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SOLO BASTARON 3
MINUTOS...

Y ELESTADO DE DERECHO
QUEDO EN ENTREDICHO

Todo comenzd, o al menos asi se dio a conocer, el 15 de abril
cuando un Senador del Partido Verde planted, de ultimo mo-
mento y sin previo aviso, articulos transitorios para extender
el mandato de cuatro anos del actual presidente de la Suprema
Corte de Justicia de la Nacion (SCJN), Arturo Zaldivar, y de
cinco de los seis consejeros de la Judicatura Federal mds alld de
sus fechas originales de término; la intencion es hacer coinci-
dir a Zaldivar con el término de la administracion de Andrés
Manuel Lopez Obrador, es decir, hasta 2024. Para presentar la
propuesta solo bastaron tres minutos.

ADRIANA REYES URRUTIA

todas las implicaciones que de éstos derivan, como el hecho de violar los articulos 97 y 100 consti-

Estos articulos transitorios han generado una gran polémica al interior del pais y fuera de México por
tucionales, asi como poner en entredicho el Estado de Derecho.

¢UNA CRONICA ANUNCIADA?

En el Articulo 97 el parrafo quinto senala que el cargo de presidente de la Suprema Corte de Justicia
durara cuatro afios, y que el Pleno (el total de ministras y ministros en conjunto) elegird de entre sus
miembros al presidente de la Suprema Corte de Justicia de la Nacidn, el cual no podra ser reelecto para
el periodo inmediato posterior”. El articulo 100, parrafo quinto, sefiala que “Salvo el presidente del Con-
sejo, los demas consejeros duraran cinco anos en su cargo, seran substituidos de manera escalonada, y
no podran ser nombrados para un nuevo periodo”.

Hasta el domingo 18 de abril, Arturo Zaldivar —propuesto por el entonces presidente Felipe Calde-
rén— no habia mostrado su posicion al respecto, ya que para consumar el cambio faltaba la votacién en
la Cdmara de Diputados; mientras que para el 23 de abril ya habia hecho un pronunciamiento:

“Tal como lo aclaré el Consejo de la Judicatura Federal (CJF), el mismo dia de la discusion y apro-
bacién del transitorio por parte del Senado, en este drgano colegiado no participamos en su elabora-
ci6n. Su inclusién y aprobacion fue resultado del ejercicio del Poder Legislativo. IMEE Ver més...
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LAS INTENCIONES Y LOS
PODERES DEL PRESIDENTE

Al presidente Lopez Obrador no le
gusta ni le convence la existencia de
los 6rganos auténomos. Al referirse a
ellos sefial6 que, hasta finales de los
80, el Banco de México era el tnico
6rgano auténomo y que después
“surgieron como hongos, para
apoderarse del Estado y desintegrar
la funcién publica” ... No dudo que la
intencién del presidente si sea eliminar
esos érganos auténomos que, a su
parecer, atentan contra la democracia.
El Financiero. Ver mas...

¢HABRA DIALOGO PARA UNA
REFORMA FISCAL?

Para el segundo semestre del

afo, se prevé que el gobierno
enfrentard una escasez de recursos
presupuestales. Hay gastos que no
estan contemplados como el mayor
pago de la pensiéon de adultos
mayores por haber reducido el
requisito de edad de 68 a 65 afios,
recursos que requiere el INE para
instrumentar en agosto la pregunta
sobre los expresidentes y el gasto
para la adquisiciéon de mas vacunas
anti covid. El Economista. Ver mas...

OLVIDENSE DE MEXICO, POR
UN MOMENTO, MIREN A INDIA

Lo que ocurre en el subcontinente
asiatico importa porque nos recuerda
que la pandemia no ha terminado.
Hay una alta probabilidad de que

el Covid provoque mas muertes a
nivel global en 2021 que en 2020. £/
Economista. Ver més...

IMEF, IMCP, AMEDIRH, ANADE
Y COLEGIO NACIONAL DE
ACTUARIOS SE PRONUNCIAN
CONTRA REFORMA AL PODER
JUDICIAL

Sefialan que se vulnera Estado de
Derecho y se pone en entredicho la
independencia judicial, asi como la
temporalidad a la que deben sujetarse
los cargos publicos en nuestro pais.
Comunicado conjunto. Ver mas...



http://www.revista.imef.org.mx/2021/04/30/solo-bastaron-3-minutosy-el-estado-de-derecho-quedo-en-entredicho/
http://www.eleconomista.com.mx/opinion/Habra-dialogo-para-una-reforma-fiscal-20210427-0023.html
http://www.elfinanciero.com.mx/opinion/enrique-quintana/2021/04/28/las-intenciones-y-los-poderes-del-presidente/
http://www.eleconomista.com.mx/opinion/Olvidense-de-Mexico-por-un-momento-miren-a-India-20210428-0027.html
http://www.eleconomista.com.mx/opinion/Olvidense-de-Mexico-por-un-momento-miren-a-India-20210428-0027.html
http://imef.org.mx/descargas/2021/abril/comunicado_conjunto_29_abril_2021.pdf?fbclid=IwAR2V2QKjsgWjd2OSx79_EbKguCD3czSGNnGK2OXqqgjVnJzh4GRaEit56qw

