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REANIMACION
TITUBEANTE

Los resultados del Indicador IMEF de noviembre, junto con la
informacion de la coyuntura, confirman que la tendencia de
la actividad econdmica sigue en ascenso, pero la reanimacion
es titubeante y, en el margen, parece estar debilitandose.

Con las cifras de noviembre, ajustadas por estacionalidad, los
indicadores manufacturero y no manufacturero se ubicaron
en zona de contraccion, observandose que sus tendencias
ciclo se acercan al umbral de los 50 puntos.

ca productiva, aunque esta continda siendo frégil, asimétrica y con una tendencia a ser mas lenta

en el futuro inmediato. La persistente debilidad de la inversion fija bruta, la produccién industrial
y el consumo privado, aunado a la incertidumbre sobre la mejora de la pandemia, contintan sugiriendo
que la economia mexicana se contraerd en -9% en 2020, siendo la peor recesién observada desde 1932.
Sin embargo, ante el empeoramiento reciente de la pandemia, no pueden descartarse nuevas medi-
das de confinamiento que tendrian un impacto adverso sobre la actividad econémica. Por su parte,
la perspectiva del repunte en 2021 ha mejorado marginalmente: se anticipa un aumento en el PIB de
3.1% durante ese afio. La pronta disponibilidad de una vacuna contra el COVID-19 podria mejorar las
perspectivas.

En el entorno global, la cercana confirmacién definitiva del triunfo electoral de Joe Biden como
presidente electo de EE.UU. deberd aminorar la incertidumbre y volatilidad en los mercados. Entre los
riesgos globales, se identifican los elevados niveles de endeudamiento en muchas economias, un agra-
vamiento de los conflictos geopoliticos y sociales en diversas regiones y la posibilidad de que la salida
del Reino Unido de la Unién Europea se dé sin un acuerdo comercial. Y desde luego, el principal factor
de riesgos estd en funcién de lograr controlar la pandemia. VER MAS...

La evolucién de la actividad econémica es congruente con una paulatina reanimacion de la dindmi-
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S&P MANTIENE CALIFICACION
DE MEXICO CON
PERSPECTIVA NEGATIVA

La agencia calificadora de riesgo

dijo que existe la posibilidad de una
degradacién de la calificacién en los
proximos 18 meses ante un perfil fiscal
mas débil de México. La calificacién
para la deuda mexicana de largo plazo
en moneda extranjera es de ‘BBB’

y en moneda local de ‘BBB+' con
perspectiva negativa. VER MAS...

YA HAY VACUNA, PERO...

Que termine la pandemia no solo es
un sentimiento social, sino también del
mercado, que vive entre el optimismo
de que haya una vacuna eficiente en
2021y la preocupacién por la fuerza
que aun tiene la pandemia en muchos
paises del mundo, ya que mas de 1.5
millones de personas han perdido la
vida debido al Covid-19, una cifra que
se actualiza constantemente.

RIESGOS PARA EL SISTEMA
FINANCIERO PODRIAN
INTENSIFICARSE: BANXICO

De acuerdo con las pruebas de estrés
realizadas, las instituciones estén bien
capitalizados para enfrentarlos efectos
de la pandemia Covid-19, pero ante
la incertidumbre que prevalece en
torno a la evolucion de la pandemia'y
su impacto sobre la economia, existen
riesgos que podrian intensificarse y
afectar el adecuado funcionamiento
del sistema financiero. ;Cuéles son?

MAS DE UN MILLON DE
MIPYMES CERRARON POR LA
PANDEMIA: INEGI

Sobrevivieron 3.9 millones de las 4.9
millones econdmicas registradas en el
Censo Econdémico del 2019. La mayor
cantidad de cierres se registré en
establecimientos de servicios privados
no financieros. VER MAS...


