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Luis Rubalcava y Octavio Gutiérrez

POLITICAS PARA CANALIZAR MAYORES RECURSQS
DE LOS FONDOS DE PENSIONES
HACIA LA INVERSION REAL EN MEXICO



Resumen

El nuevo sistema mexicano de pensiones tienc como objetivo principal garantizar un
retiro digno a cada afiliado en [uncién de sus contribuciones y de los rendimientos
devengados, que evite una carga fiscal importante al Estado. Lllo requiere instrumentar
politicas adecuadas que garanticen la rentabilidad sustentable dcl sistema a través del
fomento de la inversion productiva nacional hacia un crecimiento sostenido de la
economia.. Por tal motivo, y dcbido a la importancia del los fondos administrados por ¢l
nuevo esquema, se recomienda propiciar un marco regulatorio que garantice la
rentabilidad del sistema y que al mismo tiempo fomente la canalizacion de estos
recursos hacia cl linanciamiento de proyectos productivos. En la actualidad, las
administradoras encargadas de manejar los fondos de pension han optado por canalizar
el ahorro en papel gubernamental, y han marginado significativamente la canalizacion
de recursos hacia instrumentos privados. T.a cvidencia presentada en csie articulo,
sugiere que estc comportamiento es atipico con relacion a otras sociedades dc inversion
con caracteristicas similares, ain después de controlar por el marco regulatorio que rige
al nuevo sistema de pensiones, y despucs de tomar en cuenta algunos factores de indole
macroecondémico y estructurales de mercado. Las conclusiones, sugiercn que el
comportamicnto de las administradoras de pension pudiera estar cn funcion de una
actitud adversa al riesgo deliberadamente adoplada, ante un escenario de consolidacion
del sistema, caracterizado por costos dc aprendizajc, y la percepcion de presiones
politicas hacia la oblencién de altos rendimicntos en el corto plazo.. Sin embargo,
debido a que ¢l comportamiento de las administradoras no es exdgeno a la accion de la
autoridad, este articulo presenta algunas consideraciones que pudieran fomentar la
canalizacion de estos recurso hacia la inversion rcal.

Abstract

The goal of the new Mexican pension system is to guarantee a decent retircment to each
afliliated based on his/her contributions and capitalized yields, while preventing an
important fiscal load to the government. This rcquires orchestrating suitable policies
that guarantee the viability of the system through the promotion of productive
investments to achieve a4 sustainable growth of the economy. For this reason, and due to
the importancc of the funds administered by the new pension schemc, il is recommended
to design a regulatory frame that guarantees the system'’s yield, and at the same time,
increases the allocation of these resources towards the financing of productive projects.
At the present time, the administrators in charge (o handle the pension funds have
chosen to dircct the saving in governmental paper, and have significanily put asidc the
allocation of resources towards private instrumcnts. The evidence displaycd in this
article suggests this behavior is atypical in relation to other investment societies with
similar characteristics. This is the case, even aller taking into account the regulatory
{rame that prevails the new pension system, and after taking into account the economy’s
macrocconomic condition and other structural market factors. This article suggests the
pension administrators” behavior could reflect a risk-adverse attitude, given the system’s
ongoing consolidation process, which is characterized by learning costs, and by the
perception of political pressurcs to obtain a high performance in the short term. Since
the behavior of the adininistrators is endogenous to the attitude of the regulatory
authority, we also present some considerations that could promote the allocation of the
pension funds towards the financing of private real investment.



L4 *
Introduccion

México, a la par de diversos paises lalinoamericanos, ha transformado su sistema
de pensiones, basado originalmentc en un esquema dc reparto, a uno
caracterizado por la capitalizacion personalizada de los fondos, con el fin de hacer
irente a futuros compromisos de prevision social. El espiritu del nuevo sistcma de
pensiones es poder garantizar un retiro digno a cada aftliado en funcidén de sus
contribuciones y de los rendimientos devengados, que evite una carga fiscal
importante al Estado. Por tal motivo, es recomendable instrumentar politicas
adecuadas que permitan generar una rentabilidad sustentable del sistema en el largo
plazo. Asimismo, debido a la importancia de los fondos administrados -en
volumen y crecimiento potencial- se recomienda propiciar politicas adecuadas que
permitan financiar el desarrollo del pais a través de la canalizacidn de estos recursos
hacia la inversion productiva. Ambos objetivos (rentabilidad sustentable y
desarrollo productive) no son opuestos, sino por el contrario, son factorcs
complementarios para el buen funcionamiento del sistema dc pensiones en un
horizontc de largo plazo. Debecmos mencionar que la calidad de las pensioncs
depende estrechamente de la calidad futura de la economia, que a su vez, necesita la
realizaciéon de invcrsiones quc permitan un crecimiento sostcnido de la
productividad. A falta de cstas inversiones, la economia puedc exhibir incrementos
en la productividad por debajo de los necesarios que paranticen, tanto un nivel de
vida adecuado a los pensionados, como una pension promedio por arriba de la
minima garantizada por el Estado, para la mayoria de los afiliados.

El objetivo de lograr una rentabilidad sustentable y un dcsarrollo productivo
no es inmediato. En ocasiones, el marco regulatorio encargado de vigilar la
composicion de instrumentos en la cartera de los fondos de pensién, puede fomentar
una combinacién riesgo-rentabilidad ecn funcion de las condiciones
macroecondémicas prevalecientes y condiciones politicas dcl momento, y sin
embargo, descuidar los criterios necesarios para fomentar el desarrollo del mercado
de capitales, en coherencia con las necesidades del sisiema en el futuro.

" Dr. Luis N. Rubalcava P., es Profesor Titular ¢n fa Divisién de Economia del Centro de Investigacion
y Docencia Econémicas, A.C. El MA. Octavio Gutiérrez, es Profesor de Asignatura cn la Maestria dc
Administracidn dcl Instituto Tecnoldgico Autdnomo de México.
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Villasefor. Asimismo, agradecemos los enriquecedores comentarios de Pablo Cotler, Felipe Jiménez y
Alejandro Villagémez. Como siempre, las apreciaciones vertidas en este documento y los errores
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Asimismo, los objetives de largo plazo pueden no ser compatibles con los

criterios inmediatos de maximizacion de utilidades por partc de las administradoras
privadas de los fondos de pensidn, sobre todo, cuando las curvas de aprendizaje y la
apreciacion de ]a sociedad sobre las bondades del nuevo sistema, se depositan en los
resultados de corto plazo y no en los cimientos necesarios para lograr la
sustentabilidad del sistema en el largo plazo. [in paiscs emergentes —como cs el caso
de México-- los obstaculos hacia una mayor participacién de los fondos de pensiones
cn el financiamiento de la inversion real pueden ser mayores, debido al escaso
desarrollo del mcrcado financiero, caracterizado por altos costos de transaccién c
incertidumbre macroecondmica, que dificultan el financiamiento de proyectos de
mversion de largo plazo.
No obstante, la naturaleza propia de los fondos de pensidon —en mwonto y
maduracidn— cs un activo en la procuracidn de politicas financicras por parte de la
autoridad, que aunado a politicas macroecondmicas sanas, permitan crear
paulatinamente, mercados financieros mas robustos.

En la actualidad, las administradoras mexicanas encargadas de mancjar los
fondos de pensién han optado predominantemente por canalizar el ahorro en papel
gubernamental, y han marginado en forma significativa la canalizacién de recursos
hacia instrumentos privados o cmitidos por instituciones {inanciera. La evidencia
demuestra que este comportamiento cs atipico con relacion a otras sociedades de
inversion que operan en el mcrcado mexicano con caracteristicas similares, aun
después de controlar por ¢l marco regulatorio que rige al nuevo sistema de pensiones
nmexicano, y después de tomar cn cuenta algunos factores de indole macroeconémico
y estructurales de mercado, que pudieran explicar este comportamiento. Las
conclusiones prcliminares de este estudio, sugieren que ¢l comportamiento de las
administradoras de pension pudiera estar en funcidn de una actitud adversa al riesgo
dcliberadamente adoptada, ante un cscenario de consolidaciéon del sistcma,
caracterizado por costos de aprendizaje, y la percepcion de presiones politicas hacia
la obtencion de altos rendimicntos en el corto plazo, que incentivan a aprovechar ¢l
alto rendimiento del papel gubernamental. Debido a que el comportamicnto de las
administradoras no ¢s exdgeno 4 la accion de la autoridad, este articulo prescnta
algunas consideraciones de indole general que pudicran generar incentivos hacia la
canalizacién de mayores recursos hacia la inversién real.

El anlisis se divide en ocho secciones. Las primeras dos, proporcionan un
resumen de las caracteristicas generales del nuevo sistema, su marco operacional y
marco regulatorio. La tercera parte analiza la evolucidn y el proceso de
consolidacion del sistema bajo un mecanismo de mercado regulado. Las secciones
cuarta y quinta describen y analizan las reglas de inversién que rigen al nuevo
esquema y comentan la composicidn y evolucion de la cartera de los fondos de
pensiones. El apartado sexto prescnta la evolucion riesgo-rentabilidad del sistema; y
la seccidn siete cstudia algunos factores atribuibles al mercado financiero en gencral,
gue pudieran afectar la orientacion de recursos de los fondos de pension hacia el
financiamiento de la inversion rcal en la economia. I.as recomendaciones de politica
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econdmica hacia una mayor participacion de los fondos de pension en el
financiamiento dc la inversion real se describen en la seccion ocho. Las
conclusiones se encuentran al final del documento.

Antecedentes Al Nuevo Sistema

Antes del primero de julio de 1997, ¢l sistemma de pensiones para los
trabajadores asalariados del scctor privado era administrado por el Imstituto
Mcxicano del Seguro Social (IMSS) a través del Seguro de Invalidez, Vejce,
Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM). El programa originalmente
planteado en 1943 como un esquema de capitalizacidn parcial con beneficios
definidos, funciond cn la practica como un programa dc reparto.  Bajo un esquema
tripartita, el empresario aportaba el 75 por cicnto de las contribuciones y el
trabajador ¢l 25 por ciento restante; el gobicrno contribuia, a su vez, con un 5 por
cicnto adicional.l Bajo el esquema de beneficios definidos, ¢l trabajador tenia el
derecho a una pensidn de vejez cumplidos los 65 afios de edad,2 siempre y cuando
hubiese contribuido con un minime de¢ 500 semanas al sistema. El beneficio definido
comprendia el promedio del salario base de los ultimos cinco afios dividido entre el
salario minimo. Por su parte, el Estado a través del IMSS parantizaba una pension
minima equivalente al salario minime vigente, y el derecho del trabajador y sus
familiares a recibir atencion médica.

En 1992 -paralelamente al esquema de reparto- se cred el Sistema de Ahorro
para cl Retiro (SAR) como un programa obligatorio complementario al IVCM. El
SAR se constiluyd como un esquema capitalizable de contribuciones definidas para
retiro y vivienda, a través dc cuentas individuales tanto para los trabajadores
afiliados al IMSS, como para los trabajadores al scrvicio del Eslado.3

El esquema de reparto con beneficios definidos cn el que se basaba el IVCM,
implicaba que el pago de las pensiones se realizara con las contribuciones de los
trabajadores activos a través de una relacién actuarial entre contribuciones y
beneficios que a lo largo de los afios empezé a tener dificultades. En un principio, la
baja proporcion cntre pensionados vy afiliados permitié constituir una importante
reserva administrada por el IMSS. DPor ley, la constitucion de la rescrva serviria
exclusivamente para cubrir los servicios correspondicntes a cada rama del scguro.
Sin embargo, en la practica, gran parte de los rccursos se destiné al financiamiento
de infraestructura del IMSS, y al financiamiento de programas dc asistencta social.
En 1995 la cobertura del IVCM representaba el 27 por ciento de la poblacion
econdmicamente activa (PEA), abarcando un total de 10.9 millones de trabajadores.

'En casc de que el trabajador sdlo alcanzara una remuneracién igual al salario minimo, el empleador cubria la
arte def trabajador corraspondiente. {Sols y Villagémez, 1999).

60 afos para cesantia en edad avanzada.

