
D espués de una muy 
turbulenta mitad de 
año, el panorama pa-

ra mercados emergentes pa-
rece mejorar a medida que 
la economía global muestra 
incipientes muestras de re-
cuperación. Quedan muchos 
retos por superar, y muy pro-
bablemente la potencialmen-
te mejora sea lenta; no obs-
tante, una serie de elementos 
se pueden alinear hacia fina-
les de año, impulsando en su 
conjunto a divisas de países 
emergentes, incluyendo al 
peso mexicano.

* Probable llegada de 
una vacuna. Dado el núme-
ro de vacunas que actual-
mente han mostrado resul-
tados prometedores y se en-
cuentran en etapas finales de 
pruebas, la probabilidad acu-
mulada de que al menos una 
resulte exitosa es no menor. 
Esto debería de ayudar, sobre 
todo, a aquellos activos finan-
cieros que han sido afectados 
de manera más fuerte por la 
actual pandemia; incluyendo 
activos financieros latinoa-
mericanos en general.

*Política económica 
más consistente bajo una 
administración demócrata. 
La potencial materialización 
de la ventaja que muestran 
tanto encuestas como merca-
dos de apuestas de demócra-
tas sobre republicanos podría 
tener consecuencias relevan-
tes para mercados emergen-
tes. En particular, es factible 
el esperar una política exte-
rior más consistente y menos 
agresiva en contra de la glo-
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los estragos de la pan-
demia global del Co-
vid-19 están ponien-

do en evidencia en muchos 
países las profundas defi-
ciencias socioeconómicas 
en múltiples países: décadas 
de presupuestos públicos 
para la salud reducidos y a 
la baja en aras de permitir 

“nuevos mercados”, preca-
rias estructuras socioeco-
nómicas y particularmente 
en el ingreso y en el empleo 
crecientemente dependien-
te de “agencias de empleo” y 
sin seguridad social alguna, 
así como sectores económi-
cos con mínimos niveles de 
ahorro e inversión y con po-
cas opciones de recupera-
ción “autónoma” y con un 
sector privado dependiente 
de incentivos públicos y ex-
ternos para su reactivación. 
América Latina y el Cari-
be y México son ejemplos 
de estas dificultades que se 
evidencian en 2020; múlti-
ples análisis de la Organiza-
ción Internacional del Tra-
bajo (OIT) y de la Comisión 
Económica para América 
Latina y el Caribe (CEPAL) 
en 2020 reflejan estas 
carencias.

En los debates sobre la 
“recuperación económica” 
en 2020 llaman la atención 
al menos dos perspectivas. 
Por un lado, la expectati-
va de los respectivos países 
de lograr una pronta recu-
peración en 2020-2021: los 
dos informes trimestrales 
de Banxico para 2020, por 
ejemplo, presentan expecta-
tivas de una lenta recupera-
ción (“U profunda”) en los 
próximos años vs. estima-
ciones de una “V”, es de-
cir, de un rápido rebote en 
el crecimiento económico 
que permitiría incluso en 
2021 alcanzar los niveles del 
PIB pre-pandemia de 2019. 

Mientras más avanzamos 
en 2020 más se acercan las 
estimaciones económicas 
para México a una caída 
del PIB en 2020 de dos dí-
gitos y a una lenta recupe-
ración que pudiera llevar 
a la recuperación hasta fi-
nales de este sexenio. Un 
segundo debate concierne 
a la aparente recuperación 
económica y la respuesta 
de “los países asiáticos” pro-
mulgada por autores como 
Byung-Chul Han, y muy 
aclamado en múltiples pe-
riódicos globales y en di-
versos medios: Asia —y a 
diferencia del “Occidente”— 
pareciera controlar la pan-
demia del Covid-19 por su 

“mentalidad autoritaria” y 
su “tradición cultural (con-
fucianismo)”, resultando en 
que “las personas son más 
renuentes y más obedientes 
que en Europa”; el control 
social pareciera salvar vidas; 
el “civismo” pareciera hacer 
una diferencia cualitativa.

Veamos los hechos, más 
allá de expectativas y difu-
sos planteamientos con po-
co sustento. Asia constituye 
alrededor de 4,500 millones 
de habitantes, incluyendo a 
Israel, Japón, Rusia y China, 
entre otros de sus 48 paí-
ses. ¿realmente existe una 
respuesta “asiática” ante la 
pandemia? Las lamentables 
y profundas dificultades de 
países como India, Israel y 
Rusia, entre otros, permi-
ten adelantar que no exis-
te un “éxito asiático” an-
te la pandemia de salud y, 
mucho menos, en términos 
económicos.

