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Resumen

El nuevo sistema mexicano de pensiones tiene como objetivo
principal garantizar un retiro digno a cada afiliado, en funcién de sus
contribuciones y de los rendimientos devengados, que evite una carga
fiscal importante al Estado. Ello requiere de politicas adecuadas que
garanticen la rentabilidad del Sistema en el largo plazo, a través del
fomento de la inversion productiva que permita un crecimiento
sostenido de la economia.  Por la importancia de los fondos de
pensiones —en volumen y crecimiento potencial- es recomendable
propiciar politicas que permitan financiar el desarrollo del pais a través
de la canalizacion de estos recursos hacia la inversion productiva, sin
que por ello se ponga en riesgo el ahorro de los trabajadores.

En la actualidad, las administradoras mexicanas de los fondos de
pensién han optado predominantemente por canalizar el ahorro de los
trabajadores en papel gubernamental, y han marginado en forma
significativa la canalizacién de recursos hacia instrumentos privados.
Este comportamiento no es del todo exdgeno a la accion de la
autoridad, por lo que este articulo presenta algunas consideraciones de
indole general que pudieran generar una mayor canalizacion de
recursos hacia la inversion real. El andlisis se divide en ocho
secciones: los primeros dos apartados proporcionan un resumen de las
caracteristicas generales del nuevo Sistema; el tercer apartado analiza
la evolucidn y el proceso de consolidacion del sistema; las secciones
cuarta y quinta describen las reglas de inversién que rigen al nuevo
esquema y comentan la composicion y evolucidn reciente de la cartera
de los fondos de pensiones; el apartado seis presenta la evolucion
riesgo-rentabilidad del sistema; la seccion siete estudia algunos
factores atribuibles al mercado financiero en general que pudieran
afectar la orientacion de recursos de los fondos hacia el financiamiento
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de la inversion real en la economia; finalmente, las conclusiones y recomendaciones de politica
econdmica se describen en las secciones ocho y nueve.

La evidencia que se presenta, demuestra que el marco regulatorio actual -a través de sus
limites a la inversion privada- no es el factor fundamental, por el cual los administradores de los
fondos de pension han marginado la canalizacion de sus recursos hacia la compra de instrumentos
privados. El analisis de cartera sefiala que el comportamiento de los administradores de los fondos
de pensidn es atipico en relacion a otras sociedades de inversion con caracteristicas similares, aln
después de controlar por el marco regulatorio, y después de tomar en cuenta algunos factores de
indole macroeconomico y estructurales del mercado. EI anélisis que se presenta, sugiere que el
comportamiento de las administradores de los fondos de pension puede obedecer a la adopcidn de
una actitud adversa al riesgo, ante un escenario de consolidacion del sistema, caracterizado por
costos de aprendizaje, la percepcion de presiones politicas hacia la obtencion de altos rendimientos
en el corto plazo, y ante la falta de un marco regulatorio que incentive explicitamente la
competencia entre los administradores a través de una mayor diversificacion de portafolio. En
relacion a este ultimo punto, se recomienda avanzar en reformas tendientes a aumentar la
participacion de los afiliados en el nuevo sistema, a aumentar la diversificacion de cartera por parte
de los administradores de los fondos, y a consolidar las bondades del sistema financiero en su
conjunto.
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Introduccion

México, a la par de diversos paises latinoamericanos, ha
transformado su sistema de pensiones, basado originalmente en un
esquema de reparto, a uno caracterizado por la capitalizacion
personalizada de los fondos, con el fin de hacer frente a futuros
compromisos de prevision social. EIl espiritu del nuevo sistema de
pensiones es poder garantizar un retiro digno a cada afiliado en
funcion 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 canalizacion
de estos recursos hacia la inversion productiva. Ambos objetivos
(rentabilidad sustentable y desarrollo productivo) no son opuestos, sino
por el contrario, son factores complementarios para el buen
funcionamiento del sistema de pensiones en un horizonte de largo
plazo. Debemos mencionar que la calidad de las pensiones depende
estrechamente de la calidad futura de la economia, que a su vez,
necesita la realizacion de inversiones que permitan un crecimiento
sostenido de la productividad. A falta de estas inversiones, la
economia puede exhibir incrementos en la productividad por debajo de
los necesarios que permitan alcanzar un nivel de vida adecuado a los
pensionados, y una pension promedio mayor que la minima
garantizada por el Estado, para la mayoria de los afiliados.
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El objetivo de lograr una rentabilidad sustentable y un desarrollo productivo no es inmediato.
En ocasiones, el marco regulatorio encargado de vigilar la composicion de instrumentos en la
cartera de los fondos de pension, puede fomentar una combinacién riesgo-rentabilidad en funcion
de las condiciones macroecondmicas prevalecientes y condiciones politicas del momento, y sin
embargo, descuidar los criterios necesarios para fomentar el desarrollo del mercado de capitales, en
coherencia con las necesidades del sistema en el futuro.

Asimismo, los objetivos de largo plazo pueden no ser compatibles con los criterios
inmediatos de maximizacion de utilidades por parte de las administradoras privadas de los fondos
de pension, sobre todo, cuando las curvas de aprendizaje y la apreciacion de la 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. En paises emergentes —como
es el caso de México- los obstaculos hacia una mayor participacion de los fondos de pensiones en
el financiamiento de la inversién real pueden ser mayores, debido al escaso desarrollo del mercado
financiero, caracterizado por altos costos de transaccion e incertidumbre macroecondémica, que
dificultan el financiamiento de proyectos de inversion de largo plazo.

No obstante, la naturaleza propia de los fondos de pension —en monto y maduracién— es un
activo en la procuracién de politicas financieras por parte de la autoridad, que aunado a politicas
macroecondmicas sanas, permitirian crear paulatinamente, mercados financieros mas robustos.

En la actualidad, las administradoras mexicanas encargadas de manejar los fondos de
pensién han optado predominantemente por canalizar el ahorro en papel gubernamental, y han
marginado en forma significativa la canalizacion de recursos hacia instrumentos privados o
emitidos por instituciones financiera. La evidencia demuestra que este comportamiento es atipico
con relacién a otras sociedades de inversion que operan en el mercado mexicano con caracteristicas
similares, aun después de controlar por el marco regulatorio que rige al nuevo sistema de pensiones
mexicano, y después de tomar en cuenta algunos factores de indole macroeconémico y estructurales
de mercado, que pudieran explicar este comportamiento. Las conclusiones preliminares de este
estudio, sugieren gue el comportamiento de las administradoras de pension pudiera estar en funcion
de una actitud adversa al riesgo deliberadamente adoptada, ante un escenario de consolidacion del
sistema, caracterizado por costos de aprendizaje, y la percepcion de presiones politicas hacia la
obtencion de altos rendimientos en el corto plazo, que incentivan a aprovechar el alto rendimiento
del papel gubernamental. Debido a que el comportamiento de las administradoras no es exégeno a
la accién de la autoridad, este articulo presenta algunas consideraciones de indole general que
pudieran generar incentivos hacia la canalizacion de mayores recursos hacia la inversion real.

El analisis 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 evolucion 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 composicion y evolucion de la cartera de los fondos de pensiones. El
apartado sexto presenta la evolucién riesgo-rentabilidad del sistema; y la seccidn siete estudia
algunos factores atribuibles al mercado financiero en general, que pudieran afectar la orientacion de
recursos de los fondos de pension hacia el financiamiento de la inversién real en la economia. Las
recomendaciones de politica econdémica hacia una mayor participacion de los fondos de pension en
el financiamiento de la inversion real se describen en la seccion ocho. Las conclusiones se
encuentran al final del documento.
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. Antecedentes al nuevo sistema

Antes del primero de julio de 1997, el sistema de pensiones para
los trabajadores asalariados del sector privado era administrado por el
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) a través del Seguro de
Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM). El
programa originalmente planteado en 1943 como un esquema de
capitalizacion parcial con beneficios definidos, funcioné en la préctica
como un programa de reparto. Bajo un esquema tripartita, el
empresario aportaba el 75 por ciento de las contribuciones y el
trabajador el 25 por ciento restante; el gobierno contribuia, a su vez,
con un 5 por ciento adicional.' Bajo el esquema de beneficios
definidos, el trabajador tenia el derecho a una pensién de vejez
cumplidos los 65 afios de edad,? siempre y cuando hubiese contribuido
con un minimo de 500 semanas al sistema. El beneficio definido
correspondia a un porcentaje del ultimo salario del trabajador. Este
porcentaje era calculado a través de dividir el promedio del salario
base del trabajador de los ultimos cinco afios entre el salario minimo
vigente. Por su parte, el Estado a través del IMSS garantizaba una
pensién minima equivalente al salario minimo vigente, y el derecho
del trabajador y sus familiares a recibir atencién médica.

En 1992 -paralelamente al esquema de reparto- se cred el
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) como un programa obligatorio
complementario al IVCM. ElI SAR se constituyé como un esquema

1

2

En caso de que el trabajador sélo alcanzara una remuneracion igual al salario minimo, el empleador cubria la parte del trabajador
correspondiente. (Solis y Villagémez, 1999).

60 afios para cesantia en edad avanzada.
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capitalizable de contribuciones definidas para retiro y vivienda, a través de cuentas individuales
tanto para los trabajadores afiliados al IMSS, como para los trabajadores al servicio del Estado.?

El esquema de reparto con beneficios definidos en 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 relacion actuarial entre contribuciones y beneficios que a lo largo de los afios empezé a tener
dificultades. En un principio, la baja proporcion entre pensionados y afiliados permitié constituir
una importante reserva administrada por el IMSS. Por ley, la constitucidn de la reserva serviria
exclusivamente para cubrir los servicios correspondientes a cada rama del seguro. Sin embargo, en
la préctica, gran parte de los recursos se destiné al financiamiento de infraestructura del IMSS, y al
financiamiento de programas de asistencia social. En 1995 la cobertura del IVCM representaba el
27 por ciento de la poblacion econémicamente activa (PEA), abarcando un total de 10.9 millones de
trabajadores. Sin embargo, menos del 20 por ciento de los pensionados recibian una pensién
promedio mayor a la del salario minimo. (Véase Solis y Villagbmez, 1999).