Los trabajadores al servicio da! Estado cuentan por ey, con su propio instituto de segurided social, dengminado

Institute de Seguridad y Servicios Socialas de los Trabajaderes del Estade (ISSSTE). el cual fue creado en 1959,
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Sin embargo, menos del 20 por ciento dc los pensionados recibian una pension
promedio mayor a la del salario minimo. (Véase Solis y Villagomez, 1999).

El uso inadecuado de la reserva, aunado al envejecimicnto paulatino
demografico del pais hacia una mayor proporcién de pensionados sobre afiliados,4
asi como, la reducida base de afiliados como proporcion de la PEA y cl insuficiente
crecimiento del salario real [ueron factores decisivos en el desequilibrio actuarial
del sistema de reparto de pensioncs, (Solis y Villagémez, 1999). 5

Ante esta perspectiva, ¢l gobierno federal impulsé una reforma al sistcma de
pensiones para todos los trabajadorcs afiliados al IMSS.6 Esta reforma se basé en
un plan de capitalizacion de cuentas individuales, con contribuciones definidas y con
una garantia de pension minima obligatoria por parte del Estado. Asi, la reforma
convertia a la pension del trabajador cn funcion de sus aportaciones, y no
independicnte de ellas, como era el caso del viejo sistema basado en un esquema de
benelicios definidos. La reforma abarco unicamente al programa IVCM del IMSS ¢
integré cn un solo sistema de capitalizacién individual al Sistema de Ahorro para el
Retiro (SAR).7 La propucsta de reforma fue aprobada en diciembre de 1995. En
abril de 1996 se establecid la regulacion sobre la operacion del sistema contenida en
la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro, y en julio de 1997 ¢l nuevo sistema de
pensiones entrd en operacion.

A continuacién se describe el nuevo sistema de pensiones y su regulacién.

Nuevo Sistema De Pensiones

Caracteristicas Generales del Nuevo Sistema

Actualmente, ¢l nuevo sistema de pensiones trabaja bajo un esquema de
capitalizacion de contribuciones definidas a través de cuentas individuales dondc ¢l
Estado garantiza una pension minima. FEste esquema sustituye al IVCM, y su
aplicacion es parcial ya que unicamente incorpora a los trabajadores afiliados al
IMSS. De acuerdo a la nueva lcgislacidn, las aportaciones se mantienen en forma
tripartita y obligatoria. El IMSS continia proveyendo el seguro de invalidcz y
muwertc, asi como los servicios de salud para los jubilados, mediante una aportacion

‘Segun estimaciones del IMSS en 1995, Ia tasa anual esperada de crecimiento de pensionados para los préximos
20 afos seréd de 5.7 por ciento, en tanto que la de los afiliados serad unicamente del 2.8 por ciento, (véase Solis y
Villagémez).

SEs importante mencionar, que el nuevo sistema de pensionas, no es inmune a un insuficiente crecimiento del
salario real que impida garantizar una pensién digna, a pesar de ser inmune a un desequilibrio actuarial por su
caracteristica de esquema capitalizable.

®_os trabajadores al servicio del Estado —sfiliados al ISSSTE- no participan a la fecha en el nuevo sistema de
AFORESs (julio, 1997), aungue mantienen las aportaciones comespondientes al SAR (1992), administrado por el
Banco de Mexico.

El SAR sigue operando para los trabajadores al semvicio del Estado, quienes no han sido incluidos en el nuevo
sistema de pensiones.
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obligatoria del 4 por ciento del Salario Base de Cotizacion (SBC) de cada
(rabajador;8 mientras que una aportacion adicional equivalente al 4.5 por ciento del
SBC sc destina al nucvo sistema. La cuenta individual del aftliado, recibe a su vez,
las aportacioncs obligatorias correspondientcs a vivienda y retiro por partc del SAR
(5 y 2 por ciento del SBC, respectivamente), asi como una cuota soctal por parte del
gobierno que corresponde a una cantidad fija, equivalentc al 5.5 por ciento del
salario minimo en julio de 1997, ¢ indizada al indice nactonal de precios al
consumidor. Ademas de las aportaciones obligatorias, el marco legal pcrmite la
realizacion de aportaciones voluntarias, por parte del trabajador (ver cuadro 2.1).9
Bajo el nuevo esquema de capitalizacion, el monto de la pensién al momento
del retiro del trabajador, queda en funcion de los fondos acumulados y de los
intereses devengados en cada cucnla individual. De acuerdo a la ley, estos fondos
incluirdn los acumulados ¢n la subcucniaz de vivienda, siempre y cuando el
trabajador no haya recibido crédito alguno para la compra de su vivienda por parte

de! INFONAVIT.10
Cuadro 2.1
Porcentaje de Aportacion

™ Nuevo Sistema

(4.5% SBC)
Muerte e invalidez 2.5% SBC
IMSS
Aportaciones baio el {4% SBC) Servicios de salud 1.5% SBC
portactoncs 5ajo para jubilados
nuevo esquema
"l Vivienda 5% SBC
SAR
(7%) Retiro 2% SBRC

Cuota Social 5.5% SM
(Gobiemo)

| Voluntarias

SM: salario minimo en julio 1997 indizado &l Indice nacional de precios al consumidor.
SBC: salurio base de cotizacion del trabajador.

°El salario base de cotizacién comprends el salario contractual del trabajador, las gratificaciones, percepciones,
alimentacién, habitacién, primas, comisiones, prestaciones en especie y cualguier ofra cantidad o prestacién que
se entregue al trabajador por sus servicios. El salatio base de cotizacion tiene un limite de 10 veces el salario
minimo.

fLas aportaciones voluntarias pueden realizarse de manera directa por los trabajadores o a traves de sus
Patrones. an 1a administradora de su cuenta individual.

°El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores {INFONAVIT), es la institucion encargada de
administrar los recursos del Fondo Nacional de la Vivienda madiante un sistema que permita a los irabajadores
obtener crédite en condiciones accesibles.
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Al momento de la jubilacién, el afiliado tiene la opcion de escoger dos
esquemas de pago dc pensiones si durantc su vida laboral, contribuyé al menos, con
1250 semanas al sistema.'' Bajo el primer esquema, el trabajador recibe una renta
vitalicia - para €l y sus sobrevivientes -, a ravés dcl pago de una pension mensual
fija. Para ello, cl trabajador, celebrard un contrato con una compafiia privada de
scguros encargada de administrar la renta vitalicia.” Bajo el scgundo esquema, el
trabajador puedc optar por recibir el monto dc su cuenta individual a través de
retiros programados por parte de la administradora del fondo."® Si la renta vitalicia
es menor a la pension minima garantizada por ¢l Estado, se aplica ¢l segundo
esquema y cl trabajador recibe el monto acumulado en la cuenta individual. Una vez
agotado este monto, el Estado garantiza una pensién minima para el afiliado o sus
luturos beneficiarios. Si por el contrario, el trabajador ha contribuido con menos de
1250 semanas, el derecho a la pensidn minima garantizada ¢s derogado, y el
trabajador tiene el derccho a retirar ¢l total dc los fondos de su cuenta individual, en
una sola exhibicion.

Marco Operacional

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (I.SAR) - encargada de
regular ¢! [uncionamicnto del nuevo sistema - cstablece quc la administracion de los
fondos para cl retiro debe realizarse a través del establecimicnto de entidades
financicras especializadas denominadas Administradoras de Fondos pura el Retiro
(AFORE). Cada AFORE tiene como objetivo abrir, administrar y operar las cuentas
individuales en funciéon de las aportaciones de seguridad social, v de los
rendimientos derivados dc la inversidén en las mismas. En el caso de la subcuenta de
vivienda, la ley cstablece que dichos recursos deben ser administrados por el
INFONAVIT. Sin embargo, la AFORE esta obligada a individualizar las
aportaciones y rcndimientos correspondientes establecidos por el propio Institulo.
En caso de que el trabajador elija la opcion de rctiros programados, la AFORE tiene
la obligacion dc operar y pagar estos retiros con cargo a la cuenta individual. Si el
trabajador, por el contrario, opta por ¢l esquema de renta vitalicia, la AFORE tiene
la obligacion de entregar los recursos 4 la institucion de seguros para su
administracion.

Las AFORES cobran por manejo de cuenta sobre la base de comisioncs. Las
comisiones pueden cobrarse sobre ¢l valor dc los activos administrados, o sobre ¢l
flujo de las cuotas y aportaciones recibidas, pudiendo ser un porcentaje sobre dichos

YEl derache a ser pensionade se adquiere cuando el trabajadoar ha cumplido por la menas 65 afios de edad, o en
caso de cesantia en edad avanzada, e! frabajador ha cumplido 60 afios de adad.

Existe una normathvidad especial que rige el manejo de los recursos por parte de las companias de seguros
seleccionadas para este propdsito. La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) es el organismo
responsable de la supervielén y vigilancia de estas instituciones de seguros.

Los retiros programados se establecen en funcién del saldo total de la cuenta individual y del nimero de afios
que se espera viva el trabajador, tomando en cuenta su edad y la de sus beneficiarios.
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conceptos, una cuota fija o una comision de ambos. Actualmentc, operan 14
AFORES cuya cstructura de comisiones se presenta en el siguiente cuadro:

Cuadro 2.2

ESTRUCTURA DE COMISIONES Dit AFORES *

Subre Flujo Sovbre Saldo
AFORE Porcentaje del Porcentajc Fijo Anual Purcentaje del
. SBC ** Rendimiento Real
Banamcx Aegon 1.70 - --
Bancomer 1.68 - -
Bancrecer Dresdner | 1.60 0.50 -
Bital 1.68 -- -
Garante * 1.63 0.50 -
Génesis Mctropolitana 1.65 - -
Inbursa - - 33.0
Principal 135 0.75 --
Profuturo GNP 1.67 0.70 -
Santandcr Mexicano 1.70 1.00 -
Solida Banorte Generali * 1.45 1.00 --
Tepeyac 1.60 0.15 --
XX1 1.50 0.20 -
Zurich ? 1.45 0.50 -

%2 dc Junic 1999
** SBC: Salario Dase de Cilculo, monta que se ubtiene de dividir enlie 6.5% Ia aportacion obrerv parronal y estatal de K'Y (sin cuota social).
1. Comisiones aplicables a partir del 4 de julio de 1999,
2 A pastir del 19 de julio de 1999.
3. A pautir del 28 de julio de 1999,
4. A puriir dei 1 dc agosio de 1999
Fucente: CONSAR

El trabajador puede ¢legir la AFORE de su preferencia. Sin embargo, con el
proposito de disminuir los costos de operacion —y el pago de comisiones-- la lcy
limita la movilidad dc fondos, y ¢l trabajador sélo puede cjercer su derecho a
transferir sus rccursos a otra administradora una vez al affo. Lo anterior, con
independencia de que sus aportaciones sean obligatorias o voluntarias.'* Asimismo,
la ley obliga a las AFORE a claborar, una vez al afio, estados dc cuenta para sus
afiliados; y en caso de que la AFORE incremente sus comisiones, ¢l trabajador
podrd ejercer el derecho de traspaso a otra administradora mas de una vez al afio."?

La LSAR contempla la posibilidad que cada AFORE administre uno o mas
fondos de inversion, denominados Sociedades de Inversidn Especializadas de
Fondos para el Retiro (SICFORE). En el caso de optar por la administracion de mas
de una socicdad de inversion, la AFORE tendra la obligacion de constituir una
SIEFORE, integrada fundamentaimente con instrumentos de bajo riesgo que

“La experiencia chilena de los ultimos afios {1982-1996), demuestra un alto costo de operacion por parte de las
administradoras de los fondos, debido al alto margen de movilidad permitido. Duranle esa periode el lrabajador
Fodia transferir fondos de una administradora a otra, una vez cada sals meses. (Salomen Smith Barney, 1938).

®_a AFORE est4 obligada a proporcionar [a infarmacién sobre el estado de cuenta del trabajador, cada vez que e
trabajador asi se lo exprese en forma individual.
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minimicen la pérdida del valor adquisitivo de los trabajadores. Sin embargo, en la
aclualidad no se ha reglamentado la operacion de una segunda sociedad de
inversion, por lo que cada AFORE ofrece solamentc una opcion de inversion a sus
afiliados. Finalmente, la ley establcce que las SIEFOREs deben constituirse como
entidades independientes con relacién a la AFORE que la administra, a fin de evitar
conflictos de¢ interés y proteger ¢l ahorro dc los trabajadores frente a traspasos
voluntarios, cierrcs o fustones de AFOREs.