El último informe del 
Fondo Monetario Interna-
cional de octubre de 2020 
permite responder parcial-
mente a los dos aspectos 
arriba señalados en térmi-
nos del PIB real. Según es-

tas proyecciones en 2020 y 
2021 el PIB de Estados Uni-
dos sería de -4.3% y 3.1%, 
respectivamente, mientras 
que el de China de 1.9% y 
8.2%, es decir, las brechas 
entre el PIB entre EU y Chi-
na se cerrarán mucho más 
rápido de lo esperado; en 
el caso de México sería de 

-9% y 3.5%, respectivamen-
te, con relativamente bajo 
crecimiento en el media-
no plazo. 

Las últimas proyeccio-
nes del FMI nos permiten 
responder a los dos aspec-
tos arriba señalados. No 
existe una recuperación 
asiática -los casos de la In-
dia y Rusia con un -10.3 y 

-4.1% para 2020, más allá de 
sus respectivos impactos en 
la salud- reflejan dramáticas 
diferencias en la “respuesta 
asiática” ante la pandemia 
global, la recuperación de 
China ha sido fundamental; 
adicionalmente China se 
encuentra en plenas deli-
beraciones desde el 26 de 
octubre sobre el 14 Plan 
Quinquenal (2021-2025). 
Por otro lado, y tema a tra-
tarse en futuras colabora-
ciones, el caso de China re-
fleja una efectiva respues-
ta económica de “V”. Los 
escenarios de Banxico so-
bre la economía mexicana 

–“mañana regresaremos 
a anteayer”- son ilusas: en-
tre las principales econo-
mías sólo China ha logrado 
una significativa recupera-
ción/rebote en 2021. ¿Exis-
ten lecciones en México al 
respecto?
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balización, algo que debería 
de mejorar la narrativa de in-
versión en países enfocados a 
la manufactura.

*Potencial estímulo fis-
cal en Estados Unidos. Aun-
que el tamaño de un posible 
estímulo fiscal adicional en 
Estados Unidos dependería 
en gran medida de la composi-
ción del Congreso, todo apun-
ta a que habrá un segundo pa-
quete durante los próximos 
meses. Debido a la estrecha 
relación comercial entre Mé-
xico y Estados Unidos, mejo-
res perspectivas de demanda 
para el vecino del norte de-
berían de traducirse en una 
mejor perspectiva para el peso.

Si bien esto crearía un 
panorama más alentador en 
el mediano plazo para merca-
dos emergentes, quedan aún 
muchas barreras estructura-
les las cuales necesitan ser 
derribadas para lograr una 
senda de crecimiento robus-
to más estructural. 

En el caso de Latinoa-
mérica en particular, es ne-

cesario un conjunto de polí-
ticas que ayuden a cerrar la 
brecha de desigualdad en un 
ambiente que dé certidum-
bre a la inversión privada y 
mantenga la disciplina fiscal, 
así como fortalecer el estado 
de derecho. De igual manera, 
y como se ha comentado an-
teriormente en esta columna, 
creo que Latinoamérica tiene 
que ver hacia el futuro, invir-
tiendo en energías renovables, 
educación e investigación. 

La expectativa de una de-
preciación secular nominal 
del peso frente al dólar en el 
mediano plazo no ha cam-
biado, pero no deberíamos 
de sorprendernos si el dólar 
llega a niveles de 20 pesos 
durante los próximos meses 
ayudado por un panorama 
más alentador en los merca-
dos globales.
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“las pruebas obteni-
das por los oficiales 
de cumplimiento de 

la ley, incluyendo la inter-
cepción de miles de comu-
nicaciones del Messenger de 
Blackberry, han revelado que, 
mientras fue Secretario de la 
Defensa en México, el acu-
sado, a cambio de sobornos, 
ayudó al Cartel H-2 de di-
versas maneras, incluyendo 
por medio de: (i) asegurar 
que las operaciones militares 
no fueran dirigidas contra el 
cartel H-2; (ii) iniciar opera-
ciones en contra de organi-
zaciones rivales de narcotrá-
fico; (iii) localizando trans-
portaciones marítimas para 
embarcar droga; (iv) actuar 
para expandir el territorio 
controlado por el Cartel H-2 
a Mazatlán y el resto de Si-
naloa; (v) presentar a líderes 
senior del Cartel H-2 a otros 
oficiales corruptos del Go-
bierno mexicano que estaban 
dispuestos a ayudar a cambio 
de sobornos; y (vi) advirtien-
do al Cártel H-2 acerca de las 
investigaciones de EUA en 
el Cártel H-2 y la utilización 
de testigos protegidos e in-
formantes” (Criminal Docket 
No. 19-366 (CBA) (E.D.N.Y.)).

