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pacién y Empleo (ETOE) muestran una primera recuperacion de la ocupacion y el empleo en

junio respecto al mes previo, principalmente impulsada por la reapertura gradual de los negocios
y empresas en actividades econémicas no esenciales, lo que propicié que 4.8 millones de trabajadores
retornaron a un empleo, informo el Inegi. Sin embargo, los elementos de calidad del empleo continua-
ron su deterioro: 62% de quienes lograron ocuparse en junio lo hicieron en el sector informal y 73% en
el nivel de salarios mas bajo.

Los datos del Inegi revelan que a las filas de la informalidad se sumaron en junio 3 millones de tra-
bajadores, para llegar a una tasa de 53% de la fuerza laboral, 1.2 puntos mas que en mayo. Por nivel de
salarios, el renglon que creci6 fue el de quienes ganan entre uno y dos salarios minimos, es decir, entre
3,750 y 7,500 pesos mensuales, con 3.5 millones de trabajadores mas en este nivel de ingresos. En suma,
60.7% de los trabajadores en México percibe hasta dos salarios minimos.

En cuanto a la brecha laboral —que abarca a los trabajadores desocupados, a los disponibles para la-
borar y alos subocupados-, esta pas6 de 52.9 a 40% de la fuerza laboral mexicana. Es decir, las personas
con necesidad de empleo pasaron de un universo de 34.3 millones en mayo a 25.7 millones en junio.
Los datos presentados por la ETOE plantean una pregunta jreactivacién o recuperacién? VER MAS...

En términos generales, los resultados del tercer levantamiento de la Encuesta Telefénica de Ocu-

FINANZAS PUBLICAS Y PEMEX
AL 2T20: ;: ACOMODANDO
LAS SILLA‘S EN LA TERRAZA?

La SHCP publicé su informe de deuda
publica y finanzas del 2T20. Los
ingresos y el gasto total estuvieron por
debajo de lo programado en medio
de la peor recesién econémica desde
1932. En cuanto a riesgos adicionales
para las tendencias fiscales actuales,
Pemex sigue siendo el comodin con
un pasivo laboral que la hunde.

DISMINUYE DESEMPLEO DE
INMIGRANTES MEXICANOS
EN EU, PERO MANTIENE
CAIDA

Durante el mes de junio se registré
una mayor reactivacion econémica
en diversas localidades de Estados
Unidos, propiciando un aumento
moderado en la ocupacién de los
trabajadores mexicanos inmigrantes,
no obstante, el nivel de desempleo
mantiene una fuerte caida en su
comparacién anual. VER MAS...

: EN QUE SE PARECEN LA
€RISIS ECONOMICA Y LA DE
SALUD?

La respuesta es sencilla: “Hay un
mensaje presidencial de optimismo
que pretende ser alentador, pero que
revela desconexién con la realidad

y falta de empatia con los naufragos
de este diluvio” escribe Luis Miguel
Gonzélez. VER MAS...

RECUPERACION FRAGIL,
DIFICILY PROLONGADA:
INDICADOR IMEF

El indicador IMEF Manufacturero

y No Manufacturero al inicio del
segundo semestre de 2020, sugiere
que la economia mexicana tocé fondo
en algin momento y que, desde
entonces, comenzd la recuperacion.
Sin embargo, ésta se percibe fragil

e incierta y, en el mejor de los casos,
lenta y prolongada. VER MAS...

o Valuacion de activos de acuerdo a IFRS
o Valuacion de empresas e intangibles
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RCADOS FINANCIEROS

FOCO

En México en la decision de
politica monetaria del Banco
de México y los reportes

