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Introduccion

En abril de 2004 el sistema de pensiones de contribuciones definidas sufre una
modificacién importante al aprobar nuevas sociedades de inversion que permitan
la compra de notas de crédito e instrumentos de inversion ligados a indices
bursatiles nacionales y extranjeros, en busca de mejorar los rendimientos y reducir
el riesgo,. Este nuevo tipo de Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos
para el Retiro (SIEFORES)', se llamé SIEFORE Basica 2 (SB2). El propésito de
esta sociedad de inversiéon fue que se contara con un fondo que tuviera un
horizonte de inversion a largo plazo, y que canalizara el ahorro de trabajadores
menores de 56 afios. Tres afos después, en agosto de 2007, esta sociedad se
subdivide, permitiendo la creacién de tres tipos adicionales de sociedades de
inversion, las cuales asumirian riesgos mayores, bajo la premisa que canalizarian
el ahorro de trabajadores mas jovenes?® y al igual que el caso de las SIEFORE
Basica 2, permitirian la adquisicion de valores extranjeros, instrumentos
bursatilizados, notas estructuradas de crédito, ademas de componentes de renta
variable.

El objetivo de este trabajo, bajo el proyecto de investigacion: Sociedades de
Inversién: Evolucion y Perspectivas, es evaluar el impacto de la incorporacién de
componentes de renta variable ligados a indices bursatiles nacionales y
extranjeros en los fondos para el retiro.

Para lograr lo anterior, se ofrece un panorama general del funcionamiento del
Sistema de Ahorro para el Retiro. Dentro de éste, se describen los diferentes tipos
de sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro, sefialando su
objetivo, estructura y limites permitidos para cada instrumento autorizado; y se
presenta la evolucién de los fondos de pension desde el punto de vista de los
recursos que manejan. En el siguiente apartado se explica la metodologia utilizada
y se ofrecen los resultados de un analisis rendimiento-riesgo del desempefio de
las SIEFORES, y los cambios en su comportamiento a raiz de la incorporacion de
componentes de renta variable. Por ultimo, se presentan las conclusiones.
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1. Panorama general del Sistema de Ahorro para el Retiro

En julio de 1997 empezo6 a operar oficialmente un nuevo sistema de pensiones,
con el objetivo de administrar el ahorro de los trabajadores que laboran en el
sector privado y que cotizan en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).
Este sistema reemplazé al sistema tradicional de pensiones que manejaba el
IMSS desde 1943, ante el fracaso del esquema de reparto bajo el cual trabajaba, y
que suponia que las aportaciones corrientes de los trabajadores se canalizarian
hacia las pensiones de los jubilados, lo cual se acepté como inviable a largo plazo,
segun proyecciones de diversos analistas (Espinoza-Vega, 2000).

El nuevo sistema supone que el trabajador creara su propio fondo de ahorro,
mediante cuentas individuales, durante un periodo minimo de 25 afios. La
magnitud de la cantidad ahorrada, en la fecha de su retiro, dependera del tiempo
durante el cual los trabajadores realicen aportaciones, de las cantidades
aportadas, y de los rendimientos acumulados en el periodo en el cual realiz6
aportaciones a su cuenta individual. El gobierno federal intervendra con un retiro
minimo garantizado para aquellos casos en que los trabajadores, no obstante
haber realizado sus aportaciones durante toda su vida laboral, no logren reunir un
fondo que les permita vivir una vez jubilados.

Segun fue concebido y presentado originalmente, el sistema pensionario basado
en cuentas individuales tiene ventajas potenciales a diversos niveles: para el
trabajador, para el sistema financiero y para la economia en general. A nivel
individual, el trabajador ya no dependera de la administracion de un fondo comun;
su desventaja es que, bajo el sistema de cuentas individuales, el trabajador asume
el riesgo de la eleccion de los fondos de retiro hacia los cuales se canalizaran sus
ahorros, con pocos elementos analiticos para poder tomar esa decision. Por otra
parte, se sefald que el sistema financiero mexicano se fortaleceria, debido a que
las cantidades depositadas en las cuentas individuales de los trabajadores, al
canalizase a sociedades de inversion, contribuiran a la profundizacion del mercado
bursatil. Sin embargo, las ultimas modificaciones en la politica de inversion,
permiten que parte de este ahorro se desvié a mercados bursatiles extranjeros. El
tercer beneficio seria que el ahorro obligatorio que se genere podra dirigirse a
financiar proyectos de infraestructura, que coadyuven primero al crecimiento, y
mas adelante al desarrollo del pais, ya que se contempla que® “...el régimen de
inversidn tendera a incrementar el ahorro interno y el desarrollo de un mercado de
instrumentos de largo plazo acorde con el sistema de pensiones. A tal efecto,
proveera que las inversiones se canalicen preponderantemente, a través de su
colocacién en valores, a fomentar:

a) La actividad productiva nacional;

b) La mayor generacién de empleo;

c) La construccion de vivienda;

d) El desarrollo de infraestructura estratégica del pais, y

e) El desarrollo regional.”

3 Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (2004), Articulo 43.



Sin embargo, la creciente deuda publica generada por la concentracion de papel
gubernamental bajo el esquema de ahorro forzoso, puede provocar que los fondos
no se dirijan a sectores estratégicos sino a subsanar problemas de politica fiscal
que se pudieran generar.

