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pensién por parte del sector publico y la gran

necesidad del pais de desarrollar el sistema finan-
ciero mexicano, asi como de generar ahorro interno a
largo plazo, llevé en mayo de 1996 a la aprobacién
de un sistema de pensiones administrado por el sector
privado. Este Gltimo punto quedé claramente definido
en el Plan Nacional de Desarrollo (1995-2000). El
objetivo principal de éste es el fortalecimiento del
ahorro interno; paratal logro se considera fundamental
entre otras estrategias, la puesta en marcha del sistema
de pensiones de administracion privada.' La aplica-
cién de este sistema de pensiones permitira que los
inversionistas encuentren nuevos instrumentos finan-
cieros para el desarrollo de proyectos que requieren
recursos a largo plazo.

En esta misma linea, y de acuerdo con el Programa
Nacional de Financiamiento del Desarrollo (Pronafide
1997-2000), se espera que el sistema de pensiones
propicie mayores niveles de ahorro privado, pues se
considera que:

EI fracaso en la administracién del sistema de

* Este articulo esta basado en la tesina “Sistema de pensién: mecanismos de
inversién” elaborado por Sandra Guadalupe Espinoza Villegas y Blanca Carolina
Hern&ndez Chéavez, para obtener el grado de Licenciatura en Administracién de la
UAM-A, bajo la asesorfa de Marissa del R. Martinez Preece, septiembre 1998.
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a) En la medida en que patrones y trabajadores
aumenten voluntariamente sus cuotas habra un
crecimiento adicional en el ahorro, a pesar de
que en principio éste sera obligatorio.

b) Se reduciran la evasién y subdeclaracién de sa-
larios; las contribuciones dejaran de verse como
un impuesto, lo cual generara a largo plazo mas
ahorro. )

c) Se crearan fondos que se cobrardn muchos afios
después de su dep6sito, registrando asi un mayor
ahorro privado.2

En este nuevo esquema de pensiones, los trabajado-

res tendrén una cuenta individual que serd manejada
por una Administradora de Fondos para el Retiro
(AFORE), elegida por el trabajador. Los fondos que se
aporten a cada cuenta individual seran administrados
por una Sociedad de Inversién Especializada de Fon-
dos para el Retiro (SIEFORE). A través de estas socieda-
des de inversién las aportaciones tripartitas a cada
cuenta individual se destinaran a la compra de diver-
sos instrumentos financieros que generaran rendi-
mientos hasta que el trabajador se retire, con lo cual
se busca garantizar un retiro digno.

Dentro de esta estructura, el buen funcionamiento

de las SIEFORESY los rendimientos reales positivos que
alcancen durante el tiempo que el trabajador cotice
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seran factores determinantes, no Unicamente para lo-
grar que éste se pueda retirar garantizando la cobertura
de sus necesidades econdmicas bésicas, sino también
para la generaciéon de ahorro interno en cantidad
suficiente para apoyar el crecimiento de la inversiéon
del pais y la profundizacién? del sistema financiero
mexicano.

Sin embargo, dado el poco tiempo de funciona-
miento que tienen las SIEFORES, no es posible predecir
cual sera su futuro comportamiento con base en los
resultados obtenidos hasta ahora. El tener indicios
sobre la evolucién que seguirén estas entidades resulta
especialmente importante en momentos como el ac-
tual, cuando el pais enfrenta nuevamente un periodo
de inestabilidad econémica ante una endeble situa-
cién de los mercados financieros a nivel internacional.

En este ensayo se pretende determinar cual pudiera
ser el futuro comportamiento de las SIEFORES a partir
del analisis rendimiento-riesgo en un periodo de once
afios para las 122 sociedades de inversién de deuda
para personas fisicas (SIDPP que cotizaron en la Bolsa
Mexicana de Valores en marzo de 1998. Las socieda-
des de inversion, y en especial aquellas dedicadas al
manejo de instrumentos de deuda para personas fisicas
(SIDPF), resultan ser muy semejantes a las SIEFORE,* en
cuanto a su funcionamiento y a su régimen de inver-

sién. Por esta razén se eligié estudiar este tipo de
sociedades de inversion para tratar de predecir cual
pudiera ser el futuro de las SIEFORES.

