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LA GRAN DEPRESIÓN

La inflación de la primera quincena de julio quedó 
por arriba de las expectativas, pero en un nivel 
tolerable

L
os mismos analistas que a 
principios del año anticipa-
ban una catástrofe para el 

peso y nadie lo bajaba de los 21 por 
dólar para el cierre del año, son los 
que ahora irrumpen con pronósti-
cos para el cierre del 2017 en nive-
les inferiores a 17.50.

Lo único que esto prueba es que 
no hay pronóstico más impreciso 
que el del comportamiento cam-
biario. Y tiene lógica que así sea 
cuando en el caso de la economía 
mexicana se ha elegido al peso co-
mo el pararrayos de los impactos 
externos, lo cual dicho sea de paso 
es toda una virtud. 

Esta misma semana será una 
en la que la moneda mexicana es-
tará retando los niveles alcanza-
dos tanto con datos locales como 
externos. 

De entrada la inflación de la pri-
mera quincena de julio quedó li-
geramente arriba de las expecta-
tivas pero en un nivel tolerable y 
que marcaría ya un punto de in-
flexión respecto a los niveles más 
altos alcanzados. 

Del aumento anualizado del Ín-
dice Nacional de Precios al Con-
sumidor, 6.28% podría ser el pri-
mer escalón en el descenso de las 
presiones, desde 6.33% previo. 
Es una golondrina en este verano, 
pero puede ser el pavimento pa-
ra la puerta de salida que necesi-
ta Agustín Carstens para irse tran-
quilo a Suiza.

Además, es indispensable que 
haya una baja consistente en la in-
flación para que el nombramien-
to presidencial, la ratificación se-
natorial y el relevo en la silla del 
Banco de México sean tersos y 
con un candidato que no esté de-
terminado por la urgencia o las 
presiones. 

Esta semana también los mer-

cados enteros, junto con la mone-
da mexicana por supuesto, esta-
rán atentos a la decisión de política 
monetaria que tome la Reserva Fe-
deral (Fed) este miércoles. El con-
senso es que antes de la pausa de 
verano los banqueros centrales es-
tadounidenses no moverán la ta-
sa de interés, pero sí podrían dejar 
pistas más claras para rumiar du-
rante todas las vacaciones. 

Al igual que en México, la polí-
tica se mete en las entrañas de la 
Fed y a la par de los cálculos del 
futuro de la tasa de interés, hay 
apuestas sobre quién será el si-
guiente titular del banco central 
estadounidense. 

Y de aquí al final del año, cuan-
do se cumple el plazo para ver 
quién le atina al pronóstico del ti-
po de cambio faltan eventos tan 
importantes como la evolución de 
las negociaciones del acuerdo co-
mercial trilateral.

El consenso se empieza a incli-
nar hacia una mejor perspectiva 
para la economía mexicana. Des-
de el incremento en la estimación 
de crecimiento para este año del 
Producto Interno Bruto mexicano 
del Fondo Monetario Internacio-
nal, hasta el cambio en la perspec-
tiva de la calificación crediticia de 
Standard & Poor’s.

Hay más creencias que tenden-
cias, como le ocurre a los pronos-
ticadores del tipo de cambio, pero 
esperar una buena renegociación 
comercial con Estados Unidos, 
confiar en que se multipliquen los 
buenos resultados de la reforma 
energética y augurar que la conso-
lidación fiscal se mantenga por el 
buen camino son actos de fe. 

Pero no hay duda de que la 
máxima devoción y la más grande 
decepción recae en los estimados 
del tipo de cambio.

Más creencias que tendencias 
en los pronósticos

Enrique Campos ecampos@eleconomista.com.mx
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COMISIONES SE REDUCIRÍAN

Afores competirán con 
aseguradoras en rentas 
vitalicias: SHCP
Con la propuesta de sustituir las siefores por Fondos de 
Ciclos de Vida, las administradoras entrarían a este mercado

Elizabeth Albarrán
EL ECONOMISTA

LAS ADMINISTRADORAS de fondos para 
el retiro (afores) podrían ser la nueva com-
petencia de las aseguradoras en la venta de 
rentas vitalicias, un producto financiero que 
contrata el pensionado para que cada mes se 
le entregue una cuota del ahorro que generó 
durante su vida laboral.