Desde el punto de vista del funcionamiento y la estructura del nuevo régimen
pensionario, las tareas administrativas y de gestién recaen en el sector privado a
través de las Administradoras de los Fondos de Ahorro para el Retiro. Estas son*
‘entidades financieras que se dedican de manera habitual y profesional a
administrar las cuentas individuales y a canalizar los recursos de las subcuentas
que las integran en términos de la presente ley, asi como a administrar sociedades
de inversion”. Este ultimo punto es esencial, ya que el monto para el retiro de los
trabajadores dependera de la acertada gestion de las administradoras. Las
AFORES, dado el objetivo de su especializacion, deberan guardar un equilibrio
adecuado entre rendimiento y riesgo ya que®® “deberan efectuar todas las
gestiones que sean necesarias, para la obtencion de una adecuada rentabilidad y
seguridad en las inversiones de las sociedades de inversion que administren. En
cumplimiento de sus funciones, atenderan exclusivamente al interés de los
trabajadores y aseguraran que todas las operaciones que efectuen para la
inversidn de los recursos de dichos trabajadores se realicen con ese objetivo”.

Ademas de administrar los recursos y enviar los estados de cuenta a los
trabajadores, las AFORES son responsables de entregar los recursos acumulados
en la cuenta individual a la institucion que manejara la pension en el momento del
retiro. A cambio de estos servicios cobran comisiones. Con el propdsito de hacer
mas transparente y sencillo la comparacién entre los rendimientos de las distintas
sociedades de inversién, en la Ultima modificacion de la ley®, se autorizé
unicamente el cobro de la comisidn sobre saldos, eliminandose las comisiones
sobre flujos que se habian cobrado simultaneamente con las comisiones sobre
saldo desde 1997, cuando se creo el sistema.

Las AFORES estan autorizadas para operar varios fondos de inversion, siempre y
cuando tengan* “una distinta composicion de su cartera, atendiendo a los diversos
grados de riesgo y a los diferentes plazos, origenes y destinos de los recursos
invertidos”. Pero estan obligadas a operar un fondo o sociedades de inversion,
conocida como SIEFORE basica, que esté integrada’ “fundamentalmente por los
valores cuyas caracteristicas especificas preserven el valor adquisitivo del ahorro
de los trabajadores, asi como por aquellos otros que a juicio de la Junta de
Gobierno se orienten al proposito mencionado”. Los trabajadores ademas de
tener derecho a elegir la AFORE también podran elegir el fondo en el que deseen
manejar sus ahorros, siempre y cuando cumplan con los requisitos exigidos que

* Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (2004), Articulo 18.

> Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (2004), Articulo 18.

6 Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, Art.  Publicada en el Diario Oficial el xxx Esta
entré en vigor en marzo de 2008.

! Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Articulo 47.



se establecen en los prospectos de informacién para invertir en una determinada
sociedad de inversion.

Debido a su naturaleza de ahorro forzoso, los recursos que manejan las AFORES,
a través de las Sociedades Inversidn Especializadas en Fondos para el Retiro
(SIEFORES) han mantenido un crecimiento constante desde su creacion. En
agosto de 2003, el valor total de las carteras de las SIEFORES igual6 el valor total
de las carteras de las otras sociedades de inversion que cotizan en bolsa —
sociedades de inversion de deuda, de renta fija y de capital de riesgo— al alcanzar
los $377,265.89 millones de pesos. De acuerdo con datos del Banco de México,
el valor de las carteras de los fondos administrados por la AFORES, al cierre de
diciembre de 2008 totalizé $935°210,783.93, cifra superior a los $794°154,866.76
que sumd el valor total de las carteras de las otras sociedades de inversion® ,
aunque desde marzo de 2007 hasta finales de 2008, el total invertido en las otras
sociedades de inversion supero al valor total de la cartera de las SIEFORES (ver
Gréfica I).

Grafica I: Valor de la cartera de las sociedades de inversion
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

Su crecimiento también se hace evidente al comparar el valor de las SIEFORES
con el PIB. A finales de 2008, el total manejado en las carteras alcanzé alrededor
del 10%.

® Existen otros tipos de sociedades de inversion: Sociedades de inversién de renta variable,
Sociedades de inversiéon de deuda para personas fisicas y morales y Sociedades de inversion de
capital de riesgo. Estas han funcionado desde 1954, sin embargo empezaron a tener un
crecimiento continuo a partir de la década de 1980. A diferencia de las SIEFORES, las
sociedades de inversion que se mencionan canalizan ahorro voluntario del publico en general y
no ahorro forzoso de los trabajadores.



2. Régimen de inversién

Por su parte, las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro
(SIEFORES) tienen como objetivo® “invertir los recursos provenientes de las
cuentas individuales que reciban en los términos de las leyes de seguridad social y
de esta ley”.

Los valores en los que las SIEFORES podran invertir los recursos provenientes de
las cuentas individuales seran aquellos aprobados por la Comision bajo lo que se
denomina régimen de inversion. La Ley de los Sistemas para el Retiro, especifica
que este régimen o politica de inversidon debera' “tener como principal objetivo
otorgar la mayor seguridad y rentabilidad de los recursos de los trabajadores. (...)
Las sociedades de inversion deberan operar con valores, documentos, efectivo y
los demas instrumentos que se establezcan en el régimen de inversion que
mediante reglas de caracter general establezca la Comision, oyendo previamente
la opinion del Banco de México, de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y
del Comité Consultivo y de Vigilancia, debiendo ser favorable esta ultima”.

Los instrumentos que se pueden incluir en cada cartera de inversion se han
ampliado con el tiempo. En la modificacién del régimen de inversion'', en octubre
de 2005, se estableci6 que los activos objeto de inversion serian los
‘Instrumentos, Valores Extranjeros, Componentes de Renta Variable, vy
operaciones con Derivados, Reportos y préstamos de valores”. Las SIEFORES,
también podran adquirir vehiculos de inversion, estos incluyen a:'? “las sociedades
de inversién, fideicomisos de inversion y otros analogos a los anteriores que,
cualquiera que sea su denominacion, confieran derechos, directa o
indirectamente, respecto de los activos objetos de inversion”.