¿Dónde se dio la inter-
vención de comunicaciones 
de la Blackberry del General? 
¿En México, en EUA, en Ca-
nadá donde tiene su corpora-
tivo Blackberry o dónde? ¿Es 
relevante dónde fue la inter-
vención? Con comunicacio-
nes globales, la intervención 
pudo haber sido ordenada 
por autoridad de EUA, pero 
¿a través de qué medio fue? 
¿En los servidores de Black-

berry, se instaló software en 
los dispositivos del General 
o de los miembros del cartel 
H-2? ¿Participó alguna com-
pañía de telefonía para la in-
tervención de las comunica-
ciones o no?

Tan tranquilo andaba el 
General con su Blackberry, 
contando “su apoyo histó-
rico a otra organización del 
crimen organizado” sin sa-
ber que sus comunicaciones 
directas las tendrían fiscales 
de EUA. Los fiscales recono-
cen que el general “no tiene 
una historia criminal”, pero 
esas comunicaciones parecen 
fueron clave en la solicitud 
de la orden de aprehensión. 
Ninguna comunicación por 
más encriptada y protegida 
que se diga que es, está exen-
ta de ser intervenida, legal o 
ilegalmente.

El polémico debate en 
torno a la encriptación de 
comunicaciones y de infor-
mación almacenada en dis-
positivos electrónicos es in-
tensa. ¿Seguridad o privaci-
dad? ¿Cuál es el balance? Los 
ciudadanos buscan privaci-
dad, las empresas tecnoló-
gicas ofrecen confidenciali-
dad, los criminales también 
son usuarios de tecnología y 
las telecomunicaciones, y los 
oficiales de seguridad y pro-
curación de justicia buscan 
tener acceso a esas comuni-
caciones/información. 

El dispositivo (p. ej. telé-
fono inteligente, computado-
ra) puede almacenar mucha 
información y documenta-
ción relevante para las inves-
tigaciones que es a lo que se 
conoce como datos “en repo-

so”. La información que está 
en la nube se considera tam-
bién como datos “en reposo”. 
En ambos para acceder al dis-
positivo o a la nube tanto en 
México como en EUA se re-
quiere de una orden de cateo 
o warrant, respectivamente.

La encriptación end-to-
end (de extremo-a-extremo) 
es ofrecida por varias empre-
sas de mensajería instantánea 
y a esas comunicaciones se 
les conoce como datos “en 
movimiento”. ¿Puede esa en-
criptación estar por encima 
de solicitudes legítimas de 
las autoridades competen-
tes para conocer las comu-
nicaciones en investigaciones 
de crimen organizado? Y la 
respuesta a esto ha llevado 
a posturas antagónicas, a la 
cancelación temporal por or-
den judicial del servicio de 
WhatsApp en Brasil (https://
bit.ly/31N48KD), y más re-
cientemente, a la propuesta 
en EUA de una iniciativa de 
ley para acceder a informa-
ción encriptada (Lawful Ac-
cess to Encrypted Data Act, 
https://bit.ly/37LfUJd). Este 
proyecto de ley habilitaría a 
que los tribunales ordenaran 
a fabricantes de equipo o de 
sistemas operativos, a pro-
veedores de servicios como 
cómputo en la nube, a em-
presas telefónicas y otras a 
ayudar a desencriptar y deco-
dificar la información, para lo 
cual deberán asegurarse que 
tienen la capacidad de pres-
tar esa ayuda.

No sabemos qué dijo el 
General con su Blackberry, 
pero con la orden de apre-
hensión y los documentos de 
los fiscales de EUA que son 
públicos -¿debiera México 
también hacer públicos ese 
tipo de documentos?- , más 
de una persona habrá perdi-
do la tranquilidad porque se 
afirma reiteradamente que 
las comunicaciones fueron 
también “con otros funcio-
narios públicos corruptos”. 
¿Quién más caerá?
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Fusiones financieras
Posterior a la crisis por Covid-19 habrá más 
fusiones y adquisiciones en el sector financiero, 
como las observadas recientemente con Crédito 
Real-Famsa y Te Creemos-Finsol, anticipó Fitch 
Ratings. Charlene Domínguez