http://imef.org.mx/descargas/2020/diciembre/reporte_indicador_imef_011220.pdf?fbclid=IwAR1VFQpUkYrmmFhiKui7iJNCA04E-luaB49qnY2FnyrnKmXOH06ky_7vZuc
http://www.eleconomista.com.mx/economia/Banca-en-Mexico-tiene-capital-suficiente-para-enfrentar-retos-economicos-Banxico-20201202-0073.html
http://www.fundssociety.com/es/noticias/mercados/growth-y-value-cual-ha-sido-el-impacto-de-las-posibles-vacunas-contra-el-covid-19-en-el-mercado
http://www.fundssociety.com/es/noticias/mercados/growth-y-value-cual-ha-sido-el-impacto-de-las-posibles-vacunas-contra-el-covid-19-en-el-mercado
http://lta.reuters.com/article/salud-coronavirus-muertes-idLTAKBN28D38Y-OUSLT
http://lta.reuters.com/article/salud-coronavirus-muertes-idLTAKBN28D38Y-OUSLT
http://coronavirus.jhu.edu/
http://coronavirus.jhu.edu/
http://expansion.mx/economia/2020/12/03/sp-mantiene-calificacion-de-mexico-perspectiva-negativa
http://www.eleconomista.com.mx/empresas/Mas-de-un-millon-de-mipymes-cierran-definitivamente-por-la-pandemia-INEGI-20201202-0089.html
http://www.concur.com.mx/resource-center/whitepapers/elija-la-solucion-adecuada-de-gestion-de-viajes-y-gastos?sfdcid=7010e000000xtnb&status=responded&pid=email&cid=mx_ent_c&c_email1&pid=loc_banner_awareness&cid=dgera_imefq42020_20201202

RCADOS FINANCIEROS

MERCADO DE CAPITALES Cierre al Cambio % acumulado Ultimos

04/12/2020 Ultimos 15 dias  En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 43,934 47 5.2 0.9 17.3 3.9
INTERNACIONAL FOCO
Ibovespa (Brasil) 112,292 5.8 3.1 2.9 17.0 3.1 El desempeﬁo de distintos
IPSA (Chile) 4,189 1.9 3.9 -10.3 19.0 6.8 activos financieros muestra
Dow Jones (EE.UU.) 29,970 18 11 5.0 9.1 9.0 una expectativa para 2021
NASDAQ (EE.UU.) 12,377 49 15 37.9 10.9 453 centrada, principalmente, en
S&P 500 (EE.UU.) 3,667 28 12 135 8.8 18.5 la recuperacién econémica
TSE 300 (Canada) 17,398 3.0 1.2 20 9.2 3.0 después de que en 2020
EuroStoxx50 (Europa) 3,517 1.0 0.7 6.1 135 2.6 , .
CAC40 (Francia) 5,574 11 1.0 6.8 13.2 3.9 se observé la peor crisis
DAX (Alemania) 13,253 0.4 0.3 0.0 75 0.9 desde la Gran Depresidn ,de
FTSE-100 (Londres) 6,490 16 356 -14.0 103 97 j929' Los 10 aspectos mas
Hang Seng (Hong Kong) 26,729 07 15 52 7.4 26 importantes que estan en la
Shenzhen (China) 5,057 34 2.0 234 5.1 314 mente de la gran mayoria
Nikkei225 (Japon) 26,809 42 1.4 133 13.1 15.9 de los inversionistas tienen
MERCADO DE DIVISAS que ver con temas politicos,
Peso mexicano 19.90 2.1 1.4 -4.9 5.2 2.3 y sociales. Algunos de
Délar canadiense 1.29 1.7 1.1 1.0 2.1 2.6 ellos son: el inicio de la
Libra Esterlina 1.35 14 1.0 15 3.6 2.7 pres]dencia deJoe Bidenl |a
Euro 1.21 25 18 8.3 36 96 extensién de los programas
Yen japonés 103.85 -0.0 0.4 4.6 0.6 4.8 de estimulo monetario y fis-
Real brasilefio 5.16 3.8 3.9 -21.9 11.5 -18.5

cal, asi como modificaciones
en la dindmica de comercio
internacional.

MERCADO DE METALES

Oro-Londres 1,833 -2.4 3.4 204 -2.9 25.8
Plata-Londres 2,398 -1.4 8.3 32.9 0.0 421
Petréleo

(dolares por barril)
Barril de Brent 49 10.0 25 -26.1 22.8 -19.8
Barril de WTI 46 9.1 0.7 -25.3 21.2 -18.6
MERCADO DE DINERO

ACCION

Los mercados han extendido
ganancias recientemente,
principalmente en activos
de riesgo, a pesar de un
entorno que mantiene cierta

Ultimos
30 dias

Cambio en pb

Ultimos 15 dias  En el mes En el afio 12 meses

INTERNACIONAL
LIBOR 3 meses 0.23 1

-168 1 -167

0
Treasury 2 afios 0.15 2 0 142 2 139 complejidad por lo rebrotes
Treasury 5 afios 0.39 0 3 -130 0 115 de Coronavirus. Han pesado
Treasury 10 afios 0.91 4 7 101 1 1 més las noticias positivas so-
NACIONAL bre el desarrollo de posibles
Cetes 28 dias 4.31 8 -10 -299 7 -310 vacunas, su produccion y
Bono M 3 afios 4.48 -8 0 -228 13 -239 distribucion masiva.
Bono M 10 afios 5.74 28 5 112 -65 -136
Bono M 30 afios 6.87 -18 5 -33 -44 -49
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado Ultimos