El uso inadecuado de la reserva, aunado al envejecimiento paulatino demogréfico del pais
hacia una mayor proporcion de pensionados sobre afiliados,” asi como, la reducida base de afiliados
como proporcion de la PEA vy el insuficiente crecimiento del salario real fueron factores decisivos
en el desequilibrio actuarial del sistema de reparto de pensiones, (Solis y Villagémez, 1999).°

Ante esta perspectiva, el gobierno federal impulso una reforma al sistema de pensiones para
todos los trabajadores afiliados al IMSS.® Esta reforma se baso 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 en funcién de
sus aportaciones, y no independiente de ellas, como era el caso del viejo sistema basado en un
esquema de beneficios definidos. La reforma abarcd unicamente al programa IVCM del IMSS e
integré en un solo sistema de capitalizacion individual al Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).’
La propuesta de reforma fue aprobada en diciembre de 1995. En abril de 1996 se establecio la
regulacion sobre la operacion del sistema contenida en la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro,
y en julio de 1997 el nuevo sistema de pensiones entrd en operacion.

A continuacion se describe el nuevo sistema de pensiones y su regulacion.

Los trabajadores al servicio del Estado cuentan por ley, con su propio instituto de seguridad social, denominado Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE), el cual fue creado en 1959.

Segln estimaciones del IMSS en 1995, la tasa anual esperada de crecimiento de pensionados para los proximos 20 afios sera de 5.7
por ciento, en tanto que la de los afiliados sera Gnicamente del 2.6 por ciento, (véase Solis y Villagémez).

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

Los trabajadores al servicio del Estado —afiliados al ISSSTE- no participan a la fecha en el nuevo sistema de AFOREs (julio, 1997),
aunque mantienen las aportaciones correspondientes al SAR (1992), administrado por el Banco de México.

El SAR sigue operando para los trabajadores al servicio del Estado, quienes no han sido incluidos en el nuevo sistema de pensiones.
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lIl. Nuevo sistema de pensiones

A. Caracteristicas generales del nuevo
sistema

Actualmente, el nuevo sistema de pensiones trabaja bajo un
esquema de capitalizacién de contribuciones definidas a través de
cuentas individuales donde el Estado garantiza una pension minima.
Este esquema sustituye al IVCM, y su aplicacion es parcial ya que
Unicamente incorpora a los trabajadores afiliados al IMSS. De acuerdo
a la nueva legislacion, las aportaciones se mantienen en forma
tripartita y obligatoria. EI IMSS continda proveyendo el seguro de
invalidez y muerte, asi como los servicios de salud para los jubilados,
mediante una aportacion obligatoria del 4 por ciento del Salario Base
de Cotizacion (SBC) de cada trabajador;® mientras que una aportacion
adicional equivalente al 4.5 por ciento del SBC se destina al nuevo
sistema. La cuenta individual del afiliado, recibe a su vez, las
aportaciones obligatorias correspondientes a vivienda y retiro por parte
del SAR (5 y 2 por ciento del SBC, respectivamente), asi como una
cuota social por parte del gobierno que corresponde a una cantidad fija,
equivalente al 5.5 por ciento del salario minimo en julio de 1997, e
indizada al indice nacional de precios al consumidor. Ademas de las
aportaciones

8 El salario base de cotizacién comprende el salario contractual del trabajador, las gratificaciones, percepciones, alimentacion,

habitacién, primas, comisiones, prestaciones en especie y cualquier otra cantidad o prestacion que se entregue al trabajador por sus
servicios. El salario base de cotizacién tiene un limite de 10 veces el salario minimo.
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obligatorias, el marco legal permite la realizacion de aportaciones voluntarias, por parte del
trabajador (ver cuadro 1).°

Bajo el nuevo esquema de capitalizacion, el monto de la pension al momento del retiro del
trabajador, queda en funcion de los fondos acumulados y de los intereses devengados en cada
cuenta individual. De acuerdo a la ley, estos fondos incluirdn los acumulados en la subcuenta de
vivienda, siempre y cuando el trabajador no haya recibido crédito alguno para la compra de su
vivienda por parte del INFONAVIT."

Cuadro 1
PORCENTAJE DE APORTACION

Nuevo Sistema
(4.5% SBC)
Muerte e invalidez 2.5% SBC
IMSS o
(4% SBC) Servicios de salud 4 500 5B
Aportaciones bajo para jubilados '
el nuevo esquema |
Vi 0,
SAR Vivienda 5% SBC
0,
(7%) Retiro 2% SBC
Cuota Social o
(Gobierno) 5.5% SM
Voluntarias

Nota: SM: salario minimo en julio 1997 indizado al indice nacional de precios al consumidor.
SBC: salario base de cotizacion del trabajador.

Al momento de la jubilacion, el afiliado tiene la opcion de escoger dos esquemas de pago de
pensiones si durante su vida laboral contribuyd al menos con 1250 semanas al sistema.** Bajo el
primer esquema, el trabajador recibe una renta vitalicia - para él y sus sobrevivientes -, a través del
pago de una pensién mensual fija. Para ello, el trabajador, celebrara un contrato con una compafiia
privada de seguros encargada de administrar la renta vitalicia.” Bajo el segundo esquema, el
trabajador puede optar por recibir el monto de su cuenta individual a través de retiros programados por
parte de la administradora del fondo.*® Si la renta vitalicia es menor a la pensién minima garantizada
por el Estado, se aplica el segundo esquema y el trabajador recibe el monto acumulado en la cuenta
individual. Una vez agotado este monto, el Estado garantiza una pension minima para el afiliado o

Las aportaciones voluntarias pueden realizarse de manera directa por los trabajadores o a través de sus patrones, en la 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 mediante un sistema que permita a los trabajadores obtener crédito en condiciones
accesibles.

El derecho a ser pensionado se adquiere cuando el trabajador ha cumplido por lo menos 65 afios de edad, o en caso de cesantia en
edad avanzada, el trabajador ha cumplido 60 afios de edad.

Existe una normatividad especial que rige el manejo de los recursos por parte de las compafiias de seguros seleccionadas para este
proposito. La Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) es el organismo responsable de la supervisién y vigilancia de estas
instituciones de seguros.

Los retiros programados se establecen en funcion 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.

12
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sus futuros beneficiarios. Si por el contrario, el trabajador ha contribuido con menos de 1250 semanas,
el derecho a la pension minima garantizada es derogado, y el trabajador tiene el derecho a retirar el
total de los fondos de su cuenta individual, en una sola exhibicion.

B. Marco Operacional

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR) - que regula el funcionamiento del
nuevo sistema - establece que la administracion de los fondos para el retiro debe realizarse a través del
establecimiento de entidades financieras especializadas denominadas Administradoras de Fondos
para el Retiro (AFORE). Cada AFORE tiene como objetivo abrir, administrar y operar las cuentas
individuales en funcion de las aportaciones de seguridad social, y de los rendimientos derivados de la
inversion en las mismas. En el caso de la subcuenta de vivienda, la ley establece que dichos recursos
deben ser administrados por el INFONAVIT. Sin embargo, la AFORE esta obligada a individualizar
las aportaciones y rendimientos correspondientes establecidos por el propio Instituto. En caso de que
el trabajador elija la opcién de retiros programados, la AFORE tiene la obligacién de operar y pagar
estos retiros con cargo a la cuenta individual. Si el trabajador, por el contrario, opta por el esquema de
renta vitalicia, la AFORE tiene la obligacion de entregar los recursos a la institucion de seguros para
su administracion.

Las AFORES cobran por manejo de cuenta sobre la base de comisiones. Las comisiones
pueden cobrarse sobre el valor de los activos administrados, o sobre el flujo de las cuotas y
aportaciones recibidas, pudiendo ser un porcentaje sobre dichos conceptos, una cuota fija 0 una
comision de ambos. Actualmente, operan 14 AFORES cuya estructura de comisiones se presenta en
el siguiente cuadro:

Cuadro 2
ESTRUCTURA DE COMISIONES DE AFORES*
(En porcentajes)

Sobre Flujo Sobre Saldo
AFORE Porcentaje del Porcentaje Fijo Porcentaje del
SBC ** Anual Rendimiento Real
Banamex Aegon 1.70 -- --
Bancomer 1.68 -- --
Bancrecer Dresdner® 1.60 0.50 --
Bital 1.68 - -
Garante © 1.63 0.50 -
Génesis Metropolitana 1.65 - -
Inbursa - - 33.0
Principal 1.35 0.75 -
Profuturo GNP 1.67 0.70 -
Santander Mexicano 1.70 1.00 --
Solida Banorte Generali ® 1.45 1.00 -
Tepeyac 1.60 0.15 --
XXI 1.50 0.20 -
Zurich ® 1.45 0.50 -

Fuente: CONSAR

# Comisiones aplicables a partir del 4 de julio de 1999; b partir del 19 de julio de 1999; ° partir del 28 de julio de
1999; ¢ partir del 1 de agosto de 1999.

* 2 de Junio 1999

** SBC: Salario Base de Calculo, monto que se obtiene de dividir entre 6.5% la aportacién obrero patronal y
estatal de RVC (sin cuota social).
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El trabajador puede elegir la AFORE de su preferencia. Sin embargo, con el propdsito de
disminuir los costos de operacion -y el pago de comisiones— la ley limita la movilidad de fondos, y
el trabajador sélo puede ejercer su derecho a transferir sus recursos a otra administradora una vez al
afio. Lo anterior, con independencia de que sus aportaciones sean obligatorias o voluntarias.**
Asimismo, la ley obliga a las AFORE a elaborar, una vez al afio, estados de cuenta para sus
afiliados; y en caso de que la AFORE incremente sus comisiones, el trabajador podré 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 méas fondos de
inversion, denominados Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro
(SIEFORE). En el caso de optar por la administracion de méas de una sociedad de inversién, la
AFORE tendra la obligacion de constituir una SIEFORE, integrada fundamentalmente con
instrumentos de bajo riesgo que minimicen la pérdida del valor adquisitivo de los trabajadores. Sin
embargo, en la actualidad no se ha reglamentado la operacion de una segunda sociedad de
inversion, por lo que cada AFORE ofrece solamente una opcidn de inversion a sus afiliados.
Finalmente, la ley establece 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 el ahorro
de los trabajadores frente a traspasos voluntarios, cierres o fusiones de AFOREs.

