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SIN FRONTERAS

A yer miércoles concluyó la sexta y antepenúltima reu-
nión de política monetaria del año de la Reserva Fe-
deral (Fed), en la que el Comité de Mercado Abierto 

(FOMC, por su sigla en inglés) recortó la tasa de interés de re-
ferencia por segunda vez en el año.

El recorte de 0.25% dejó la tasa en un rango de 1.75-2.00% 
como era ampliamente esperado por el mercado, aunque la 
decisión no fue unánime. Dos miembros del FOMC votaron 
por mantener la tasa sin cambio, mientras que otro miem-
bro votó a favor de un recorte de medio punto, mientras que 
el resto estuvo de acuerdo con la reducción de un cuarto de 
punto.

A pesar de cumplir con las expectativas del mercado en 
cuanto al recorte, la atención de todo el mundo estaba cen-
trada en el comunicado oficial, la conferencia de prensa y las 
proyecciones de variables económicas para entender el rumbo 
futuro de las tasas de interés en lo que resta del año y el 2020. 

En este sentido, el mensaje de la Fed generó algo de decep-
ción en los mercados que venían descontando un recorte adi-
cional de un cuarto de punto en la reunión de política mone-
taria de diciembre y dos reducciones adicionales de un cuarto 
de punto cada una en el 2020 para amortiguar la desacelera-
ción global y como vacuna ante el posible endurecimiento de 
las condiciones financieras como consecuencia de una ma-
yor escalada en la guerra comercial y un posible deterioro del 
riesgo geopolítico global, donde destaca un posible Brexit sin 
acuerdo.

Aunque el comunicado oficial fue casi idéntico al de la últi-
ma reunión de política monetaria en julio, dejando abierta la 
puerta a más recortes para darle soporte a la expansión econó-
mica en caso de que la situación lo amerite, el texto también 
destacó la fortaleza de varios indicadores económicos inclu-
yendo el empleo y el consumo de los hogares que han contra-
rrestado la debilidad en las manufacturas y la inversión.

La decepción mayor del mercado vino al evaluar la nueva 
publicación de estimados y en particular el dot plot o gráfica 
de puntos —que revela la expectativa individual de cada uno 
de los miembros del FOMC sobre la ubicación futura de la tasa 
de interés de referencia—, la cual presentó una trayectoria de 
tasas más alta a la esperada por el mercado.

Aunque la mediana de expectativas sobre el nivel de ta-
sas para el cierre de este año disminuyó de 2.375% en junio a 
1.875%, 10 de los 17 miembros del FOMC esperan que no ha-
brá más recortes en lo que resta del año.

Asimismo, el dot plot para el 2020 mantiene la mediana de 
expectativas para el cierre del 2020 en 1.875%, lo cual con-
trasta con la apuesta del mercado de que la Fed recortaría la 
tasa en dos ocasiones en el 2020 —adicional a un recorte más 
en diciembre del 2019—, para dejar la tasa en un rango de 1.0-
1.25% al cierre del 2020.

Claramente, el mensaje de la Fed fue menos acomodati-
cio de lo que esperaba el mercado, lo cual es consistente con 
lo comunicado en la decisión anterior de política monetaria 
y razonable, considerando que las tensiones comerciales han 
disminuido en las últimas semanas y otros riesgos, como el de 
un Brexit sin acuerdo, también han tomado un respiro. 

Asimismo, la Fed decidió que la evidencia de desacelera-
ción y el temor de una recesión no son, por el momento, lo 
suficientemente robustos como para tomar una postura mo-
netaria más agresiva. No obstante, la Fed mantuvo el equili-
brio en su visión anticipando que está lista para actuar en ca-
so de ser necesario.

En la opinión de este columnista, la Fed muy probable-
mente tendrá que recortar la tasa nuevamente en diciembre, 
pero los recortes que el mercado tenía descontados para el 
2020 podrían no materializarse si no hay un recrudecimiento 
de las tensiones comerciales.
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ACUERDO POR BAJA EN COMISIONES, FACTOR

Habrá menos afores 
en el mediano 
plazo: Moody’s
Prevén que las más pequeñas no alcanzarán un nivel de rentabilidad 
deseado, obligándolas a fusionarse o que sean compradas
Elizabeth Albarrán
EL ECONOMISTA

EL ACUERDO que se dio entre el 
gremio de las administradoras de 
fondos para el retiro (afores) y la 
Comisión Nacional del Sistema de 
Ahorro para el Retiro (Consar) pa-
ra reducir las comisiones que co-
bran a los trabajadores podría im-
plicar que en el mediano plazo el 
número de participantes sea me-
nor, consideró José Montaño, 
analista de Instituciones Finan-
cieras de Moody’s.