MERCADO DE CAPITALES Cierre al Cambio % acumulado Ultimos L, .
06/08/2020  Ultimos 15dias  Enelmes  En el aio 30 dias 12 meses de produccion industrial,
NACIONALES creacion formal de empleo,
IPC 37,998 15 26 2.7 0.3 45 ventas al menudeo y cifras
INTERNACIONAL del ANTAD. En EE.UU. la
Ibovespa (Brasil) 104,126 -0.2 1.2 -10.0 5.2 1.9 agenda incluye figuras
IPSA (Chile) 3,970 0.6 1.2 -15.0 7.4 -16.9 de actividad industrial,
Dow Jones (EE.UU.) 27,387 14 36 4.0 42 5.2 inflacion, ventas minoristas,
NASDAQ (EE.UU.) 11,108 38 3.4 238 6.5 418 encuestas PMIs, de senti-
S&P 500 (EE.UU.) 3,349 2.2 2.4 3.7 53 16.2 . .
TSE 300 (Canadé) 16,579 25 25 2.8 58 27 miento de los consumidores
EuroStoxx50 (Europa) 3240 39 21 4135 33 16 y del sector manufacturero,
CAC40 (Francia) 4,885 3.0 2.1 183 3.9 6.7 asf como la publicacion de
DAX (Alemania) 12,592 39 23 50 A4 88 las minutas de la FED. En la
FTSE-100 (Londres) 6,027 2.9 22 -20.1 4.1 -16.0 Eurozona habrad revisiones al
Hang Seng (Hong Kong) 24,931 0.5 1.4 -11.6 -4.0 4.1 PIB. A mediados de agosto la
Shenzhen (China) 4,763 1.0 1.4 16.3 1.4 315 OPEP+ realizara las reunio-
Nikkei225 (Japsn) 22,418 4.5 3.3 5.2 0.9 9.3 nes mensuales de monito-
(divisa por délar, excepto en el caso de la libray el euro) d d ccién
Peso mexicano 22.41 0.2 0.6 15.6 0.3 2.7 recorte de produ :
Délar canadiense 1.33 0.8 0.8 -2.4 1.7 -0.2
Libra Esterlina 1.31 3.2 0.4 0.9 5.2 8.0
Euro 119 27 0.8 5.9 5.0 6.1 ACCION
Yen japonés 105.54 1.5 0.3 2.9 1.7 0.9 Fsta coyuntura se ha caracte-
Real brasilefio 5.33 4.1 2.0 244 0.5 25.7 i ) s
MERCADO DE METALES rizado por el estimulo fiscal
y monetario sin precedente
Oro-Londres 2,034 9.9 3.0 336 146 396 registrado, una relevante
Plata-Londres 2,69 211 1.9 493 495 635 recuperacion en holsas y
(d6lares por barril) obtenido un apoyo adicional
Barril de Brent 45 2.0 44 2315 48 -23.3 por un balance positivo en
Barril de WTI 42 0.4 44 -31.1 35 216 los resultados corporativos
MERCADO DE DINERO Cambio en pb Ultimos ..
Ultimos 15 dias  En el mes En el afio 30 dias 12 meses Yi ?fortunadamente' noticias
INTERNACIONAL mas favorables sobre
LIBOR 3 meses 0.04 2 r 67 3 497 avances en los tratamientos
Treasury 2 afios 0.12 3 1 145 4 147 contra el Covid-19.
Treasury 5 afios 0.21 -6 1 -148 -9 -130
Treasury 10 afios 0.53 -6 1 -138 -14 117
NACIONAL
Cefes 28 dias 4.47 -31 -34 -283 4 364 PERSPECTIVA
Bono M 3 afios 4.53 -8 -1 -223 -13 -275 ..
Bono M 10 afios 5.71 - A1 15 4 161 En México, se espera un recor-
Bono M 30 afios 6.90 4 9 Y 0 " te de 50pb a la tasa de refe-
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado renciay en EE.UU. un cuadre
Ultimos 15 dias  En el mes En el afio 12 meses de pOSiCioneS en el mercado
NACIONALES previo al proceso electoral
S&PIVLMR Corporativo 546.36 0.29 0.10 8.95 0.53 10.34 de noviembre, mientras que
S&PIVLMR Corporativo 'AAA' Variable 380.75 0.2 0.04 44 0.27 5.11 el oro comienza a construir
S&PIVLMR Corporativo 'AAA' Fija 718.81 0.32 0.13 11.41 0.65 13.09

una interesante correlacion

S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 629.52 0.80 0.32 7.08 1.20 7.82 positiva contra el desempeﬁo
INTERNACIONALES ,