En agosto de 2007, ademas de los instrumentos mencionados, la Junta de
Gobierno de la CONSAR™ “aprobd autorizar que las sociedades de inversion
especializadas en fondos para el retiro puedan invertir en valores emitidos por
fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices “FIBRAS™™ e instrumentos
estructurados, con el fin de ampliar los esquemas de inversion, y en consecuencia,
tener una mejor diversificacion de su régimen de inversién”. En esta modificacion
se entienden por componentes de renta variable': “los instrumentos de renta

9 Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Articulo 39.

'% ey de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Articulo 43.

" Circular CONSAR 15-12. Segunda Regla, Clausula Il bis. Adicion publicada el 7 de octubre de
2005.

'2 Circular CONSAR 15-12. Segunda Regla, Clausula Il bis. Adicion publicada el 22 de septiembre
de 2005.

'3 Circular CONSAR 15-20, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 1° de agosto de 2007.

" FIBRAS son titulos o valores emitidos por fideicomisos que se dediquen a la adquisiciéon o
construccion de bienes inmuebles en territorio nacional que se destinen al arrendamiento o a la
adquisicion del derecho a percibir ingresos provenientes del arrendamiento de dichos bienes, asi
como a otorgar financiamiento para esos fines. Circular CONSAR 15-19, art. 2°, XXVII.
Publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 1° de agosto de 2007.

' Circular CONSAR 15-20, art. 2°;XVIIl. Publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 1° de
agosto de 2007.



variable y valores extranjeros de renta variable que en su conjunto repliquen los
indices previstos en el Anexo H'®, a través de: Vehiculos que confieran derechos
sobre los mismos; acciones que los integren, o Derivados cuyo subyacente sean

valores que repliquen los indices previstos en el Anexo H”."”

Asimismo, en esta modificacion se ratificd que los instrumentos de deuda emitidos
por personas juridicas, distintas al Gobierno Federal, deberan estar calificados por
empresas calificadoras de reconocido prestigio internacional. La calificacion
minima crediticia, emitida por una agencia calificadora que podra aceptarse para
los valores internacionales sera de A, calificacion superior al minimo considerado
como grado de inversion BBB, con el propédsito de ofrecer mayor proteccion a los
trabajadores'®.

Hasta la modificacion del régimen de inversion, efectuada el 30 de abril de 2004,
unicamente tres AFORES —Banamex, Bancomer, Profuturo— manejaban dos
sociedades de inversion independientes con carteras de valores distintas,

'® EI ANEXO H, se refiere a los indices accionarios de paises miembros del Comité Técnico de
IOSCO y de la Union Europea. La Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(IOSCO por sus siglas en inglés), fue creada en 1983, actualmente tiene 181 miembros y es
considerado el foro de regulacion de valores internacional mas importante del mundo. Su
objetivo es analizar los problemas de regulacién y supervision relacionados con la globalizacion
de los mercados bursétiles. Los componentes y notas ligados a estos indices deberan seguir las
ponderaciones oficiales de cada una de las emisiones que conforman los indices y subindices
aprobados en este Anexo, y solo podran modificarse por efecto de bursatilidad en un rango que
no exceda de un punto porcentual.

" Conforme a la Circular CONSAR 15-12, Capitulo 1, disposicion generales, se debera entender
por instrumentos: “a todos los valores de deuda y de renta variable denominados en moneda
nacional, Unidades de Inversién o Divisas emitidos por Emisores Nacionales, incluidos los
Certificados Bursatiles, y los Certificados de Participacion, los documentos o contratos de deuda
a cargo del Gobierno Federal y a los depdsitos a cargo de Banco de México”. Por instrumentos
bursatilizados se entendera: “a los titulos o valores que representen derechos de crédito emitidos
a través de Vehiculos y cuyos activos subyacentes sean dichos derechos de crédito, no
quedando incluido cualquier otro instrumento diferente a los antes mencionados, tales como los
conocidos como FIBRAS o cualesquiera otros que no reunan los requisitos establecidos en el
Anexo K de estas reglas’. Los instrumentos de deuda incluyen'’ titulos o documentos
representativos de una deuda a cargo de un tercero, emitidos por emisores nacionales,
instrumentos bursatilizados, instrumentos estructurados y los depdsitos a cargo de Banco de
México”. Instrumentos estructurados: “son instrumentos que garanticen su valor nominal al
vencimiento y cuyo rendimiento parcial o total se vincule a activos subyacentes fideicomitidos y
que tengan las caracteristicas previstas en el Anexo L”, de la Circular 15-19. Las notas son:
“‘instrumentos de Deuda o Valores Extranjeros de Deuda con principal protegido al vencimiento
ligados a uno o varios de los indices establecidos en el Anexo H”, de la Circular 15-19. Se
denominan Vehiculos: "a las sociedades de inversion, fideicomisos de inversion u otros analogos
a los anteriores que, cualquiera que sea su denominacion, confieran derechos, directa o
indirectamente, respecto de los activos financieros objeto de inversion”.

'® Circular CONSAR 15-12. Anexos A, B, C,D, E y F. En estos anexos se aprecian diferentes
escalas de calificacion, de acuerdo a las emitidas por las distintas calificadoras.