C. Marco regulatorio

El organismo encargado de regular y supervisar el nuevo sistema de pension es la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR). Entre sus funciones se encuentran
supervisar el sistema en general, autorizar o revocar las licencias de las AFORE, y supervisar y
regular las politicas de inversion y operacion de los fondos de pension. La CONSAR haré lo
pertinente mediante la expedicion de circulares regulatorias, segun sea el caso.

De acuerdo a la legislacion vigente, cada AFORE debe estar constituida por un capital social
minimo sin derecho a retiro, permitiéndose la participacion de inversionistas extranjeros hasta un
maximo del 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 pertenezca a un pais con el cual México tenga tratados o acuerdos internacionales.

Por otra parte, ninguna AFORE puede ostentar una participacion —en término del namero de
afiliados al IMSS-'° mayor al 17 por ciento del mercado durante los primeros cuatro afios de
consolidacion del sistema. A partir del afio 2002 las AFORES podran incrementar su participacién
a un 20 por ciento, reservandose la CONSAR el derecho de aprobar limites mayores de acuerdo al
numero de trabajadores registrados en el IMSS, y al nimero de AFOREs operando en el mercado.

La experiencia chilena de los Gltimos afios (1982-1996), demuestra un alto costo de operacion por parte de las administradoras de los
fondos, debido al alto margen de movilidad permitido. Durante ese periodo el trabajador podia transferir fondos de una
administradora a otra, una vez cada seis meses. (Salomon Smith Barney, 1998).

La AFORE esté4 obligada a proporcionar la informacion sobre el estado de cuenta del trabajador, cada vez que el trabajador asi se lo
exprese en forma individual.

La ley no establece si en la definicion del tamafio de mercado deberé considerarse el nimero de afiliados totales al IMSS o solamente
los activos.
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lll. Descripcidn fondos de pension

A. Evolucion

En la actualidad, el caracter obligatorio del nuevo sistema de
pensiones ha permitido practicamente duplicar, en un periodo menor a
tres afios, el numero de trabajadores que se encuentran afiliados a las
administradoras de fondos de pension. En julio de 1997 el total de
afiliados a las AFORES sumaba 7.8 millones de trabajadores; y para
finales de abril de 1999 el nimero de cuentas individuales en AFORES
alcanzaba los 14.3 millones." (Véase gréfica 1).

Sin embargo, la verdadera dinamica del sistema de pensiones se
observa al analizar el crecimiento acelerado de la inversion total en las
SIEFOREs. La gréfica 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
dolares) a 24.802 millones (2.625.4 millones de dolares).”® Este
crecimiento incluye los traspasos Banco-AFORE de los recursos 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

17

18

19

Se excluye a los trabajadores cuyas aportaciones individuales ain se encuentran en la Cuenta Concentradora administrada por el
Banco de México.

El tipo de cambio utilizado corresponde a la tasa spot promedio del mes y afio de referencia.

Los recursos de vivienda son registrados por las AFOREs y administradas por el INFONAVIT. Estos recursos ascienden a 12,031
millones de pesos de 1994 y no forman parte de la cartera de las SIEFOREs.
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el relativo estancamiento de otras sociedades de inversion que operan en el mercado financiero. Lo
anterior, implica que la inversion por afiliado promedio en AFOREs, ha pasado de 58 pesos en julio
de 1997 (7.9 délares) a 1.734 pesos (183.6 ddlares) para finales de abril de 1999.° La dinamica
acelerada responde en mayor medida a los traspasos de la Cuenta Concentradora a las
administradoras, més que a incrementos en los salarios y/o el nivel de empleo en la economia.”!

Grafica 1
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Gréfica 2
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En la actualidad, los recursos invertidos en las sociedades de inversion representan un ahorro
financiero igual al 1.6 por ciento del Producto Interno Bruto, (gréfica 3).

Los valores monetarios son en pesos de 1994.

Durante el periodo de transicién al nuevo sistema de pensiones, la Ley establece la conformacién de una Cuenta Concentradora,
operada por el Banco de México, en la que se deberan depositar y administrar los fondos del trabajador, en tanto se lleven a cabo los
procesos de individualizacion de cuentas hacia las administradoras elegidas por el trabajador, y mientras el trabajador no haya
elegido una administradora.
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Grafica 3
AHORRO TOTAL RELATIVO AL PIB
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Asimismo, durante el periodo de andlisis, la dindmica del mercado ha provocado que el
numero de AFOREs participantes en el sistema disminuya de 17 a 14, consolidandose asi, aquellas
administradoras de fondos de pension con mayor capacidad de operacion, y cuyo nombre tuvo una
mayor aceptacion entre los afiliados, (véase grafica 4). Si bien el proceso de consolidacion se ha
mantenido bajo los margenes de concentracion que marca la ley —con relacion al ndmero de
trabajadores afiliados al IMSS-* el grado de penetracion de ciertas administradoras sobre el total
de fondos administrados se ha incrementado sustancialmente. Asi, si excluimos del anélisis a la
Cuenta Concentradora y tomamos exclusivamente como referencia al mercado administrado por las
AFOREs, podemos observar que a finales de julio de 1997, las administradoras de menor tamafio
manejaban el 57 por ciento del ahorro en SIEFOREs.

Gréfica 4
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Este escenario cambid diametralmente para finales de abril de 1999. A casi dos afios de vida
del sistema, las administradoras de menor tamafio habian reducido su participacion a Unicamente el
26 por ciento del valor total administrado, (grafica 5). Como se puede apreciar esta disminucion

2 \éase Criterios de concentracion expuestos en el Marco Operacional.
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obedece, fundamentalmente, al incremento en el monto de fondos administrados por las AFOREs
Banamex y Bancomer, quienes para abril de 1999 manejaban —en conjunto— el 41 por ciento de la
inversion total en SIEFOREs.

Sin embargo, si realizamos el mismo andlisis en base al nimero de afiliados para el mismo
periodo de referencia, encontramos lo opuesto: Banamex y Bancomer —las AFORES con mayor
presencia nacional- disminuyeron su participacién relativa de afiliados con relacién al mercado.
Estos dos resultados opuestos, aunado al hecho que la rentabilidad entre las SIEFOREs no ha
diferido mayormente —vease Capitulo VI: gréficas 9 y 10— nos permite inferir que la consolidacion
del nuevo sistema de pensiones se ha caracterizado por un mayor posicionamiento de las principales
AFOREs hacia el mercado de trabajadores con mayores recursos. Lo anterior indica que las
administradoras de fondos de pension de menor tamafio, en términos generales, se han
especializado paulatinamente hacia segmentos de mercado de menores recursos.”

Gréfica s
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(Abril 1999)
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2 La excepcion es AFORE Siglo XXIy AFORE Inbursa, cuya participacion es minima en el mercado (3.1 'y 2.6 por ciento en términos
de afiliados, y 5.6 y 8.8 por ciento en términos de cartera para abril de 1999, respectivamente), pero con un posicionamiento
tradicional hacia afiliados con mayores aportaciones, superando inclusive las aportaciones y traspasos promedio de Bancomer y
Banamex.

18



CEPAL - SERIE Financiamiento del desarrollo N° 99

V. Reglas de inversion

El régimen de inversion de los fondos de pension tiene como
objetivo preservar el valor real del ahorro de los trabajadores con el fin
de generar recursos suficientes que permitan mantener el nivel de vida
del afiliado durante los afios de retiro. En la conformacion de las
reglas, las autoridades reconocen la necesidad de establecer un
régimen de inversion prudencial que permita garantizar la mayor
estabilidad para el sistema.

Para lograr este propdsito, el régimen de inversion contempla
disposiciones que buscan equilibrar los perfiles de seguridad y de
rentabilidad de las inversiones.® Como objetivo paralelo, el espiritu
del régimen de inversion plantea la necesidad de incrementar el ahorro
financiero, e impulsar el desarrollo de un mercado de instrumentos de
largo plazo acorde a la naturaleza de los fondos de pensién. El
objetivo Gltimo consiste en fomentar la actividad productiva nacional,
la construccion de vivienda y la creacién de infraestructura pablica.
Sin embargo el disefio de restricciones a la cartera de inversion, es hoy
en dia, objeto de debate en la literatura econémica, debido a que su
aplicacién puede generar distorsiones en la composicion dptima de la
cartera.

En el caso de México la LSAR establece criterios maximos y
minimos por tipo de activo, tipo de emisor y por conflicto de interés en
los margenes de concentracion. En el caso de los limites maximos, la
suma de éstos excede el 100 por ciento del tamafio total de la cartera
con el fin de proporcionar al administrador de los fondos un abanico

2 \éase articulos 42 al 48 de la LSAR y Circulares 15.1 y 15.2 emitidas por la CONSAR.
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mayor de opciones de inversion. Entre los diversos criterios, aquéllos por tipo de activo son los
mas importantes y los mas facilmente de supervisar por parte de la autoridad. Los criterios por tipo
de emisor buscan evitar el riesgo asociado a la canalizacion excesiva de la cartera a un sélo emisor.
Asimismo, los criterios de conflicto de interés se distinguen de los de tipo de emisor a fin de limitar
posibles conflictos de interés entre el administrador del fondo y las Sociedades de Inversion a su
cargo.

A. Limites por tipo de activo

Con relacion a los criterios por tipo de activo, la ley establece que las SIEFOREs podran
integrar su portafolio por instrumentos de deuda respaldados por el Gobierno Federal; por empresas
privadas; y/o por instituciones de banca mdultiple y banca de desarrollo. Asimismo, la LSAR
establece que la cartera podra constituirse por instrumentos de renta variable; titulos indizados a la
inflacién esperada, y por acciones de sociedades de inversion distintas a las SIEFOREs.”  Sin
embargo, en el caso particular de instrumentos de renta variable, la inversion no ha sido
reglamentada aun, por lo que de facto se restringe la canalizacién de recursos hacia la inversion
real, via la capitalizacion de empresas. Lo anterior se puede atribuir —segln la exposicion de
motivos de la Circular de Reglas de Inversion— a la necesidad de contar con un marco normativo
que brinde una mayor seguridad para "el inicio de operaciones del nuevo sistema de pensiones.”
Esta conducta prudencial de la autoridad respecto al desempefio del sistema en el corto plazo
establece que los fondos de pension sélo podrén ser invertidos en instrumentos y titulos de deuda
emitidos o avalados por el Gobierno Federal, por el Banco de México, o por el sector privado en los
limites que la autoridad misma defina.

