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Los 10 temas más importantes de 2021 

No cabe la menor duda de que 2020 fue un año muy particular. Al menos, la 

pandemia de COVID-19 nos hizo no dar por sentado muchas cosas que hacíamos 

comúnmente, además de que desató la peor recesión económica en los últimos 90 

años. No obstante, las personas han aprendido a coexistir con el virus a pesar de los 

riesgos, con lo que las economías reabrieron, situación que seguiremos observando 

durante la recuperación esperada para 2021. Es en este entorno en el cual 

presentamos los diez temas a tomar en cuenta para el próximo año. 

1. La vacuna. La ‘luz al final del túnel’ se observó por primera vez en la segunda 

mitad de 2020, mientras que el proceso de inoculación de la población inició a 

finales del año. Si bien los científicos a nivel global esperaban un porcentaje de 

efectividad de menos de 80%, varios esfuerzos en este frente alcanzaron de 90% 

a 95%. El proceso de vacunación inició con el personal médico, seguido de los 

grupos más vulnerables de acuerdo a su edad, para de ahí continuar con el resto 

de la población. Existen varios retos que tendrán que afrontarse, tanto del lado de 

la oferta –desde la aprobación, producción masiva y distribución– y del lado de 

la demanda, tal como la disposición de las personas a vacunarse. No obstante, 

ante el efecto altamente incierto que el COVID-19 puede tener en cada persona, 

creemos que un alto porcentaje de la población estará vacunado al cierre del 

próximo año. Tal y como fue el caso con las demostraciones violentas en 2019 y 

el COVID-19 en 2020, la vacuna será el tema clave del 2021.  

Casos diarios confirmados de COVID-19* 
Escala logarítmica, promedio móvil de 7 días 

 
*Nota: El día cero inicia a partir de que el promedio móvil alcanza 5 casos confirmados por día 
Fuente: Our World in Data 

 

2. La recuperación económica. El confinamiento generalizado que se impuso por 

la pandemia resultó en un choque sin precedentes sobre la actividad global, al 

punto en el cual derivó en la peor recesión de casi un siglo. Con la primera ola de 

contagios iniciando en China, su impacto económico se resintió por fases. 

Primero fue Asia y luego Europa, a lo que siguió EE.UU. y todo el continente 

americano. El impacto negativo en la economía inclusive se empezó a observar 

antes de que se aceleraran los problemas de salud en Europa y EE.UU., a través 

del comercio internacional. En este contexto, las cadenas de suministro globales 

se paralizaron, con las fábricas parando sus líneas de producción por la falta de 

partes que en primera instancia parecían irrelevantes. A esto siguieron los cierres 

generalizados, lo que afectó a todos los demás sectores económicos.                              
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Tras el inicio de las reaperturas, muchos sectores lidiaron con un nivel de 

demanda mucho más débil, en medio de un contexto de alzas y bajas en el número 

de casos de COVID-19. Por lo tanto, la economía podría continuar operando de 

una manera intermitente hasta que un alto porcentaje de la población aún no esté 

vacunada. No obstante, todos anticipamos un regreso a tasas positivas de 

crecimiento del PIB en 2021. En el caso de México, estimamos un avance de 

4.1% el próximo año tras una contracción de 9.0% en 2020, la peor desde 1932 

(ver gráficas abajo).  

PIB 2021: Oferta agregada 
% a/a (cifras originales); % t/t (cifras ajustadas por estacionalidad) 

PIB 
% a/a (cifras originales); % t/t (cifras ajustadas por estacionalidad) 

% a/a 1T21 2T21 3T21 4T21  2021 

PIB -5.4 15.5 5.2 3.2  4.1 

  Actividades primarias 1.0 2.4 -3.6 -1.6  -0.4 

  Producción industrial -6.1 22.6 4.3 2.0  4.7 

  Servicios -5.4 13.2 5.7 4.1  4.0 

% t/t       

PIB 0.8 0.7 1.0 0.6  -- 
 

 

Fuente: Banorte *Nota: Líneas punteadas indican pronóstico 
Fuente: INEGI, Banorte 

 