! Circular CONSAR 15-12, publicada el 26 de mayo de 2004 en el Diario Oficial de la Federacion.
Con esta circular quedan abrogadas las Circulares CONSAR 15-10 y CONSAR 15-11,
publicadas en el Diario Oficial de la Federacién los dias 22 de agosto de 2003 y 12 de diciembre
de 2003, respectivamente.



conocidas como SIEFORE basica y SIEFORES para aportaciones voluntarias.
Sin embargo, las SIEFORES para aportaciones voluntarias no se consideraban de
distintos tipos, sino como fondos que servian a distintos propédsitos. La reforma al
régimen de inversion de abril de 2004, contempld la creacidn de dos tipos de
SIEFORES:

a) SIEFORE basica 1 (SB1)%. Este tipo de sociedad queda como obligatoria para
todas las AFORES. Estos fondos estaban destinados a aquellos trabajadores
mayores de 56 anos o los trabajadores menores de 56 afios que asi lo elijan al
no incurrir en riesgos mayores. Este tipo de sociedad se podia integrar por
valores gubernamentales y valores no gubernamentales, pero ademas se
podrian incluir hasta un maximo de 20% del valor de los activos totales en
valores internacionales®’. Cabe mencionar que en la modificacion publicada el
10 de diciembre del 2002, se aprobd la adquisicion de valores internacionales,
pero hasta la ultima reforma del régimen de inversion, no se contaba con todos
los elementos para ponerla en vigor. Las SB1 deberian mantener cuando
menos el 51% de su activo neto en instrumentos de deuda denominados en
Unidades de Inversion®? (UDIs) o en moneda nacional®.

En estos fondos de inversion quedd prohibido® adquirir instrumentos de
deuda, tanto nacionales como extranjeros que no cumplieran con los grados de
inversiéon mencionados, tampoco valores de deuda subordinados o acciones?,
o instrumentos de inversion, ni nacionales ni extranjeros que sean convertibles
a acciones, también quedaron excluidos los componentes de renta variable.

b) SIEFORE basica 2 (SB2), destinada a trabajadores dispuestos a asumir un
mayor riesgo a cambio de mayores rendimientos y que tuvieran menos de 56
afnos de edad. Esta cartera, ademas de los instrumentos contemplados en la
SB1, podria incluir notas de deuda con capital protegido al vencimiento (NDCP)
y componentes de renta variable.

En la ultima modificacion a la Ley de los Sistemas de Ahorro gara el Retiro se
permiti6 que las AFORES operaran diferentes SIEFORES?®, “con distintos
regimenes de inversion para cada una, atendiendo a diversos grados de riesgo, y
a diferentes plazos, origenes y destinos de los recursos invertidos en cada

% Circular CONSAR 15-12. Décima Tercera Regla, parrafo Il. Adicién publicada el 20 de
septiembre de 2006.

2 Circular CONSAR 15-12. Décima Quinta Regla, Clausula V y Anexo F.

?2 Circular CONAR 15-12. Décima Cuarta Regla, Clausula II.

% De tal forma que puedan cumplir con los estipulado por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro, Articulo 47.

2% Circular CONSAR 15-12. Décima Séptima Regla.

?® Circular CONSAR 15-12. Décima Séptima Regla. Clausula IV. Modificacion publicada el 22 de
septiembre de 2005.

%% Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Articulo 47. Publica en el Diario Oficial de la
Federacién el 9 de julio de 2007.



sociedad de inversion, con la finalidad de ofrecer nuevos y mejores opciones al
ahorro de los trabajadores, atendiendo a las caracteristicas de cada uno de ellos”.

En el Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, la Junta de
Gobierno de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR), autorizd con el objetivo que los recursos de los trabajadores queden
en fondos de inversion que correspondan a su edad, perfil de inversion y ciclo de
vida, que las AFORES?: “puedan operar nuevas sociedades de inversion
basicas, las cuales se denominaran Sociedades de Inversion Basicas 3, Basicas 4
y Basicas 5. (... que) al igual que la Sociedad de Inversion Basica 2 actual,
podran invertir en Notas y en componentes de renta variable, asimismo como en
instrumentos bursatilizados”.

De esta forma quedan constituidos cinco tipos de SIEFORES basicas. Estos
fondos estan dirigidos a trabajadores dentro de ciertos rangos de edad. Los
fondos que aportan seran canalizados al tipo de sociedad que les corresponda
segun su edad, en caso de desear invertir en una sociedad diferente a la que
corresponda a su edad, solo podran optar por aquellos fondos que correspondan
a trabajadores de igual o mayor edad (ver cuadro 1).

Cuadro 1. Tipos de SIEFORES

Tipo de SIEFORE |Edad del trabajador

Basica 1 56 0 mas anos

Basica 2 De 46 afios a menos de 56 afos
Basica 3 De 37 afios a menos de 46 afos
Basica 4 De 27 afios a menos de 37 afos
Basica 5 Menos de 27 afos

Fuente: CONSAR

Los limites establecidos para los diversos instrumentos de inversién, considerando
los riesgos de mercado, de crédito, de concentracion, asi como conflictos de
intereses se estipulan en el Cuadro 2. En este se puede observar como las
SIEFORES se vuelven mas conservadoras, es decir con limites de riesgo mas
bajo, segun aumenta la edad del trabajador al que esta destinado el fondo.

" Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, Articulo 12. Publicada en el
Diario Oficial de la Federacion el 9 de julio de 2007. Ademas del Reglamento de la Ley del SAR,
el régimen de inversion se ha modificado desde que se publica la Circular CONSAR 15-1. Las
ultimas modificaciones a ésta se incluyen en la Circular CONSAR 15-20 del 1° de agosto de
2007, y en la Circular CONSAR 15-21 del 28 de octubre del 2008. Con estas modificaciones se
abrogaron las circulares CONSAR 15-12, 15-13. 15-14, 15-15, 15-16, 15-17 Y 15-18, publicadas
entre el 26 de mayo de 2004 y el 20 de septiembre de 2006.