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

1. Limites por instrumentos indizados.

De acuerdo al reglamento de inversion, por lo menos el 51 por ciento de los fondos de
pensiones deberan invertirse en valores indizados al indice nacional de precios al consumidor. La
ventaja de esta disposicion consiste en preservar el poder adquisitivo del ahorro en términos de la
inflacion esperada. Sin embargo cabe sefialar, que por alto que sea el minimo fijado, éste no
garantiza el poder adquisitivo frente a escenarios adversos no anticipados que generan movimientos
discretos en el nivel de precios en la economia.”® Ejemplo de ello, son las frecuentes crisis de
balanza de pagos por las que ha atravesado el pais, que son acompafiadas de devaluaciones abruptas
de la moneda. Para poder hacer frente a esta eventualidad, es recomendable diversificar el riesgo-
pais mediante la compra de instrumentos denominados en moneda extranjera. No obstante, como se
verd mas adelante, el marco regulatorio vigente es demasiado restrictivo a este respecto.

Por otro lado, fijar un minimo del 51 por ciento al papel indizado, pudiera a su vez, inducir
una composicion de cartera no dptima por parte de las Sociedades de Inversion, al obligar a las
administradoras a invertir una porcién de sus fondos en ciertos activos por encima de lo deseable
(Demarco y Rofman, 1999).>" Actualmente, el 51 por ciento fijado por la CONSAR no es
restrictivo ya que las SIEFOREs invierten el 74 por ciento de sus activos en instrumentos indizados,

El régimen de inversion que regula a las SIEFOREs es diferente a aquél que se establece para los fondos depositados en la Cuenta
Concentradora. De acuerdo a la Ley, los recursos depositados en dicha cuenta, se invertiran Ginicamente en valores o créditos a cargo
del Gobierno Federal, y otorgarén el rendimiento que determine la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Actualmente los instrumentos con rendimiento indizado en el mercado nacional son UDIBONOS y PICs. Los BONDES91 ofrecen
una tasa nominal, pero se aceptan dentro de esta categoria en virtud a que ofrecen una opcion de tasa referenciada a UDIS.

Meéxico es el inico miembro de la OECD que impone minimos a los limites de inversion sobre fondos de pension.[OECD (1996)].
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lo cual contrasta con el 15 por ciento de participacion en el volumen de deuda total emitido en el
mercado. Esta diferencia en el comportamiento de las SIEFOREs con respecto al mercado en su
conjunto pudiera reflejar preferencias prudenciales diferentes en el manejo de fondos de inversion
por parte de las AFOREs. En el Capitulo V analizamos el desempefio riesgo-rendimiento de las
SIEFOREs y de otros participantes en el mercado para descifrar en que medida las diferencias en la
composicién de portafolio son atribuibles al comportamiento de los inversionistas.

2. Limites ainstrumentos del gobierno federal y del sector
privado.

El régimen de inversion establece que las SIEFOREs podran canalizar la totalidad de sus
activos a instrumentos que representen el riesgo del Gobierno Federal o del Banco de México. Los
valores emitidos por la banca de desarrollo se consideran dentro de los limites asignados a otras
instituciones financieras privadas. Cabe sefialar, que la inversion en titulos de deuda avalados por
el sector privado no podra exceder del 35% de la cartera de los fondos de pensiones; y dentro de
este limite, la inversion en papeles asociados a entidades financieras, por ejemplo la banca maltiple,
no podréa ser mayor al 10% (véase gréfica 6). Dos puntos llaman nuestra atencion:

El primero es el hecho que la ley restringe a priori la canalizacion de fondos de pension a la
compra de titulos privados con relacion al financiamiento de deuda gubernamental, aln 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 politica para su consolidacion.®®  Sin embargo, un marco irrestricto hacia el
financiamiento de deuda federal es susceptible de generar una actitud de riesgo moral por parte del
gobierno, quien pudiera ver la disponibilidad de estos fondos como una forma barata de financiar
politicas fiscales sustentadas en gasto gubernamental no productivo.

El segundo punto que llama nuestra atencidn, es el hecho que dentro del papel privado, se
restrinja, en particular, la compra de papel de instituciones financieras a un maximo del 10 por
ciento, cuando existe de antemano un organismo especializado en vigilar y regular estas
instituciones;” y pese a que el 48 por ciento de las emisiones de papel privado que cumple con el
grado de inversion requerido por la CONSAR, corresponde a titulos de instituciones financieras.®
Esta actitud de la autoridad, bien puede reflejar el reconocimiento técito de la CONSAR, de la
situacion delicada por la que atraviesa el sector financiero mexicano.™

En cuanto al riesgo crediticio, las reglas contemplan que el papel privado invertido en las
SIEFOREs debe contar con una calificacion minima en funcion al plazo de inversion. Cabe
mencionar, que los limites por calificacion son relativamente faciles de supervisar por parte de la
autoridad al ser éstos informacién puablica. Sin embargo, la supervision de las agencias
calificadoras es esencialmente importante. En el caso de México la CONSAR ha establecido que,
de acuerdo a criterios de Standard & Poor's, los valores deberan contar con una calificacion minima

% El marco regulatorio mexicano no es la excepcion. Por ejemplo, Bolivia y Uruguay obligan a invertir mayoritariamente en bonos

gubernamentales.

#  La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es el organismo encargado de regular a las instituciones financieras de

segundo piso.

% Composicion al corte de agosto de 1999.

1 Las administradoras de los fondos de pension, pudieran también coincidir con esta apreciacion: 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 institucion financiera J.P. Morgan.
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de "mxA-3" para emisiones con vencimiento hasta de un afio (corto plazo) y un rango de "mxAA" a
"mxAAA" para plazos con vencimientos mayores.*

La disposicidon de los limites por riesgo crediticio, garantiza al ahorro del trabajador una
exposicion de riesgo menor. Actualmente, el 60 por ciento de las emisiones privadas calificadas
que cotizan en el mercado, cumplen con el riesgo crediticio permitido por la CONSAR.*®  Sin
embargo, el 100 por ciento de estas emisiones pertenece a empresas de gran tamafo, con amplio
acceso a crédito interno y externo.** Por tanto, de no cambiar las condiciones de mercado, los
recursos del sistema de pensiones dejardn de lado el financiamiento a la pequefia y mediana
empresa.

Gréfica 6
REGLAS POR TIPO DE INSTRUMENTO
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3. Limites ainstrumentos 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 ejercicio de la politica econémica. Limites minimos excesivos
pueden orillar a los administradores de los fondos de pension a invertir por arriba del éptimo
deseado en el 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 inversién.* En el caso mexicano, la regulacion establece que las
Sociedades de Inversion pueden invertir inicamente hasta un 10 por ciento de sus activos en titulos
denominados en moneda extranjera, siempre y cuando, el papel invertido sea emitido o avalado por

%2 En las escalas manejadas Duff & Phelps y CLASE las calificaciones 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 afio las calificaciones autorizadas son del
rango "MAA-" a "MAAA" y "AA-" a "AAA", respectivamente.

% En agosto de 1999 se cotizaba en el mercado un universo de 156 emisores privados calificados. El 60 por ciento de este volumen (92
emisores) cumple con los criterios de inversion requerido por la CONSAR; 15 emisores (de los 92) corresponden al sector
financiero, 70 a empresas privadas, y 7 a gobiernos estatales, [INFOSEL, (octubre, 1999)].

3 Ejemplo de estas empresas, son VITRO, Grupo CARSO, FORD, TELECOM, etc.

% Por ejemplo, el régimen argentino es menos restrictivo que el mexicano, tanto en los limites fijados al papel cotizado en moneda
extranjera, como en la autorizacion de financiar entidades no conacionales. Meéxico prohibe el financiamiento de gobiernos,
empresas U organismos no conacionales. No obstante, el marco regulatorio argentino permite invertir hasta un 10 por ciento de la
cartera en activos emitidos por gobiernos extranjeros u organizaciones internacionales; y hasta un 7 por ciento en empresas
extranjeras que coticen en la National Securities Commission, [Salomon Smith Barney, (1998)]. El sistema Chileno es otro ejemplo,
donde el marco regulatorio que rige la inversion en moneda extranjera es menos restrictivo que el mexicano, (Salomon Smith
Barney, (1998).
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el Gobierno Federal. El papel privado denominado en moneda extranjera queda excluido de los
criterios de inversion, aun cuando la LSAR no excluye esta posibilidad, (ver gréfica 7).

Gréfica 7
REGLAS POR MONEDA DE REFERENCIA

Moneda Nacional,
hasta un 100%

100 %

Moneda Extranjera
hasta un 10 %

0%

Papel Papel Privado
Gubernamental
Mexicano

El reglamento de inversion emitido por la CONSAR establece explicitamente su prohibicidn,
con lo gue se limita la posibilidad de financiar inversion productiva de empresas mexicanas con
acceso a mercados internacionales. Mas aun, a diferencia de lo que podria ser el caso de un
relajamiento en los limites por riesgo crediticio, esta restriccién no aumenta la exposicién al riesgo
del ahorro de los trabajadores, y si en cambio, limita la posibilidad de diversificacion riesgo-pais.
Lo anterior, implica que en términos de seguridad de los fondos, no existe criterio técnico que
apoye esta medida.

4. Limites ainstrumentos por tipo de liquidez

En lo que se refiere a los criterios por liquidez, las Sociedades de Inversion deben invertir el
65 por ciento de su cartera en titulos o instrumentos cuyo vencimiento o duracion, no sea mayor a
183 dias. En el caso de valores gubernamentales, el marco regulatorio establece que las SIEFOREs
deben canalizar recursos a instrumentos no mayores a 90 dias. Ambos criterios pueden ser
modificados a discrecion por parte de la CONSAR segun la duracion esperada de las obligaciones
que enfrenten las AFOREs. No se establece en la regulacion el procedimiento o un mecanismo
transparente que determine el porcentaje de liquidez.