US Corporate Bond Index 3,523.34 0.60 0.27 8.73 145 9.07 en bolsas .(Ia cual comdin-

US Corporate High Yield Bond Index 2,208.86 1,50 0.48 1.20 2.91 3.25 mente es inversa) reportando
EM Investment Grade 551.10 161 0.68 6.34 259 705 hace apenas algunas sesiones
EM High Yield 1,363.92 0.88 0.86 -2.08 2.28 1.02 nuevos maximos historicos
Fuente: Bloomberg, PiP, Banorte por arriba de lazona de 2,000

délares por onza.
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RCADOS... EL CONTEXTO

¢ MERCADOS OPTIMISTAS?

SANTIAGO LEAL*

1 mes pasado observé al S&P 500 regresar a terreno positivo en el afio y conforme agosto se desenvuelve, el in-
dice MSCI global ha borrado todas las pérdidas de 2020. Mds aun, el oro comienza a construir una interesante
correlacion positiva contra el desemperio en bolsas (la cual cominmente es inversa) reportando hace algunas
sesiones nuevos maximos historicos por arriba de la zona de 2,000 ddlares por onza. Esta mezcla de factores ha resul-
tado en una dinamica favorable para las tasas de los bonos soberanos, registrando ganancias en practicamente todas
las regiones donde la tasa de la nota del Tesoro norteamericano de 10 afios ha regresado a niveles de marzo en 0.53%.

En tanto, el ddlar norteamericano ha observado un relevante debilitamiento en los dltimos meses dada la com-
binacién de mayor tranquilidad y apetito por riesgo generalizado, politicas econémicas ultra laxas en EE.UU. y un
cuadre de posiciones en el mercado previo al proceso electoral de noviembre. Esta situacién ha resultado en un ajuste
de -9.5% en el DXY desde su nivel mas alto en marzo y al cierre de julio este indice observé su caida mensual més
fuerte desde 2010 con una pérdida de -4.2%. De este modo el peso mexicano se apreci6 3.2% el mes pasado pasando
de 22.99 a 22.28 por ddlar. Su dindmica vino en linea con un balance positivo en otras divisas emergentes donde el
real brasilefio se apreci6 5% y el rand de Sudafrica 2%, desfasaindose de ganancias de hasta 8% en el peso chileno y el
forinto de Hungria. En el transcurso de agosto el peso mexicano ha registrado un desempeiio relativamente estable
con una pérdida modesta de apenas 0.3%, operando en un rango entre 22.25y 22.91, conservando la banda de ope-
racion entre 22.00 y 23.00 la cual ha validado durante las tltimas 8 semanas.

En una visién prospectiva, en medio de la menor liquidez estacional del verano las siguientes dos semanas inte-
graran relevantes catalizadores destacando la decision de politica monetaria del Banco de México del jueves 13. En el
equipo de andlisis Econémico de Banorte esperamos un recorte de 50pb a la tasa de referencia para ubicarla en un ni-
vel de 4.50%. Este seria el décimo recorte consecutivo (incluyendo reuniones fuera de calendario) y el quinto de 50pb
al hilo, con lo cual la tasa de referencia se ubicara en su nivel mas bajo desde finales de 2016. Asimismo, esperamos
un tono al interior del comunicado que continte denotando un sesgo acomodaticio. En cuanto a datos econdmicos
relevantes valdra la pena analizar a nivel local los reportes de produccién industrial, creacion formal de empleo, ventas
al menudeo y cifras del ANTAD.

