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En enero de 2010, el indicador IPM (Indicador IMEF) reportó la continuación de resultados 
positivos en sus componentes manufacturero y no manufacturero, ambos arriba de 
los 50 puntos, umbral que indica que la actividad económica está en expansión. El 
Índice Global de Actividad Económica (IGAE) de octubre y noviembre confirma con 
tasas positivas de 0.3% y 1.5% (cifras desestacionalizadas) que la tendencia en el 
cuarto trimestre será más favorable de lo que se esperaba. Nuestra estimación del 
PIB es -6.6% para 2009. Las autoridades financieras anunciaron que la caída pudo 
haber sido de 6.8%. 

La recuperación interna proviene de la recuperación de la economía de Estados 
Unidos, la cual ha consolidado su repunte como lo muestran el ISM, la producción 
industrial, ventas al menudeo, confianza al consumidor, S&P – Case Shiller Index, y 
otros indicadores más. Sin embargo, todavía se presentan algunos indicadores 
mixtos que hacen que el ritmo de la recuperación no sea tan firme como desearíamos.

Económicos: 

La recuperación de Estados Unidos se estima en 2.7% en 2010. Este apoyo externo, 
una recuperación incipiente en el empleo, las remesas familiares provenientes de 
Estados Unidos, las ventas al menudeo y en general de la demanda interna, permitirán 
a la economía mexicana crecer 3.6% en 2010.

La inflación diminuyó 3.6% al fin de 2009 y estimamos que la misma repuntará 
a 4.9% en 2010, como consecuencia del incremento de impuestos y de los precios 
y tarifas del sector público a partir de enero del presente año. El Banco de México 
ha mantenido su tasa de política monetaria en 4.5% y esperamos que lo siga 
haciendo a este nivel por el resto del año y es hasta el segundo semestre de 2010 
cuando se espera que inicie un periodo de restricción monetaria de 100 puntos base. 



Después de cerrar 2009 con elevadas ganancias, los mercados accionarios a nivel 
internacional han entrado en una etapa correctiva. El IPC de México había alcanzado 
nuevos máximos históricos en la primera mitad del mes de enero. Sin embargo, 
preocupaciones sobre la desaceleración económica en China y mayor regulación 
bancaria en Estados Unidos precipitaron una significativa toma de utilidades. En 
enero, la variación mensual del IPC fue una pérdida de 5.4% aunque medido contra 
el máximo, la corrección de nuestro mercado fue superior a 9%.

Hemos entrado a la temporada de publicación de resultados financieros del cuarto 
trimestre de 2009. A nivel internacional, las utilidades reportadas han superado en su 
mayoría al consenso de los estimados. Sin embargo, de manera casi generalizada, el 
inversionista ha optado por la toma de utilidades para preservar la ganancia acumulada. 
En otras palabras, los buenos reportes del cuarto trimestre ya estaban parcialmente 
descontados en los precios de las acciones. En México, anuncios corporativos de 
importantes empresas tales como Femsa y América Móvil también han incidido 
negativamente en el comportamiento del IPC. Los reportes han sido mixtos. América 
Móvil, la emisora con mayor ponderación en el IPC, publicó cifras operativas muy 
positivas. Sin embargo, Telmex, la empresa que América Móvil quiere controlar con 
un intercambio de acciones, reportó debilidad en sus cifras operativas.

Recientemente ha aumentado la aversión al riesgo ante el incremento de dudas 
acerca de la deuda soberana de algunos países de Europa ante el desproporcionado 
déficit fiscal. Sin embargo, en México los reportes de resultados del 4T09 y las 
expectativas de 2010 deberán proveer un piso para nuestro mercado. Consideramos 
que ahora el IPC podría cotizar entre 29,000 y 31,000 puntos. 
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Nuestra expectativa del peso es neutral, aunque consideramos que tiene potencial 
para tener un mejor comportamiento que el año pasado y que otras monedas de la 
región, ya que a nuestro juicio permanece como una moneda subvaluada. Esta 
estimación está basada en la expectativa de que la economía norteamericana 
tendrá un mejor desempeño y que en consecuencia México crecerá por arriba de 3% 
en los siguientes dos años. Adicionalmente, consideramos que el precio del petróleo 
no caerá significativamente, lo cual será positivo para el peso. En este sentido, 
mantenemos nuestro pronóstico de 12.90/USD a fines de 2010 y de 13.40/USD 
para 2011.

Mantenemos nuestra visión de que las presiones de inflación son temporales y 
que ésta terminará en 4.90% al final de 2010, pero que caerá por debajo de 4% 
en 2011. De esta forma, esperamos que el Banco de México vaya retirando 
paulatinamente el estímulo monetario hacia el segundo semestre de 2010. 
Esperamos que el fondeo suba 100pb en el segundo semestre para llegar a 
5.50%. Recientemente, tanto las expectativas del mercado sobre la tasa de 
fondeo, como la expectativa implícita en la curva de TIIE descuentan 75pb de 
alza para este año. Seguimos viendo un riesgo latente de mayor oferta de papel 
en el mercado por parte de distintos emisores. Tomando en cuenta que la tasa 
de fondeo se mantendrá sin cambio durante el primer semestre del año, así 
como el riesgo de mayor oferta de papel, mantendrán la curva de rendimientos 
con una pendiente muy positiva en las siguientes semanas.



Como habíamos comentado, esperamos un repunte en inflación, sin embargo, 
consideramos que las presiones inflacionarias son temporales y terminaremos el 
año alrededor de 4.90%. Esperamos que Banxico mantenga su tasa de referencia 
en 4.5% hasta mediados del año; esto debe apoyar una curva de tasas con pendiente 
positiva. Mantenemos la idea de que la bolsa tendrá un desempeño volátil, con 
un retorno moderado pero superior al rendimiento de otros activos. Seguimos 
recomendando mantener portafolios diversificados de acuerdo al perfil de riesgo 
de cada cliente sobreponderando las posiciones en la moneda local.
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