Marco Regulatorio

El organismo encargado de regular y supervisar ¢l nuevo sistema de pension
e¢s la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para ¢l Retiro (CONSAR). Entre sus
funciones se encuentran supcrvisar el sistcma en gencral, autorizar o revocar las
licencias de las AFORE, y supervisar y regular las politicas de inversién y operacion
dc los fondos dc pension. La CONSAR hara lo pertinentc mediante [a expedicién dc
circulares regulatorias, seglin sea el caso.

De acuerdo 4 la legislacién vigente, cada AFORE debe estar constituida por
un capital social minimo sin derecho a retiro, permitiéndose la participacion de
invcesionistas extranjeros hasta un maximo dcl 49 por ciento del capital social. No
obstante, la participacion directa de las instituciones financieras del exterior puede
aumentar hasta un 100 por ciento en el caso de que el participante pertcnezca a un
pais con cl cual México tenga tratados o acuerdos intcrnacionales.

Por otra parte, ninguna AFORE puedc ostentar una participacién —en término
del numero de afiliados al IMSS~'® mayor al 17 por ciento del mercado durante los
primeros cuatro afios de consolidacién decl sistema. A partir del aiio 2002 las
AFORESs podrén incrementar su participacién a un 20 por cicnlo, reservandose la
CONSAR el derecho de aprobar limites mayores de acuerdo al nimero dc
trabajadores registrados en el IMSS, y al nimero de AFOREs operando ¢n el
mercado.

Descripcion Fondos De Pension

Evolucion

En la actualidad, el caracter obligatorio del nuevo sistema de pensiones ha
permitido practicamente duplicar, en un periodo menor a tres afios, el nimero de
trabajadores que se encucntran afiliados 4 las administradoras de fondos de pension.

'®a ley no establece si en la definicion del tamaiio de mercado debera considerarse el nimero de afiliados totales
al IMSS o solamente los activos.
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En julio dc 1997 el total de afiliados a las AFORES sumaba 7.8 millones de
trabajadores; y para finales dc ubril de 1999 el nimcro de cuentas individuales en
AFORES alcanzaba los 14.3 millones.!” (Véase grafica 3.1).

QGrafica 3.1

Total de Afiliados en Afores

m .
| & l
S
| |
| l
| |
T 5 5 & 2 % 8% & & % 2 l
- « b <« . - . - 3 ) .
l T 2 3 & &2 &2 % g & & 2 |
| — —_— — —_— e —— —— —_—

Fuente: CONSAR

Sin embargo, la verdadera dinamica del sistcma de pensiones se ohserva al
analizar el crecimiento acelerado de la inversion total en las SIEFOREs. La grifica
3.2 muestra como - durante el mismo periodo- los saldos totales invertidos
aumentaron en términos reales en casi un 5,400 por ciento, al pasar de 452 millones
de pesos (57.3 millones de dolarcs) a 24,802 millones (2,625.4 milloncs de
dolares).'® Este crecimiento incluye los traspasos Banco-AFORE de los rccursos del
SAR los cuales sumaban 8,260 millones de pesos de 1994 (874.4 millones de
dolares).'” Como se puede observar, el crecimiento exponencial de los fondos
administrados por las AFORES contrasta con cl relativo estancamiento dc otras
sociedades dc inversién quc operan en el mercado financiero. Lo antcrior, implica
que la tnversién por afiliado promedio en AFOREs, ha pasado de 58 pesos cn julio
de 1997 (7.9 dolares) a 1,734 pesos (183.6 dolares) para [inales de abril de 19992
T.a dindmica acelerada respondc en mayor mcdida a los traspasos de la Cuenta
Concentradora a las administradoras, mas que a incrcmentos en los salarios y/o el
nivel de empleo cn la economia.?!

"Se excluye a los trabajadores cuyas aporteciones individuales aln se encuentran en {a Cuenta Concentradora
administrada por el Banco de México,

®E) tipo de cambio utilizado corresponde a la lasa spot pramedio del mes y afio de referencia.

'° | os recurses de vivienda son registrados por las AFOREs y administradas por el INFONAVIT. Estos recursos
asciendsn a 12,031 millones de pesos de 1984 y no forman parte de ia cartera de las SIEFOREs.

2| os valores monetarias son en pesos de 1994

Ppurante el periodoe de transicion al nuevo sistema de penslones, la Ley establece la conformacién de una Cuenta
Concentradora, operada por el Banco de México, en la que se deberdn depositar y administrar fos fondos de!
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Grafica 3.2
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En la actualidad, los recursos invertidos c¢n las sociedades de inversion
representan un ahorro financiero igual al 1.6 por ciento del Producto Interno Bruto,
(grafica 3.3).

Grafica 3.3

| Ahorro total relativo al PIB |
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Fuente: CONSAR, Banxico

Astmismo, durante el periodo de analisis, la dinamica del mercado ha
provocado que ¢l numero de AFORIs participantes en el sistema disminuya de 17 a

trabajador, en tanto a8 fleven a cabo los pracesos de individualizacién de cuentas hacia las administradoras
elegidas por al trabajador, y mientras el trabgjador no haya elegido una administradora.
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14, consoliddndose asi, aquellas administradoras d¢ fondos de pension con mayor
capacidad de operacion, y cuyo nombre tuvo una mayor aceptacién entre los
afiliados, (véase grifica 3.4). Si bien cl proceso de consolidacién sc ha mantenido
bajo los margenes de concentracion que marca la ley -con rclacion al numero de
trabajadores afiliados al IMSS—?2 el grado de penetracién de ciertas administradoras
sobre ¢l total de fondos administrados se ha incrementado sustancialmente. Asi, si
cxcluimos del andlisis a la Cuenta Concentradora y tomamos exclusivamente como
referencia al mercado administrado por las AFOREs, podemos observar quec a
finales de julio de 1997, las administradoras de menor tamafic manejaban cl 57 por
ciento del ahorro en SIEFORESs.

Grafica 3.4

| Concentracion de Mercado |
; (Julio 1997)
l !
l 60% l
. (=
| 8 0% —
! § ‘- Afnlladosl
. 8 | -
| 2 20% ‘o Cartera |

< l

0% |

l Profuturo

GNP
Santander
Dkros

|
|
|
|

| I —— .

Fuente: CONSAR

Este cscenario cambio diametralmente para finales de abril de 1999. A casi
dos afius de vida del sistema, las administradoras de menor tamafio habian reducido
su participacion a unicamente cl 26 por ciento del valor total administrado, (grafica
3.5). Como se puedc apreciar esta disminucién obedece, fundamentalmente, al
incremento en ¢l monto de fondos administrados por las AFORLs Banamcex y
Bancomer, quienes para abril de 1999 manejaban —en conjunto— el 41 por ciento de
la inversion total en STEFORESs. _

Sin embargo, si realizamos el mismo andlisis en base al numero de afiliados
para el mismo periode dc referencia, encontramos lo opuesto: Banamex y Bancomer
-las AFORES con mayor prcsencia nacional- disminuyeron su participacion
reiativa de afiliados con rclacidn al mercado. Estos dos resultados opuestos, aunado
al hecho que la rentabilidad entrc las SIEFORESs no ha diferido mayormente —vcase
Seccian 6: grificas 6.1 y 6.2— nos permite inferir que la consolidacion del nuevo
sistema de pensiones se ha caracterizado por un mayor posicionamiento dc las

2yéase Criterios de concentracion expuestos en el Marco Operacional,

I1
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principales AFOREs hacia el mercado de trabajadores con mayores rccursos. Lo
anterior indica que las administradoras de fondos de pensién de menor tamafio, en
términos generales, se han especializado paulatinamente hacia segmcentos de
mercado dc menores recursos.

Grafica 3.5
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Reglas De Inversion

El régimen de inversién de los fondos de pension tiene como objetivo
preservar el valor rcal del ahorro de los trabajadores con el fin de generar recursos
suficientes que permitan mantener el nivel de vida del afiliado durante los afios dc
retiro. En la conformacion de las reglas, las autoridades reconocen 1a neccsidad de
establecer un régimen de inversién prudencial quc permita garantizar ia mayor
estabilidad para cl sistema.

Para lograr estc proposito, el régimen de inversién contempla disposiciones
que buscan equilibrar los perfiles de seguridad y de rentabilidad de las inversiones.”!
Como objclivo paralelo, cl espiritu del régimen de inversion plantea la necesidad de
incrementar el ahorro financiero, € impulsar el desarrollo de un mercado de
instrumentos de largo plazo acorde a la naturaleza dc los fondos dc pensidon. El

2 a excepcion es AFORE Siglo XX| y AFORE Inbursa, cuya participacién es minima en el mercado (3.1 y 2.6 por
ciento en térmings de afiliades, y 5.6 y 8.8 por ciento en términos de cartara para abril de 1999, respectivamente),
pero con un poasicionamiento tradicional hacia afiliados con mayores aportaciones, superande inclusive las
a4portaciones y traspagos promedio de Bancomer y Banamex.

2\/ease articulos 42 al 48 de la LSAR y Circulares 15.1 y 15.2 emitidas por ia CONSAR,
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objetivo tltimo consistc en fomentar la actividad productliva nacional, la
construccion de vivicnda y la creacion de infraestructura publica. Sin cmbargo el
disefio de restricciones a la cartera de inversion, es hoy en dia, objclo de debatc ¢n la
literatura ¢condémica, debido a que su aplicacion puede generar distorsiones en la
composicion oplima de 1a carlera.

En el caso de México la I.SAR establece criterios maximos y minimos por
tipo de activo, tipo de emisor y por conflicto de interés en los margenes dc
concentracion. En el caso de los limitcs méximos, la suma de éstos excede cl 100
por cienlo del tamaiio total de la cariera con el fin de proporcionar al administrador
de los fondos un abanico mayor de opciones de inversion. Entre los diversos
criterios, aquéllos por tipo de activo son los mas importantes y los mas ficilmente de
supervisar por parte de la autoridad. Los criterios por tipo de emisor buscan evitar cl
riesgo asociado a la canalizacién excesiva de la cartera a un s6lo emisor. Asimismo,
los criterios de conflicto de interés se distinguen de los de tipo de cmisor a fin dc
limitar posibles conflictos dc interés entrc el administrador del fonde y las
Sociedades de Inversion a su cargo.

Limites por Tipo de Activo

Con rclacién a los criterios por tipo de activo, la ley establecc que las
SIEFORESs podran intcgrar su portafolio por instrumentos de deuda respaldados por
el Gobierno Federal; por empresas privadas; y/o por instituciones de banca multiple
y banca de desarrollo. Asimismo, la LSAR cstablece que la cartera podra
constituirsc por instrumentos de renta variable; titulos indizados a la inflacién
csperada, y por acciones de sociedades de inversion distintas a las SIET ORFEs.® Sin
embargo, cn ¢l caso particular de instrumentos de renta variable, 1a inversién no ha
sido reglamentada aln, por lo que de facro se restringe la canalizacién de recursos
hacia la inversidn real, via la capitalizacion de empresas. Lo anterior se puede
atribuir —seglin la exposicién de motivos de la Circular de Reglas de¢ Inversién—a la
necesidad de contar con un marco normativo que brinde una mayor seguridad para
“el iniciv de operaciones del nuevo sistema de pensiones.” Lista conducta prudencial
de la autoridad respecto al desempefio del sistema en el corto plazo establcce que los
fondos de pensién sélo podran scr invertidos en instrumentos y titulos de dcuda
emitidos o avalados por ¢l Gobierno Fedcral, por el Banco de México, o por el
scctor privado en los limites que la autoridad misma defina.

A continuacién, describimos los criterios méximos y minimos que las
SIEFOREs deben considerar dentro de su politica o régimen interno de inversion:

#£1 régimen de inversion que regula a las SIEFORES es diferente a aquél que se establece para los fondos
depositadas en la Cuenta Concentradora. De acuerdo a la Ley, los recursos depositados en dicha cuenta, se
invertiran unicamente en valores o crédilos a cargo del Gobierno Federal, y olorgaran 8l rendimiento que
determine la Secrataria de Hacienda y Crédito Publico.
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Limites por Instrumentos Indizados.