Ultimos 15 dias  En el mes En el afio 30 dias 12 meses PERSPECTIVA
NACIONALES En términos generales, se
S&P/VLMR Corporativo 559.98 0.84 1.63 11.66 0.92 9.94 espera que los mercados
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 387.63 0.19 0.4 6.12 0.22 4.03 financieros mantengan una
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 738.71 1.11 213 14.49 1.22 13.00 baja aversion al riesgo en
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 693.52 0.73 2.62 17.97 0.56 17.42 los préximog meses, pero no
INTERNACIONALES se puede descartar algunos
US Corporate Bond Index 3,528.78 0.47 2.31 8.90 1.09 15.81 factores que podn’an generar
US Corporate High Yield Bond Index 2,302.83 1.06 4.32 5.50 1.67 24.58 renovados brotes de volatili-
EM Inlves1rlnent Grade 552.42 -0.03 1.63 6.59 0.12 12.03 dadalo |argo del afio.
EM High Yield 1416.24 1.44 5.94 1.67 1.79 23.38

Fuente: Bloomberg, PiP, Banorte
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RCADOS... EL CONTEXTO

MERCADOS OPTIMISTAS POR
POSIBLES VACUNAS, PERO
CENTRADOS EN FACTORES
RELEVANTES DE 2021

ALEJANDRO PADILLA*

os mercados han extendido ganancias recientemente, principalmente en activos de riesgo, a pesar de un entorno que mantiene cierta complejidad por

lo rebrotes de Coronavirus. En el sentir de los inversionistas han pesado mas las recientes noticias positivas sobre el desarrollo de posibles vacunas de

empresas como Pfizer, Moderna, BioNTech y AstraZeneca, asi como temas de logistica de aprobacion (e.g. Reino Unido), produccién y distribucion
masiva. Asimismo, ha sido crucial la expectativa sobre una recuperacion apoyada por la respuesta de politica econémica sin precedentes en el mundo —que
podria extenderse en los proximos meses—-, asi como planes de restriccion de movilidad menos estrictos que los observados en el 2T20.

Dentro de este contexto una gran cantidad de indices accionarios han logrado borrar las fuertes pérdidas del periodo inicial de la pandemia. El délar ha
mostrado un debilitamiento generalizado. Métricas de volatilidad han disminuido significativamente, al igual que varias primas de riesgo. Por el contrario,
algunos activos considerados como refugio de valor, como el Treasury de 10 afios o el oro, han observado una importante toma de utilidades.

El desemperio de distintos activos financieros muestra una expectativa para 2021 centrada, principalmente, en la recuperacion econdémica después de que
en 2020 se observo la peor crisis desde la Gran Depresion de 1929. Tomando esta coyuntura, los siguientes son probablemente los 10 aspectos mds importan-
tes que estdn en la mente de la gran mayoria de los inversionistas de cara al 2021:

1. La vacuna del Covid-19 y sus implicaciones para la recuperacién econémica, asi como una transiciéon hacia una nueva realidad post
pandemia.

2. El inicio de la presidencia de Joe Biden y cambios relevantes en las politicas ptblicas, un nuevo esquema impositivo, marco regulatorio y
ambiental en EE.UU. y una agenda internacional basada en la cooperacién.

3. La extension de los programas de estimulo monetario y fiscal que apoyen a una recuperacion mas sostenida a lo largo de 2021.

4. Una fase de reestructuracion financiera y operativa en gobiernos, empresas y familias en el mundo.

5. Procesos electorales que estaran determinados por el manejo de la pandemia, destacando elecciones generales en Alemania, Holanda,
Portugal, posiblemente en Italia, Pert, Chile, India, asi como intermedias o parlamentarias en Japdn, Brasil y México. También habra aten-
cién en el desenlace del Brexit.

6. Implicaciones sociales y secuelas en términos de desigualdad que se observaran en el mundo como consecuencia de la pandemia.

7. Un fuerte debate en torno a los posibles efectos de los estimulos monetario y fiscal sobre la inflacién y los niveles de endeudamiento.

8. Modificaciones en la dindmica de comercio internacional, debate en torno a la globalizacion, reacomodo de inversiones, ajustes en las
cadenas globales de valor (e.g regionalizacién) y cambios regulatorios en procesos tecnoldgicos o digitales.