Analogia entre las SIDPF y las SIEFORES

Una sociedad de inversién es una sociedad anénima
que tiene por objeto la adquisicion de valores y docu-
mentos seleccionados de acuerdo al criterio de diver-
sificacién de riesgo, con recursos provenientes de la
colocacion de acciones representativas de su capital
social entre el pablico inversionista.>

Cada sociedad de inversién funciona a través de
una operadora, que podré ser tanto una casa de bolsa
como una institucién de crédito. Estos intermediarios,
ademas de proporcionar todo el equipo humano y
técnico necesario para minimizar el costo del manejo
de las sociedades de inversién, también se encargan
de administrar, distribuir y recomprar las acciones de
las sociedades de inversion. Sin perjuicio de las dispo-
siciones aplicables a cada tipo de sociedad los linea-
mientos generales que las rigen son:

— Por lo menos el 96% de su activo total estara
representado en efectivo y valores.
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— Méximo el 3% de su activo total podra estar
representado en gastos de establecimiento, orga-
nizacién y similares.

-~ Maximo el 3% de su activo total podra invertirse
en muebles, dtiles de oficina e inmuebles, los
cuales deberan ser Gnicamente los necesarios
para oficinas de la sociedad.

Las sociedades de inversion se pueden clasificar en

tres tipos; el elemento diferencial lo constituyen los
valores que conforman sus carteras:®
Sociedad de inversion comin: operaran con valores y
documentos de renta variable (por lo menos un 30%
del activo total), asi como con instrumentos de deuda
(méximo 70% del activo total).”
Sociedad de inversion en instrumentos de deuda: sus
activos estan representados por titulos de deuda a
corto y mediano plazo, éstos pueden emitirse por el
gobierno, entidades crediticias o empresas privadas.
Este tipo de sociedades se divide en:

a. Sociedades de inversién en instrumentos de deu-
da para personas fisicas (SIDPF ). Sus acciones s6lo
pueden ser adquiridas por personas fisicas mexi-
canas o extranjeras, instituciones de crédito por
cuenta de fideicomisarios que sean personas fisi-
cas y por las propias operadoras de las socieda-
des.

b. Sociedades de inversi6n en instrumentos de deu-
da para personas morales (SIDPM). Sus acciones
pueden ser adquiridas por personas morales me-
xicanas y extranjeras, instituciones de crédito por
cuenta propia y fideicomisos de inversién cuyos
fideicomisarios sean personas morales, institu-
ciones de seguros y fianzas, uniones de crédito,
arrendadoras y empresas de factoraje financiero,
fondos de ahorro y pensiones, entidades finan-
cieras del exterior, agrupaciones de personas
extranjeras, fisicas o morales y por las propias
operadoras de las sociedades.

Sociedad de inversion de capitales: operan con valores
y documentos emitidos por empresas que requieren
recursos a largo plazo y cuyas actividades estan rela-
cionadas con los objetivos de la planeacién nacional
del desarrollo.®

Con respecto a las SIEFORES, en la Gltima modifica-
cién a su régimen de inversi6n? se determina que la
inversion de los recursos se hard en instrumentos,
dep6sitos bancarios de dinero a la vista en institucio-
nes de crédito y titulos, de los cuales el 51% minimo

se designara en UDIS (unidades de inversion), o estaran
avalados por el Gobierno Federal, —denominados en
moneda nacional-, siempre y cuando los intereses que
devenguen sean al menos iguales a la variacion de la
UDIS. Asimismo, el 65% minimo de los instrumentos y
titulos debera tener un plazo no mayor a 183 dias. Sin
embargo, durante su primer afio de vida Gnicamente
podran invertir en instrumentos de deuda.

Por lo tanto, al principio de su vida, las SIEFORES s6lo
podran invertir practicamente en los mismos instru-
mentos que pueden comprar las SIDPF: titulos emitidos
por el Gobierno Federal (cetes, bondes, ajustabonos,
udibonos); instrumentos de deuda emitidos por empre-
sas privadas (papel comercial y pagarés a mediano
plazo), asi como titulos de deuda emitida, aceptados
o avalados por instituciones de banca mdltiple (acep-
taciones bancarias, bonos, depésitos bancarios). De
igual forma, ambos tipos de sociedad s6lo podran
operar con valores y documentos inscritos en el Regis-
tro Nacional de Valores e Intermediarios, excepto los
que la Comisién Nacional de Valores desapruebe o
determine que implican conflicto de intereses. La Gni-
ca diferencia, con respecto al régimen de inversién de
ambos tipos de sociedades, es que las SIEFORES quedan
obligadas a que minimamente el 51% de sus activos
reciban un rendimiento por lo menos igual a la infla-
cién que se registre. Otras similitudes con respecto a
las SIDPF, es que las SIEFORES también se administran
por una operadora: las AFORES, y que ambas Ginicamen-
te manejan fondos provenientes de personas fisicas.