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 el 5 por ciento era mayor a los
55 afios.* Creemos 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 inversion en instrumentos
de mayor maduracion. Consideramos que en la medida en que la volatilidad disminuya, la
autoridad relaje el criterio de limite de liquidez, se fomentara el desarrollo de un mercado mas
profundo de instrumentos de largo plazo con ayuda del sistema de pensiones. Ello beneficiara la
canalizacion de recursos hacia la canalizacion de proyectos de inversion productiva de larga
maduracion.

*®  Fuente: CONSAR.
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B. Limites por emisor

El objetivo de los limites por emisor es evitar la concentracion de riesgo en un emisor en
particular ante la posibilidad de incumplimiento. En la préctica, la aplicacion de estos limites resulta
compleja pues es preciso distinguir a las empresas que operan individualmente de aquéllas que
forman parte de un grupo econémico. En teoria, los limites deben definirse para todo el grupo
economico con el fin de incentivar la diversificacion.

En México, las SIEFORES estan autorizadas a invertir hasta un 10 por ciento de su cartera en
valores del sector privado que representen el riesgo de un solo emisor. En el caso de valores
respaldados por un grupo de entidades relacionadas entre si —ya sea por sus nexos patrimoniales o
administrativos— el limite maximo de inversion es del 15 por ciento.

Estos limites no se aplican a instrumentos emitidos por el Gobierno Federal o el Banco de
Meéxico, por lo que la totalidad de la cartera puede constituirse por alguno de estos instrumentos. Si
bien, los limites por emisor discriminan en contra de la canalizacion de fondos hacia el sector
productivo privado, la autoridad, al exentar al Gobierno Federal de esta condicidn, reconoce
implicitamente la baja posibilidad de incumplimiento por parte del Gobierno Federal o Banco de
Meéxico.

C. 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 actividades de los administradores de los
fondos de pension. Ante la presencia de informacion asimétrica en el mercado, dos son los
problemas que enfrenta la autoridad al fijar este tipo de limites. EIl primero radica en identificar
correctamente a los grupos econdmicos; y el segundo, en establecer los limites adecuados. El
marco regulatorio del sistema mexicano establece que en el caso de inversion en valores de
instituciones de credito con quienes las AFORES tengan nexos patrimoniales, la inversion podra
oscilar, como méximo, en un rango del 5 al 10 por ciento, segun sea lo autorizado por la CONSAR.

Hasta ahora hemos descrito el marco regulatorio vigente y los posibles efectos que el mismo
pudiera generar sobre la composicion de los fondos de pension. A continuacion, se analiza la
evolucidn de la cartera en SIEFOREs en funcion de los criterios de regulacion antes mencionados.
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V. Composicion y evolucion de
cartera

El nuevo esquema de pensiones ha experimentado
sisteméaticamente una fuerte concentracion de su cartera 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 regulatorios especificos al sistema, como a
factores estructurales que inhiben la inversion real en la economia en
su conjunto.

En el caso de factores regulatorios, la existencia de limites a la
inversion puede acotar las decisiones de los inversionistas induciendo
asi la conformacion de una cartera de inversion no 6ptima en cuanto a
su perfil de riesgo-rendimiento de largo plazo. Como se apunta en
DeMarco y Rofman (1999), la rentabilidad de los sistemas de
pensiones, que descansan bajo un régimen fijo de inversion, tiende a
ser menor a la que se observa en los sistemas con esquemas 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 necesario durante el inicio de los sistemas de
pensiones, ante el temor de desviaciones no esperadas en los mercados

¥ DeMarco y Rofman, (1999) estiman que los sistemas que presentan un esquema flexible de inversion (“prudent-person rules") en

contraste a los que presentan limites rigidos de inversion obtuvieron un rendimiento entre 1967 y 1990 mayor en 1.8 puntos
porcentuales y de 1984 a 1996 una diferencia de 4.3 puntos porcentuales.
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financieros®®. A este respecto, la existencia de una pensién minima garantizada por parte 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 de las SIEFOREs. Esto, a fin de acotar conductas de riesgo en las politicas
de inversion que pudieran traducirse en mayores requerimientos fiscales. Asimismo, de no existir
una regulacién apropiada, las conductas de riesgo moral (agente-principal) podrian ser maés
evidentes en un sistema, como el mexicano, donde los trabajadores Unicamente pueden transferir
sus cuentas a otra administradora una vez al afo, en relacion al publico inversionista general, que
invierte voluntariamente en otras sociedades de inversion con un mayor seguimiento de su
inversion. Es importante que los criterios regulatorios también obedezcan a una vision de largo
plazo, y favorezcan la canalizacion de recursos hacia la inversion productiva, con el fin de generar
un crecimiento econémico que garantice la capitalizacion sustentable del sistema de pensiones.

Existen a su vez factores adicionales, exdgenos al marco regulatorio, que pueden afectar la
distribucion de los fondos de inversidn entre instrumentos publicos y privados. Por ejemplo, una
politica monetaria restrictiva puede desviar la canalizacién de los fondos hacia instrumentos
gubernamentales con un retorno neto de riesgo muy por encima de aquél ofrecido por el papel
privado calificado. Asimismo, un tratamiento fiscal diferenciado entre la inversién en papel publico
y privado, aunado a mercados financieros poco profundos, puede contribuir a desincentivar la
canalizacion de mayores recursos hacia la inversion productiva. Estos factores repercuten no sélo
en la composicion dptima del portafolio de las SIEFORES sino también, en la cartera del mercado
en su conjunto.

El cuadro 3 contrasta los limites legales a la inversion con la composicion de la cartera por
tipo de instrumento, los maximos y minimos histéricos en montos de inversion, y la importancia
relativa de las SIEFOREs en la demanda total de 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 gubernamental no ha sido inferior
al 96.5 por ciento. Dentro de los instrumentos gubernamentales, los BONDES91 (55.18 por
ciento), los CETES (24.11 por ciento) y los UDIBONOS (13.46 por ciento) son los principales
instrumentos de inversion en virtud a que permiten cubrir los requerimientos legales de valor real de
los fondos.

En la ultima columna del cuadro 3 se aprecia que las SIEFOREs tienen una participacion
importante en los mercados de deuda publica del gobierno federal. Estos inversionistas
institucionales contribuyeron con el 23.8, 11.9 y 10.2 por ciento de la demanda total de titulos
BONDES91, UDIBONOS y CETES en la economia. Como mencionamos en su oportunidad, esto
pudiera generar una posicion de riesgo moral por parte del gobierno por la facil disponibilidad de
los fondos canalizados.

Es importante hacer notar que la inversidn en titulos privados se ha encontrado muy por
debajo de los limites legales aprobados por la autoridad, ain cuando de 1998 a 1999, el valor de la
inversion en instrumentos privados ha aumentado en més 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 SIEFOREs,
distando notoriamente del 35 por ciento autorizado por la regulacion. Lo mismo se observa para la
inversion en instituciones financieras. Si bien la ley autoriza hasta un 10 por ciento de inversion,

®  Ibid.

Para definir el mercado total de deuda privada se consideraron el monto de papel comercial con clasificacion M3 de los agregados
monetarios, las obligaciones quirografarias e hipotecarias y pagarés de empresas privadas considerados en la definicion de M4. Se
excluy6 de la definicion a los instrumentos bancarios debido a que no son afectos a la inversion de los fondos de pensiones (Fuente:
Indicadores Econémicos de Banco de México).
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las administradoras de los fondos sélo han canalizado como maximo el 0.30 por ciento de sus
activos.

Cuadro 3
COMPOSICION DE CARTERA POR TIPO DE INSTRUMENTO
(En porcentajes)

Limite Composicién de Cartera de Participacion
Legal SIEFORESs SIEFOREsS en

) . o . el Total de

Tipo de Promedio | Maximo | Minimo Mercado 2

Instrumento| 1998-99 | Histdrico |Historico Agosto-99

| Il 1] v \%

Total Gobierno 100 97.44 99.08" 96.52° NoS
AJUBONO 0.62 3.01 NS ND
BONDES 2.53 7.35 0.01 ND
BONDES91* 55.18 71.45 33.94 23.82
CETES 24.11 42.8 9.55 10.20
DEPMX 0.03 0.4 NS 100
UDIBONO* 13.46 25.05 9.86 11.94
UuMs 0.27 1.42 NS 1.80
PIC* 0.52 1.45 NS 1.60
Reporto 0.71 2.99 NS ND
Total Privado 35 2.39 3.31° 0.72° NoS
EKTFIN 0.10 0.20 0.03 6.04
META 0.01 0.01 NS 33.22
TABLEX 0.02 0.01 NS 8.00
TELECOM 0.20 1.54 NS 2.51
TELMEX 1.42 2.56 0.01 4.95
VITRO 0.35 1.00 NS 10.45
GCARSO 0.16 0.03 NS 11.67
FORD 0.13 0.04 NS 33.33
Total Banca 10 0.17 0.30° NS NoS
NAFTIE 0.08 0.02 NS 1.08
BANOBRA 0.01 0.06 NS 0.87
BMORGAN 0.08 0.23 0.05 100

Fuente: CONSAR.

% Medido como la proporcién de titulos en manos de las SIEFOREs entre el nimero total de
titulos en el mercado de deuda.

® Marzo de 1998

° Noviembre de 1998

4 Mayo de 1999

* Titulos considerados para los limites de indizacién.
NS: porcentaje no significativo.

ND: dato no disponible.

NoS: informacién no suficiente.

En ocasiones especificas, la regulacion puede ser restrictiva aun cuando los limites fijados
por la autoridad no son rebasados en la préactica, ya que los administradores de los fondos, en forma
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precautoria, pueden optar por mantener un margen de maniobra para evitar incurrir en costos de
liquidacion de activos ante cambios discretos en la composicién de la cartera.” Sin embargo, en el
caso del sistema de pensiones mexicano, la diferencia del papel privado invertido y lo permitido es
de tal magnitud, que nos hace suponer la existencia de causas no especificas al marco regulatorio
como determinantes de este comportamiento.