9. Tensiones geopoliticas que podrian incrementarse en Iran y en el Medio Oriente.

10. Un complejo panorama para el mercado de petrdleo y los desafios que enfrentaran los miembros de la OPEP+.

En términos generales, se espera que los mercados financieros mantengan una baja aversion al riesgo en los préximos meses, pero no podemos descartar
algunos factores que podrian generar renovados brotes de volatilidad a lo largo del afio. Siendo este el ultimo nimero del Newsletter del IMEF de este 2020,
concluyo este articulo deseandoles todo lo mejor para el 2021, especialmente mucha salud.

* Director Ejecutivo de Anélisis Econémico y Estrategia Financiera de Mercados de Grupo Financiero Banorte. @ @alexpadillasan Las opiniones que se expresan en esta columna no
necesariamente coinciden con lasdel Grupo Financiero Banorte, ni sus subsidiarias o filiales, ni del IMEF, por lo que son responsabilidad exclusiva del autor.
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ALISIS DE COYUNTURA

LA ECONOMIAA

UN PASO DE 2021
¢ QUE DEBEMOS TENER EN LA MIRA?

FEDERICO RUBLI KAISER*

n México, debido a un mal manejo de la crisis sanitaria por el Covid-19 y a una politica econdémica que se negd

a ser contraciclica para atenuar la caida en la actividad econdmica, el Producto Interno Bruto (PIB) sufri6 con-

tracciones histdricas durante abril y mayo. A partir de junio se observé una paulatina reactivacion en diversos
sectores, pero aun estd lejos de recuperar los niveles pre pandemia. Sin embargo, a pesar de los avances, atin no se
vislumbra una ruta despejada para la disponibilidad, distribucién y aplicacién masiva de una vacuna contra el Co-
vid-19, lo que sumado a otros factores podrian marcar el desempefio de 2021.

FACTORES INTERNOS

Economia mexicana. En el tercer y cuarto trimestre de 2020, el PIB inici6 la reactivacion en un tipico patrén de re-
bote tipo “V”. Atn no se conoce la cifra revisada de la contraccion de la economia en 2020, que seguramente rondara
el -9%, la mas profunda desde 1932. Tres variables clave que sufrieron desplomes historicos en la primera mitad del
afo son la inversion fija bruta, el consumo privado interno y la produccién industrial. Los tltimos datos disponibles
en esos tres indicadores son congruentes con una reanimacion en el sentido de desacelerar las caidas que se venian
observando. Asi, la inversion fija bruta se contrajo en términos anuales (cifras originales) en -17.4% en agosto; el
consumo privado interno se redujo en el mismo mes en -14.2%; y la produccion industrial (cifras originales) a sep-
tiembre cay6 -6.2%. No obstante, la tendencia-ciclo en los tres indicadores apunta a una moderacion por lo que la
recuperacion se volverd mas lenta.

El reto para 2021 es crear las condiciones propicias para contrarrestar esa tendencia y lograr una actividad eco-
némica mds vigorosa que permita recuperar los millones de empleos cancelados en 2020. Por ahora, la mayoria de
los analistas convergen en una estimacion del PIB para el aiio venidero en alrededor de 3.1%, una tasa que, a pesar de
mejorar con respecto a este afio, continuaria siendo insuficiente para satisfacer las necesidades econdmicas y sociales

del pais.
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LISIS DE COYUNTURA

Inversion. El principal desafio para afianzar la recuperacion es reactivar la inversion privada. Pero esto, hay que
reiterarlo una y otra vez, solo podré lograrse si se recupera la confianza y se promueve por parte del gobierno un mar-
co de certidumbre y estado de derecho. En esto, lamentablemente la Cuarta Transformacion le ha quedado a deber a
los inversionistas prospectivos. Es urgente observar en 2021 un cambio de actitud por parte de las autoridades y en
la del presidente Lopez Obrador. El sector privado tiene los medios y la determinacion de contribuir al desarrollo de
México, pero sin reglas claras que se cumplan en un marco de respeto a la ley no se detonara la inversiéon que conduce
al bienestar. Por ello, este gobierno debe dar un viraje para crear los incentivos que lleven a una auténtica colabora-
cion entre los sectores publico y el privado.

La inversion publica tiene fuertes distorsionantes pues el gobierno sigue empefado en el desarrollo de sus tres
proyectos de infraestructura que no son rentables: la refineria de Dos Bocas, el Tren Maya y el aeropuerto de Santa
Lucia. Insistir en esos proyectos ineficientes, implica desviar recursos de un uso mas rentable desde el punto de vista
social. Pero dificilmente veremos alguna modificacién al respecto.