Cuadro 2. Limites de inversion en las SIEFORES

Tipo de riesgo | Origen Concepto Limite por tipo de SIEFORE Basica
1 2 3 | 4 5
uDJ o Valor en riesgo (VAR historico) 0.60%| 1.00%| 1.30% 1.60%| 2.00%
o <Dt Renta variable (a través de indices accionarios) 0%| 15%| 20% 25%| 30%
[GNS) Instrumentos en Divisas (délares, euros, yenes u otras para indices
o accionarios) 30%| 30%| 30% 30%| 30%
= Derivados Sl Sl Sl Sl Sl
o 9 Instrumentos mx AAA y gubernamental 100%| 100%]| 100% 100%| 100%
8 E Instrumentos mx AA- y gubernamental 50%| 50%| 50% 50%| 50%
Wy
Xnoo Instrumentos mx A- y gubernamental 20%| 20%| 20% 20%| 20%
> _ Instrumentos mx AAA un sélo emisor o contraparte 5% 5% 5% 5% 5%
O i Instrumentos mx AA un sélo emisor o contraparte 3% 3% 3% 3% 3%
2 -8 Instrumentos mx A un sé6lo emisor o contraparte 1% 1% 1% 1% 1%
W o 2 |Instrumentos en Divisas BBB+ un s6lo emisor o contraparte 5% 5% 5% 5% 5%
o 5 Instrumentos en Divisas BBB- un sélo emisor o contraparte 3% 3% 3% 3% 3%
% % Extranjero||nstrumentos en Divisas A- un sélo emisor o contraparte 5% 5% 5% 5% 5%
=0
@ O Sobre una sola emision 20%| 20%| 20% 20%| 20%
Valores extranjeros (en caso de deuda, minimo A-) 20%| 20%| 20% 20%| 20%
o Instrumentos bursatilizados 10%| 10%| 10% 10%| 10%
8 L Instrumentos Estructurados y Obligaciones Subordinadas 0% 0% 0% 0% 0%
|D_f s FIBRAS (Fideicomisos de Infraestructura y bienes raices) 0% 0% 0% 0% 0%
0o Proteccion inflacionaria Si(51% mn)NO| NO NO | NO
Conflictos de Instrumentos de entidades relacionadas entre si 15%| 15%| 15% 15%| 15%
interés Instrumentos de entidades con nexo patrimonial con la Afore 5% 5% 5% 5% 5%

3. Evolucion del Sistema de Ahorro para el Retiro

Como se menciond anteriormente, el propdsito de esta modificacién fue permitir
que los trabajadores tuvieran acceso a instrumentos con mayores rendimientos y
que se redujera el riesgo de los fondos. Sin embargo, al observar la composicion
de los fondos de inversion, la alta concentracion de deuda gubernamental, fue
quiza, otra razon para permitir la diversificacion de las SIEFORES (Ver grafica Il).
Al cierre de 2004, la deuda gubernamental ocupaba el 83% del valor total de la
cartera de los fondos, este porcentaje ha disminuido hasta representar el 71% al
cierre de 2008, cifra que a pesar de ser alta, presenta una tendencia a la baja en
la concentracion de deuda gubernamental. Este cambio es producto de las
modificaciones al régimen de inversion, mediante las cuales, los valores privados
pasaron de representar el 14.99% del valor total de la cartera de los fondos de
pensiones al cierre de 2004, a 27.25% al cierre de 2008. Por otra parte, los
valores bancarios han mantenido una participacion muy marginal, alcanzando
menos del 2% del valor total de la cartera de las SIEFORES al cierre de 2008. .




Grafica ll: Composicion de la cartera de las SIEFORES
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México

4. Metodologia

Este ejercicio tiene como objetivo presentar el impacto de la introduccion de
componentes de renta variable ligados a un indice en el desemperfio de los fondos
de pension, considerando tanto rendimiento como riesgo.

Se consideré como referencia de componente de renta variable a un indice
nacional — el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) —, y a uno extranjero — el
indice Dow Jones — los cuales se incorporaran a los fondos de pensién basicos.
Se tomaron directamente los indices debido a que segun la legislacion los
componentes de renta variable deben replicar al indice de referencia con solo una
variacion del 1%. Asimismo, estos indices son los que representan la mayor parte
de los componentes de renta variable en las carteras de las SIEFORES. El IPCy
el indice Dow Jones pueden considerarse como los representativos del
desempeio de los mercados mexicano y de Estados Unidos, y ambos indices
estan aceptados como indices de referencia para los componentes de renta
variable en las nuevas modificaciones al régimen de inversion de las SIEFORES?.
Se tomaran porcentajes de 15% y 30%, que representan los limites maximos
permitidos para componentes de renta variable en las SIEFORES Basicas 2 y
basicas 5, respectivamente.

Por otra parte, el estudio se dividié en dos periodos: de 1997 a 2004, lapso en el
cual unicamente operaron SIEFORES basicas, y de 2005 a 2008, debido a que a
partir de 2005 empezaron a operar las SIEFORES basicas 2. No se consider¢ el

% Anexo H, Circular CONSAR 15-20, art. 2°:XVIIl. Publicada en el Diario Oficial de la Federacion
el 1° de agosto de 2007.
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periodo en el que operaron las SIEFORES basicas 3, 4 y 5, debido a que
empezaron a funcionar a partir de marzo de 2008, lo cual representa muy poco
tiempo para que se puede llegar a alguna conclusién valida del analisis de este
tipo de fondos.