DOS FINANCIEROS

PERSPECTIVA

Un riesgo adicional para el cuadro de vola-
tilidad esperado ante el proceso electoral
es que estas presiones en tasas aceleren

y coincidan con las fechas electorales,
complicando atin mds la dindmica de
operacion para activos mexicanos. Sin
embargo, probablemente estos brotes de
volatilidad sean transitorios debido a que
estan asociados a la cobertura de un even-
to geopolitico, como comtinmente sucede.

ACCION

Juzgando por el desempefio del peso
mexicano en las Gltimas 4 elecciones
intermedias, la mayor actividad de cobertura
pareciera realizarse cerca de 15 dias previos
ala eleccién, donde en particular para el
ejercicio de 2015 el peso alcanzé a depre-
ciarse poco mds de 2 desviaciones estandar
inmediatamente después de conocerse

los resultados de la votacién. No obstante,
el efecto en otras métricas, como la prima
de riesgo mexicana aproximada por el
diferencial entre Bonos M y Treasuries de
10 afios, ha sido mds contenido, habiéndo-
se elevado poco menos de una desviacién
estdndaren 2015.

MERCADO DE

DINERO Cambio en pb
Ultimos 15 dias En el mes

INTERNACIONAL

LIBOR 3 meses 0.19 0 -1

Treasury 2 afios 0.16 0 0

Treasury 5 afios 0.87 1 -7

Treasury 10 afios 1.64 1 -10

NACIONAL

Cetes 28 dias 412 6 2

Bono M 3 afios 555 15 2%

Bono M 10 afios 6.87 25 6

Bono M 30 afios 783 17 5

MERCADO DE Cierre al : '.
CAPITALES Cambio % acumulado Ultimos
29/04/21 Ultimos 15 dias En el mes En el aiio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 48,898 29 35 11.0 24 32.6
INTERNACIONAL
Ibovespa (Brasil) 120,066 0.2 29 0.9 4.0 444
IPSA (Chile) 4,543 -78 73 8.7 -76 131
Dow Jones (EE.UU.) 34,060 1.0 33 113 27 383
NASDAQ (EE.UU.) 14,083 1.6 6.3 93 78 58.0
S&P 500 (EE.UU.) 4211 2.1 6.0 12.1 6.1 433
TSE 300 (Canada) 19,256 0.4 3.0 10.5 29 264
EuroStoxx50 (Europa) 3,997 05 20 125 29 334
CACA40 (Francia) 6,303 15 39 135 48 349
DAX (Alemania) 15,154 0.4 1.0 10.5 23 36.4
FTSE-100 (Londres) 6,961 0.3 37 78 33 13.8
Hang Seng (Hong Kong) 29,303 14 33 76 33 18.9
Shenzhen (China) 5,164 37 23 0.9 23 320
Nikkei225 (Japon 29,054 -1.9 -0.4 5.9 -1.1 47.0

MERCADO DE DIVISAS

(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 20.05 0.1
Doélar canadiense 1.23 1.9
Libra Esterlina 1.39 12
Euro 121 12
Yen japonés 108.93 0.0
Real brasilefio 5.34 5.5

MERCADO DE METALES

(ddlares por onza)

Oro-Londres

Plata-Londres

Petréleo

(délares por barril)

Barril de Brent 69 29
Barril de WTI 65 2.8

1.9 0.7 28 18.4
23 3.6 25 13.0
12 20 13 1.8
33 0.8 3.0 115
16 5.2 0.8 2.1
5.5 -2.7 8.3 0.1

79 323 55 2041
98 33.8 55 3311

Fuente: Bloomberg, PiP, Banorte

Ultimos
En el afio 30 dias 12 meses

-5 -1 -57

4 2 -4

50 2 50

72 -7 101

14 2 173
"7 19 25
133 0 23
126 4 7

Fuente: Bloomberg, PiP, Banorte

MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado Ultimos

Ultimos 15 dias Enelmes En el aiio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&PIVLMR Corporativo 550.86 -0.64 038 118 -0.37 233
S&P/VLMR Corporativo 'AAA!
Variable 395.34 015 030 1,50 019 3.56
S&PIVLMR Corporativo ‘AAA' Fija 73287 094 042 221 059 1.87
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija
Real 733.82 -0.13 1.87 7.62 059 14.04
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3432.86 047 048 339 0.34 -1.30
US Corporate High Yield Bond Index 2,381.56 0.16 0.83 187 0.29 8.22
EM Investment Grade 539.32 0.24 019 315 0.06 144
EM High Yield 1,439.47 0.37 2.01 -1.02 1.33 4.89