Asimismo, la concentracion de la cartera por tipo de emisor privado es por lo menos diez
veces inferior a los limites autorizados para este concepto —véase columna Il-. Nuevamente la
restriccion regulatoria no es operante, por lo que la participacion de las SIEFOREs en cada
instrumento pudiera estar acotada por un problema de oferta en el mercado de deuda privada: hay
que recordar que el tamafio de la cartera administrada por las AFORESs asciende a 1.6 por ciento del
Producto Interno Bruto.** Sin embargo, como se puede observar en la columna V, la participacion
de las SIEFOREs en cada instrumento en forma individual no refleja un problema de oferta, ya que
su participacion en el mercado no es mayor al 33 por ciento.

AUn asi, la falta en el mercado de un mend amplio de instrumentos privados calificados que
permita diversificar el riesgo individual, pudiera ser una restriccion en la composicién de cartera
hacia una mayor participacion de titulos privados en la toma de decisiones por parte de las
administradoras de los fondos de pension. La grafica 3 provee informacion relevante al respecto:
en agosto de 1999, de un total en el 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 cartera de las
SIEFOREs.* La existencia de un tamafio de mercado de papel privado relativamente 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 tamafio reducido del mercado
financiero.

Dentro de estos factores, la escasa participacion de los fondos de pension en el sector
productivo, pudiera vincularse a una estructura de costos de intermediacion mayor, por parte de las
AFORES, con relacion a otros agentes econdmicos, inducida por problemas de informacién
asimétrica. Sin embargo, este escenario es poco probable, debido la magnitud de los fondos
administrados por las AFORES, y en virtud a que las administradoras de fondos de pension se
encuentran implicitamente relacionadas con agentes financieros importantes, (ejemplo, AFORE
“Bancomer”, AFORE “Banamex”).

4 Otra razén para mantener una posicion voluntaria por debajo del limite legal, puede darse debido a diferencias entre los precios

oficiales considerados en la supervision, y aquéllos contemplados por los administradores de los fondos, [Demarco y Rofman
(1999)].

4 Valor del monto a abril de 1999.

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

4 Esta proporcién se ha mantenido relativamente constante a lo largo de los dos afios de vida del Sistema. Un analisis riguroso sobre la

capacidad de diversificacion del portafolio requiere de un estudio de correlaciones entre emisiones. Sin embargo, en virtud a que el
universo de instrumento privados es de tamafio considerable, pensamos que la posibilidad de correlaciones negativas entre emisores
no es poco probable.
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Gréfica 8
EMISORES PRIVADOS EN SIEFORES EN RELACION AL MERCADO
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Los limites minimos por liquidez aparentemente tampoco parecen ser una restriccion en la
decision de las AFORES de mantener un porcentaje de titulos privados menor. El cuadro 4
presenta la composicion de la cartera en términos de liquidez. Se puede observar 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 establecidos por la CONSAR. La duracion promedio del
portafolio, de sélo 0.46 afios, ha permitido a las administradoras de los fondos de pensién obtener
una limitada sensibilidad en el precio de las SIEFORES ante cambios en las tasas de interés.*

La alta liquidez mantenida en las SIEFOREs seguramente esta en funcion de la percepcion
compartida tanto de la autoridad —al fijar los limites— como de los administradores —al sobrepasar
éstos— sobre la alta volatilidad exhibida en el mercado de deuda mexicano, en afios recientes.
Ejemplo de la incertidumbre de los mercados financieros de largo plazo sobre los de corto plazo ha
sido la escasa oferta de papel (publico y privado) de larga duracién en México. La emision
gubernamental de bonos cupon cero (CETE) se ha concentrado en instrumentos de duracion menor
a un afo, 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
prevalecientes en ese afio. Solo en fechas recientes (enero del 2000) se ha empezado a emitir bonos
de tasa nominal con plazos a tres afios.

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
riesgo) por arriba de otras sociedades de inversion operantes en el mercado mexicano. Sin
embargo, la pregunta relevante es si los rendimientos hasta ahora obtenidos por las SIEFOREs son
sostenibles en el largo plazo, de no canalizarse en el futuro mayores recursos hacia la inversion
productiva nacional.

“  La duracion de un bono mide la sensibilidad en tiempo del precio de este bono ante cambios en la tasa de interés. Por su parte, el

vencimiento promedio ponderado de un portafolio (WAM por su siglas en ingles) nos dice el promedio de maduracion de la cartera.
Macaulay (1938). En el caso de las SIEFOREs el WAM es de 238 dias.
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Cuadro 4

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION DE
LAS SIEFORES POR PLAZO DE VENCIMIENTO
(Promedio histoérico)

Con vencimiento en dias a: Porcentaje
1-14 6.1
15-28 21.0
29-56 20.6
57-180 28.4
Mayor a 181 23.9

- . 167 dias
Duracion Promedio (0.46 afios)
238 dias

WAM (0.65 afo)

Fuente: CONSAR

La evidencia hasta ahora analizada, nos permite concluir que el marco regulatorio no ha
generado los incentivos para una mayor canalizacion de recursos hacia la inversion privada, pero
tampoco ha sido el factor determinante que impida la canalizacion de mayores recursos hacia el
sector real. ¢Debemos entonces concluir que la volatilidad de los mercados financieros ha sido la
variable determinante por la cual las AFOREs hayan restringido su participacion en la compra de
papel privado? De ser correcta esta hipotesis ¢por qué otras sociedades de inversion no han optado
por replicar la composicion de cartera de las SIEFORES?

Para tratar de contestar el comportamiento de los administradores privados de fondos de
pension, el Capitulo VII busca identificar factores externos adicionales que pudieran haber inhibido
la participacion activa de las AFOREs en el fomento a la inversion real. La siguiente seccion
analiza la evolucidn de la rentabilidad de los fondos de pensidn con relacion a la regulacion vigente,
el desempefio particular de otras sociedades de inversion, y la evolucion del mercado financiero en
su conjunto.
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VI. Rentabilidad y riesgo

Como hemos mencionado, la filosofia basica de todo sistema de
pensiones es propiciar un retiro digno al trabajador, por lo que es
interés de las autoridades y de los trabajadores contar con un marco
regulatorio que permita una capitalizacién adecuada de los recursos.
Al respecto, SalomonSmithBarney (1998), estiman que —en términos
generales— la tasa de retorno de las inversiones debe ser igual al 5 por
ciento real a fin de alcanzar una pension equivalente al 80 por ciento
del Gltimo salario de un trabajador que ha contribuido al sistema
durante 45 afios.

Para lograr una adecuada capitalizacion de los recursos, el
Estado busca -a través de la regulacion- equilibrar los perfiles de
rendimiento con los perfiles de riesgos que pudiesen afectar la
viabilidad del sistema en el corto y largo plazo. La experiencia
internacional sefiala que la autoridad establece limites relativamente
mas restrictivos, sobre todo al inicio del nuevo esquema de pensiones,
a fin de minimizar los riesgos de corto plazo, y consolidar la
estabilidad del sistema (Demarco y Rofman, 1998). Sin embargo,
como se ha explicado anteriormente, una regulacion excesiva puede
inducir costos de eficiencia en la gestion financiera de los
administradores de inversién que deriven en una seleccion de riesgo y
rendimiento subdptima. En ocasiones, la rentabilidad reportada por los
fondos puede obedecer a un incremento no sostenible del precio de los
activos como resultado de la rapida acumulacion de fondos y la
consecuente demanda por éstos, reflejando asi, un fendmeno
transitorio reversible en el largo plazo.

El objetivo de esta seccion es analizar el comportamiento de la
rentabilidad de los recursos administrados por las Administradoras de
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Fondos de Pension para el Retiro. A lo largo del analisis el lector debe mantener en mente por lo
menos dos consideraciones que dificultan el analisis de la eficiencia de largo plazo del marco
regulatorio. Primero, el esquema de pensiones en México es de reciente creacion y ha estado
expuesto a aspectos coyunturales no necesariamente generalizables a una perspectiva de largo
plazo. Segundo, el desempefio relativo de corto plazo de las SIEFOREs, con respecto a otros
inversionistas, institucionales debe tomarse con cautela debido a diferencias intrinsecas a cada
fondo en funcion de sus objetivos, como son los criterios de duracidn, exposicion al riesgo y/o tipo
de inversionistas.

El cuadro 5 presenta el desempefio de las SIEFOREs en relacion a inversionistas
institucionales con perfiles de instrumentos similares. En particular, se contrasta el perfil de riesgo-
rendimiento incurrido por los fondos de pension con el obtenido por Sociedades de Inversion en
Instrumentos de Deuda, asi como el desempefio de CETES a 28 dias como parametro de referencia.

Cuadro 5
RENDIMIENTOS Y DESVIACIONES ESTANDAR
(Promedio anual)

SIEFOREs Soc. de Inversion de CETES 28
Deuda
Afio Promedio DEesst\grz;lg;orn Promedio Dé;gggg;“ Promedio DEesst\:é{ﬁgg)rn
1997 22.1 0.09 19.0 0.03 20.7 0.02
1998 26.6 0.22 24.8 0.09 27.9 0.11
1999 28.9 0.15 ND ND 26.8 0.06
Total 26.3 0.18 23.3 0.08 25.9 0.09

Fuente: Calculos propios a partir de informacion de la CONSAR e Indicadores de Banco de México.
ND: no disponible.

Como se puede apreciar, la rentabilidad semanal promedio del Sistema, desde su inicio, ha
sido superior al promedio registrado por otras sociedades de inversidn en el mercado de deuda. Sin
considerar el cobro de comisiones al trabajador, el rendimiento semanal promedio de las SIEFOREs
ha sido de 26.3 por ciento anual con una desviacion estandar de 18 puntos base. Este rendimiento
generado por las SIEFORES es superior en 300 puntos base.

Sin embargo, lo anterior no implica un mejor desempefio de las SIEFOREs, en virtud a que el
riesgo incurrido por otras sociedades de inversion en el mercado es menor. Por ejemplo, las
sociedades de inversion de deuda presentan una desviacion estandar promedio menor a la observada
en las SIEFOREs. A fin ponderar los rendimientos generados con el riesgo incurrido en cada
cartera se puede calcular la razon “premio-sobre-variabilidad" (o razén de Sharpe)® de cada
inversionista. La razon de Sharpe (S;) se define como la diferencia entre el rendimiento del
portafolio (r,) y el rendimiento del instrumento libre de riesgo (ry) normalizada por el grado de
riesgo del portafolio en términos de su desviacién estandar (ap):46

* William F. Sharpe (1966).
% La razén de Sharpe descansa sobre la construccién 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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De esta forma, un portafolio que se localiza en la frontera eficiente de inversion presentara un
indice de Sharpe mayor al observado en carteras suboptimas.