Unicamente se consideraron las SIEFORES que cotizaron continuamente durante
todo el periodo, diez fondos? para el periodo 1997-2004, y once® para el periodo
2005-2008.

El analisis rendimiento-riesgo se realizé considerando como referencia la Teoria
Moderna de Carteras de Inversion, bajo los supuestos que los inversionistas se
comportan de una manera estrictamente racional, que son insaciables y adversos
al riesgo. No se consideraron costos de transaccion ni comisiones.

El rendimiento esperado de cada titulo que integra una cartera se puede comparar
con su rendimiento medio®', mientras que el riesgo se puede medir como la
desviacién estandar®, y representa la volatilidad; esto es posible debido a que los
rendimientos diarios de los valores se ajustan mucho a una distribucién normal. En
este trabajo se utilizaron rendimientos suponiendo una capitalizacion continua
para ajustarlos a una curva de distribucion lognormal definida por su media y su
desviacion estandar.

Para el andlisis rendimiento-riesgo se consideraron las cotizaciones diarias® de
las SIEFORES. Los rendimientos diarios se obtuvieron a partir de la primera
diferencia de los logaritmos de los precios diarios® para datos que corresponden a
cada uno de los periodos.

Con base en los rendimientos diarios, se calculé el rendimiento efectivo del
sistema>®, como un promedio ponderado de los rendimientos de cada uno de los

? Banamex, Bancomer, Banorte, HSBC, Inbursa, ING, Principal, Profuturo, Santander, XXI.
% Azteca, Banamex, Bancomer, Banorte, HSBC, Inbursa, ING, IXE, Principal, Profuturo, XXI.

n
L o= 1 _ . . . .
*" Rendimiento medio: 7 =—Zr,- , donde ¥ = rendimiento medio, n = numero de observaciones y r;
gy
= rendimiento del valor i.

1

n 2)\2

%2 Desviacion estandar: G = —Z(r, —F) , donde o, = desviacion estandar del valor i; ri=

n —
i=1

rendimiento esperado del valor ; » = rendimiento medio, n = numero de observaciones.

% Estos se obtuvieron de CONSAR.

n
-1
mensual suponiendo capitalizacién continua, In=logaritmo natural, r,= cotizacion de cierre del
mes.

% E| sistema quedo integrado por todas las SIEFORES consideradas en el periodo, conforme a la
participacion de cada una de ellas en el valor total de los activos manejados.

* El rendimiento efectivo por periodo se obtuvo R = In( ). Donde R = rendimiento efectivo
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fondos que se consideraron en cada periodo. El riesgo del sistema se estimo
tomando en cuenta tanto la volatiidad de los activos individuales, como la
correlacién existente entre los activos® que integran la cartera total del sistema. A
partir de los rendimientos efectivos diarios del sistema se estimd el rendimiento
promedio anual®’ y en base a éste se calculd el rendimiento efectivo anual®®. La
volatilidad promedio anualizada de la cartera del sistema se estimo6 con base a la
volatilidad diaria®.

5. Resultados

Como se menciono anteriormente, los periodos estudiados fueron de julio de 1997
(momento en que se crearon las primeras SIEFORES) a diciembre de 2004. En
este periodo cotizaron de manera continua 10 fondos*. Conforme al valor de las
carteras que mantuvieron en promedio las AFORES durante el periodo, destacan
por el volumen de su participacion en el mercado Bancomer con el 24% vy
Banamex con el 20% (ver grafica lll).

% La relacion entre dos titulos se puede medir a través de su covarianza:
n

1 _ _ _ . S

Cov;  =o;; = nsz(r" ~7)(r; -7;), donde Cov; ; =0, ;=Covarianza de los valores i, j, 7;=

i=1

rendimiento esperado del valor J, rj= rendimiento esperado del valor j, ¥ = rendimiento medio, n

o; -
i,j
O'l'O'j

coeficiente de correlacion entre los valores i y j, i =Covarianza de los valores i, j, o;=

= numero de observaciones; o a través del coeficiente de correlacion: p; ;= , donde p; ;=

Desviacion estandar del valor j, oj=Desviacion estandar del valor j. El rendimiento de una

cartera se calcula como el promedio ponderado de los rendimientos esperados de los valores
N

que lo componen: r, = ZW,-F,- , donde: Fp = rendimiento esperado del portafolio, #; = rendimiento
i=1

esperado del valor i, w; = proporcion del valor i en el portafolio, N = nimero de valores en el

portafolio. Para determinar el riesgo de la cartera es necesario calcular su desviacion estandar

considerando las relaciones existentes entre cada par de activos que Ila
1

2
componen:cpz[zzmch,yj] , donde:O'p = desviacion estandar del portafolio, w; =

i=1 j=1
proporcion del valor i en el portafolio, w; = proporcién del valor j en el portafolio, 0 ;=
covarianza entre los valores i y j.
37 T . M ’ . .y .
Se multiplico el rendimiento diario por el niumero de dias de operacion durante el periodo entre el
numero de afios comprendidos en el periodo estudiado.
. . . 1%
% El rendimiento efectivo se obtuvo como re = (e‘ " 1) *100.
% La volatilidad promedio anualizada se calculd como
o, = ajnumero de dias cotizados en el periodo/afios considerados en el periodo ; donde

o.=volatidad promedio anualizada, ¢ = volatidad diaria.