En EE.UU. lo més relevante en la agenda incluye figuras de actividad industrial, inflacion, ventas minoristas, asi
como encuestas PMIs, de sentimiento de los consumidores y del sector manufacturero. Asimismo, serd muy impor-
tante conocer los detalles de la tltima decision de politica monetaria de la Reserva Federal con la publicacion de sus
minutas. Adicionalmente, en la Eurozona habra revisiones al PIB, mientras Reino Unido publicara su PIB preliminar
del 2T20 el cual estard uniéndose a los historicos datos de contraccién econdémica publicados los tltimos dias en
varias regiones, incluyendo México. Por ultimo, a mediados de agosto la OPEP+ estara realizando las reuniones
mensuales de monitoreo ministerial del pacto de recorte de produccion el cual ya entrd a su siguiente fase con una
moderacion a los recortes de produccion colectiva.
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ALISIS DE COYUNTURA

PANDEMIAY RESULTADOS
CORPORATIVOS AL 2T20

MARISSA GARZA*

os resultados se vieron claramente afectadas por un entorno de desaceleraciéon econdmica, ante una caida histdrica

en el PIB en el segundo trimestre por efecto de las medidas de restricciéon implementadas ante la pandemia de

Covid-19. La afectacion mas relevante se dio en aquellos sectores donde las actividades practicamente se detuvieron,
obligando a las empresas a redefinir sus estrategias para adaptarse a esta nueva coyuntura que ha resultado muy retadora.

En las empresas bajo cobertura se registraron disminuciones de 5.7% a/a en ingresos y 14.1% a/a en EBITDA, en
linea con nuestros estimados. Tal como comentamos, la menor actividad econdmica, de la mano de un entorno de
debilidad en los precios del petroéleo y de las materias primas, impact6 la generacion de ingresos de las compaiias.
En ese sentido, un menor apalancamiento operativo, dada la estructura de costos y gastos fijos, se vio reflejado en
una menor rentabilidad con caidas muy relevantes en los margenes de algunos sectores, incluso pérdidas en algunos
otros. A nivel neto se registré una disminucioén del 67.1% a/a en la utilidad, por debajo de lo esperado ante pérdi-
das mayores a las anticipadas en algunas empresas por efecto de la pandemia, y a pesar de un impacto cambiario
menos adverso respecto del trimestre previo. Algunas comparfiias con operaciones en dolares se favorecieron de una
depreciacion promedio de 22.0% a/a en el peso, mientras que, el efecto cambiario sobre el balance fue ligeramente
favorable al haberse registrado una apreciacion del 2.9% t/t al considerar el tipo de cambio de cierre de cada periodo.

Los sectores que destacaron durante el 2T20, al beneficiarse de la ‘nueva normalidad’ y resultar en cierta medida
resilientes a la pandemia, fueron los relacionados al sector comercial (particularmente los autoservicios ante las
compras de productos basicos) y telecomunicaciones (dada la mayor necesidad de conectividad), con resultados que
incluso en algunos casos superaron las expectativas. El sector de energia también se vio favorecido por el inicio de
nuevos proyectos en los ultimos 12 meses, mientras que la sorpresa positiva se dio en las empresas de cemento con
avances en rentabilidad mayores a lo esperado, ante las estrategias de eficiencias implementadas y los beneficios de
los menores pecios de los energéticos.

Del lado negativo, los sectores que claramente confirmaron los mayores impactos por el Covid-19 fueron los de
autopartes, servicios, transporte (que incluye aerolineas) y los grupos aeroportuarios. El primero ante los cierres de
las armadoras como medida preventiva para contener el brote a nivel mundial; el segundo ante el cierre de operacio-
nes de hoteles y centros deportivos; y el resto impactado por la fuerte caida en el tréfico de pasajeros, derivado de la
pandemia, aunque mostrando una debilidad menor a la esperada. El sector de comercio especializado, que incluye
tiendas departamentales y restaurantes, también mostr6é importantes caidas ante el cierre de sus establecimientos,
mitigado por el enfoque hacia el comercio electrénico.