Fuente: Bloomberg, PiP, Banorte
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FOCO

Nos encontramos a un mes de las elecciones
intermedias en México, probablemente, el
evento mas relevante en la agenda local
para este afio y critico para los participantes
del mercado ante la dimension del ejercicio
que abarcara la renovacion de mas de
20,000 puestos incluyendo, a nivel federal,
toda la Cdmara de Diputados, asi como 15
gubernaturas. Es importante el resultado
de la configuracién legislativa, toda vez que
esta eleccion conservard o retirard la actual
mayoria en el Congreso a la coalicion
liderada por Morena.



RCADOS... EL CONTEXTO

MERCADOS EN MEXICO ]
A UN MES DE LA ELECCION
INTERMEDIA

SANTIAGO LEAL SINGER*

os encontramos a un mes de las elecciones intermedias en México. Este serd, probablemente, el evento mas relevante en la agenda local para este afio

y critico para los participantes del mercado ante la dimension del ejercicio que abarcard la renovacion de mas de 20,000 puestos incluyendo, a nivel

federal, toda la Cdmara de Diputados, asi como 15 gubernaturas. No estd de mas recordar la importancia del resultado de la configuracion legislativa,
toda vez que esta eleccién conservara o retirara la actual mayoria en el Congreso a la coalicién liderada por Morena.

Por lo pronto, el mercado no ha revelado un posicionamiento general que refleje elevada incertidumbre sobre este evento, aunque se espera que confor-
me nos acerquemos a €él, los inversionistas opten por cubrir posiciones ante la posibilidad de mayor volatilidad en esas fechas, una practica comun en este
tipo de eventos geopoliticos en el mundo. En este sentido, la Secretaria de Hacienda incluso flexibilizo el disefio de su calendario de emisiones de valores
gubernamentales de forma que los montos a subastar para Bonos M y Udibonos se reduciran en la primera y segunda semana de junio ante posibles brotes
de volatilidad.

En experiencias previas, y juzgando por el desempefio del peso mexicano en las tltimas 4 elecciones intermedias, la mayor actividad de cobertura pare-
ciera realizarse cerca de 15 dias previos a la eleccion, donde en particular para el ejercicio de 2015 el peso alcanzé a depreciarse poco mas de 2 desviaciones
estandar inmediatamente después de conocerse los resultados de la votacién. No obstante, el efecto en otras métricas como la prima de riesgo mexicana,
aproximada por el diferencial entre Bonos M y Treasuries de 10 afios, ha sido mds contenido, habiéndose elevado poco menos de una desviacion estandar en
2015. Si utilizamos como referencia la eleccién de 2015 para el peso mexicano, los movimientos en la divisa al inicio del siguiente mes pudieran oscilar en un
rango de al menos +80 centavos a partir del nivel de operacion previo a la eleccion.

Respecto a la ausencia de incertidumbre sobre el proceso de 2021, un indicador util para evaluar las primas vinculadas a eventos especificos y la percep-
cién respecto al horizonte de riesgo es la curva de volatilidades implicitas en opciones, en este caso del peso mexicano. Actualmente esta curva no muestra un
sesgo material en los plazos que empatan la eleccion intermedia. Adicionalmente, estas lecturas se han combinado con mayores apuestas largas en la posicion
especulativa de la divisa en el mercado de futuros de Chicago, resultando en una dptica probablemente complaciente para la operacion especifica del peso en
las siguientes semanas. En parte, esta situacion ha sido resultado de una operacién en mercados globales durante todo abril que se ha beneficiado de menores
presiones en tasas de los bonos soberanos norteamericanos, tras el historico ajuste en el primer trimestre del afio. Esta situacién ha comprimido la volatilidad
realizada de todo el espacio de divisas, canalizdndose a una compresion paralela en la volatilidad implicita.

A pesar de las discusiones sobre la posibilidad de algtn tipo de senial de normalizacién de condiciones monetarias por parte de la Fed en el futuro cercano,
en términos generales la expectativa sobre este punto, por lo pronto, no ha agregado tensiones adicionales al mercado. No obstante, y en gran medida por la
reciente dindmica en commodities suméndose a la franca recuperacién econdmica y favorable progreso de la pandemia, la direccion de las tasas norteameri-
canas continuara siendo al alza y nutrira un espacio de mayor volatilidad como ha sido evidente en la dindmica de las sesiones mas recientes.