Óscar Vela, titular de la Unidad de Se-
guros, Pensiones y Seguridad Social de la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
(SHCP), comentó que lo anterior será posi-
ble cuando se sustituyan las sociedades es-
pecializadas en fondos para el retiro (siefo-
res) básicas por Fondos de Ciclo de Vida.

“Estos fondos son una propuesta que 
estamos analizando con la Comisión Na-
cional del Sistema de Ahorro para el Retiro 
(Consar) y la Asociación Mexicana de Afo-
res (Amafore), para que las afores a través de 
estos fondos de ciclo de vida, puedan ofre-
cer rentas vitalicias”, dijo en entrevista.

Indicó que cuando una persona cumple 
65 años, puede retirar su dinero por dos op-
ciones, una por lo que ofrece la Ley del IMSS 
de Retiro Programado o contratar una ren-
ta vitalicia en una aseguradora. Actualmen-
te sólo existen cuatro aseguradores que ofre-
cen este producto financiero. 

Detalló que, con los Fondos de Ciclo de 
Vida, las comisiones que se cobren podrían 
reducirse al existir una mayor competencia, 
lo cual beneficiaría más a la pensión que re-
ciba el trabajador, pues ya no se le quitarían 
tantos recursos por pagar comisiones. 

“Hoy, en la industria de rentas vitali-
cias, las comisiones de mercado y el régi-
men que se tiene no es tan atractivo para las 
aseguradoras ni para el trabajador. Enton-
ces, al existir pocas empresas que ofrezcan 
rentas vitalicias puede limitar al trabajador a 
que tome mejores decisiones al momento de 
pensionarse”. 

Carlos Ramírez, presidente de la Consar, 
explicó que las rentas vitalicias son una mejor 
opción para las personas que se van a pensio-
nar que el Retiro Programado, pues el último 
no se va actualizando conforme a la inflación 
de cada año y no cubre todos los riesgos.

“El retiro programado, a diferencia de la 
renta vitalicia, no protege el ahorro del tra-
bajador contra el riesgo de inflación, el ries-
go de mercado ni el riesgo de longevidad y la 
renta vitalicia cubre los tres riesgos”, expu-
so en su momento.

FONDOS DE CICLO DE VIDA AYUDARÍAN  
A REDUCIR MINUSVALÍAS

Expertos en pensiones consideraron que sus-
tituir las siefores por fondos de ciclos de vi-
da es una buena opción, ya que disminuiría 

las pérdidas y minusvalías que podría tener el 
trabajador en su cuenta y en el sistema cuando 
se presenten periodos fuertes de volatilidad.

“Cuando un trabajador cumple cier-
ta edad y tiene que migrar de una siefore a 
otra, su ahorro se ve afectado si se realiza en 
un periodo de fuerte volatilidad en los mer-
cados financieros, ya que el valor de sus in-
versiones disminuiría (...) con el fondo de 
ciclo de vida, el trabajador nunca se cam-
bia de afore y los periodos de alta volatilidad 
impactan menos”, explicó Gerardo López, 
experto de la Universidad Panamericana.

Ana María Montes, directora de consul-
toría actuarial de Lockton refirió que, con 
los fondos de ciclo de vida, un trabajador 
nunca tendría que estar preocupado por 
saber en qué siefore se encuentra, ya que 
desde que empieza a trabajar este fondo lo 
acompañará hasta que fallezca o bien segui-
rá entregando el dinero a los beneficiarios.

“A nivel de estrategia de inversión, los 
ciclos de vida son más convenientes por-
que van midiendo los riesgos de acuerdo a la 
edad del trabajador. Es decir, existe un fon-
do de la generación de trabajadores de 1997 
y entonces se hacen inversiones pensando 
en un plazo de 21 o 24 años de trabajo”.

Detalló que estos fondos permitirían te-
ner mayores inversiones en renta variable 
o instrumentos estructurados que generan 
mayores rendimientos, y conforme el tra-
bajador vaya cumpliendo años, ese límite 
se irá reduciendo para no poner en riesgo su 
ahorro para el retiro.

Vela concluyó que esta migración de sie-
fores a fondos de ciclos de vida se haría de 
manera gradual, para que las afores vayan 
midiendo costos y no exista un impacto en 
las cuentas de los trabajadores. 

Agregó que, con estos fondos, habría 
más posibilidades de modificar el régimen 
de inversión de las afores, para que puedan 
ampliar sus inversiones en renta variable 
nacional e internacional e instrumentos es-
tructurados como CKD y fibras.
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