Lo mas relevante de esta temporada de reportes fueron los detalles respecto a las estrategias implementadas por
las compariias para adaptarse a la ‘nueva normalidad’ y poder retomar el crecimiento. La reactivacién paulatina de
actividades debera apoyar que los trimestres por venir sean menos adversos que el 2T20, esperando confirmar que
lo peor ha quedado atrés, aunque esto dependera claramente de la evolucion de la pandemia. Si bien las compaiias
continuan sin brindar guias de crecimiento para este 2020, han priorizado el mantener elevados niveles de liquidez y
concentran sus esfuerzos en estrategias de reduccion de costos y gastos que apoyen una mayor rentabilidad.
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GINA ABIERTA

VENTAS AL MAYOREO
Y MENUDEO, TRES

ESCENARIOS PARA MEXICO:
DEL 2020.6 AL 2022.12

EDUARDO LORIA* Y EMMANUEL SALAS**

or la pandemia del SARS-COV-2 la economia mundial esta viviendo la mayor contraccién que se tenga regis-

tro, asi como dramadticos cambios estructurales. El repunte de la tasa de desempleo en Estados Unidos de 3.5%

a 14% entre marzo y mayo pasados es un indicio de cuan profunda y larga serd; y, a pesar de las advertencias,
en México no contamos con un plan efectivo para paliar las consecuencias porque el gobierno federal privilegio el
asistencialismo social por encima de la actividad productiva.

Ante la gran incertidumbre del sector empresarial sobre la profundidad y duracion de la crisis econdmica, pre-
sentamos tres escenarios de prondstico mensual para el crecimiento del producto (IGAE Y), de las ventas al menudeo
(VMe) y al mayoreo (VMa) para el periodo 2020.06-2022.12.

Un escenario es la construccién de un conjunto de eventos posibles congruentes —no necesariamente deseables,
por lo que también pueden ser evitables— a partir del analisis de una cadena de eventos causales congruentes (Lo-
ria, 2020a). Se basa en la lectura y proyeccion de hechos actuales y futuros usando un modelo macroeconométrico
congruente (Loria, 2020b) que usa supuestos de base y analiza las variables de interés de manera histdrica, actual y
prospectiva a partir de lo que sabemos y lo que desconocemos.

Como un atisbo del futuro y por la enorme vinculacion de nuestras variables de interés, incorporamos la dina-
mica de las ventas al menudeo en Estados Unidos (VMeUS, total y sin servicio de alimentos), grafica Estados Unidos
ventas al por menor. Ninguna crisis anterior, desde 1993 habia reportado caidas tan rapidas y pronunciadas, lo que
da cuenta de su magnitud. Comportamientos semejantes se observan en el crecimiento del PIB, del indice de produc-
cién industrial y, por tanto, en la elevacion de la tasa de desempleo en Estados Unidos y en México.

Previo a la estimacion econométrica, es necesario analizar las regularidades mas importantes de nuestras varia-
bles de interés. Destacando que:

1. Solo ha habido una depresion (2008.01-2009.05, gran caida de la actividad econdmica) y una recesion
(crecimiento muy bajo hacia 2012-2013) que se reflej6 principalmente en VMe.

2. La mayor sensibilidad y volatilidad de VMa, particularmente su mayor dinamismo (por encima del IGAE)
hasta 2015 y en adelante observa una caida muy relevante que no parece asociarse a Y, sinoa VMeUSyala
larga recesion industrial de Estados Unidos.

3. Aligual que en Estados Unidos, las caidas observadas desde marzo reportan récords historicos.
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ESTADOS UNIDOS: VENTAS ALPOR MENOR
Tasas de crecimiento anualizado, 1993.01-2020.05

Con servicios de alimentos Sin servicios de alimentos
10 12
5] 8 |
0 4 |
5 0|
-10 | 4 |
-15 | 8 |
-20 | - -12 |
25 — — — — — — - 16 — — —— — — —
1995 2000 2005 2010 2015 2020 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: FRED (2020a y 2000b).

Estimamos un modelo econométrico cointegrado a partir de cuatro varia-
bles relevantes: el indice de los “ingresos totales por suministros de bienes y ser-
vicios al por menor” (VMe), al “por mayor” (VMa), el IGAE (Y) y VMeUS.

Para el analisis y la estimaciéon econométrica usamos el periodo mas amplio
de datos disponibles de INEGI (2020) que corresponde a 2008.01-2020.05.