De acuerdo al reglamente de inversidn, por lo menos el 51 por ciento dc los
fondos de pensiones deberan invertirse c¢n valores indizados al indice nacional de
precios al consumidor. La ventaja de esta disposicién consiste en prescrvar el poder
adquisitivo del ahorro en términos de la inflaciéon csperada. Sin embargo cabe
sefialar, que por alto que sca ¢l minimo [ijado, éstc no garantiza ¢l poder adquisitivo
frente a cscenartos adversos no anticipados que generan movimientos discretos cn ¢l
nivel de precios en la economia.®® Ejemplo de cllo, son las frecuentes crisis de
balanza de pagos por las que ha atravesado el pais, que son acompafladas de
devaluaciones abruptas de la moneda. Para poder hacer frente a esta eventualidad,
es recomendable diversificar ¢l riesgo-pais mediante la compra dc instrumentos
denominados en moneda extranjera. No obstante, como se verd més adelante, el
marco regulatorio vigente es demasiado restrictivo a este respecto.

Por otro lado, fijar un minimo del 51 por cicnto al papel indizado, pudiera a
su vez, inducir una composicion de cartera no Optima por parte de las Sociedades de
Inversion, al obligar a las administradoras a invertir una porcion de sus fondos en
cicrios activos por encima de lo descable (Demarco y Rofman, 1999).%
Actualmente, el 51 por ciento fijado por la CONSAR no es restrictivo ya que las
SIEFOREs invicrten el 74 por ciento de sus activos en instrumentos indizados, lo
cual contrasta con el 15 por ciento de participacién ¢n el velumen de deuda Lotal
cmitido en el mercado. Esta diferencia en cl comportamiento de las SIEFOREs con
respecto 4l mercado e¢n su conjunto pudiera reflejar preferencias prudenciales
diferentes en el manejo dc fondos de inversion por parte de las AFOREs. En la
seccion S analizamos el desempciio riesgo-rendimiento de las SIEIFORESs y de otros
participantes en el mercado para descifrar en que medida las diferencias en la
composicion de portalolio son atribuibles al comportamiento de los inversionistas.

Limites a Instrumentos del Gobierno Federal y del Sector Privado.

El régimen de inversién establece que las SIEFOREs podran canalizar la
totalidad de sus activos a instrumentos que rcpresenten el riesgo del Gobierno
Federal o del Banco de México. Los valores emitidos por la banca dc desarrollo s¢
consideran dentro dc los limites asignados a otras instituciones {inancieras privadas.
Cabe sefialar, que la inversion en titulos de deuda avalados por el sector privado no
podra cxceder del 35% de la cartera de los fondos de pensioncs; y dentro de este
limite, la inversién en papelcs asociados a entidades financieras, por ¢jemplo la

“actualmente los instrumentos con rendimianto indizado en e! mercado nacional son UDIBONOS y PICs. Los
BONDES91 ofrecen una tasa nominal, pero se aceptan dentro de esta catagaria en virlud a que ofrecen una

01pcic'>n de tasa referenciada a UDIS.
mexico es el Gnico miembro de la OECD que impone minimos 3 los limites de inversion sobre fondos de

pensién.(OECD (1996)].
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banca multiple, no podra ser mayor al 10% (véase grafica 4.1). Dos puntos llaman
nuestra atencion:

El primero es el hecho que la ley restringe a priori la canalizacion de fondos
de pensidén a la compra de titulos privados con relacidon al financiamiento de deuda
gubernamental, atn antes de evaluar el riesgo crediticio del papel privado. Esto
pudiera reflejar el caracter prudencial de la autoridad en el manejo de la cartera de
SIEFORES, cuando el nuevo sistema de pensiones necesita credibilidad pelitica para
su consolidacién.”® Sin embarge, un marco irrestricto hacia el financiamiento de
deuda federal es susceptible de generar una actitud de riesgo moral por parte del
gobicrno, quien pudicra ver la disponibilidad de estos fondos como una [orma barata
de financiar politicas fiscales sustentadas en gasto gubemamental no productivo.

El segundo punto que llama nuestra atencion, es ¢l hecho quc dentro del
papel privado, se restrinja, en particular, la compra de papel de instituciones
financieras a un maximo del 10 por cicnto, cuando existe de antemane un organismo
especializado en vigilar y regular estas instituciones;? y pese a que ¢l 48 por ciento
dc las emisiones dc papel privade que cumple con el grado de inversion requerido
por la CONSAR, corresponde a titulos de instituciones financicras.’® Esta actitud de
la autoridad, bien puede reflejar ¢l reconocimiento tacito de la CONSAR, de la
situacion delicada por la que atraviesa el sector {inanciero mexicano.’'

En cuanto al riesgo crediticio, las reglas contemplan que el papel privado
invertido ¢n las SIEFOREs debe contar con una calificacién minima en funcién al
plazo de inversion. Cabe mcncionar, que los limites por calilicacién son
relativamente faciles dc supervisar por parte de la autoridad al ser €stos informacion
publica. Sin cmbargo, la supervision de las agencias calificadoras cs esencialmente
importante. En el caso de México la CONSAR ha establecido que, de acuerdo a
criterios dc¢ Standard & Poor’s, los valores dcberan contar con una calificacion
minima de "mxA-3" para emisiones con vencimiento hasta de un afio (corto plazo) y
un rango dc "mxAA" a "mxAAA" para plazos con vencimientos mayores.’

La disposicion de los limites por riesgo crediticio, garantiza al ahorro del
trabajador una exposicion de riesgo menor. Actualmente, el 60 por ciento de las
cmisiones privadas calificadas que cotizan en el mercado, cumplen con el riesgo
crediticio permitido por la CONSAR.® Sin embargo, el 100 por ciento de cstas

El marco regulatoric mexicano no es la excepcidn. Por ejemplo, Bolivia y Uruguay obligan a invertir
mayoritariamente en bonos gubernamentales.

2% a Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es ¢l organismo encargado de regular a las instituciones
financieras de segundo piso.

®Composicion al corte de agosto de 1599,

*"| as administradoras de los fondos de pensitn, pudieran también coincidir con esta apreciacién: no sélo invierten
el 0.01 por ciento de sus recursos en papel de instituciones financieras, sino que son selectivas en la compra de
titulos de banca privada con alto grado de respaldo como es el ¢caso de la institucién financiera J.P. Morgan.

En jas escalas mangjadas Duff & Phelps y CLASE las calificacionas de corto plazo requeridas por la CONSAR
van desde "DPM2" a "DPM1+" y de "CR-2" a "CR-1+", respectivamente. Para vencimientos mayores a un afie las
calificaciones autorizadas son del rango "MAA-" 3 "MAAA” y "AA-" a "AAA", respectivamente.

En agosto de 1999 se cotizaba en el mercade un universo de 156 emisores privados calificados. El 60 por ciento
de este volumen (92 emisores) cumple con los crilerios de inversion requerido por la CONSAR; 15 emisores (de
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emisiones gcrtenece a empresas dc gran tamafio, con amplio acceso a crédito interno
y cxterno.” Por tanto, de no cambhiar las condicioncs de mercado, los recursos del
sistema de pensiones dejardn de lado el financiamiento a la pequefia y mediana
empresa.

Grafica 4.1

Reglas por Tipo de Instrumento
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Limites a Instrumentos por Moneda de Referencia

Los limites sobre la inversion en papel extranjero son objeto de gran
controversia tanto en la literatura econdmica como en el cjercicio de la politica
econémica. Limites minimos excesivos pueden orillar a los administradores de los
fondos de pension a invertir por arriba del dptimo deseado cn ¢l mercado doméstico,
pero también, limites bajos son discutibles si los criterios de politica econémica son
aprovechar los recursos de las pensiones para generar mayor ahorro financiero
doméstico. Ello ha generado que paises con mercados financieros similares, regulen
de forma diferente los criterios de inversion.”® En el caso mexicano, la regulacion
establece que las Sociedades de Inversién pueden invertir Gnicamente hasta un 10

los 92} corresponden al sector financiero, 70 @ empresas privadas, y 7 a geblernos estatales, [INFOSEL, (octubre,
1999)].

MEjemplo de estas empresas, son VITRO, Grupo CARSO, FORD, TELECOM, stc.

Bpor ejemplo, el régimen argentind es menos restrictivo que el mexicano, tanto en log limites fijados al papel
cotizado en moneda axfranjera, como en la autarizacion de financiar entidades no conacionales. México prohibe
el financiamiento de gobiernos, empresas u organismos no conacionales. No cbslante, el marco regulatorio
argentino parmite invertir hasta un 10 por ciento de la cantera en activos emitidos por gobiernos extranjeros u
organizaciones internacionales; y hasta un 7 per ciento en empresas extranjeras qua coticen en la National
Securities Commission, [Salomon Smith Bamey, (1998)). E! sistema Chileno es otro ejemplo, donde el marco
regulatorio que rige la inversién en moneda extranjera es menos restrictivo que el mexicano, (Salomon Smith
Barney, (1998).
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por cicnto de sus activos en titulos denominados en moneda extranjera, siempre y
cuando, el papel invertido sea emitido o avalado por el Gobicrno Federal. El papel
privado denominado en moncda extranjera queda excluido de los criterios de
inversion, atin cuando 12 LSAR no excluye esta posibilidad, (ver gréfica 4.2).

Grafica 4.2
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El reglamento dc inversion emitido por la CONSAR establecc cxplicitamentc
su prohibicidn, con lo que se limita la posibilidad de financiar inversién productiva
de empresas mexicanas con acceso a mercados inlernacionales. Mas aun, a
dilerencia de lo que podria scr el caso de un relajamiento cn los limites por riesgo
crediticio, esta restriccién no aumenta la exposicion al riesgo dcl ahorro de los
trabajadores, y si en cambio, limita la posibilidad de diversificacion riesgo-pais. Lo
anterior, implica quc en términos de seguridad de los fondos, no existe criterio
técnico quc apoye esta medida.

Limites a Instrumentos por tipo de Liguidez

En lo que se refiere a los criterios por liquidez, las Sociedades de lnversion
deben invertir el 65 por ciento de su cartera en titulos o instrumentos cuyo
vencimiento o duraciéon, no sea mayor a 183 dias. En el caso de valores
gubernamentales, el marco regulatorio cstablece que las SIEFOREs deben canalizar
rccursos a instrumentos no mayores a 90 dias. Ambos criterios pueden ser
modificados a discrecion por parte de la CONSAR segin la duracidn esperada de las
obligaciones que cnfrenten las AFORELs. No sc establece en la regulacién cl
procedimiento o un mecanismo transparente que determine ¢l porcentaje de liquidez.
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Asimismo, los criterios de liquidez vigentes no obedecen a la eventualidad de
las obligaciones que pudieran enfrentar las AFORES, puesto que, a marzo de 1999,
el 34 por ciento de los afiliados al sistema oscilaba entre los 26 y 35 afios y
solamente cl 5 por ciento era mayor a los 55 afios.”® Crcemos entonces, que los
limites por liquidez responden a criterios prudenciales frente a un entorno volatil de
tasas de interés que pudiera afectar el retorno de la inversién en instrumentos de
mayor maduracién. Consideramos que en la medida en quc la volatilidad
disminuya, la autoridad relaje el criterio de limite de liquidez, se fomentara el
desarrollo de un mercado mas profundo dc instrumentos de largo plazo con ayuda
del sistema de pensioncs. Lllo beneficiard la canalizacidon de recursos hacia la
canalizacion de proyectos de inversion productiva de larga maduracion.

Limites por Emisor

El objctivo de los limiles por emisor ¢s evitar la concentracion de riesgo cn
un emisor en particular ante la posibilidad de incumplimiento. En la practica, la
aplicacion dc estos limites resulta complcja pues es preciso distinguir a las empresas
que operan individualmente de aquéllas que forman parte de un grupo econdmico.
En teoria, los limites debcn definirse para todo el grupo econdémico con el fin dc
incentivar la diversificacion.

En México, las SIEFOREs estan autorizadas a invertir hasta un 10 por cicnto
dc su cartera en valores del seclor privado que representen ¢l riesgo de un solo
emisor. En el caso de valores respaldados por un grupo de entidades relacionadas
cnire s{ -ya sea por sus nexos patrimoniales o administrativos— el lfmite maximo de
inversion es del 15 por ciento.