Inflacién y tipo de cambio. Desde el ultimo trimestre de 2020, la inflacién ha estado relativamente controlada.
Es de esperarse que cierre el afio en alrededor de 3.6%. Se prevé para 2021 un rango de inflacién entre 3.4 y 3.6%.
Por su parte, la evolucion del tipo de cambio mostré en las tltimas semanas una tendencia de apreciacion, derivada,
entre otros factores, de los movimientos internacionales del délar y de condiciones holgadas de liquidez en dolares
en el mercado doméstico. Podriamos esperar un nivel del peso respecto al délar de alrededor de 21.10 para fin de
afo y en 2021 cercano a 22.10 pesos por ddlar. Asi que, por ahora, no se esperan sorpresas negativas en los frentes
inflacionario y cambiario para el afio proximo.

Politica monetaria. El Banco de México condujo en 2020 una politica monetaria congruente con su objetivo
central de control a la inflacién. En su dltima decision de politica monetaria, la Junta de Gobierno decidid, por una
votacion de 4 a 1, entrar en una pausa de reducciones al mantener la tasa de referencia en 4.25%. Queda una decisiéon
mas en 2020, la del 17 de diciembre. Los analistas estan divididos con relacién a si existe espacio para una reduccion
mas o no. Para 2021, se prevé que las decisiones de modificar la tasa de interés seran congruentes con el objetivo de
fomentar la estabilidad de precios.

FACTORES EXTERNOS

Economia global. El reto en el entorno mundial es superar simultaneamente a la pandemia y la recesién econémica.
El ciclo econémico evoluciona de tal forma que después de la fuerte contraccion esperada en 2020 de 4.4%, viene
un rebote importante hacia la recuperacion. El Fondo Monetario Internacional estima que esa reactivacion en 2021
podra ser del 5.2%. En Estados Unidos se observara un rebote en el mismo sentido: después de que se estima que la
economia cay6 4.3% en 2020 podria expandirse entre 3.1 y 3.3% el afo siguiente. La cercana definicién del triunfo
electoral de Biden deberd aminorar la incertidumbre y volatilidad en los mercados.

Riesgos globales. Se identifican un posible nuevo escalamiento de las tensiones comerciales, elevados niveles de
endeudamiento en muchas economias, un agravamiento de los conflictos geopoliticos y sociales en diversas regiones
y la posibilidad de que la salida del Reino Unido de la Unién Europea se dé sin un acuerdo comercial. Y desde luego
si se logra controlar la pandemia en 2021.

Agenda Biden-México. La presidencia de Biden ofrecerd nuevos desafios y oportunidades para México. Se prevé
que Biden enfatizara temas que con Trump no estaban atendidos: Respeto a derechos humanos, democracia, politicas
humanitarias para la migracién, cumplimiento del T-MEC en derechos laborales, medio ambiente y energia limpias,
asi como mayor cooperacion en violencia, narcotrafico y problemas fronterizos. Esta agenda bilateral requerira ma-
yor pericia, activismo y atencion por parte de las autoridades mexicanas.

EN SUMA

Iniciaremos 2021 en un contexto de cautela, tanto en lo externo como lo interno. Ante ello, es prioritario contar con
incentivos alineados para estimular la inversién privada. La férmula es muy clara: promover el cumplimiento estricto
del estado de derecho, garantizar la seguridad fisica y econdmica, cumplir con reglas transparentes e inamovibles
y permitir mercados adecuadamente regulados que cumplan con su misién sin excesivo intervencionismo estatal.
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GINA ABIERTA

SUBCONTRATACION DE

PERSONAL: UNA HISTORIA
EN BUSCA DE UN BUEN FINAL

FRANCISCO J. GUTIERREZ ZAMORA F.*

os salarios y prestaciones, la némina en si, es un punto de encuentro comun para las autoridades en materia

laboral, fiscal y de seguridad social. Velar por el debido cumplimiento de prestaciones a los trabajadores, su

correcta afiliacion a la seguridad social y el debido tratamiento fiscal de las erogaciones de los patrones, que a
su vez son ingresos de los trabajadores, es una causa justa en beneficio de los propios trabajadores y de la sociedad
en general.

Desde hace unos 15 aflos, comenzaron a aparecer en el mercado nuevos “asesores fiscales” ofreciendo estrategias
de pago de némina con ahorros grandiosos en la carga social e impositiva vinculada a la némina, esto a pesar de no
haber cambios sustanciales en la legislacion que justificaran esos beneficios.