De esta forma, un riesgo adicional para el cuadro de volatilidad ya esperado ante el proceso electoral, es que estas presiones en tasas aceleren y coincidan
con las fechas electorales, complicando atin mas la dinamica de operacién para activos mexicanos. Sin embargo, probablemente estos brotes de volatilidad
sean transitorios debido a que estan asociados a la cobertura de un evento geopolitico, como comtinmente sucede.

* Subdirector de Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio de Grupo Financiero Banorte. Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva
responsabilidad del autor y no representan la opinién de Grupo Financiero Banorte ni sus subsidiarias o filiales. @ @santiagoleals

3 | IMEF



-u'\ums DE COYUNTURA

SOLO BASTARON 3

MINUTOS... ,
Y ELESTADO DE DERECHO QUEDO
EN ENTREDICHO

ADRIANA REYES URRUTIA*

implicaciones que de éstos derivan, como el hecho de violar los articulos 97 y 100 constitucionales, asi como

Estos articulos transitorios han generado una gran polémica al interior del pais y fuera de México por todas las
poner en entredicho el Estado de Derecho.

¢UNA CRONICA ANUNCIADA?
En el Articulo 97 el parrafo quinto seiiala que el cargo de presidente de la Suprema Corte de Justicia durara cuatro
afos, y que el Pleno (el total de ministras y ministros en conjunto) elegira de entre sus miembros al presidente de la
Suprema Corte de Justicia de la Nacidn, el cual no podra ser reelecto para el periodo inmediato posterior”. El articulo
100, parrafo quinto, seiiala que “Salvo el presidente del Consejo, los demas consejeros duraran cinco afos en su cargo,
seran substituidos de manera escalonada, y no podran ser nombrados para un nuevo periodo’”.

Hasta el domingo 18 de abril, Arturo Zaldivar —propuesto por el entonces presidente Felipe Calderén— no ha-
bia mostrado su posicion al respecto, ya que para consumar el cambio faltaba la votacion en la Camara de Diputados;
mientras que para el 23 de abril ya habia hecho un pronunciamiento:

“Tal como lo aclaré el Consejo de la Judicatura Federal (CJF), el mismo dia de la discusion y apro-

bacion del transitorio por parte del Senado, en este 6rgano colegiado no participamos en su elabora-
cién. Su inclusion y aprobacién fue resultado del ejercicio del Poder Legislativo.
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http://www.grantthornton.mx/

ISIS DE COYUNTURA

“Por respeto al procedimiento legislativo que se encontraba en curso, no emiti pronunciamiento
personal al respecto. Ahora que la aprobacion de las leyes reglamentarias ha terminado, estaré aten-
to, primero, a su publicacion y después a cualquier accion legal que se llegara presentar ante la SCJN,
érgano que, en su caso, debera analizar y resolver, cualquier cuestion de constitucionalidad.

“Ejerceré el cargo de presidente de la SCJN y del PJF por el periodo para el cual fui electo por mis
pares y estaré a la determinacion de la SCJN respecto del precepto en cuestion. Reitero que seguiré
cumpliendo con mi compromiso con la justicia que he defendido durante toda mi trayectoria.

“Es a través de las sentencias como las personas juzgadoras debemos y esperamos ser evaluadas, Asi-
mismo seguiré defendiendo la independencia y autonomia del PJF y de todas las juzgadoras y juz-
gadores federales tanto de criticas del Poder formal como de los poderes facticos”, expresé Zaldivar.

Sin embargo, el ministro Zaldivar sefial6 que se va a excusar cuando se vote la inconstitucionalidad de la pro-
puesta en el 6rgano que preside, el cual estd compuesto por 11 ministros y para la inconstitucionalidad se requieren
8 votos.

MUCHO DE FONDO

La economia mexicana se enfrenta a muchos problemas, los que le son propios porque su naturaleza esta al interior
del pais y los que tienen que ver con factores exdgenos, que requieren de acciones y estrategias que se sustenten,
entre otras acciones, en un Estado de Derecho para dar certidumbre a las inversiones que, en general, traen consigo
empleo y crecimiento.

Por lo tanto, un Estado de Derecho es fundamental para el pais, y lo que esta sucediendo con la extension del
mandato de Arturo Zaldivar es una gran apuesta en contra de lo que México ha caminado en mas de tres décadas.

En el marco de la Convencioén Nacional Bancaria (marzo 2021), Daniel Becker, presidente de la Asociacion de
Bancos de México (ABM), sefial6 que certidumbre, Estado de Derecho y claridad en la aplicacién de las leyes son los
tres factores clave para que la inversion se recupere y con ello se detone mas rapido el crecimiento de la economia;
considerd que para reactivar la inversion se requiere crear incentivos para que los inversionistas nacionales y extran-
jeros participen y, sobre todo, robustecer el Estado de Derecho.

sPero qué pasa ahora cuando el Estado de Derecho que es clave para que se cumplan las leyes vigentes es vulnera-
do, incluso por las autoridades que existen en dicho Estado? En el IMEF nos hemos hecho esta pregunta adaptandola
a los diferentes tiempos y circunstancias por las que ha transitado el pais.