Estos limites no se aplican a instrumentos emitidos por el Gobierno Federal o
el Banco de México, por lo que la lotalidad de la cartera puedc constituirsc por
alguno de estos instrumentos. Si bien, los limites por emisor discriminan en contra
de la canalizacién dc londos hacia el sector productivo privado, la autoridad, al
exentar al Gobierno Federal de esta condicion, reconoce implicitamente la baja
posibilidad de incumplimiento por parte del Gobierno Federal o Banco de México.

Limites por Conflicto de Interés

Los limites por conflicto de interés son establecidos para evitar aquellos
conflictos que pudieran surgir entre los recursos de los trabajadores y las actividadcs
de los administradores de los fondos de pension. Ante la presencia de informacién
asimétrica en el mercado, dos son los problemas que enfrenta la autoridad al fijar
este tipo de limites. FEl primero radica en identificar correctamente a los grupos
econdmicos; y el segundo, en estableccr los limites adecuados. Fl marco regulatorio

“ruente: CONSAR.
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del sistema mexicano establecc gque en el caso de inversion en valores de
institucioncs de crédito con quienes las AFORES tengan nexos patrimoniales, la
inversion podra oscilar, como maximo, en un rango del 5 al 10 por cicnlo, segiin sea
lo autorizado por la CONSAR.

Hasta ahora hemos descrito ¢l marco regulatorio vigente y los posibles
ctectos que el mismo pudiera generar sobre la composicion de los fondos de
pension. A continuacion, se analiza la cvolucion de la cartera en SIEFOREs en
funcién de los critcrios de regulacion antes mencionados.

COMPOSICION Y EVOLUCION DE CARTERA

El nuevo esquema de pensioncs ha experimentado sistematicamente una
fuerte concentracion de su cartcra en valores gubernamentales con vencimientos de
corto plazo y con rendimientos indizados a los precios en la economia. La
persistencia de la concentracién en instrumentos que representan deuda publica
pudiera asociarse tanto a aspectos rcgulatorios especificos al sistema, como a
factores estructurales que inhiben la inversion real cn la economia en su conjunto.

En el caso de faclores regulatorios, la existencia dc limites a la inversion
puede acotar las decisiones de los inversionistas induciendo asi la conformacion de
una cartera de inversion no optima en cuanto a su perfil de riesgo-rendimicnto de
largo plazo. Como se apunta en DeMarco y Rofman (1999), la rentabilidad de los
sistcmas de pensiones, que descansan bajo un régimen fijo dc inversion, tiendc a ser
menor a la que se observa en los sistemas con esqucmas mas flexibles.”’

Sin embargo, la racionalidad de los regimenes con limites a la inversion —
como el observado en México— consiste en procurar un marco de confianza
nccesario durante el inicio de los sistemas de pensioncs, ante el temor de
desviacioncs no esperadas en los mercados financieros®. A cste respecto, la
cxistencia de una pension minima garantizada por partc del Gobierno hace que la
autoridad reguladora tenga un papel activo en la conformacion del portafolio —con el
establecimiento de limites maximos y minimos de inversion— y en la revision de los
regimenes de inversion dc las SIEFOREs. Eslo, a fin de acotar conductas de ricsgo
en las politicas de inversién quc pudieran traducirse en mayores rcquerimientos
fiscales. Asimismo, dc no existir una rcgulacién apropiada, las conductas dc riesgo
moral (agente-principal) podrian ser mas evidentes en un sistema, como el
mexicano, donde los trabajadores Unicamente pueden transierir sus cuentas a otra
administradora una vez al ailo, e¢n relacion al piblico inversionista general, que
invierte voluntariamente en otras sociedades de inversion con un mayor seguimiento
de su inversion. No obstante, la viabilidad de largo plazo del sistema demanda un

¥DeMarco y Rolman, (1899) estiman que los sistemas que presentan un asquema flexible de inversién ("prudent-
person rules"y en contraste a log que presentan limites rigidos de inversién obtuvieron un rendimiento entre 1867 y
'19990 mayor en 1.8 puntos porcentualas y de 1984 a 1996 una diferencia de 4.3 puntos porcentuales.

Ibid.
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régimen de inversion que favorezea la canalizacion de recursos hacia la inversion
productiva, con el fin de generar un crecimicnto econdmico que garantice la
capitalizacion sustentable del sisiema de pensiones.

Exisicn a su vez factores adicionales, exogenos al marco regulatorio, que
pueden afectar la distribucion de los fondos de inversion entre instrumcntos pablicos
y privados. Por ejemplo, una politica monetaria restrictiva puede desviar la
canalizacion de los fondos hacia instrumentos gubernamentales con un retorno neto
de riesgo muy por encima de aquél ofrecido por ¢l papel privado calificado.
Asimismo, un tratamiento fiscal diferenciado entre la inversion en papel publico y
privado, aunado a mercados financieros poco profundos, puede contribuir a
desincentivar la canalizacion dc mayores rccursos hacia la inversién productiva.
Estos factores repercuten no sélo en la composicién Optima del portafolio de¢ las
SIEFORE:s sino también, en la cariera del mercado en su conjunto.

El cuadro 5.1 contrasta los limitcs legales a la inversién con la composicion
de la cartera por tipo de instrumento, los maximos y minimos histéricos en montos
de inversién, y la importancia relativa dc las SIEFOREs en la demanda total dc
titulos en el mercado para el mes de agosto de 1999. Como se puede apreciar, la
cartera de inversion de las SIEFOREs se ha caracterizado por una escasa
participacion de papel privado. La participacion del papel gubcrnamental no ha sido
inferior al 96.5 por ciento. Dentro de los instrumentos gubernamentales, los
BONDESY1 (55.18 por ciento), los CETES (24.11 por ciento) y los UDIBONOS
(13.46 por ciento) son los principales instrumentos de inversién en virtud a que
pcrmiten cubrir los requerimientos legales de valor real de los fondos.

En la dltima columna del cuadro 5.1 se aprecia que las STEFOREs tienen una
participacién importante en los mercados de deuda publica del gobierno federal.
Estos inversionistas institucionales contribuyeron con ¢l 23.8, 11.9 y 10.2 por ciento
dc la demanda total de titulos BONDLES91, UDIBONOS y CETES en la cconomia.
Como mencionamos en su oportunidad, esto pudiera penerar una posicién de riesgo
moral por parte del gobierno por la fécil disponibilidad de los fondos canalizados.

Es importantc hacer notar que la inversion en titulos privados sc ha
encontrado muy por debajo de los limites legaies aprobados por la autoridad. ain
cuando de 1998 a 1999, el valor de la inversion en instrumentos privados ha
aumentado cn mas del mil por ciento.”* Las inversiones en papel privado han
fluctuado en un rango de 0.72 a 3.31 por ciento de los activos de las STEFORES,
distando notoriamente del 35 por ciento autorizado por la regulacion. Lo mismo se
obscrva para la inversion en instituciones financicras. Si bien la ley autoriza hasta
un 10 por ciento de inversion, las administradoras de los fondos sélo han canalizado
como maximo el 0.30 por ciento dc sus activos.

®para definir el mercado total de deuda privada se consideraron el monto de pape! comercial con clasificacion M3
de los agregados monetarios, fas obligaciones quirografarias e hipotecarias y pagarés de empresas privadas
considerados en la definicion de M4. Se excluyé de la definicion a los instrumentos bancarios debido a qua na son
afectos a la inversion de los fondos de pensiones (Fuente: indicadores Economicos de Banco de México).
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CUADRO 5.1
Composicién de Cartera por tipo de Instrumencto
— Limite Composicién de Cartera de Purticipacicn
o SIEFORKs ___|SICFOREs en el
Instumento | Promedio | Miximo | Minimo Total de
(%) 1998-99 | Histérico | Hislorico | Mercado®
(%) (%) (%) Agosto-99
(%)
I 11 m v \4
Total Gobierno 100 97.44 99.08° [ 96.527 NoS
AJUBONO 062 301 NS NO
BONDES 753 735 ) ND ]
BONDESS1* 5514 7145 3304 2182 _
CETES 2411 428 953 10.20
DEPMX 0.03 04 NS 00 —
UDIBONO* 13.46 25.05 S &6 1194 T
UMS 0.27 42 NS 1.80
PIC* 0.52 143 NS 1.60
Reporto y Culusterales 0.71 2.99 NS ND
Total Privade 3s 2.39 3.31° 0.72' NoS
EKTFIN 0.0 020 003 6.04
META 0.01 0.0] NS 3322
TABLEX 002 00 NS 800
TELRCOM 0.20 T.54 NS 2.51
TFI.MEX ia2 256 0.01 §93
VITRO 035 1.00 NS 1045
GCARSD 016 0.03 NS 167 —‘
FORD 013 0.04 NS 3333 |
Total Banca 10 0.17 0.30° NS NoS
NATTIE 00R 002 NS T0R 1
BANODRA (Xd] 006 NS 087 |
BMORGAN 008 0.23 0.05 00 —
Tuente = CONSAR -
Notas =

a. Mcdido como 1a proporcién de titulos en manos de las SIEFORES entre ¢l ndmero total de titulos en el mercado de deuds.
* Tinilos constderados para I limites de indizacion.

NS&: porcentaje no signilicativo.

ND: dato no disponible.

NoS: informacién no suficiente.

1. Marzo de 1998

2. Noviewbre de 1998

3. Mayu de 1999

En ocasiones especificas, la regulacion puede ser restrictiva ain cuando los
limites f{ijados por la autoridad no son rebasados en la practica, ya que los
administradores de los fondos, en forma prccautoria, pueden optar por mantener un
margen de maniobra para evitar incurrir en costos de liquidacién de activos ante
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cambios discretos en la composicién dc la cartera.®® Sin embargo, cn el caso del
sistema de pensioncs mexicano, la diferencia del papel privado invertido y lo
permitido es de tal magnitud, que nos hace suponer la cxistencia de causas no
especiticas al marco regulatorio como determinantes de este comportamiento.

Asimismo, la concentracién de la cartera por tipo de emisor privado s por lo
menos diez veces inferior a los limites autorizados para este concepto - véase
columna II-. Nuevamente la restriccion regulatoria no es opcrante, por lo que la
participactén de las STEFOREs en cada instrumento pudiera estar acolada por un
problema de oferta cn ¢] mercado de deuda privada: hay que recordar que el tamafio
de la cartera administrada por las AFOREs asciende a 1.6 por ciento del Producto
Interno Bruto.!  Sin embargo, como se puedc observar en la columna V, la
participacién de las SIEFOREs en cada instrumento en forma individual no refleja
un problema de ofcrta, ya que su participacion en ¢l mercado no ¢s mayor al 33 por
ciento.

Aln asi, la lalta en el mercado de un meni amplio de instrumentos privados
calificados que permita diversificar el ricsgo individual, pudiera ser una restriccién
en la composicion de cartera hacia una mayor participacion de titulos privados en la
toma de decisiones por parte de las administradoras de los fondos de pensién. La
grafica 5.1 provee informacidn relevante al respecto: en agosto de 1999, de un total
en ¢l mercado de 92 emisores aceptados por la CONSAR (sobre un total de 156
calificados), menos del 10 por ciento (9 emisores)*? formaban parte de la cartcra de
las SIEFOREs.” La existencia dc un tamafio dc mercado de papel privado
relativamcnte mayor al demandado por las SIEFOREs, permite entrever la
posibilidad de factores que influyen en la seleccion de instrumentos, distintos al
marco regulatorio y al tamaiio reducido del mercado financiero.

Dentro de estos factores, la cscasa participacion de los fondos de pension en
el sector productivo, pudiera vincularse a una cstructura de costos de intermediacion
mayor, por parte de las AFORES, con relacion a otros agentes econémicos, inducida
por problecmas de informacion asimétrica. Sin embargo, cste escenario €s poco
probable, debido la magnitud de los fondos administrados por las AFORES, y en
virtud a que las administradoras de fondos de pensién se encuentran implicitamente
rclacionadas con agentes financieros importantes, (cjemplo, AFORE “Bancomer”,
AFORE “Banamex™).