0 En este periodo Unicamente existian basicas. Las SIEFORES de aportaciones voluntarias, en
realidad no estan consideradas como un tipo de SIEFORE, su participacion aun es muy
marginal, tan solo 0.3% del valor total de la cartera.
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Grafica lll

Participacion promedio SIEFORES Basicas 1
(1997-2004)

Banamex
Santander xXXi 20%

Bancomer
24%

9% 4% 6%
Fuente: Elaboracién propia con datos de CONSAR.

Cuadro No. 3: Rendimiento y volatilidad SIEFORES
Periodo 1997-2004

Rendimiento Volatilidad

AFORE efectivo (%) (%)
Banamex 17.34 2.24
Bancomer 17.18 2.07
Banorte 16.28 1.85
HSBC 15.76 2.63
Inbursa 14.00 1.14
ING 17.26 3.38
Principal 16.40 2.06
Profuturo 16.96 3.00
Santander 15.83 2.19
XX 16.83 2.23
Promedio ponderado 16.64 1.90

Fuente: Elaboracién propia con datos de CONSAR

Este periodo resultd bastante estable como se puede apreciar en la baja
volatilidad de los fondos para el retiro (ver grafica IV). Esta estabilidad esta dada
por la composicién de las carteras de las SIEFORES, que como se aprecia en la
Grafica V, tiene una alta concentracion de deuda gubernamental. En este periodo
el IPC tuvo una volatilidad promedio anualizada de 19.32% y el indice Dow Jones
de 19.97%.
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Grafica IV:

Variaciones SIEFORES
julio de 1997 a diciembre de 2004
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Grafica V:
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CONSAR.

Con respecto al rendimiento obtenido, Banamex obtuvo el rendimiento efectivo
promedio anual mas alto del periodo, 17.33%, seguido por ING y Bancomer. Al
analizar la relacion rendimiento-riesgo, se obtiene que de estos tres fondos solo
dos se encuentran en la frontera de eficiencia, ya que ING presenta una volatilidad
gue no es compensada por sus rendimientos. Por otra parte, INBURSA resulta
eficiente debido a que tiene la volatilidad promedio mas baja y un rendimiento que
compensa el riesgo asumido (ver grafica VI).
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En el periodo 2005-2008, la composicion de la participacion de los fondos que
continuaron cotizando durante este periodo cambia ligeramente comparada con la
composicion durante el primer periodo estudiado, disminuyendo la participacion en
el mercado, desde el punto de vista de los activos manejados, de Banamex y
Bancomer, aunque estas dos AFORES continuaron con una participacion
importante alcanzando, de manera conjunta, el 32% del total del sistema (ver
grafica VI).

Grafica VI: Participacion en el mercado de las SIEFORES
2005-2008
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CONSAR

En el periodo de 2005-2008, el sistema en su conjunto presenta una volatilidad
mayor comparada con la que obtenida en el periodo 1997-2004. La volatilidad de
los fondos practicamente se duplicd con la incorporacion de componentes de renta
variable en las carteras de los fondos de pensiones y con la inestabilidad de los
mercados bursatiles a partir del segundo semestre de 2008 (ver grafica VlI).

Grafica No. Vi
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CONSAR.
Cuadro No. 4: Rendimiento y volatilidad SIEFORES

Periodo 2005-2008

Rendimiento  Volatilidad

efectivo (%) (%)
Azteca 7.29 413
Banamex 8.69 4.77
Bancomer 7.76 5.12
Banorte 6.34 5.17
HSBC 7.89 4.11
Inbursa 7.90 0.73
ING 8.75 4.47
IXE 9.07 4.32
Principal 7.93 4.32
Profuturo 6.89 4.90
XXI 8.28 4.34
Promedio ponderado 7.92 3.92

Fuente: Elaboracién propia con datos de CONSAR

Sin embargo, al igual que en el periodo anterior, la volatilidad reportada por los
fondos de inversion con respecto a la volatilidad del IPC, 21.42%, y del indice Dow
Jones, 23.24%, se puede considerar baja, 3.92%; esto se puede explicar al revisar
la composicion de las carteras de las SIEFORES basicas; estas aun mantienen
una parte importante de renta fija y sobre todo de deuda gubernamental (ver
cuadro 4).

En el segundo periodo estudiado los rendimientos caen como resultado de la crisis
por la cual atraviesan los mercados bursatiles y el sistema financiero en general.
Comparado con el periodo anterior el nimero de fondos que son eficientes”’
disminuyo. Incluso puede considerarse que Inbursa es el unico fondo de pensién
dentro de la frontera de eficiencia, ya que la cartera de valor de IXE es la mas
pequefa en el mercado, por lo que el impacto de este fondo en el rendimiento-
riesgo del sistema es marginal. La baja volatilidad de Inbursa puede explicarse
por la composicion de su cartera. En este fondo no se incluye deuda
gubernamental en divisas, unicamente un porcentaje cercano al 1% en deuda
extranjera, y la proporcién de valores no gubernamentales es reducida, sin rebasar
el 12%, lo que hace que mantenga una cartera de bajo riesgo, aunque muy
concentrada en deuda gubernamental.

Banamex y Bancomer mantienen en promedio carteras por debajo de la frontera
de eficiencia debido al incremento de su volatilidad, la cual fue compensada por el
rendimiento promedio que obtuvieron en el periodo (ver Grafica VIII).