En diversas Ponencias en el marco de las Convenciones anuales del IMEF se han tocado reiteradamente los
aspectos economicos implicitos en el estado de derecho para generar inversiéon en México, ya que una de las con-
diciones esenciales para que un pais se desarrolle de manera sostenida es que los derechos privados de propiedad
sobre los recursos estén eficientemente definidos y garantizados en el marco institucional, el cual esta conformado
por las reglas formales e informales, asi como por las diferentes organizaciones a través de las cuales interactiian los
diferentes agentes econdmicos que componen la sociedad.

No debemos perdernos entre la informacién con tendencia y dejar de lado la visién que como pais debemos te-
ner, de ahi la gran preocupacion de antafio en un tema de actualidad: ;Cémo podemos evitar el desafio al Estado de
Derecho cuando el pais muestra en estos momentos un crecimiento precario con tendencias a la baja y las inversiones
que generan empleo y seguridad social se reducen?
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Certidumbre, Estado de Dere-
choy claridad en la aplicacién
de las leyes son los

FACTORES
CLAVE

para que la inversion se
recupere y con ello se detone
més rapido el crecimiento de la
economia: ABM

* Editora del Newsletter IMEF.
adria.urrutia@gmail.com

Las opiniones expresadas son responsabili-
dad exclusiva del autor.


http://www.eluniversal.com.mx/nacion/arturo-zaldivar-ejecere-el-cargo-de-presidente-de-la-corte-por-el-periodo-para-el-cual-fui
http://imef-org-mx.webnode.mx/ponencias-imef/
http://imef.org.mx/eventos#/nav/n4/main-menu/nav/n5/event/1461 
mailto:adria.urrutia%40gmail.com?subject=

INA ABIERTA

DINERO FACIL... MUCHO

DINERO DISPONIBLE

GENEVIVE SIGNORET*

racias a los montos ingentes de estimulos monetarios y fiscales que se han derramado globalmente —en par-

ticular en mercados desarrollados desde marzo de 2020 para ayudar a los ciudadanos durante la pandemia—

las tasas de politica monetaria a corto plazo estan en cero o por debajo de cero; el rendimiento de los bonos
soberanos a 10 afios estd en —-0.23% en Alemania, -0.10% en Jap6n y 1.63% en EE. UU; y la tasa promedio en una
hipoteca a 30 aios en EE. UU se ha hundido desde un valor de por si bajo al cierre del aiio 2019 de 3.34% a 2.97%.

GRAFICA 1. LOS BANCOS CENTRALES HAN ESTADO DERRAMANDO
DINERO SOBRE LA PANDEMIA

31 31

{ MAJOR CENTRAL BANKS: TOTAL ASSETS

29— (trillion dollars, nsa) Mar 29
2 Pandemic response Ead
1 Total of -

Fed, ECB, BOJ, & PBOC (29.0)

yardeni.com

2007 ! 2008 ! 2009 ! 2010 ! 2011 | 2012 ! 2013 ! 2014 J 2015 ! 2016 ! 2017 ! 2018 | 2019 | 2020 ! 2021 I 2022

Fuente: Yardeni Research. Haver Analytics:

ESTAMOS EN UN MERCADO ALCISTA

Dos graficas bastan para convencerlos de que estamos en un mercado alcista. La grafica 2 es el indice ACWI de
MSCI, que es un indice ponderado por capitalizacion bursitil calculado a partir de acciones que cotizan en 50 bolsas
del mundo. La gréfica 3 corresponde a la tasa de cambio peso-ddlar. Los apetitos de riesgo ponen presion alcista en
activos de mercados emergentes como el peso mexicano y, por lo tanto, sus monedas, y presion bajista en monedas
de refugio como el ddlar. Con la reactivacion de la economia global, los precios de materias primas también se estan
disparando:
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* President and Head of Asset Allocation at
TransEconomics.
gsignoret@transeconomics.com

Este articulo fue publicado originalmente en
La Carpeta Negra.

La opiniones publicadas en esta columna
pertenecen exclusivamente al autor.



http://www.ft.com/content/c480d5c0-ccf7-41de-8f56-03686a4556b6
http://www.yardeni.com/pub/peacockfedecbassets.pdf
mailto:gsignoret%40transeconomics.com?subject=
http://www.lacarpetanegra.com/2021/04/29/dinero-facil/

GRAFICA 2. Si, ES UN MERCADO ALCISTA
MSCI All Country World Index (ACWI), 31 Dec 2019 — 28 April 2021 ($US/share)

= ACWI
""Jan " Feb = Mar  Apr  May = Jun  Jul  Aug  Sep  Oct  Nov ~ Dec  Jan  Feb
2020 2021
ACWT US Equity (Shares MSCI ACWI £TF) GameStop Daily 31DEC2019-15MAR2021 Copyright® 2021 Bloomberg Finance L.2.