“®Otra razén para mantener una posicion voluntaria por debajo dsl limite legal, puede darse debido a diferencias
entre los precios oficiales consideradas en la supervision, y aquéllos contemplados por los administraderes de los
fondas, [Demarco y Rofman (1999)).

*'Valor del monto a abril de 1999.

“2Calculos propios a partir de datos proporcionados por la CONSAR, Duff & Phelps de México, Standard & Poor's,
B INFOSEL.

Esta proporcién se ha mantenido relativamente constanle a lo largo de los dos afios de vida del Sistema. Un
anglisis riguroso sobre la capacidad de diversificacion del portafolio requiere de un estudio de correlaclones enlre
emisiones. Sin embargo, an vitud a que el universo de instrumento privados es de tamafie considerable,
pensamos que la posibllidad de correlaciones negativas enire emisores no es poco prebable.
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Girafica 5.1

Emisores Privados en SIEFORESs en relacién al Mercado

i No. de Emisores {(Agosto 1999)
| aceptados por
CONSAR
80 -

i 70 | )
60 l
50 - OTotal

| 40 | OSIEFORES ,

l 30 -| !
20 - 15 ,

| 10 | )
, 0 l— — : — . . i

l Comervial Financiaro Estatal

Fuente: Infosel

Los limites minimos por liquidez aparentemente tampoco parecen ser una
restriccion cn la decisién de las AFORES de mantcner un porcentaje de titulos
privados menor. El cuadro 5.2 presenta la composicion de la cartera en términos de
liquidez. Se puede obscrvar que el 76 por ciento se canaliza a instrumentos de corto
plazo con vencimientos menores a 181 dias. Lo anterior implica que las SIEFOREs
han mantenido, en promedio, una posicién de 11 puntos porcentuales por arriba de
los limites de liquidez establccidos por la CONSAR. La duracién promedio del
portafolio, de s6lo 0.46 afios, ha permitido a las administradoras de los fondos de
pension obtencr una limitada sensibilidad en el precio de las SIEFOREs ante
cambios en las tasas de interés.**

La alta liquidez mantcnida en las SIEFOREs seguramente estd en {uncién de
la percepcion compartida tanto de la autoridad —al fijar los limites— como dc los
administradorcs —al sobrepasar éstos— sobre la aita volatilidad exhibida en el
mercado de deuda mcxicano, en afios recientes. Ejemplo de la incertidumbre de los
mercados financieros de largo plazo sobrc los de corto plazo ha sido la escasa oferta
de papel (piblico y privado) de larga duracion en Meéxico. La emision
gubernamental de bonos cupén cero (CETE) se ha concentrado en instrumentos de
duracién menor a un afio, especialmente menor a 28 dias. Asimismo, sobresale el
hecho que en septiembre de 1998 se suspendio la emision de CETES de maduracion
de un afio a raiz de las turbulencias financieras prcvalecientes ¢n ese afio. Solo ¢n
{echas recientes (enero del 2000) se ha empezado a emitir bonos de tasa nominal con
plazos a tres aflos.

“La duracion de un bono mide la sensibilidad en tiempo del pracio de este bono ante cambios en la tasa de
interés. Por su parte, al vencimiento promedio ponderado de un portafolio (WAM por su siglas en ingles) nos dice
el promedio de maduracién de !a cartera. Macaulay (1938). En el caso de las SIEFOREs el WAM es de 238 dias.
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Creemos —como se vera en la siguiente seccion— que la compra de papel
gubernamental de alta liquidez por parte de las AFOREs, ha permitido a las
SIEFORESs obtener rendimientos (netos de ricsgo) por arriba de otras sociedades dc
inverston operantes en el mercado mexicano. Sin embargo, la pregunta relevante es
si los rendimientos hasta ahora obtenidos por las SIEFOREs son sostcnibles en el
largo plazo, de no canalizarse en el futuro mayores recursos hacia la inversion
productiva nacional.

Cuadro 5.2
-
Composicién del Portafolio de Inversion de las
SIEFORESs por Plazo dc Vencimiento
(Promedio Histérico)
Con vencimiento en dias a: Porcentaje
1-14 6.1
15-28 21.0
29-56 206
57-180 284
Mayor a 181 239
Duracién Promedio 167 dias
(0.46 afios)
WAM 238 dias
(0.65 afio) |

Fucnte: CONSAR

La evidencia hasta ahora analizada, nos pemmite concluir que el marco
regulatorio no ha gencrado los incentivos para una mayor canalizaciéon de recursos
hacia la inversién privada, pcro tampoco ha sido el factor determinante que impida
la canalizacién de mayores recursos hacia el sector real. ;Dcbemos entonccs
concluir que la volatilidad de los mercados financieros ha sido la variable
dcterminante por la cual las AFOREs hayan restringido su participacién en la
compra de papel privado? De ser correcta csta hip6tesis ;por qué otras sociedades
de inversién no han optado por replicar la composicion de cartera de las SIEFOREs?

Para tratar de explicar ¢l comportamiento de los administradores privados de
fondos de pensidn, la scecion VIT busca identificar factores externos adicionales que
pudieran haber inhibido la participacion activa de las AFOREs ¢n el fomento a la
inversion real. [.a siguiente seccion analiza la evolucién de la rentabilidad de los
tondos de pension con relacion a la regulacion vigente, el desempefio particular de
otras sociedades de inversion, y la evolucion del mercado financiero ¢n su conjunto.
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RENTABILIDAD Y RIESGO

Como hemos mencionado, la {tlosofia basica de (odo sistema dc pensiones es
propiciar un retiro digne al trabajador, por lo que es interés dc las autoridades y de
los trabajadores contar con un marco regulatorio quc permita una capitalizacién
adecuada de los recursos. Al respecto, SalomonSmithBarney (1998), estiman que —
cn érminos generalcs— la tasa de retorno de las inversiones debe ser igual al S por
ciento rcal 4 fin de alcanzar una pension equivalente al 80 por ciento del vltimo
salario de un trabajador que ha contribuido al sistema durante 45 afios.

Para lograr una adecuada capitalizacion de los recursos, ¢l Estado busca - a
través de la regulacion- equilibrar los perfiles de rendimiento con los perfiles de
riesgos quc pudiesen afectar la viabilidad del sistcma en el corto y largo plazo. la
experiencia internacional sefiala que la autoridad establece limites relativamente mds
restrictivos, sobre todo al inicio dcl nuevo esquema dc pensiones, a fin dc minimizar
los riesgos de corto plazo, y consolidar la estabilidad del sistema (Demarco y
Rofman, 1998). Sin embargo, como se ha explicade anteriormente, una regulacién
cxcesiva puede inducir costos de eficiencia en la gestion financiera de los
administradores de inversion que deriven en una scleceion de riesgo y rendimiento
suboptima. En ocasiones, la rentabilidad reportada por los fondos puede obedccer 4
un increcmento no sosteniblc del precio de los activos como resultado de la répida
acumulacion de fondos y la consecucnte demanda por ¢stos, reflejando asi, un
fenémeno transitorio reversible en el largo plazo.

El objetivo de esta secciéon es analizar el comportamiento de [a reuntabilidad
de los rccursos administrados por las Administradoras de Fondos dc Pension para el
Retiro. A lo largo del] andlisis el lector debe mantener cn mente por lo menos dos
consideraciones que dificultan el andlisis dc la eficiencia de largo plazo del marco
regulatorio. Primero, el esquema de pensiones en M¢xico es de reciente creacion y
ha estado expuesto a aspectos coyunturales no necesariamentc generalizables a una
perspectiva de largo plazo. Segundo, el desempcifio relativo de corto plazo de las
SIEIFOREs, con rcspecto a otros invcersionistas, institucionales debe tomarsc con
cautela debido a diferencias intrinsecas a cada fondo en funcién dc sus objetivos,
como son los criterios de duracién, exposicion al riesgo y/o tipo de inversionistas.

El cuadro 6.1 presenta el desempefio dc las SIECFOREs cn relacion a
inversionistas institucionales con perfiles de instrumentos similares. [n particular,
se contrasta ¢l perfil de riesgo-rendimiento incurrido por los fondos de pensidon con
el obtenido por Sociedades de Inversién cn Instrumentos de Deuda, asi como cl
desempefio de CETES a 28 dias como parametro de referencia.
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Cuadro 6.1

Rendimientos y Desviaciones Cstandar
Promedio Anual
SIEFORES Soc. de Inversion dc CETES 2%
Deuda
Aflo Promedio | Desviacién | Promedio Desviacinn Promedio | Desviacion |
Fstindar Estandar Fstandar

1997 221 0.09 19.0 0.03 20.7 0.02

1998 | 266 0.22 248 0.09 279 011 |
1999 1 289 0.13 ND ND 26.8 0.06
Total 263 0.18 233 0.08 259 0.09
ND: no disponible.
Fuente: Calculos propios u partir de intormacion de ia CONSAR e Indicadores de Banco de
México. J

Como s¢ puede apreciar, la rentabilidad semanal promedio del Sistema,
desde su inicio, ha sido superior al promedio registrado por otras sociedades de
inversion en cl mercado de deuda. Sin considerar el cobro de comisiones al
trabajador, el rendimicnto semanal promedio de las SIEFORESs ha sido de 26.3 por
ciento anual con una desviacion estindar de 18 puntos base. Lste rendimiento
gencrado por las SIEFORESs es supcrior en 300 puntos base.

Sin embargo, lo anterior no implica un mejor desecmpefio de las SIEFOREs,
en virtud a que el riesgo incurrido por otras soctedades de inversion en el mercado es
menor. Por ejemplo, las sociedades de inversion de deuda presentan una desviacion
cstandar promedio menor a la observada en las SIEFOREs. A {in ponderar los
rendimientos generados con ¢l riesgo incurrido en cada cartera se puede calcular Ja
razon "premio-sobre-variabilidad” (o razén de Sharpe)” de cada inversionista. La
razon de Sharpe (S,) se deline como la diferencia entre cl rendimiento del portafolio
(rp) y el rendimiento del instrumento libre de riesgo (ry) normalizada por el grado de
riesgo del portafolio cn términos de su desviacion estandar ( ,,):4
§, =27

o,

De esta forma, un portafolio que se localiza en la frontera eficientc de
inversion presentard un indice de Sharpe mayor al observade cn carteras
subdptimas.

En la grifica 6.1 sc presenta la razon de Sharpe promedio de julio de 1997 a
agosto de 1999 de cada SIEFORE y para el conjunto de las Sociedades de Inversion
en Instrumentos de Dcuda. Como se puede aprcciar, el desempefio de las
SIEFORESs ha sido superior al desempeifio promcdio de las Socicdades de Deuda (un
mayor indice implica un mejor desempefio del portafolio). Si tomamos como

“william F. Sharpe (19€8).
““La raz6n de Sharpe descansa sobre la construccion de una frontera eficiente de inversion por lo que sus

resultados son independientes a las preferencias por riesgo de los inversionistas.
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rclerencia a eslos inversionistas institucionales ~los cuales presentan marcos legales
menos restrictivos—, podriamos concluir que el marco juridico de las inversiones de
las SIEFORESs no ha inducido portafolios subdptimos de inversion con relacion a sus
contrapartes mas cercanas y al indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana
dc Valores (IPC-BMV). Sin embargo, cabe mencionar que esta conclusion no puede
tomarsc en términos absolutos cn virtud a !a posible existencia de portafolios mas
eficientes. Primero, no se contrasta con carteras que invicrten en el mercado
financicro externo; y segundo, nuestra medida de comparacion no toma en cuenta la
posibilidad que la rentabilidad observada no refleje la rentabilidad efectiva del largo
plazo, debido a quc comprende un periodo reducido de dos afios caracterizado por
una alta volatilidad.

Esta tdltima restriccién podria no scr efectiva cn un contexto de aita
volatilidad —como la obscrvada en el mercado financiero en los afios de vida del
nuevo sistema de pensiones-, que sugiere horizontes de plancacién de corto plazo;
pero podria ser ineficiente en condiciones dc mercado difcrentes. Durante ¢l periodo
de analisis, el papel gubernmuental intercambiado presentd un promedio de
maduracién menor a 364 dias;'’ y los plazos predominantes del papel privado se
situaton en 14 y 28 dias.*® No obstante, cambios en la curva de rendimiento de
papeles gubernamentales —inducidos por una mayor estabilidad macrocconémica,
por ejemplo— permitirian la composicion de portafolios con mayores horizontes que
pudiesen verse restringidos bajo ¢l actual esquema de inversiones.