3. Estímulo monetario y fiscal. Afortunadamente, y en contraste con lo que hizo 

el Fed en 1929 –i.e. un apretamiento de la política monetaria–, el FOMC, además 

de una plétora de bancos centrales alrededor del mundo, implementaron políticas 

ultra-laxas. Esto incluyó establecer tasas de interés lo más bajas posible, además 

de implementar un estímulo cuantitativo más amplio en conjunto con otras 

medidas de liquidez. Adicionalmente, y contrario a lo sucedido durante la Gran 

Recesión de 2008-2009, en esta ocasión dichas medidas estuvieron acompañadas 

de amplios paquetes de estímulo fiscal alrededor del mundo. En este contexto, 

seguiremos viendo estímulo monetario a lo largo del 2021 y algunos esfuerzos 

del lado fiscal, con el objetivo de “tender puentes” para las empresas y que el 

empleo pueda transitar de un mundo sin vacuna a una sociedad inmunizada. La 

austeridad que ha impuesto el presidente de México sigue siendo la regla, con un 

limitado estímulo fiscal en marcha. Por su parte, el banco central actuó con 

decisión, recortando la tasa de referencia en 275pb desde marzo 2020 e 

implementando quince medidas de liquidez, incluyendo el uso de la línea swap 

con la Reserva Federal de EE.UU. para proveer de liquidez en dólares, sin utilizar 

las reservas internacionales de la institución. 
 

4. Presidencia de Joe Biden. En nuestra opinión, la victoria de Joe Biden es un 

triunfo de los valores universales, la apertura y posiblemente, el inicio del fin de 

la ola populista del siglo 21. Sin embargo, no vemos cambios significativos en el 

frente económico de corto plazo. Por un lado, la prioridad más inmediata de la 

administración de Biden será enfrentar la pandemia y reconstruir el gobierno. Por 

el otro, las tensiones geopolíticas con China permanecerán. Esperamos que los 

insultos, los “tuits” y la imposición sin sentido de aranceles sean dejados de lado.     
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No obstante, la lucha en el frente comercial y geopolítico y sobre el predomino 

tecnológico no permitirá que las tensiones en la relación entre ambos países 

disminuyan. Esta situación podría beneficiar a economías emergentes como 

México, con las empresas globales buscando diversificar su riesgo de invertir en 

China, estableciendo nuevas relaciones con sus proveedores para que estén más 

cerca de sus principales líneas de producción (i.e. el llamado “nearshoring”). 

También es probable que existan tensiones entre México y EE.UU. ante las altas 

divergencias existentes en la política energética de cada país.  
 

5. Cambio estructural tras la pandemia. Cuando la pandemia impactó 

inicialmente, el ciclo económico global ya estaba sobre extendido. Desde la 

década de los 60’s del siglo pasado, los ciclos han tendido a tener una duración 

promedio de 5 años. Este último duró 10 años, iniciando desde la Gran Recesión. 

En esta etapa tardía del ciclo siempre existen varios sectores y compañías que 

pueden estar en el punto de quiebre entre adoptar un nuevo modelo de negocios 

o enfrentar la bancarrota. El COVID-19 no solo ofreció una oportunidad de 

realizarlo, sino que lo demandó. Estamos seguros de que habrá modificaciones 

en la estructura de costos de las empresas que a su vez podrían resultar en 

despidos sustanciales de personal, además de una importante apertura de plazas 

en las compañías que se beneficiaron por la pandemia. Esto también se da en un 

contexto en el cual el COVID-19 dejará cambios permanentes, tales como la 

aceptación casi generalizada de que los esquemas de “trabajo en casa” realmente 

funcionan. A su vez, esto ha resultado en compañías que están abandonando sus 

acuerdos de renta de espacio, lo que llevaría a una caída prolongada del sector de 

bienes raíces de tipo comercial. Las economías tendrán que pagar los costos de 

esta transición y es altamente probable que se observen bajas tasas de crecimiento 

en este entorno post-pandemia, al menos en el corto plazo. Una vez que estos 

costos sean absorbidos, podríamos observar algo similar a ‘los locos años veinte’ 

hace un siglo, tras La Gripe Española. 
 