Para la construccion de los escenarios, primero estimamos un modelo eco-
nométrico cointegrado [VEC(4)] doble logaritmico que muestra las relaciones
de largo plazo en términos de cambios porcentuales (elasticidades).

(1) VMe, =0.66 x Y, + 0.16 * VMa, + &,
(2) VMa, = 0.16 Y, + 0.11 * VMe, + 0.067 + VMeUS, + &y

La ecuacion (1) reporta que la dindmica de largo plazo de VMe es mds sen-
sible a Y y luego a VMa, en la medida que por cada punto porcentual que crecen
estas dos variables VMe lo hace en 0.66% y 0.16%, respetivamente.

La ecuacidn 2, por su parte, indica que VMa son sensibles y significativas a
las tres variables especificadas en orden descendente y su lectura es similar a la
ecuacion 1.

Con estas estimaciones es posible construir los tres escenarios de interés a
partir de los siguientes supuestos: E1: considera los comportamientos inercia-
les de todas las variables que hemos observado hasta ahora; E2: afiade choques
negativos adicionales en la dindmica de Y en junio y julio de 2020; E3 adiciona
choques negativos en VMe y VMa en los mismos meses.

Claramente destaca que ni siquiera la depresion de 2009 se compara con
El, que es el escenario mds conservador, y los otros dos reportan caidas muy
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MEXICO: VENTAS AL MENUDEO, AL MAYOREO E IGAE.
indices, 2008.01-2020.05

120 AL v/\\/‘w,f‘|
115
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|_ VMe ————- VMa ——— IGAE |

Fuente: INEGI (2020). Nota: 2008.01= 100, datos desestacionalizados, la primera drea
sombreada, por su gran magnitud, indica depresion y la segunda recesion.

MAYOREO, MENUDEO E IGAE, 3 ESCENARIOS, 2008.01-2022.12

VMa Vme

preocupantes en la medida que solo
VMa observaria una recuperacién
real (nivel superior al dato de marzo
de 2020), mientras que las otras dos
variables al final del periodo ten-
drian niveles inferiores a sus datos
iniciales.

A pesar de lo dantesco de es-
tos escenarios, recordemos que no
son sentencias tragicas al estilo del
Oraculo de Delfos que condenaron
a Edipo y Troya; es solo la imagen
del futuro que nos depara si no ha-
cemos nada. La estrategia e innova-
cién empresariales, para encontrar
nuevas formas de hacer negocios,
en la nueva normalidad seran fac-
tores determinantes para evitar el
colapso econdmico y asi echar por
tierra este sombrio prondstico.

130
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40 40

Escenarios
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Nota: datos histéricos 2008.01-2020.05, y construccién de escena-
rios 2020.06-2022.21

7

Se estim6 un modelo
economeétrico coin-
tegrado a partir de
cuatro variables rele-
W/ vantes: VMe, VMa, Yy
VMeUS

IVEF

1 pruebas econométricas estan disponibles
a solicitud.

2 En la ecuacién (1) VMeUS no es estadis-
ticamente significativa, por lo que no se
reporta. En la ecuacién (2) si es significativa
al 99%: t = Las 4.21.

BIBIOGRAFIA

« Loria, E. (2020a). México 2020-2024:

dos escenarios macroeconémicos. Revista
Mexicana de Economia y Finanzas, Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF),
15(2), 145-172. Ciudad de México. https://
doi.org/10.21919/remef.v15i2.482

- Loria, E. (2020b). Eudoxio: Modelo ma-
croeconométrico de la Economia Mexicana.
Facultad de Economia, UNAM.



EVA NORMALIDAD

EVENTOS VIRTUALES:

LLEGARON PARA QUEDARSE

JOSE MANUEL CANO MUNIZ*

a nueva normalidad exige disminuir drasticamente la movilidad, insertarnos en la economia de no contacto,

cambiar drasticamente nuestros habitos de consumo y, principalmente, restringir eventos presenciales que po-

drian tornarse inviables. Desde una junta de trabajo hasta una gran convencion, ahora tendran que ser virtuales
(por internet) o hibridos (combinando virtualidad con presencia fisica) y dependiendo de nuestros requerimientos
tendremos que escoger entre:

« Videoconferencias. Herramienta para reuniones y seminarios virtuales donde se comparte el escritorio y
una videollamada entre varios usuarios por medio de internet, por ejemplo, a través de Zoom.