El ofrecimiento de tales estrategias, desde luego, fue y ha sido discrecional, a grandes empleadores privados y
publicos, y sin revelar la magia tras bambalinas. De lo que se sabe es que se trata de simulaciones de relaciones de
trabajo y de esquemas de pago a trabajadores por medio de sociedades cooperativas, sociedades de alimentos, planes
de pensiones, sindicatos, seguros de supervivencia y demas figuras que se han explotado, tergiversando su naturaleza
para mostrar una realidad inexistente, en perjuicio de trabajadores y del erario.

Aparejado a esa irrealidad, bajo estos esquemas, se disminuyen prestaciones a trabajadores, se registran salarios
menores en el IMSS e INFONAVIT vy, por ende, se evaden pagos de ISR e IVA; incluso se solicitan devoluciones de
impuestos basadas en operaciones ficticias, soportadas en facturas falsas. Los trabajadores, ante la necesidad del
empleo y a cambio de ver incrementada su percepcién mensual, aunque sea minimo (y en efectivo), acceden o tienen
poco qué decir respecto de estos esquemas de pago.

Por otro lado, se encuentran las empresas cumplidas, que acttian en la legalidad diciendo “no” a los vendedo-
res de tales esquemas de abuso y evasion, a un costo importante de estar en la formalidad y en el marco de la ley,
compitiendo diariamente con empresas que operan bajo dichos esquemas, en la ilegalidad y la mayoria de las veces
intocadas.

Estdn también las empresas establecidas legalmente que eventualmente suministran personal a sus clientes y que
tienen a sus trabajadores debidamente inscritos en la seguridad social y pagan de manera puntual sus impuestos.

FIN AL ABUSO Y LA EVASION, PERO...

Bajo este contexto y ante la creciente evasion y abuso en el uso de esquemas cuestionables de pago a trabajadores, es
que el Ejecutivo Federal, el 20 de noviembre pasado, present6 una nueva iniciativa para reformar la subcontratacion
de personal, buscando poner fin al abuso y la evasion. La iniciativa, en esencia, propone:

1. Eliminacion de la subcontratacion de personal.
2. Posibilidad de que subsista la prestacién de servicios y ejecucion de obras especializados debida-
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mente autorizados por la Secretaria del Trabajo y Prevision Social y bajo ciertas condiciones.
3. Responsabilidades solidarias y sanciones administrativas, fiscales e incluso penales en caso de
contravenir las nuevas disposiciones.

Todo ello a través de la modificacién de la Ley Federal del Trabajo, la Ley del Seguro Social, la Ley del Instituto
del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores, el Cédigo Fiscal de la Federacion, la Ley del Impuesto sobre
la Renta y la Ley del Impuesto al Valor Agregado.

La propuesta del Ejecutivo Federal ha sido cuestionada por el sector privado, no por su objetivo de terminar con
el abuso y la evasion, lo cual es totalmente plausible e inclusive es una exigencia, sino por la incertidumbre que genera
a los patrones cumplidos ante la indefinicién de ciertos conceptos utilizados en las nuevas disposiciones, que pueden
dar lugar a multiplicidad de interpretaciones y consecuencias, con altos costos para las empresas.

INTERPRETACIONES Y CONSECUENCIAS

En materia laboral, se prohibe la subcontratacion de personal, que consiste en que una persona fisica 0 moral pro-
porcione o ponga a disposicion trabajadores propios en beneficio de otra. A esto viene la pregunta: ;cuando se pone
a disposicion trabajadores propios en beneficio de alguien més? En el caso de empresas de proveeduria de personal
seria claro que si, pero, por ejemplo, ;qué pasa en el caso de empresas que prestan servicios de limpieza o vigilancia?,
sen beneficio de quién esta el personal en esos casos? Una incorrecta interpretacion en estos casos puede costar una
sancion de mas de 4 millones de pesos, que puede multiplicarse por cada trabajador afectado.

Situacion similar ocurre en el caso de la prestacion de servicios y ejecucion de obras especializados, que solo
estarfan permitidos si no forman parte del objeto social ni de la actividad econémica de la empresa beneficiaria de
estos. ;Qué implica esto? ;Qué alcance tiene? Una empresa dedicada a fabricar bienes, ;podria contratar un servicio
especializado de mantenimiento a sus maquinas o servicios de contabilidad y juridicos, limpieza, vigilancia, trans-
porte de mercancias? ;En donde esta la frontera entre lo que es la actividad econémica de la empresa y lo que no es?
Son preguntas que no tienen una respuesta unica.