Gréfica 6.1
l " Rendimiento sobre Ruesgo por Socledad de Inversion '
l (Promedio 1998-1999) i
Indice de Sharpe 1
| 0.20 — —— , ,

I &

' -0.05 3. |
z H

| 010 P A" , 5 l

L. — - —_— e ———— —_—

* Indice de Precios y Cotuac:ones de la Bolsa Mexicana de Valores
Fuente: CONSAR, cflculos proplos

"Antes de agosto de 1997 y recientemente se han observado instrumenios gubernamentales (BONDES y CETES)

con plazos de 728 dias. _
“Recuérdese que el reglamenio establece un minimo de liquidez de 65 por cianto para instrumentos con

maduracion menor a 183 dias .
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Un punto adicional que se desprende de la grafica 6.1, cs que todas las
SIEFOREs presentan medidas dc desempefio relativamentc homogéneas. [n
promedio, cada SIEFORE ha generado, en el periodo analizado, rendimientos
superiorcs a los de la tasa libre de riesgo (considcrada aqui la tasa de CETES a 28
dias) sin incorporar variabilidad excesiva a sus portafolios. El promedio de la razén
de Sharpe tue de 0.14, donde el quc presentd el mejor desempeiio obtuvo una razon
de 0.18 (SIEFORE Bital) y cl de inferior desempefio una razén de 0.07 (SIEFORE
Bancrecer). En términos de rendimiento promedio después dc comisiones, las
principales Administradoras han convergido accleradamente hacia un rcndimiento
gemelo, (véase grafica 6.2). Lste hecho permite entrever la falta de incentivos en cl
marco regulatorio, para generar condiciones dc competencia a través de la oferta
diferenciada en los portafolios de inversion.

Cuadro 6.2

Rentabilidad Neta de Comisiones
(julio -97 y abrll -88)

55%
50%
45%
40% J
iy - D97 |
K :
o { WAbr-99.
25% Subiadii
20% -
15% - I
10% | i

BANAMEX  BANCOMER BITAL GARANTE PROFUTURO SANTANDER OTRAS

Fuente: CONSAR

FACTORES GENERALES

En las seccioncs anteriores analizamos la evolucion de los fondos de pensién
tanto en su composicién de cartera como en su desempefio de rentabilidad. En
ambos casos, concluimos que el marco regulatorio vigente no es la variable
relevante, cn este momento, que determina cl por qué las administradoras han
optado por una composicion preponderantemente dc titulos gubernamentales.
Asimismo, el andlisis de mcrcado hasta ahora efectuado, no proporciona
conclusiones determinantes sobre aquellos factores que inhiben la canalizacion de
rceursos hacia la inversion real. Por al motivo, a continuacién esbozamos algunas
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causas quc pudieran reflejar esta asignacion de cartera. Los factores son multiples y
concurrentes entrc si, por lo que detectar el efecto aislado de cada uno de ellos
resulta una tarea complicada desde el punto de vista empirico. No obstantc, a efecto
de llevar una légica en la exposicion, esta seccion enumerara algunos de ellos cn
forma individual.

Detectamos por lo menos dos factores quc a nivel general alectan tanto al
sistema financiero en su conjunto, como al sistema de fondos para el retiro. Lstos
factores son el alto rendimiento que ofrecen los titulos gubernamentales por encima
de los niveles de inflacion esperada; y una politica tributaria discriminatoria en
contra de la inversion en papel privado con relacion a la inversion en papel
gubernamental.

Politica Monetaria

El desarrollo del nuevo sistcma de ahorro para el retiro ha transcurrido en un
entorno macroeconomico caracterizado por una politica monctaria restrictiva. El
proposito de esta politica ha sido combatir la inercia inflacionaria producto de la
crisis economica de finales de 1994; y disminuir la volatilidad de los mercados de
capitales a consecuencia de la inestabilidad financiera internacional que se gestara a
raiz de la crisis asiatica de finales de 1997. Ello ha propiciado que los instrumentos
gubernamentales de referencia se coloquen a tasas nominales muy por arriba de la
inflacion esperada —véase grafica 7.1-, dejando al papel privado en una situacion
poco competitiva en términos dc riesgo-rendimiento, con el consecucnte efecto
desplazamiento en Ja composicion en la cartcra de las SIEFORESs.

Grafica 7.1.

Evolucion de las Tasas de Cetes a 28 Dias y la Il
l Inflacién Anual (mes/mes) ;

l Tasa (%)
40 |
| 3
i 30 |
25 |- '
l 20 l
| 15
' 10 . —_— S— ;
= 8§ 2 5 2 8 35 & 2 &4 = £

Fuente: Banxico
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Dailami y Giugale (1991) encucnlran una correlacion negativa entre la tasa
de intcrés real y la composicion de cartera de inversién privada para ¢l caso de
Brasil, asi como para el caso de Turquia y Corea aun despucs de controlar por cl
grado dc disponibilidad de crédito. Realizar un analisis de sensibilidad riguroso va
mas alla del proposito de este documento. No obstante, el cfceto desplazamiento
para el caso de México se rcfleja, en parte, en la grifica 7.2, donde el papel
comercial privado presenta una elasticidad negativa con respecto a la tasa de interés
de CETES; es decir, una disminucion porcentual en la tasa de CETES se asocia con
un incremento (tambicn porcentual) en la cantidad de papel privado e¢n el mercado
mexicano, y viceversa. Este efecto, podria contribuir 2 que las SIEFOREs sélo
inviertan el 3 por ciento de sus recursos en papcl privado. Sin embargo, en virtud a
que este porcentaje es marcadamente inferior al 35 por ciento autorizado, es factible
suponer factores adicionales al efecto desplazamiento, como pudiera ser el actual
régimen tributario y/o un comportamiento prudencial dcliberado por parte dc los
administradores privados de los fondos de pensién.

Grafica 7.2

Elasticidad de Papel Comercial respecto a Cetes*
Cambio en Papel
' Comerclal (%)

‘ —_— : : -30 ! : Tambio enTatasa
de Cetss (%)

Fuente: Banxico
* Se excluye septiembre de 1998 d¢l analisis por reflejar un comporifamiente atfpico de la
tendencia general observada en ¢l mercado, producto de distorciones infernacionales.

Régimen tributario

Un esquema tributario no ncutral que discrimine la inversion a favor de la
compra de papel gubernamcnial, puede afectar la composicion de la cartera de las
SIEFORESs en t¢rmino de instrumentos privados. Este es el caso del actual esquema
tributario en México, el cual cxenta del pago de impuesto sobre la renta de capital al
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papel gubernamental, y no asi a los titulos de dcuda emitidos por instituciones
privadas.* La dilerencia entre el rendimicnto del papel privado antcs y después de
impuestos del orden de dos puntos base, refleja el grado de distorsion fiscal
prevaleciente en México.

Cabe la pena mencionar que esta distorsion de orden tributario se presentaria
ain —aunque cn menor medida— en un contexto de una politica impositiva neutral
donde se fijara un impuesto homogeneo proporcional a los rendimientos de todos los
titulos de deuda (pablicos y privados) por igual. Bajo este escenario, la mayor
clasticidad de oferta y demanda del papel privado en relacion a la de oferta y
demanda del papcl publico, permite predecir una disminucién mayor en la cantidad
intercambiada del papel privado cn relacion a la cantidad intcrcambiada del papel
piblico., como resultado de la decisién de fijar un impuesto proporcional a los
rendimientos de ambos papcelcs.

Por tal motivo, consideramos que cl cfecto desplazamiento y ¢l marco
tributario discriminatorio sin duda alguna afectan tanto a las SIEFOREs como al
sistema financiero en su conjunto. Sin embargo, el alto porcentaje de marginacidn
que guardan los instrumcntos privados en la composicion de la cartera de las
SIEFOREs, hace suponer la existencia de variables adicionales, dc caracter
especifico al Sistema dc Pensiones, como responsables principales de la escasa
canalizacion de recursos hacia la inversion real.

A fin de separar cl efecto de los factores intrinsecos al sistema, de aquéllos
pertenccicntes al mercado en su conjunto, cs necesario analizar la evolucion del
papel privado en el agregado financiero, en comparacién con la participacion que
éste guardar en las SIEFOREs: El efecto desplazamiento y el marco tributario son
factores que afectan al sistema financiero en su conjunto, por lo que de ser éstos los
principalcs responsables del comportamiento dc las SIEFORESs, la composicion de
cartera de las mismas no dcbiera diferir mayormente del portafolio de instrumentos
comercializados en el mercado. Por ¢l contrario, una composicién de carlera
distinta, dilucidaria la cxistencia de variables adicionales cspccificas al sistema
como agcentes principales.

La grafica 7.3 muestra la composicion de los valores gubernamentales y
privados que constituyen los agregados monetarios M3. En ella se observa una
marcada participacion del papel piblico sobre el privado: en promedio, el 83 por
cicnlo de estos valores corresponden a instrumentos gubernamentales, mientras que
tnicamente el 17 por ciento pertenece a instrumentos cmitidos por particulares.

L a Ley del Ingreso sobre |a Renta, en su articule 77 fracciones XiX, XX, XX| exime del pago de impuestos por los
intereses que provengan de inversiones en valores a cargo del Banco de México y Gobierno Federal; los intereses
recibidos por bonos y obligaciones que emitan instituciones da crédito internacionales, de las que forme parte el
gobierno mexicano; asi como, los intereaes provenisntes de bonos emitidos por el Banco de México, el Gobierno
Federal o por sus agentes financieros en moneda extranjera.
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Grafica 7.3

Composicion de M3 en Poder del Publico
{Julio 1887-Agosto 1999)

100% -
90% Valores Privados.
80% " ~—— —
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50% - Valores Gubernamentales
40%
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10% -
0%
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Fuente: Bancn de México

Sin cmbargo, la comparacion basada en agregados monclarios no diferencia
al tipo de inversionista de acuerdo a su perfil de riesgo y horizonte de planeacién,
por lo que un mcjor acercamiento, puede lograrse si comparamos la diversificacion
de cartera de los inversionistas institucionales afines a las Sociedades de Inversion
Especializadas dc Fondos para el Retiro. De acuerde a la grafica 7.4, las sociedades
de inversién en promedio, muestran una composicion de cartera favorable a los
instrumentos privados, aun en aquéllas sociedades de inversidn — como las de
deuda— con una dedicacidn similar a las SIEFOREs. LCllo, indica que los factores de
mercado, como son una politica monetaria restrictiva, un marco tributario
discriminatorio, y/o cualquicr otro tipo de rigidez en el mercado financicro en su
conjunto, no son las causas determinantes en la seleccion de cartera por parte de las
ATFOREs. Tampoco lo es cl marco regulatorio vigente, que si bien no ha
incentivado la compra de instrumentos privados, sus limitcs, en este momento, no
son restrictivos hacia una mayor participacion del papel privado en la cartera dc las
SIEFOREsS.
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Grafica 7.4

Composicién de Cartera por
Sociedad de Inversion

Millones.de (Abril 1999)
pesos
{1994=100)
50,000 -
40,000 -
30,000 -
20,000 -
10,000 -
" —
SIEFORES COMUNES DEUDA
4,782  Renta Variable
i 1,622 26,912 Bancario
675 229 3.582 g Privados
54 081 357 16,161 @ Gubernamental

Fuente: Banco de Méxicn, Resumen de Indicadores Agregados de la Economia.
* Se excluye inversidn en “otros” instrumentos.

Consideramos, quc la c¢scasa canalizacion de los fondos de pensién hacia la
inversién real obedece al comportamiento deliberado de los administradores
privados, caracterizado por una gestiéon prudencial en sus decisiones de inversion.
Esta actitud, se da en un entorno donde la consolidacion del nuevo sistema de
pensiones no se ha alcanzado y sus bondades frente al viejo sistema se encuentran
bajo el escrutinio ptiblico. El comportamiento prudencial de las AFOREs contrasta
con la actitud asumida por los administradores de las Sociedades de Inversion de
Deuda, quienes han adoptado una posicién de riesgo a traves de la compra
importante de papel bancario, cn una coyuntura donde ¢l sistema bancario se
encuentra altamente debilitado. (Véase grafica 7.4).