Source: TransEconomics, Bloomberg

GRAFICA 3. FUERTES APETITOS DE RIESGO DEBILITAN AL DOLAR ANTE MONEDAS DE
MERCADOS EMERGENTES COMO EL PESO

Dollar-peso exchange rate, 31 Dec 2019 - 28 April 2021 (spot price)

= USD/MXN
Jan  Feb =~ Mar  Apr | May = Jun  Jul  Aug  Sep  Oct = Nov  Dec  Jan = Feb
2020 2021
USDMXN Curncy (USD-MXN X-RATE) GameStop Daily 31DEC2019-19MAR2021 Copyright? 2021 Bloomberg Finance L.P.

Source: TransEconomics, Bloomberg
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NA ABIERTA

PUEDE QUE EL DINERO SEA
DEMASIADO ABUNDANTE

GRAFICA 4. LA RECUPERACION ECONOMICA ESTA IMPULSANDO
LOS PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

Si las posturas monetarias resul-
tan haberse relajado en exceso, la

Bloomberg Commodity Price Index, 31 Dec 2019 — 28 April 2021 (SUS/share)

inflacion se puede salir de control A\
o la Fed puede sorprendernos con /i M [ 84.5202
acciones de politica monetaria res- B ) r/
trictiva. La inflacién descontrolada ™\ N 180
forzaria a los bancos centrales a \\ A
subir sus tasas agresivamente. Una L\\ J\//\\\ e F75
politica restrictiva sorpresiva por \v/'\ A //\L\*/\W/ /f’ b | Vs
parte de los bancos centrales seria el 1N k70
retiro temprano (antes de lo espera- V\ A
do) de los estimulos para prevenir ’\ /\ e bes
una espiral inflacionaria. \ N Nz N//X'AV

Mi opinién es que ambos ries- \r/ Y “/\ /JV\/ les
gos son diminutos, pero yo no influ-
Yo €n los precios de activos. Lo que ""Jan " Feb = Mar  Apr  May  Jun  Jul  Aug  Sep  Oct  Nov  Dec  Jan  Feb = Mar
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de bonos suben y, en consecuencia, sus precios caen. Los precios de acciones, como probablemente estan siendo impulsados también en parte por el dinero
facil, podrian caer también.

Esto complica mi labor de estratega de carteras. Los asesores de inversiones generalmente procuramos cubrir el riesgo de un péanico en el mercado com-
binando activos de riesgo como las acciones corporativas y otros de refugio como los bonos del Tesoro de EE. UU, clases de activos que suelen moverse en
direcciones opuestas. En puntos de inflexién como hoy, sin embargo, ambas clases pueden moverse en la misma direccién, complicando la tarea de controlar
la volatilidad de nuestros portafolios.

Tomen en cuenta que el miedo a la inflacién también podria estar impulsando la explosion en las valuaciones de las criptodivisas. Es comun que, cuando se
anticipa inflacion, el dinero no fiduciario, como el oro y la plata, se aprecien ante el fiduciario (el que emiten los bancos centrales). Puede que las criptodivisas estén
sustituyendo a los metales preciosos como la moneda no fiduciaria favorita para cubrir riesgos de inflacion. Si ese es el caso, y si el temor actual a la inflacién resulta
no ser justificado, la valuacién de las criptodivisas tarde o temprano se va a corregir a la baja. Abruptamente.

PODRIAN ESTAR FORMANDOSE BURBUJAS (INCLUSO EMPEZAR A REVENTARSE)
El dinero facil puede causar que se formen burbujas. Se dice que el precio de un activo esta en una burbuja cuando su precio sube mucho mas de lo que justifica el va-
lor fundamental del activo. Fijense en esa frase: valor fundamental. No es algo que podamos observar directamente. En consecuencia, si bien podemos sospechar que
se estd formando una burbuja, no podemos saber con certeza que ocurri6 hasta que la burbuja se revienta. Hay al menos dos formas en que el dinero facil contribuye
a que se formen burbujas. El primero es que abarata el apalancamiento. El segundo es que actiia como incentivo para que los inversionistas tomen mayores riesgos.
Piensen en inversionistas institucionales, como los administradores de un fondo de pension, que necesitan producir rendimientos que cubran sus obli-
gaciones futuras. No pueden depender del flujo producido por comprar un bono del Tesoro de EE. UU que paga 1.65% y tenerlo hasta su vencimiento. En
su busqueda de rendimiento se tientan por activos de mayor riesgo como, por ejemplo, bonos corporativos basura o bonos de mercados emergentes. En un
contexto de dinero fécil, los rendimientos de tales bonos se ven relativamente bajos, dando una falsa apariencia de seguridad. Creo que empiezan a ver el
problema: cuando hay dinero facil es dificil identificar los verdaderos riesgos. Y cuando finalmente el nivel verdadero de riesgo se manifiesta, tiende a hacerlo
abruptamente y alrededor del mundo: las burbujas truenan.