« Gestor de eventos. Aplicacion basada en la transmision por internet con funciones ampliadas para merca-
deo, relacionamiento, estadisticas del evento, etcétera, que se integran con otras herramientas de videocon-
ferencias como lo plantea Eventmobi.

« Espacios virtuales. Plataforma tecnoldgica que permite organizar un evento virtual en 3D, simulando con
un Avatar las funcionalidades y recursos de uno presencial. VirtualVenue es un ejemplo de esta posibilidad.

Sibien es cierto que existen cientos de herramientas con distintas funcionalidades, alcance, precio y forma de ad-
quisicién (renta o por evento), su evaluacion debe considerar no solo el propésito y presupuesto, sino otros recursos
que pueden hacer del evento un éxito o fracaso:

o Acceso a un aviso de privacidad.

« Disposicién de audio y video en el momento (streaming) y bajo demanda para acceso posterior.

« Posibilidad de descarga de documentos, audio o videos.

« Llamadas a la accion a los asistentes.

« Encuestas en linea que orienten al expositor sobre la opinion de los asistentes respecto a un tema.

« Calificacion del evento y de los expositores.

« Relacionamiento entre los asistentes y con los organizadores y patrocinadores del evento.

o Métricas en cuanto a sesiones visitadas y duracion, asi como contenidos descargados y actividades realizadas
para planear los siguientes eventos.

« Juegos entre los asistentes y con los patrocinadores.

« Stands que puedan ser visitados virtualmente y permitan la interaccién en linea entre asistentes y patrocinadores.

Debemos tener presente que una junta de trabajo no requiere los mismos recursos que una convencién de clientes

y que, dado que existe infinidad de opciones, debemos considerar mas de una plataforma o combinacién de ellas,
dependiendo del tipo de evento, perfil y edad de los participantes.
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* Director General de Optimizacién Admi-
nistrativa, S.A. de C.V.
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LTURA FINANCIERA, LIBRO DE LA QUINCENA

SITE GUSTAN LAS
FINANZASEIRALAS
VEGASQQQ

GABRIEL CASILLAS

ues todo esto lo podemos encontrar en el libro “A man for all markets: | S
From Las Vegas to Wall Street, how I beat the dealer and the market’,
de Edward O. Thorp. En una introspeccién de vida, Ed Thorp (Chi- UN HOMBRE

cago en 1932) nos comparte sus experiencias desde que era un niflo muy PARA TODOS
inquieto con “una tendencia a no aceptar nada de lo que le decian, hasta LOS MERCADOS

que no lo checaba por ¢l mismo”. Esto le llevé a obtener una licenciatura en
Quimica, una maestria en Fisica y un doctorado en Matematicas en la Uni- Edward 0. Thorp
versidad de California Los Angeles (UCLA). 2017, Random House

Thorp también relata sus experiencias tratando de ganar en las mesas de 416 pa’ginaS/ solo dePOHf-
Black Jack (21) y ruleta en Las Vegas, en donde su éxito llevo a los casinos ble en /ng/és, pasta dura,
de Nevada a modificar algunas reglas para no perder con jugadores como él,  blanda. Versiones en Kindle y
hasta el punto de tenerle prohibida la entrada. Finalmente, Thorp narra sus gy diolibro.
pininos como fundador y administrador del primer fondo de inversion total-  Comprar aqui ..
mente quant del que se tiene memoria: “Princeton Newport Partners’, en 1969.

Utilizando férmulas matematicas, modelos econdémicos y computadoras
este fondo logrd obtener rendimientos positivos de manera consistente de 1969 a 1989. Después de liquidar este fon-
do, la historia positiva continué en el fondo TGS Management, registrado hasta hoy en la Comisién de Instrumentos
Financieros y Bolsas (Securities and Exchange Commission o SEC) en Estados Unidos como operador financiero en el
campo de inversiones cuantitativas.