Del lado fiscal, la no deduccién del ISR y el no acreditamiento del IVA igual estaran condicionados a que no se
trate de subcontratacion de personal ni de servicios u obras especializados no permitidos, lo que, de nuevo, queda en
el mundo de la interpretacion y la incertidumbre. Es notable aqui que la iniciativa marca un periodo de cuatro meses
para que se emitan las reglas para autorizar servicios y obras especializados, ademas de un periodo de seis meses mas
para obtener esa autorizacion; entonces, en el lapso de 10 meses las operaciones de las compaiias podrian estar en el
limbo de la interpretacion y, ademds, con un ingrediente de posible defraudacion fiscal calificada si se ha operado en
ese periodo bajo la consideracion errada, por ejemplo, de que una prestacion de servicios no es subcontratacién de
personal o bien tiene el cardcter de especializada.

Y en el ambito de la seguridad social las consecuencias no son menores, ya que una mala interpretacién en cuan-
to a si existe o no subcontratacion de personal o prestacién de servicios o ejecucion de obras especializados, traeria
aparejadas las cargas sociales respecto del personal involucrado, ademas de multas costosas. Sumado a eso, si se trata
de una empresa que opera bajo el régimen de registro nacional por clase para el pago de cuotas obrero-patronales res-
pecto del seguro de riesgos de trabajo, con las nuevas disposiciones tendria que migrar a su personal a tantos registros
patronales requiriera por cada centro de trabajo en cada municipio del pais, incrementandose considerablemente el
costo administrativo y, posiblemente, el de las propias cuotas.

Asi las cosas, la reforma propuesta tiene todo el sentido en cuanto a terminar con los esquemas de abuso y eva-
sion, pero puede ser muy dafina para empresas cumplidas por las indefiniciones comentadas. A esta fecha, el sector
empresarial ha tenido importantes acercamientos con el Ejecutivo Federal, que se estima pudieran tener efectos posi-
tivos para cumplir con el objetivo primordial de la reforma, sin afectar al sector productivo del pais que ha transitado
por la via de la legalidad. Apostemos para que asi suceda y que la economia de las familias y del pais mejore pronto.
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EVA NORMALIDAD

DETECCION DE FRAUDES

EN LOS FLUJOS DE

TRABAJO DIGITALES
¢ QUE NECESITAMOS?

CARLOS ORTIZ BORTONI*

ivimos en una economia digital donde el robo de identidad puede tener un impacto devastador en todos los
aspectos de las personas y las empresas, particularmente las financieras por su vulnerabilidad dado que su
negocio es el dinero y éste un gran motivador del fraude.

De acuerdo con el informe de investigaciones sobre filtraciones de datos de 2018, el dinero es la principal motiva-
cion del 76% de los ciberataques, que en un 73% fueron cometidos por personas ajenas a la organizacidn, de las cuales
50% pertenecian a grupos delictivos organizados. Las cuentas fraudulentas utilizadas y nunca reembolsadas pesan
sobre los balances de las instituciones financieras; en 2018, el fraude de cuentas nuevas representd 3.4 mil millones
de délares en pérdidas, frente a 3 mil millones en 2017, segtin Javelin Strategy.

Se registra que actualmente existen aproximadamente 250 mil intentos de fraude con tarjetas de crédito al afio
lo que representa un intento cada dos minutos al dia. Estos niimeros son importantes, tomando en cuenta que la
apertura de cuentas digitales (DAO) es parte de casi todos los negocios en la actualidad, por lo que la mejor manera
para prevenir el fraude es la tecnologia, pero actualizada y enfocada.

DAO es un flujo de trabajo digital, lo que significa que incorpora multiples interfaces (mévil, web, chatbots),
asi como aplicaciones modernas y sistemas de backend tradicionales. El seguimiento de una sola aplicacién a través
de las complejas interacciones entre aplicaciones y las propiedades de la nube no es una tarea trivial. Y aunque los
componentes nuevos y modernos de un flujo de trabajo de apertura de cuentas digitales pueden instrumentarse para
generar los datos correctos, es probable que los sistemas backend tradicionales no lo estén.

Las técnicas tradicionales CAPTCHA (Completely Automated Public Turing test to tell Computers and Humans
Apart o prueba de Turing completamente automatica y publica para diferenciar ordenadores de humanos) y la ins-
peccion rudimentaria basada en JavaScript de los dispositivos del cliente no son suficientes para detectar, y mucho
menos prevenir, la explotacion de DAO vy las experiencias digitales relacionadas. Las defensas tradicionales basadas
en IP no son suficientes. Puedo falsificar mi IP, mi agente de usuario e imitar los movimientos del mouse. Usando
el poder de la computacion moderna, puedo engaiar a la mayoria de los sistemas CAPTCHA. Los atacantes de hoy
tienen demasiada experiencia y son demasiado sofisticados para permitir que técnicas tan simples se interpongan en
el camino de la apertura fraudulenta de una nueva cuenta. Se adaptan rdpidamente a las nuevas técnicas y descubren
rapidamente como superarlas.