ESTAN BROTANDO SPACS

Las Special Purpose Acquisition Companies (las SPAC) son compaiias que cotizan en bolsa con la misién tnica de adquirir una compania privada de su eleccion.
La compaiia privada termina volviéndose publica, y la SPAC le cobra una tarifa de 5.5% encima de un cobro oculto del orden de 20% de sus acciones. Las SPAC,
a veces llamadas “cheques en blanco” se estan propagando rapidamente y levantando capital sin dificultad. Sospecho que hay dinero facil detrds de su popularidad.

LOS INVERSIONISTAS ESTAN CEDIENDO CONTROL A FUNDADORES

Cada vez es mas comtn que los fundadores de un “unicornio” emitan series especiales de acciones que les dan un control administrativo desproporcionado
su participacion en el capital. Estas acciones se estan vendiendo como pan caliente. El hecho de que los inversionistas quieran estas acciones sin derechos a
voto en la empresa es otro sintoma de... si... dinero facil.

NO TE DESCONTROLES
Disfruten el mercado alcista. Disfruten su motor fundamental, la recuperacién econdmica. Pero hdganlo con los ojos bien abiertos a los riesgos que trae su
combustible adicional: el dinero facil.

8 | IMEF


http://es.wikipedia.org/wiki/Special_Purpose_Acquisition_Company
http://www.bloomberg.com/news/newsletters/2021-04-26/money-stuff-gamestop-s-ceo-goes-out-on-top

EVA NORMALIDAD

DIGITALIZACION:
CAMBIAR PARA
SUBSISTIR

JUAN PABLO PALACIOS*

e acuerdo con un reciente estudio elaborado por Oracle junto con expertos en finanzas, la Covid-19 ha ge-

nerado ansiedad financiera, tristeza y miedo en todos los niveles, desde los lideres de los negocios hasta los

consumidores, siendo lo anterior una llamada de accion para replantear muchos de los procesos con los cuales
se gestiona una organizacion.

Si bien se contaba con una tendencia en la que las empresas buscaban la digitalizacion de todas las areas, incluida
la de finanzas, los sucesos recientes obligaron a cambiar de manera inmediata para subsistir; lo que se tenia planeado
realizar en cinco o seis afios se tuvo que hacer en unos cuantos meses e ir aprendiendo sobre la marcha; no ha sido
sencillo, pero los beneficios en un corto, mediano y largo plazo serdn innegables.

El cambio al trabajo remoto al inicio de la crisis de Covid-19 caus6 estragos en muchos procesos comerciales que
requieren datos en tiempo real de toda la empresa. Las organizaciones que hacian procesos manuales para recopilar
y compilar datos de una multitud de fuentes se vieron afectadas, y las que ya habian comenzado su transformacion
hacia aplicaciones empresariales basadas en la nube, el confinamiento y trabajo remoto no tuvieron mayor problema.

PARA TOMAR EN CUENTA

Para la navegacioén por eventos impredecibles es importante tener un conjunto integrado de aplicaciones empresa-
riales en la nube que incluya planificacién de recursos financieros, la gestion de la cadena de suministro, gestion del
capital humano y planificaciéon empresarial integrada.

Se trata de aplicaciones que permitan que los negocios se enfoquen en cémo crecer sus oportunidades financieras
en tanto que la operacion corra en procesos con tecnologia confiable y de facil adopcién. Asi, tanto las operaciones
como las finanzas pueden brindar datos que permitan a las empresas planificar escenarios que brinden una vision o,
por ejemplo, tener en sus procesos operativos mantenimientos predictivos mediante Inteligencia Artificial o Internet
de las Cosas.

Para muchos lideres de negocio, brindarle una oportunidad a las nuevas tecnologias como la Inteligencia Ar-
tificial suele ser todo un reto: sin embargo, lo primero que se debe tener en mente, mas alla de la inversién, son los
beneficios que esto traerd; por ejemplo, al utilizar diversas tecnologias que permitan ofrecer a sus clientes confianza,
automatizacién y una experiencia personalizada y mejorada, tanto el cliente como la organizacion estardn mas sa-
tisfechos porque tener la agilidad y la informacién que se necesita para superar en cualquier condicion los retos del
mercado es el ideal de cualquier empresa.