“! Se considera la eficiencia desde el punto de vista de la Teoria Moderna de las Carteras de
Inversion: dado un nivel de volatilidad se mantiene el rendimiento mas alto, y dado un nivel
rendimiento dado se mantiene la volatilidad mas baja.
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Grafica VI
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CONSAR

Para estimar el impacto de la introduccién de componentes de renta variable en
las carteras basicas de las SIEFORES, permitidas con la modificacion de 2004, se
calculé la volatilidad resultante y su relacion con el rendimiento de todo el
sistema*? con una proporcion de 15% de renta variable, maximo permitido en las
SIEFORES Basicas 2, y 30% de renta variable que es el maximo permitido para
las SIEFORES Basicas 5.

En el caso del maximo permitido para las SIEFORES Basicas 2, el 15% estuvo
integrado por 10.5% de renta variable ligada al IPC y 4.5% al indice Dow Jones,
estas son aproximadamente las proporciones que se han mantenido en los
componentes de renta variable: 30% de renta variable internacional,
principalmente de Estados Unidos y 70% de renta variable principalmente ligada al
IPC. Como resultado se obtuvo un incremento de 31% en la volatilidad, mientras
que el rendimiento aumentd unicamente 1.34%.

En el caso del maximo permitido para las SIEFORES Basicas 5, el 30% se integrd
en la misma proporcioén: 20% de IPC y 10% de indice Dow Jones. El resultado es
similar al anterior; un incremento en la volatilidad que alcanzé el 78.97%, sin
embargo el rendimiento tuvo un incremento de tan solo 0.23%. Esto se debid a
que se incorporaron volatilidades altas, con coeficientes de correlacién positivos:
0.42, para el caso del IPC y aunque el coeficiente de correlacion del indice Dow
Jones es negativo y muy cercano a cero, -0.0057, por tanto su efecto es
practicamente nulo (ver cuadro 5).

2 Se considera como el sistema a los fondos que fueron estudiados en cada uno de los periodos.
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Cuadro 5:
Rendimiento y volatilidad en la cartera de SB1
con distintas participaciones de componentes de renta variable

Participacion Rendimiento
Periodo de renta . Volatilidad
. efectivo
variable
1997-2004 0% 16.6395 1.8951
2005-2008 0% 7.9225 3.9201
2005-2008 15% 8.0287 5.1371
2005-2008 30% 7.9408 7.0158

En el periodo de 1997 a 2004, los coeficientes de correlacion de las carteras de
SIEFORES con el IPC y el indice Dow Jones mostraron coeficientes de
correlacién positivos, aunque ambos cercanos a cero, 0.068% y 0.052%
respectivamente. Esto hubiera provocado un efecto parecido al obtenido durante
el periodo 2005-2008: un incremento considerable en la volatilidad y un aumento
en los rendimientos que no compensa el incremento en el riesgo.

El rendimiento y la volatilidad que obtuvieron las SIEFORES Basicas 2 (SB2) en el
periodo 2005-2008, fueron de 7.14% y 6.87%, respectivamente. Estos resultados
son similares a los obtenidos en el ejercicio efectuado: un ligero incremento en el
rendimiento con un aumento considerable en la volatilidad. Al igual que en los
ejercicios efectuados, los rendimientos que presentan las SIEFORES Basicas 2 no
compensan su incremento en el riesgo si se les compara con el desempefio de las
SIEFORES Basicas 1, que son carteras que no incorporan renta variable.

Conclusiones

Las modificaciones al régimen de inversion de los fondos especializados para el
retiro deben hacerse considerando no unicamente el rendimiento, sino también el
riesgo. La alta concentracion de valores gubernamentales, posiblemente fue una
de las razones por la cuales se decidié aprobar la introduccion de instrumentos de
inversion como valores extranjeros, componentes de renta variable, notas
estructuradas, FIBRAS y operaciones con derivados y reportos. Esta ampliacion
de los tipos de instrumentos permitidos en las carteras de las SIEFORES hacen,
tedricamente®®, que se diversifique el riesgo unico o propio de los fondos de
pension.

B E| riesgo unico o propio se puede estimar como:
N 2
AL
O'ép = N &
i=1
_ 1 {(O'gl +O'§2 +...+ O'gN)‘|

N N
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Sin embargo, se deben considerar de manera puntual diversos aspectos de los
riesgos que se han asumido con subsecuentes modificaciones al régimen de
inversion. Por una parte, se puede pensar que el permitir nuevos instrumentos de
inversidn en las carteras, tendra un efecto positivo en el riesgo crediticio, debido a
que ha empezado a disminuir la gran cantidad de deuda, sobre todo
gubernamental que integra las carteras de las SIEFORES. Este aspecto merece
atencion especial, por los efectos que el esquema de ahorro forzoso puede tener
dentro de la politica fiscal, a pesar de la disminucidn relativa de la deuda publica.

Por otra parte, la introduccion de renta variable debe manejarse con cuidado. Se
debe analizar el riesgo de mercado y no unicamente los rendimientos, los cuales
pueden resultar muy atractivos cuando los mercados bursatiles estan a la alza.
Un aspecto importante a considerar es que los principales mercados
internacionales estan correlacionados de manera positiva con el mexicano, lo cual
provoca un incremento en la volatilidad aunque aparentemente se esté
diversificando el riesgo al afadir a las carteras de los fondos de pension
instrumentos extranjeros. A este factor se suma el hecho que los mercados
financieros de economias maduras ofrecen rendimientos mas bajos que los
mercados financieros emergentes, haciendo que el incremento en el riesgo que se
esta asumiendo dificilmente pueda ser compensado por los rendimientos que se
obtendran. Este punto merece ser estudiado por las autoridades con detenimiento
al disefnar el régimen de inversion de las SIEFORES, ya que se deben considerar
tanto el rendimiento como la volatilidad de las carteras resultantes después de
analizar las correlaciones de los instrumentos que las conforman.
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