Detectar el fraude requiere correlacion de la mayor cantidad de datos recopilados de tantos puntos en el flujo de
trabajo digital como sea posible, pero, sobre todo, la capacidad de analizar resultados rdpidamente.
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LTURA FINANCIERA

FUTURO SOSTENIBLE
CON FINANCIAMIENTO
VERDE

1 financiamiento verde se refiere de manera amplia a inversiones financieras que se destinan a proyectos e ini-

ciativas de desarrollo sostenible, productos ambientales y politicas que fomentan el desarrollo de una economia

mas sostenible y un amplio espectro de objetivos ambientales. Para lograrlo se requiere de compromiso, volun-
tad y vision de futuro de todas las partes involucradas.

Muchas empresas se han sumado a esta tendencia convirtiéndose en el aliado imprescindible en el camino al
desarrollo sostenible a partir de la emision de bonos verdes orientados a proyectos con beneficio medioambiental,
como la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, la prevencioén de la contaminacion y la adaptacion al
cambio climético en proyectos de construcciéon verde.

Un ejemplo lo podemos encontrar en Banco Sabadell que cuenta con gran experiencia financiando parques e6li-
cos, asi como proyectos fotovoltaicos y termo solares desde los afios 90, y que en el mercado mexicano ha financiado
créditos sostenibles por USD 564M, principalmente en los sectores de energia renovable y Real Estate, logrando
dedicar el 30% de su portafolio del sector Energia e Infraestructura a proyectos verdes.

Elinterés de México por los proyectos verdes llevo a crear en 2016 de forma voluntaria el Consejo Consultivo de
Finanzas Verdes (CCFV), un organismo representativo del sector financiero mexicano que desea promover el finan-

ciamiento de proyectos y activos de inversion que generen impactos ambientales positivos.

El CCFV se incorporé en julio de 2019 a la Red Internacional de Centros Financieros por la Sustentabilidad
(FC4S por sus siglas en inglés), en su busqueda por convertir a México en el centro regional de finanzas verdes, obje-
tivo al que han contribuido muchas intuiciones financieras como Banco Sabadell.

El compromiso de Banco Sabadell con el desarrollo sostenible se refleja en su reciente colaboraciéon con la Cor-
poracion Financiera Internacional (IFC), miembro del Grupo Banco Mundial, al otorgar un crédito por 100 millones
de dolares a 10 afios con el fin de impulsar el desarrollo de infraestructura sostenible en México, concediendo fondos,
principalmente, a desarrollos hoteleros y edificios verdes que buscan fomentar el uso eficiente de energia, el manejo
racional del agua, eliminacién de residuos y emisiones dafiinas del medio ambiente.

“En Banco Sabadell hemos mantenido la sostenibilidad en el centro de nuestras operaciones y estamos orgullosos
de ser parte del cambio hacia un enfoque sostenible, con acciones duraderas en un entorno no solo econémico y
politico, sino también social y medioambiental. Nuestro objetivo seguird enfocandose en el crecimiento de las finan-
zas verdes para encaminarnos a una sélida recuperacién desde una perspectiva amigable con el ambiente”, destacd
Francesc Noguera, Director General de Banco Sabadell México.

Banco Sabadell ha trabajado de la mano con el IFC como certificadora de edificios verdes a través de EDGE
Buildings, creando informacién oportuna sobre los beneficios de proyectos en el sector de construccién con edificios
verdes y las ventajas que pueden despegar desde el mercado inmobiliario mexicano.

La sostenibilidad es parte del propdsito de Banco Sabadell y de su estrategia de negocio por lo que apoya a las
empresas a capitalizar el valor de los bienes inmuebles y a aumentar su valor de marca al entrar a la tendencia de cons-
trucciones sostenibles que buscan a largo plazo proteger el medio ambiente y aumentar el valor social de los negocios.
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Martes FORO VIRTUAL "ECONOMIAY
POLITICA, EMPRESAS Y CAPITAL
HUMANO EN ETAPAS DE CRISIS” REGISTRO
DE DICIEMBRE Ricardo Renteria, José Cortina, Santiago Gutiérrez, Blanca
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9:00 a 12:30 HRS Dialogue’, Profesor de Economia en la Universidad de Columbia,
Nueva York
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DE DICIEMBRE Varios ponentes
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17:00 2 1830 HRS Adriana Veroénica Hinojosa Cruz
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