6. Entorno electoral en 2021 y otros factores geopolíticos. Es probable que 

estemos en una situación de fatiga electoral ante el prolongado proceso de 

EE.UU. en 2020. No obstante, contaremos con varias elecciones importantes el 

próximo año (ver siguiente tabla). Este es el caso de Japón, Alemania y Países 

Bajos, además de Israel, Chile, Perú y Ecuador, por mencionar algunos. Estos 

procesos serán relevantes en una fase crucial de la recuperación tras el impacto 

del Coronavirus. Fuertes liderazgos y una amplia cooperación global serán 

necesarios para apoyar a las empresas y hogares a navegar en esta nueva realidad 

post-pandemia. En este sentido, esperamos que los resultados estén muy 

influenciados por la percepción de las personas sobre cómo han lidiado los 

gobiernos a la crisis sanitaria (e.g. la respuesta de política económica, los 

confinamientos y medidas de salud). Además, cualquier cambio político en 

Europa será crucial para la implementación de lo que probablemente será una 

salida del Reino Unido de la Eurozona sin acuerdo. En el caso particular de 

México, el país llevará a cabo la elección intermedia más grande de la historia, 

en la cual no solo la Cámara de Diputados será totalmente renovada, sino también 

con elecciones en varios congresos locales y presidencias municipales. 
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De manera más importante, habrá 15 elecciones a gubernaturas de un total de 32 

estados. Dichos estados son responsables de un tercio de la población y el PIB 

del país. Cabe destacar también que, si bien siempre existen particularidades a 

nivel local en cada elección, es muy probable que sean consideradas como un 

referéndum del manejo del presidente López Obrador en sus primeros 30 meses 

de gestión (de un total de 72 meses, sin posibilidad de reelección). Otro factor 

geopolítico clave será la evolución de las relaciones entre la República Popular 

de China y EE.UU. en la nueva administración de Biden, sobre todo tras las 

fuertes tensiones durante el mandado de Trump que inclusive fueron más allá del 

ámbito comercial. A pesar de que anticipamos un tono más conciliador del 

presidente electo en comparación con la estrategia radical de Trump, no debemos 

descartar algunas tensiones en términos de seguridad nacional, comercio, cambio 

climático y regulación financiera, entre otros temas relevantes. Otro aspecto 

geopolítico tiene que ver con el Medio Oriente, con Irán estableciendo una alianza 

estratégica con China. Esto debería dar como resultado una agenda internacional 

complicada para EE.UU., además de otras tensiones en diversas regiones, tales 

como con Arabia Saudita, Irak e inclusive con la región occidental del desierto 

del Sahara. 

Elecciones relevantes en 2021 
Fecha País Tipo de elecciones 

24 Ene Portugal Presidenciales 

14 Mar Honduras Generales 

17 Mar Países Bajos Generales 

14 Abr Chile Municipales 

11 Abr Perú Generales 

11 Abr Ecuador Generales 

6 May Reino Unido Locales 

6 Jun México De medio término/legislativas y estatales 

18 Jun Irán Presidenciales 

5 Sep Hong Kong Legislativas 

13 Sep Noruega Parlamentarias 

26 Sep Alemania Generales 

22 Oct Japón Generales 

22 Oct Argentina Legislativas y estatales 

PA Israel Presidenciales 

PA Italia Generales 

PA Siria Presidenciales 
 

Fuente: Bloomberg y sitios web de algunos gobiernos  
PA = Por anunciarse 

 

7. Un panorama desafiante para el mercado del petróleo. Los países productores 

de petróleo se han enfrentado a una situación de doble choque adverso –oferta y 

demanda– que ha afectado fuertemente a los precios desde 2014, y que se ha visto 

exacerbada por los efectos negativos derivados de la pandemia COVID-19. 

Lamentablemente, la mayor parte de los desafíos que enfrenta el mercado del 

petróleo se mantendrán en 2021. A pesar de los esfuerzos combinados de los 

miembros de la OPEP+ para frenar la creciente oferta observada en la última 

década, no ha sido suficiente para compensar la menor demanda prevista para los 

años siguientes, según las proyecciones más recientes de la Agencia Internacional 

de Energía, la EIA de EE.UU. y otras organizaciones (ver gráfica siguiente). Esta 

situación sugiere que referencias clave como el WTI o el Brent seguirán 

cotizando alrededor de 50 y 60 dólares por barril en un horizonte de doce meses, 

muy por debajo de la marca de 100 US$/bbl observada en 2013, antes de este 

cambio estructural. 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20201203_OPEP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20201203_OPEP.pdf
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Las consecuencias en términos de costos financieros, liquidez, solvencia e 

inversiones para los países y las empresas relacionadas con el petróleo son 

problemáticas en un año 2021 sumamente difícil.  