“Sí esperamos que haya una 
consolidación en el mediano pla-
zo en el sector, considerando que 
las primeras cuatro manejan 70% 
de los recursos del sistema. Ahí te 
das cuenta de que existe una re-
lativa concentración”, dijo a El 
Economista.
A su parecer, las afores más pe-
queñas no van a alcanzar un nivel 
de rentabilidad deseado, debido a 
los costos que deben enfrentar en 
materia de regulación, infraes-
tructura y en captación de nue-
vos clientes. “Entonces, muchas 
afores no van a tener el nivel ade-
cuado de rentabilidad, con lo que 
probablemente terminen fusio-
nándose o sean compradas”.

En México operan 10 afores, lo 
cual es un número relativamente 
alto si se compara con otros países 
como Chile, Colombia o Perú, que 
tienen entre cuatro y cinco fondos 
que se encargan de administrar el 
ahorro para el retiro de los traba-
jadores, detalló el especialista de 
Moody’s.

Aclaró que la reducción en co-
misiones que vayan teniendo las 
afores será compensada por el in-
cremento de la base sobre la que 
cobran, es decir, cobrarán menos 
comisión, pero tendrán un mayor 
número de clientes.

CUATRO AFORES ADMINISTRAN 
2.6 BILLONES DE PESOS

De acuerdo con datos de la Con-
sar, al cierre de agosto del 2019, 
cuatro afores registraron recursos 
por 2.66 billones de pesos, monto 
que representa 70% de los recur-

sos totales que se administran en-
tre las 10 afores que conforman el 
mercado.

Se trata de XXI Banorte, que 
reportó 850,584.1 millones de 
pesos; Citibanamex, con un to-
tal de 688,653 millones de pe-
sos; Profuturo, con alrededor de 
566,626.8 millones de pesos, y 
Sura, que administró 560,849.2 
millones de pesos.

Además, estas cuatro afores ad-
ministran 32.8 millones de cuen-
tas de trabajadores que ahorran 
para su pensión, lo que represen-
ta 50.7% del total de cuentas que se 
registran en el sistema.

Las afores que menos recur-
sos registran son Azteca, con 
100,131.3 millones de pesos; In-
bursa, con un total de 127,586.2 
millones de pesos, e Invercap, con 
181,983.2 millones de pesos. Entre 
las tres, representan 10.7% de los 
recursos totales del mercado.

SUBIR APORTACIONES,  
EL GRAN RETO

El especialista de Moody’s indicó 
que, si bien ve positiva la reduc-
ción de comisiones y flexibilizar el 

régimen de inversión, el gran re-
to del sistema de afores es que las 
aportaciones de 6.5% se aumen-
ten, pues es el factor que más in-
fluirá para mejorar las pensiones 
de los trabajadores.

Recordó que en Chile, cuando 
inició el esquema de cuentas indi-
viduales, las aportaciones eran de 
10% del salario del trabajador, pe-
ro al momento de llegar a la edad 
de retiro la pensión que percibían 
era muy baja.

Por lo anterior, se planteó ha-
cer otra reforma en la que bus-
can subir las aportaciones a 
15% de manera gradual, expu-
so: “Son varias las maneras que 
se pueden considerar al mo-
mento de subir las aportaciones. 
Lo importante es no dejar pasar 
más tiempo sin subirla, porque 
de lo contrario se afectará a más 
generaciones”.

Admitió que, si bien es polí-
ticamente complicado subir las 
aportaciones, “no hay otra solu-
ción” que ayude realmente a me-
jorar la pensión que reciban los 
ahorradores.
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Las cuatro administradoras que manejan más recursos del sistema repre-
sentan a 32.8 millones de cuentas de trabajadores. foto: cuartoscuro

70%
de los recursos

del sistema es manejado  
por cuatro afores.

10
afores

operan actualmente el 
mercado en México.