Creemos a su vez, que la actitud prudencial de las AFORESs, se encuentra al
margen del émbito de competencia que existe dentro del sector, pues el analisis
sobre la evolucidon del sistema y su rentabilidad nos demuestra una tendencia a
replicar y homologar la oferta de portafolios de inversién al trabajador por parte de
los administradores privados, a pesar del amplio nimero de AFORESs concurrentes.
Por ¢l contrario, nos inclinamos a pensar que la actitud adversa al riesgo de las
AT'OREs esta en funcion del interés de los agentes particularcs dc consolidar cl
sistema en el corto plazo, ante un escenario caracterizado por costos de aprendizaje,
la percepeion de presiones politicas hacia la obtencion de altos rendimientos, y un
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entorno macroecondmico que favorcee la inversion en valores gubernamentales. Fs
decir, ¢l tcnémeno por ¢l que atraviesa el sistema de pensiones c¢s un problema de
economia politica que conduce una situacion de equilibrio subdptimo, por lo que las
reformas orientadas a mejorar su funcionamiento en el fargo plazo —como e¢s la
autorizacion de una segunda SIEFORE- pueden no lograr sus objetivos, de no
adoptarse las medidas necesarias que permitan aliviar las presiones que pcsan
actualmente sobre el sistema.

A continuacion csbozamos algunas lineas de accién hacia una mayor
participaciéon de los fondos de pension en el financiamicnto de [a inversion
productiva de largo plazo

RECOMENDACIONES GENERALES

Mayor Gestoria del Trahajador

La realizacion de reformas tendientes a aumentar la participacion dc los
afiliados en el nuevo sistema, puede ayudar a reducir las presiones que subyacen
actualmentc sobre el sislema. Una mayor gestoria del trabajador sobre su ahorro
permitiria conocer las bondades del sistema, asi como la importancia de la
rentabilidad dcl mismo en el largo plazo. Ello ayudarfa a reducir las presiones
politicas sobre la necesidad de obtener rendimientos dec corto plazo en detrimento de
inversioncs dc mayor duracion. Asimismo, la participacién activa de los afiliados
sobre las decistones de inversion de sus ahorros, ayudaria a desplazar el ambito de
compelencia entre las AFOREs, que tradicionalmente se ha concentrado a través de
esquemas reducidos de comisioncs y la adopcién de nombres de facil asociacion con
instituciones conocidas,”® hacia un 4mbito de mayor concurrencia en términos de
diversificacion de productos y ofcrta de portafolios de inversion.

Una mayor competencia en base a una oferta diferenciada dc portalolios,
aumentaria los incentivos para la innovacion en el sector financiero, y ayudaria a la
consolidacion de los mercados nacionales de capitales y de deuda. La utilizacion de
esquemas financieros novedosos —como el mercado de derivados— permitirfa a los
administradores de fondos canalizar méas recursos hacia el sector privado, sin que
ello implique un incremcnto desproporcionado en el riesgo de la cartera de
inversion.

“"Hay que recordar qua que Bancomer, Banamex y Santander son las AFOREs con mayor participacion en el
mercado.
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Counstitucion de SIEFOREs Adicionales.

La autorizacion y constitucién de una segunda SIET'ORI, permitiria
aumentar la participacion del afiliado cn las decisiones de inversidén e incentivaria
una mayor diversificacion de los fondos de pensién. Actualmente, el marco
regulatorio sobrc las SIEFOREs descansa sobre criterios proactivos a través del
establecimiento de maximos y minimos sobre la participacién dc cada instrumento.
Sin embargo, un esquema diferente, sobre criterios reactivos, que fije reglas
prudenciales generales y no particularcs, pudicra adoptarse como normatividad para
SIEFOREs adicionales. Cabe destacar que la evidencia intemacional apunta a que
los sistemas de pensioncs bajo regimenes de inversidn prudenciales han generado
tasas de retorno superiores a los regimenes de inversion con limites cuantitativos,
como el vigente en México (Vittas 1998 y, Demarco y Rofman 1998).

Mayor Ahorro Voluntario

Al dfa de hoy, la Ley de los Sistemas de Ahorro pura el Retiro permite la
aportacion voluntaria d¢ recursos con el fin de acercar al trabajador, de escasos
recursos, a las ventajas de los fondos de inversidn. Sin embargo, la lcgislacion
establece una sola normatividad sobre la administracion de los fondos de pensién
con independencia de sus fuentes, cuando las aportaciones voluntarias, por
definicién, no son catalogables como ahorro forzoso. En este sentido un régimen de
inversion difercnciado en el marco de una segunda SIEFOREL, ayudaria a aumentar
el ahorro financiero voluntario hacia la canalizacion de recursos ¢n inversién real.

Asimismo, consideramos que la reforma a la normatividad sobre el ahorro
voluntario debe ser acompafiada por criterios que permitan una mayor liquidez en Ja
disposicion de los recursos depositados. FEl régimen actual, permite disponer al
trabajador de sus recursos voluntarios (nicamcntc dos veces por aflo, elevando
sustancialmente el costo de oportunidad de invertir en las bondades del sistema de
pensiones. La reducida disponibilidad del ahorro voluntario disminuye el interés de
participaciéon en el nuevo sistema, ante la necesidad de un suavizamiento del
consumo mads frecuente para la mayoria de la poblacion, y ante la oferta de ahorro
sustituto, como son los mecanismos informales de ahorro y crédito.

Mayor Diversificacién de la Primera SIEFORE

En el marco de regulacién de la primera SIEFORE, recomendamos ampliar
la gama de posibilidades de inversién en aquellos limites donde los pertfiles de
riesgo-rendimiento no sean afectados, y donde las posibilidades de diversificacion
permitan acotar los riesgos de la cartera e incrementar la capacidad productiva del
pais. Tal es el caso dc los limites a instrumentos por moneda de referencia.
Actualmente, el reglamento de inversion no permite la inversion en valorcs privados
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denominados en moneda extranjera.  Prohibir esta posibilidad, aumenta la
exposicion al riesgo-pais del ahorro de los (rabajadores, y limita la posibilidad dc
financiar inversion productiva de empresas mexicanas que cotizan en mercados
internacionales.

Cualquier reforma al sistema de pensiones destinada a acelerar su
consolidacion hacia un cquilibrio de largo plazo tendra un efecto limitado, de no
realizarse reformas adicionales al sistema financiero en su conjunto que incentiven
el financiamicnto de proyectos de inversion de largo plazo, a fin que la economia en
su conjunto genere la rentabilidad necesaria para garantizar una pensiéon minima
digna. Asimismo, la ausencia de reformas adicionales en el mercado financiero en su
conjunto que resuelvan esta problematica, conlleva implicitamentc al ricsgo quc los
recursos de los fondos de pensiones se destinen Unicamente a financiar el gasto
corriente del gobierno federal.

Por tal motivo, proponemos las siguientes recomendaciones de politica
econdmica:

Reformas al Régimen Fiscal

El actual régimen fiscal sesga las decisiones de inversion en contra del papel
emitido por empresas privadas al considcrar exento de impuestos los rendimientos
dc papel gubernamental, y no asi el rendimiento del papel privado. Consideramos
que la consolidacion del sisterma de pensiones como promotor de la inversion real en
la cconomia requiere de una reforma fiscal que otorgue un tratamiento neutral a los
diferentes regimenes de inversion.

Reformas al Régimen Iiscal

Es necesario cl desarrollo y la consolidacion del sistema financiero nacionat
hacia instrumentos de largo plazo, que permitan reducir los costos de intermediacion
y financiamiento de la mediana y pequeiia y empresa, y al mismo tiempo, canalizar
mayores recursos a la inversién productiva, sin daiiar el objetivo prudencial de los
fondos de pensiones. Ante este objctivo, consideramos importante ampliar el papel
de la banca de desarrollo en mecanismos de bursatilizacion de papel comercial, vy
apoyo al mediano cmpresario a través de la constitucion de garantias.
Paralelamente, consideramos importante refinar los mecanismos de recuperacion de
crédito, asi como la creacion de mecanismos de absorcion de riesgos y coberturas de
pérdidas, con el fin de otorgar una mayor certidumbre al financiamiento dc
proycctos de inversion de larga maduracion.

Cn el caso de Chile, la bursatilizacion de crédito hipolccario, a través dc
instrumentos hipotecarios indizados, ha permitido el desarrolio de un mercado
financiero secundario imporlante de largo plazo, asi como una activa participacion
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dc los fondos de pensién en el financiamiento de la vivienda, [Salomon-Smith-
Barney, (1998)].

Un instrumento clave en el financiamiento del crédito hipotecario ha sido la
creacion de instituciones garantes de riesgo como agentes intcrmediarios entre el
banco y los inversionistas en la bursatilizacion de los titulos hipotecarios. Méexico
carece de estos agentes, y paraddjicamenle manticnc un alto déficit de vivienda. Por
cllo, consideramos conveniente reflexionar en torno a la necesidad de desarrollar
estas terceras inslituciones, para pcrmitir que los fondos de pensién canalicen sus
recursos hacia la inversion real mediante mecanismos de bursalilizacion del crédito
hipotecario.

Un Entorno Macroeconémico Estable

Finalmente, es importante destacar la necesidad de contar con un entorno
macroecondmico estable sobre el cual los agentes econdémicos dcl pais puedan
ampliar sus horizontcs de planeacién en cuanto a sus patrones de consumo ¢
inversion. De lo contrario, escenarios de¢ gran volatilidad c¢n la economia
dificultardn la consolidacion del sistema de pensiones, y la capacidad del pais para
canalizar recursos a la inversion productiva de largo plazo.

CONCLUSIONES

Los fondos de pensiones —bajo el nuevo esquema— se han caractcrizado por
una fuerte concentracion de sus inversiones en instrumentos de deuda del gobierno
federal, caracterizador por una gran liquidez y por un rendimiento indizado. Ello ha
propiciado una escasa canalizacion de los fondos de pension hacia la inversion real,
en un cntorno donde el papel gubernamental ofrece altos rendimientos.

Lo anterior, obedece a la actitud prudencial que ha caracterizado a las
administradoras privadas de los fondos (AFOREs) hacia la consecucién de altos
rendimientos en el corto plazo, en un entorno donde la consolidacion del nuevo
sistema de pensiones no ha terminado, y sus bondades respecto al sistema de reparto,
se encuentran bajo el escrutinio publico.

Las AFOREs han optado por replicar sus carteras y centrar Unicamente el
ambito de competencia en ¢l establecimiento difcrenciado de comisiones y la
adopcion de nombres de instituciones financieras con alta aceptacion en el publico.
Creemos que la coyuntura por la que atraviesa cl nuevo sistema de pensiones es un
problecma de economia politica que no implica una situacién de equilibrio optimo.
Por tanto, se recomienda avanzar en reformas tendientes a aumentar la participacion
de los aftliados en el nuevo sistema, con la finalidad de diseminar las bondades del
sisterna y la importancia dc la rentabilidad de largo plazo sobre la de corto plazo. y
disminuir as{ las presiones politicas por las que atraviesa actualmente el sisiema.
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Una mayor participacion del trabajador en las decisiones de ahorro ayudaria,
a su vez, a desplazar el ambito de competencia entre las AFOREs hacia la
diversificacién de productos e integracién horizontal de mayores portalolios dc
inversién.

No obstante, cualquier reforma destinada a acclerar la consolidacion del
sistema de pensiones, tendra un efecto mifnimo, de no realizarse paralelamente
reformas adicionales al sisterma [inanciero en su conjunto quc ¢ incentiven cl
financiamiento de proyectos de inversién de largo plazo y la consolidacién del
sistema (inanciero mexicano.

Consideramos importante ampliar el papel de la banca de desarrollo en
mecanismos de bursatilizacion de papel comercial y apoye al mediano empresario a
través de la constitucion de garantfas. Es importante, a su vez, trabajar en ¢l
establecimiento de mecanismos de recuperacion de crédito mediante procedimientos
legales de quiebra; asi como la creaciéon de mecanismos de absorcidn de riesgos y
coberturas de pérdidas, debido a quc por lo general, los riesgos tienden a
incrementarse, en funcién a la duracion de la inversion.
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