Tomando en cuenta lo anterior, se deben considerar algunos puntos para optar por el mejor proveedor que te
ayude a modelar y planificar en finanzas, recursos humanos, cadena de suministro y ventas, asi como a agilizar el
proceso de cierre financiero e impulsar mejores decisiones con mejoras continuas que permiten estar a la vanguar-
dia. Algunos elementos clave a considerar son las necesidades especificas de la compaiiia para llevar a cabo un buen
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trabajo; de nada sirven muchas soluciones si no responden a tus requerimientos.

Ademds, tu opcidn debe ser una serie completa de aplicaciones. Una de las principales razones para adquirir un
ERP debe ser que las aplicaciones con las que cuenta sean integrables para las funciones empresariales y, ademas,
brinden mejoras continuas que conduzcan a buenos resultados comerciales y para mantenerse a la vanguardia.

El ultimo afo nos ha enseflado que todo evoluciona, por ello hay que adoptar aquello que nos ayude a mejorar,
a salir adelante de las adversidades y nos de tranquilidad, la tecnologia proporciona todo esto. Las empresas que ya
habian iniciado el camino lo saben bien y las que, por el motivo que fuera, estaban a la expectativa también, porque
se dieron cuenta que habia que cambiar de manera inmediata para subsistir.

INFORMACION P/
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SITUACIONES
HA GENERADO
LA PANDEMIA:

ansiedad financiera,
tristeza y miedo en
todos los niveles

No existe un
manual sobre
qué, coOmo'y
cuando llevar
a cabo la trans-
formacion
digital, pero

si hay algunos
puntos que
deben de ser
tomados en
cuenta para
adaptarse a las
circunstancias
de la nueva
normalidad

* Vicepresidente senior de aplicaciones para
Oracle de México

Las opiniones publicadas en esta columna
pertenecen exclusivamente al autor.
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-TURA FINANCIERA, LIBRO DE LA QUINCENA

NUEVE GIGANTES
LAS MAQUINAS INTELIGENTES Y SU
IMPACTO EN LA HUMANIDAD

REDACCION NEWSLETTER IMEF

directores de bancos centrales y organizaciones intergubernamentales. Como fundadora del Future Today Institute,
una empresa lider en prevision y estrategia ayuda a los lideres y a sus organizaciones a prepararse frente a las proble-
maticas complejas del futuro. De ahi que Webb pueda afirmar tajantemente que la Inteligencia Artificial (IA) no es una ten-
dencia 0 moda temporal, sino un hecho de gran utilidad para la humanidad que nos impulsard a alcanzar ideales futuros.

Ammy Webb se define como futuréloga y asesora de los CEO de las empresas mas prestigiosas del mundo y de los

Para la autora, dado que la IA toma rumbos inesperados continuamente, estamos frente a un vacio exponencial en la
comprension de como impacta nuestro presente. “Reducir esa brecha en la mayor medida posible, mediante una critica
sobre las actuales rutas de desarrollo de la IA, es la misién que me he planteado con la escritura de (este) libro”.

En Nueve gigantes (Las mdquinas inteligentes y su impacto en el mundo de la humanidad) Amy Webb, tiene el objetivo
de democratizar las conversaciones en torno al tema y hacer tangibles y relevantes las implicaciones que tendra la IA en
la vida real, antes de que sea demasiado tarde.

“Creo firmemente que los lideres de estos nueve conglomerados estin motivados por un profundo sentido del al-
truismo y por un deseo de alcanzar un bien superior: son personas que ven con claridad el potencial que tiene la IA para
mejorar la atencion en salud y longevidad, para resolver nuestros acuciantes asuntos climaticos y para sacar a millones
de personas de la pobreza’, dice Amy Webb porque afirma: “La IA estd presente en la salud y la medicina, la vivienda, la
agricultura, el transporte, los deportes e incluso, el amor, el sexo y la muerte (...) por lo tanto, las decisiones que tomemos
sobre la IA, incluso las pequenas, cambiaran para siempre el curso de la historia humana’.

Con lo que conocemos y lo que se proyecta, sestamos preparados para vivir entre los nueve gigantes? La autora nos
invita a encontrar hallazgos en esta obra que, reitera, es al mismo tiempo una advertencia y un plano para un mejor
futuro.
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(Las mdquinas inteligentes y
su impacto en el mundo de
la humanidad)

Amy Webb
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SOBRE EL
AUTOR

Amy Webb. Fue pionera
en una metodologia de
previsién basada en datos
y tecnologia que ahora se
utiliza en cientos de enti-
dades. La revista Forbes la
incluyé en su lista de “las
cinco mujeres que estan
cambiando el mundo”y la
BBC la designd como una de
las 100 mujeres mas impor-
tantes de 2020. Es profesora
de prospectiva estratégica
en la Stern of Business de la
Universidad de Nueva York,
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