Balance de oferta y demanda global de crudo 
Mbbl/d 

 
Fuente: EIA 
 

8. Perspectivas del mercado 2021. Es probable que los mercados financieros 

amplíen el reciente repunte apoyado en una gran liquidez y una menor aversión 

al riesgo que compensen las fuertes pérdidas observadas durante la fase inicial de 

la pandemia. Varios activos se vieron fuertemente afectados en el primer semestre 

de 2020, a raíz de la profunda recesión económica infligida por la crisis sanitaria 

del SARS-CoV-2 y la necesidad de un confinamiento estricto. Sin embargo, la 

historia de la segunda mitad fue antípoda, mostrando una fuerte recuperación 

dirigida por respuestas fiscales y monetarias sin precedentes en todo el mundo, la 

implementación de programas para la reapertura de la economía y, más tarde, por 

noticias positivas en cuanto al desarrollo de vacunas. La inercia positiva podría 

extenderse en 2021, ya que es probable que los bancos centrales amplíen el 

estímulo monetario en casi US$ 2.8 billones y que los gobiernos amplíen la 

respuesta fiscal hasta el 15% del PIB mundial. Estas políticas contribuirán a una 

recuperación económica sostenida en todos los ámbitos y también proporcionarán 

una liquidez sin precedentes a los mercados financieros. Además, las noticias 

positivas en cuanto a la producción y distribución masiva de una vacuna    

COVID-19 de varias empresas farmacéuticas impulsarán la confianza de los 

consumidores y las empresas para que vuelvan antes a sus actividades normales, 

lo que dará lugar a un clima de riesgo entre los inversionistas. En definitiva, la 

combinación de estos factores debería dar lugar a una prolongación del reciente 

repunte, especialmente en lo que respecta a los activos de riesgo. 
 

9. Deterioro social y de la desigualdad. La Economista en Jefe del Fondo 

Monetario Internacional, Gita Gopinath, mencionó hace algunos meses que el 

impacto económico derivado de la pandemia del COVID-19 podría incrementar 

la pobreza en el mundo en cerca de 80 millones de personas. Esto es 

extremadamente triste y no sólo significa que la lucha contra los niveles de 

pobreza retrocederá varios pasos, sino que también refleja los graves problemas 

de desigualdad que sigue experimentando nuestro planeta. Las consecuencias 

sanitarias y económicas del COVID-19 han tenido efectos bastante desiguales 

entre regiones, países, regiones dentro de los países, así como en toda la pirámide 

socioeconómica. Es necesario aprender las lecciones de los disturbios violentos 

de 2019 y de la pandemia del COVID-19 de 2020 en lo que respecta a la mejora 

de la seguridad de la población y a la ampliación de las oportunidades de 

movilidad social. 
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En México, Nora Lustig, académica en economía de la Universidad de Tulane en 

Nueva Orleans, publicó un documento de investigación sobre las repercusiones 

económicas de la pandemia COVID-19 en varios países de América Latina. Un 

hallazgo verdaderamente terrible es que es muy probable que la pobreza en 

México aumente en 10 millones de personas en 2020 y 2021. Según las últimas 

cifras del CONEVAL, la pobreza en México era del 41.9% en 2018 y podría 

aumentar hasta el 48.7% en 2021.  
 

10. Incógnitas 2021. Es extraño mencionar que habrá "incógnitas" en el año 2021. 

Las incógnitas siempre están presentes. Sin embargo, normalmente son 

inconcebibles o pueden tener un grado muy grande de gravedad, con una 

probabilidad muy baja de ocurrencia (los llamados 'cisnes negros'). Así que, esta 

es la razón por la que normalmente se dejan de lado. Sin embargo, esto es para 

crear conciencia de que los desastres relacionados con el cambio climático o los 

ciberataques masivos podrían ser temas para los que estaremos mejor preparados 

para enfrentarnos, ya sea evitándolos o comprando seguros –si es posible–, o 

enfrentándolos tal cual, con todos los costos que ello implica. El año 2020 nos 

trajo muchos desafíos insospechados, así que por qué no pensarlo esta vez, 

explícitamente.
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La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 
emisión, pero están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios 
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier 
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total 
o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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