Una de las anécdotas que méds me impresiond fue cuando narra su andlisis sobre las inversiones de Bernie Ma-
doft (quien defraudé a cerca de cinco mil clientes por un monto estimado de 65 mil millones de délares y se declar6
culpable en 2009). Thorp cuenta que una empresa de consultoria muy conocida lo contraté en 1991 como asesor
independiente para revisar sus inversiones en hedge funds. En su primera decision, aprobé el portafolio de inversion
que le proponian, salvo la asignacién que tenian al fondo de Madoft. Thorp comenta que no le convencié dicha inver-
sién porque no veia cémo se podian generar los retornos registrados con la estrategia de inversion que pregonaban.
Madoft decia que utilizaba una estrategia que consistia en tres operaciones: compra de la accion de una emisora;
venta de una opcion de compra (call) de esa accion a un precio de ejercicio més alto; y con la prima que recibian por
la venta de la opcidn call, compraban una opcién de venta (put) a un precio de ejercicio menor.

Thorp explica que, de acuerdo con la teoria financiera, el retorno esperado de largo plazo de esa estrategia de
opciones deberia ser cercano a cero, por lo que el retorno esperado de ese portafolio de inversion deberia ser similar
al de la accidén (o acciones) adquirida(s) y no mayor a eso, como lo registraban los portafolios de Madoff. En otras
palabras, los retornos de Madoff “eran demasiado altos para ser creibles”, médxime que nunca reportaba pérdidas.
Cuando Thorp hizo un analisis ‘operacion por operacioén’ de las inversiones de Madoff en el portafolio de la empresa
que lo contrat6, observéd que nunca tenia pérdidas porque cuando los mercados financieros cafan, siempre vendia
futuros del indice bursatil S&P500 de manera ‘demasiado oportuna. La sospecha de Thorp de que algo no andaba
bien con Madoff se exacerbd cuando quiso hacer un seguimiento de la forma en cémo se registraba cada operacién y
nunca pudo llegar al fondo del asunto. Algo similar ocurre con su andlisis sobre Long Term Capital Management y la
crisis inmobiliaria en los Estados Unidos (2008-2009). En mi opinion, este libro vale mucho la pena leerlo.

9 | IMEF


http://www.integralia.com.mx/
https://www.amazon.com/-/es/Man-All-Markets-StreetDealer/dp/1400067960/ref=tmm_hrd_title_0?_encoding=UTF8&qid=&sr=

—UENTRO
SEPTIEMBRE / NOVIEMBRE

Miércoles

9

DE SEPTIEMBRE
9:30 a13:00 HRS

7° FORO DE GOBIERNO CORPORATIVO

Expositores expertos en el tema REGISTRO

Lunes y Martes

21/22

DE SEPTIEMBRE

5° FORO NACIONAL IMEF DE ENERGIA

Reunira de forma virtual a especialistas y autoridades para
hablar de los temas cruciales del sector: petréleo, gas, REGISTRO
electricidad, energias limpias, regulacion, infraestructura,

inversion, financiamiento, politica econdmica, entorno juridico,

retos y oportunidades.

Jueves y Viernes

19/20

DE NOVIEMBRE

XLVIII CONVENCION NACIONAL IMEF

Economia incluyente.
Inversion y crecimiento con enfoque social REGISTRO

NEW

CION PARA COMPARTIR Y OPINAR

imef

ejecutivos de finanzas

© direccion.comercial@imef.org.mx
©® 5533313107



http://www.imef.org.mx
https://www.foroenergia.imef.org.mx/
https://www.convencion.imef.org.mx/
https://www.imef.org.mx/eventos#/nav/n4/main-menu/nav/n5/event/1204
mailto:direccion.comercial%40imef.org.mx?subject=Anunciante%20IMEF%20NEWS
https://www.revista.imef.org.mx/suscripcion-gratuita/
http://www.foroenergia.imef.org.mx/
http://www.congresofimef.org.mx/