En la gréfica 9 se 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 Deuda. Como
se puede apreciar, el desempefio de las SIEFOREs ha sido superior al desempefio promedio de las
Sociedades de Deuda (un mayor indice implica un mejor desempefio del portafolio). Si tomamos
como referencia a estos inversionistas institucionales —los cuales presentan marcos legales menos
restrictivos—, podriamos concluir que el marco juridico de las inversiones de las SIEFOREs no ha
inducido portafolios suboptimos de inversion con relacion a sus contrapartes mas cercanas y al
indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC-BMV). Sin embargo, cabe
mencionar que esta conclusion no puede tomarse en términos absolutos en virtud a la posible
existencia de portafolios mas eficientes. Primero, no se contrasta con carteras que invierten en el
mercado financiero 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
gue comprende un periodo reducido de dos afios caracterizado por una alta volatilidad.

Esta Gltima restriccion podria no ser efectiva en un contexto de alta volatilidad —como la
observada en el mercado financiero en los afios de vida del nuevo sistema de pensiones—, que
sugiere horizontes de planeacion de corto plazo; pero podria ser ineficiente en condiciones de
mercado diferentes. Durante el periodo de analisis, el papel gubernamental intercambiado presento
un promedio de maduracion menor a 364 dias;"’ y los plazos predominantes del papel privado se
situaron en 14 y 28 dias.** No obstante, cambios en la curva de rendimiento de papeles
gubernamentales —inducidos por una mayor estabilidad macroecondémica, por ejemplo— permitirian
la composicion de portafolios con mayores horizontes que pudiesen verse restringidos bajo el actual
esquema de inversiones.

Gréfica 9
RENDIMIENTO SOBRE RIESGO POR SOCIEDAD DE INVERSION
(Promedio 1998-1999)
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Fuente: CONSAR, calculos propios

* Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores

47 Antes de agosto de 1997 y recientemente se han observado instrumentos gubernamentales (BONDES y CETES) con plazos de 728

dias.

% Recuérdese que el reglamento establece un minimo de liquidez de 65 por ciento para instrumentos con maduracién menor a 183 dias
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Un punto adicional que se desprende de la grafica 9, es que todas las SIEFORES presentan
medidas de desempefio relativamente homogéneas. En promedio, cada SIEFORE ha generado, en
el periodo analizado, rendimientos superiores a los de la tasa libre de riesgo (considerada aqui la
tasa de CETES a 28 dias) sin incorporar variabilidad excesiva a sus portafolios. El promedio de la
razon de Sharpe fue de 0.14, donde el que presento el mejor desempefio obtuvo una razén de 0.18
(SIEFORE Bital) y el de inferior desempefio una razon de 0.07 (SIEFORE Bancrecer). En términos
de rendimiento promedio después de comisiones, las principales Administradoras han convergido
aceleradamente hacia un rendimiento gemelo, (véase grafica 10). Este hecho permite entrever la
falta de incentivos en el marco regulatorio, para generar condiciones de competencia a través de la
oferta diferenciada en los portafolios de inversion.

Gréfica 10
RENTABILIDAD NETA DE COMISIONES
(Julio-97 y Abril-99)
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34




CEPAL - SERIE Financiamiento del desarrollo N° 99

VIl. Factores generales

En las secciones anteriores analizamos la evolucion de los
fondos de pensidn tanto en su composicion de cartera como en su
desempefio de rentabilidad. En ambos casos, concluimos que el marco
regulatorio vigente no es la variable relevante, en este momento, que
determina el por qué las administradoras han optado por una
composicion  preponderantemente de titulos gubernamentales.
Asimismo, el andlisis de mercado hasta ahora efectuado, no
proporciona conclusiones determinantes sobre aquellos factores que
inhiben la canalizacion de recursos hacia la inversion real. Por tal
motivo, a continuacion esbozamos algunas causas que pudieran
reflejar esta asignacion de cartera. Los factores son mdltiples y
concurrentes entre si, por lo que detectar el efecto aislado de cada uno
de ellos resulta una tarea complicada desde el punto de vista empirico.
No obstante, a efecto de llevar una logica en la exposicion, esta
seccion enumerard algunos de ellos en forma individual.

Detectamos por lo menos dos factores que a nivel general
afectan tanto al sistema financiero en su conjunto, como al sistema de
fondos para el retiro. Estos 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 inversién en papel
gubernamental.
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A. Politica monetaria

El desarrollo del nuevo sistema de ahorro para el retiro ha transcurrido en un entorno
macroeconomico caracterizado por una politica monetaria restrictiva. EIl propdsito de esta
politica ha sido combatir la inercia inflacionaria producto de la crisis econdémica de finales de
1994; vy 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 gue los instrumentos gubernamentales de referencia se coloquen a tasas nominales muy
por arriba de la inflacion esperada —véase grafica 11—, dejando al papel privado en una situacion
poco competitiva en términos de riesgo-rendimiento, con el consecuente efecto desplazamiento en
la composicidn en la cartera de las SIEFOREs.

Grafica 11
EVOLUCION DE LAS TASAS DE CETES A 28 DIAS Y LA INFLACION ANUAL
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Fuente: Banxico

Dailami y Giugale (1991) encuentran una correlacion negativa entre la tasa de interés real y
la composicion de cartera de inversion privada para el caso de Brasil, asi como para el caso de
Turquia y Corea aun después de controlar por el grado de disponibilidad de crédito. Realizar un
analisis de sensibilidad riguroso va més alla del propdsito de este documento. No obstante, el
efecto desplazamiento para el caso de México se refleja, en parte, en la gréafica 12, donde el papel
comercial privado presenta una elasticidad negativa con respecto a la tasa de interés de CETES.
Este efecto, podria contribuir a que las SIEFOREs sélo inviertan el 3 por ciento de sus recursos en
papel 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 deliberado por parte de los
administradores privados de los fondos de pension.
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Gréafica 12
ELASTICIDAD DEL PAPEL COMERCIAL RESPECTO A CETES
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B. Reégimen tributario

Un esquema tributario no neutral que discrimine la inversion a favor de la compra de papel
gubernamental, puede afectar la composicion de la cartera de las SIEFOREs en término de
instrumentos privados. Este es el caso del actual esquema tributario en México, el cual exenta del
pago de impuesto sobre la renta de capital al papel gubernamental, y no asi a los titulos de deuda
emitidos por instituciones privadas.” La diferencia entre el rendimiento del papel privado antes y
después de impuestos del orden de dos puntos bases, refleja el grado de distorsidon fiscal
prevaleciente en México.

Cabe la pena mencionar que esta distorsion de orden tributario se presentaria aun —aunque en
menor medida— en un contexto de una politica impositiva neutral donde se fijara un impuesto
proporcional a los rendimientos de todos los titulos de deuda (publicos y privados) por igual. Bajo
este escenario, el supuesto de no arbitraje ajustaria automaticamente las tasas de interés de los
diferentes instrumentos a los niveles relativos previamente observados; y el efecto inmediato seria
una recomposicion de la cantidad intercambiada de instrumentos en funcidn de las elasticidades de
oferta y demanda individuales.

Por tal motivo, consideramos que el efecto desplazamiento y el marco tributario
discriminatorio sin duda alguna afectan tanto a las SIEFOREs como al sistema financiero en su
conjunto. Sin embargo, el alto porcentaje de marginacién que guardan los instrumentos privados en
la composicidn de la cartera de las SIEFOREs, hace suponer la existencia de variables adicionales,
de carécter especifico al Sistema de Pensiones, como responsables principales de la escasa
canalizacion de recursos hacia la inversion real.

A fin de separar el efecto de los factores intrinsecos al sistema, de aquéllos pertenecientes al
mercado en su conjunto, es necesario analizar la evolucién del papel privado en el agregado
financiero, en comparacion 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 principales responsables del comportamiento de las SIEFOREs, la

4 La Ley del Ingreso sobre la Renta, en su articulo 77 fracciones XIX, XX, XXI 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 de crédito internacionales, de las que forme parte el gobierno mexicano; asi como, los intereses
provenientes de bonos emitidos por el Banco de México, el Gobierno Federal o por sus agentes financieros en moneda extranjera.
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composicion de cartera de las mismas no debiera diferir mayormente del portafolio de instrumentos
comercializados en el mercado. Por el contrario, una composicion de cartera distinta, dilucidaria la
existencia de variables adicionales especificas al sistema como agentes principales.

La grafica 13 muestra la composicion de los valores gubernamentales y privados que
constituyen los agregados monetarios M3. En ella se observa una marcada participacion del papel
publico sobre el privado: en promedio, el 83 por ciento de estos valores corresponden a
instrumentos gubernamentales, mientras que Unicamente el 17 por ciento pertenece a instrumentos
emitidos por particulares.

Gréafica 13
COMPOSICION DE M3 EN PODER DEL PUBLICO
(Julio 1997-Agosto 1999)
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Sin embargo, la comparacion basada en agregados monetarios no diferencia al tipo de
inversionista de acuerdo a su perfil de riesgo y horizonte de planeacién, por lo que un mejor
acercamiento, puede lograrse si comparamos la diversificacion de cartera de los inversionistas
institucionales afines a las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro. De
acuerdo a la grafica 14, las sociedades de inversion en promedio, muestran una composicion de
cartera favorable a los instrumentos privados, ain en aquéllas sociedades de inversion — como las de
deuda— con una dedicacion similar a las SIEFOREs. Ello, indica que los factores de mercado,
como son una politica monetaria restrictiva, un marco tributario discriminatorio, y/o cualquier otro
tipo de rigidez en el mercado financiero en su conjunto, no son las causas determinantes en la
seleccion de cartera por parte de las AFOREs. Tampoco lo es el marco regulatorio vigente, que si
bien no ha incentivado la compra de instrumentos privados, sus limites, en este momento, no son
restrictivos hacia una mayor participacion del papel privado en la cartera de las SIEFOREs.
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Gréfica 14
COMPOSICION DE CARTERA POR SOCIEDAD DE INVERSION
(Abril 1999)
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Fuente: Banco de México, Resumen de Indicadores Agregados de la Economia.
Se excluye inversion en “otros” instrumentos.

Consideramos, que la escasa canalizacion de los fondos de pension hacia la inversion real
obedece al comportamiento deliberado de los administradores privados, caracterizado por una
gestion 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 publico. EIl comportamiento prudencial de las AFOREs
contrasta con la actitud asumida por los administradores de las Sociedades de Inversién de Deuda,
quienes han adoptado una posicion de riesgo a través de la compra importante de papel bancario, en
una coyuntura donde el sistema bancario se encuentra altamente debilitado. (\Véase grafica 14).

Creemos a su vez, que la actitud prudencial de las AFOREs, se encuentra al margen del
ambito de competencia que existe dentro del sector, pues el analisis sobre la evolucion del sistema y
su rentabilidad nos demuestra una tendencia a replicar y homologar la oferta de portafolios de
inversion al trabajador por parte de los administradores privados, a pesar del amplio nimero de
AFOREs concurrentes. Por el contrario, nos inclinamos a pensar que la actitud adversa al riesgo
de las AFOREs esté en funcion del interés de los agentes particulares de consolidar el sistema en el
corto plazo, ante un escenario caracterizado por costos de aprendizaje, la percepcion de presiones
politicas hacia la obtencion de altos rendimientos, y un entorno macroeconémico que favorece la
inversion en valores gubernamentales. Es decir, el fenébmeno por el que atraviesa el sistema de
pensiones es un problema de economia politica que conduce una situacion de equilibrio suboptimo,
por lo que las reformas orientadas a mejorar su funcionamiento en el largo plazo —como es la
autorizacién de una segunda SIEFORE- pueden no lograr sus objetivos, de no adoptarse las
medidas necesarias que permitan aliviar las presiones que pesan actualmente sobre el sistema.

A continuacién esbozamos algunas lineas de accion hacia una mayor participacion de los
fondos de pension en el financiamiento de la inversion productiva de largo plazo
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VIIl. Recomendaciones generales

A. Mayor gestoria del trabajador

La realizacion de reformas tendientes a aumentar la
participacion de los afiliados en el nuevo sistema, puede ayudar a
reducir las presiones que subyacen actualmente sobre el sistema. Una
mayor gestoria del trabajador sobre su ahorro permitiria conocer las
bondades del sistema, asi como la importancia de la rentabilidad del
mismo en el largo plazo. Ello ayudaria a reducir las presiones politicas
sobre la necesidad de obtener rendimientos de corto plazo en
detrimento de inversiones de mayor duracién.  Asimismo, la
participacion activa de los afiliados sobre las decisiones de inversion
de sus ahorros, ayudaria a desplazar el &mbito de competencia entre las
AFOREs, que tradicionalmente se ha concentrado a través de
esquemas reducidos de comisiones y la adopcion de nombres de facil
asociacion con instituciones conocidas,® hacia un ambito de mayor
concurrencia en términos de diversificacion de productos y oferta de
portafolios de inversion.

La promocidon de una mayor competencia sobre la base de una
integracion horizontal de portafolios, 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 utilizacién de
esquemas financieros novedosos —como el mercado de derivados—
permitiria a los administradores de fondos canalizar méas recursos
hacia

%0 Hay que recordar que que Bancomer, Banamex y Santander son las AFORES con mayor participacion en el mercado.
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el sector privado, sin que ello implique un incremento desproporcionado en el riesgo de la cartera
de inversion.

B. Constitucion de SIEFOREs adicionales.

La autorizacién y constitucion de una segunda SIEFORE, permitiria aumentar la
participacion del afiliado en las decisiones de inversion e incentivaria una mayor diversificacion de
los fondos de pension. Actualmente, el marco regulatorio sobre las SIEFOREs descansa sobre
criterios proactivos a través del establecimiento de maximos y minimos sobre la participacion de
cada instrumento. Sin embargo, un esquema diferente, sobre criterios reactivos, que fije reglas
prudenciales generales y no particulares, pudiera adoptarse como normatividad para SIEFOREs
adicionales. Cabe destacar que la evidencia internacional apunta a que los sistemas de pensiones
bajo regimenes de inversion 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).

C. Mayor ahorro voluntario

Al dia de hoy, la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro permite la aportacion
voluntaria de recursos con el fin de acercar al trabajador, de escasos recursos, a las ventajas de los
fondos de inversion. Sin embargo, la legislacion establece una sola normatividad sobre la
administracion de los fondos de pension con independencia de sus fuentes, cuando las aportaciones
voluntarias, por definicion, no son catalogables como ahorro forzoso. En este sentido un régimen
de inversion diferenciado en el marco de una segunda SIEFORE, ayudaria a aumentar el ahorro
financiero voluntario hacia la canalizacion de recursos en inversion real.

Asimismo, consideramos que la reforma a la normatividad sobre el ahorro voluntario debe
ser acompafiada por criterios que permitan una mayor liquidez en la disposicion de los recursos
depositados. El régimen actual, permite disponer al trabajador de sus recursos voluntarios
Unicamente dos veces por afio, 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 participacion en el nuevo sistema, ante la necesidad de un suavizamiento del consumo
mas frecuente para la mayoria de la poblacion, y ante la oferta de ahorro sustituto, como son los
mecanismos informales de ahorro y crédito.

D. Mayor diversificacion de la primera SIEFORE

En el marco de regulacion de la primera SIEFORE, recomendamos ampliar la gama de
posibilidades de inversion en aquellos limites donde los perfiles 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 de los limites a instrumentos por
moneda de referencia. Actualmente, el reglamento de inversion no permite la inversion en valores
privados denominados en moneda extranjera. Prohibir esta posibilidad, aumenta la exposicion al
riesgo-pais del ahorro de los trabajadores, y limita la posibilidad de financiar inversion productiva
de empresas mexicanas que cotizan en mercados internacionales.

Cualquier reforma al sistema de pensiones destinada a acelerar su consolidacién hacia un
equilibrio de largo plazo tendré un efecto limitado, de no realizarse reformas adicionales al sistema
financiero en su conjunto que incentiven el financiamiento de proyectos de inversién de largo plazo,
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a fin que la economia en su conjunto genere la rentabilidad necesaria para garantizar una pension
minima digna. Asimismo, la ausencia de reformas adicionales en el mercado financiero en su
conjunto que resuelvan esta problematica, conlleva implicitamente al riesgo que 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 econdémica:

E. Reformas al régimen fiscal

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

F.  Fortalecimiento de los mercados financieros de largo plazo

Es necesario el desarrollo y la consolidacién del sistema financiero nacional hacia
instrumentos de largo plazo, que permitan reducir los costos de intermediacion y financiamiento de
la mediana y pequefia y empresa, y al mismo tiempo, canalizar mayores recursos a la inversién
productiva, sin dafar el objetivo prudencial de los fondos de pensiones. Ante este objetivo,
consideramos importante ampliar el papel de la banca de desarrollo en mecanismos de
bursatilizacion de papel comercial, y apoyo al mediano empresario 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 de proyectos de inversion de larga
maduracion.

En el caso de Chile, la bursatilizacion de crédito hipotecario, a través de instrumentos
hipotecarios indizados, ha permitido el desarrollo de un mercado financiero secundario importante
de largo plazo, asi como una activa participacion de los fondos de pension 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 intermediarios entre el banco y los inversionistas en
la bursatilizacion de los titulos hipotecarios. México carece de estos agentes, y paradojicamente
mantiene un alto déficit de vivienda. Por ello, consideramos conveniente reflexionar en torno a la
necesidad de desarrollar estas terceras instituciones, para permitir que los fondos de pension
canalicen sus recursos hacia la inversion real mediante mecanismos de bursatilizacion del crédito
hipotecario.

G. Un entorno macroecondmico estable

Finalmente, es importante destacar la necesidad de contar con un entorno macroeconémico
estable sobre el cual los agentes economicos del pais puedan ampliar sus horizontes de planeacion
en cuanto a sus patrones de consumo e inversion. De lo contrario, escenarios de gran volatilidad en
la economia dificultardn la consolidacién del sistema de pensiones, y la capacidad del pais para
canalizar recursos a la inversion productiva de largo plazo.
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IX. Conclusiones

Los fondos de pensiones —bajo el nuevo esquema— se han
caracterizado por una fuerte concentracion de sus inversiones en
instrumentos de deuda del gobierno federal, caracterizado 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
entorno 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
consecucion 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 &mbito de competencia en el establecimiento
diferenciado de comisiones y la adopcién de nombres de instituciones
financieras con alta aceptacion en el publico. Creemos que la
coyuntura por la que atraviesa el nuevo sistema de pensiones es un
problema de economia politica que no implica una situacion de
equilibrio éptimo. Por tanto, se recomienda avanzar en reformas
tendientes a aumentar la participacion de los afiliados en el nuevo
sistema, con la finalidad de diseminar las bondades del sistema y la
importancia de la rentabilidad de largo plazo sobre la de corto plazo, y
disminuir asi las presiones politicas por las que atraviesa actualmente
el sistema.
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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 diversificacion de productos e
integracion horizontal de mayores portafolios de inversion.

No obstante, cualquier reforma destinada a acelerar la consolidacién del sistema de
pensiones, tendra un efecto minimo, de no realizarse paralelamente reformas adicionales al sistema
financiero en su conjunto que e incentiven el financiamiento de proyectos de inversién de largo
plazo y la consolidacién del sistema financiero mexicano.

Consideramos importante ampliar el papel de la banca de desarrollo en mecanismos de
bursatilizacion de papel comercial y apoyo al mediano empresario a través de la constitucion de
garantias. Es importante, a su vez, trabajar en el establecimiento de mecanismos de recuperacion de
crédito mediante procedimientos legales de quiebra; asi como la creacion de mecanismos de
absorcién de riesgos y coberturas de pérdidas, debido a que por lo general, los riesgos tienden a
incrementarse, en funcion a la duracion de la inversion.
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