Andlisis de sociedades de inversion
en instrumentos de deuda

El comportamiento de las SIDPF se estudié de enero de
1987 a marzo de 1998.10 Se eligi6 este periodo por
varias razones: en la década de los ochenta se hicieron
modificaciones a la Ley de Sociedades de Inversién de
tal manera que éstas quedaron abiertas a todo piblico;
pueden incrementar o disminuir su capital pagado al
colocar constantemente acciones adicionales a la ven-
ta, y ademds se les permite recomprar sus propias
acciones. Con caracteristicas diferentes, las socieda-
des de inversion de anos anteriores resultan entidades
con un funcionamiento muy diferente al de las actua-
les SIEFORES.

Por otra parte, se eligié 1987 como primer afio de
estudio, ya que durante ese tiempo, al igual que en la
actualidad, tuvo lugar un desplome del mercado bur-
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satil a nivel nacional e internacional. Ademas, durante
esos once anos, los rendimientos de las sociedades de
inversion variaron con respecto a distintos factores
econémicos, politicos y sociales tanto internos como
externos (cuadro 1). Asi, se pudiera crear un panorama
sobre el futuro comportamiento de los rendimientos y
el riesgo de las SIEFORES al tomar como referencia un
periodo de inestabilidad econémica y financiera. El
analisis rendimiento-riesgo de las SIDPF se realiz6 en
cuatro fases, con la siguiente metodologia:

Primera fase. Se recolectaron los precios de las accio-
nes al cierre de cada mes de las 122 sociedades de
inversion en instrumentos de deuda para personas
fisicas que cotizaron en marzo de 1998."

Una vez conformada la base de datos se observé
que varias de las 122 sociedades de inversion no
cotizaron continuamente. Algunas dejaron de cotizar
o se crearon hasta después de 1990. Unicamente 35
SIDPF cotizaron de enero de 1990 a marzo de 1998,

con los precios de éstas se calcularon los rendimientos
mensuales'? y su riesgo.'3

Segunda fase. De acuerdo con la primera etapa, la base
de datos se redujo a 35 sociedades de inversion cuya
fecha de inscripcion en la Bolsa Mexicana de Valores
varia entre 1984 y 1990.4 A partir de los rendimientos
mensuales de esas sociedades se calculé el rendimien-
to mensual promedio para cada afo estudiado, con
este dato se estimaron las tasas nominales anuales, y a
partir de éstas se calcularon las tasas efectivas anuales
suponiendo una frecuencia de capitalizaciéon men-
sual.’>

Tercera fase. Para que los rendimientos no fueran
distorsionados por la inflacion, ésta se descont6 de las
tasas efectivas anuales, obteniendo tasas reales.'® Di-
chas tasas se analizaron y compararon con su volatili-
dad; posteriormente se seleccionaron ocho SIDPF que
cumplieran con el requisito de ser las mas estables y
haber cotizado continuamente desde 1987.

CUADRO 1
Factores que influyen en los fondos de inversién
(Periodo 1987-1998)
Factores politicos Factores econémicos
1988 1987
* Cambio presidencial Caida de la Bolsa Mexicana de Valores
* Reestructuracion politica econémica. Creacién de
nuevos instrumentos: tesobonos y ajustabonos
{ Tasas de interés Salida
T Iniiacion de inversionistas
1992 1990
*  Privatizacién de la Banca *  Desplome Bolsa Tokio (baja en 28%),
* Nueva Legislacion { Exportacién Petroleo
Sociedades de Inversion
1994 $ ) 1991
* Cambio presidencial FONDOS DE INVERSION * Problemas de liquidez

Asesinato Ruiz Massieu

Factores Sociales
1994
Problema Chiapas
1995
Cartera vencida

Bajas en los activos de fondos
1992

T Tasa de Interés
4 Inflacion
Privatizacion de la banca

1994
Devaluacion del peso
1985

Crisis econémica y financiera en el pais
T Tasa de Interés
T Inflacién

1997 y 1998
Crisis asiatica y su expansion a nivel internacional

(aestiéon y estrategia

14



Cuarta fase. Se realizé un analisis comparativo entre
las tasas reales obtenidas por las sociedades de inver-
sién mas estables durante un periodo de once afios y
su politica de inversién. El estudio de este Gltimo
aspecto fue esencial para distinguir las decisiones que
les permitieron lograr estabilidad en periodos de crisis,
lo cual debiera servir de experiencia para las SIEFORES

Resultados del analisis. Resultados significativos del
anélisis empiezan a observarse a partir de la tercera
fase, cuando se calculan los rendimientos reales con
base en las tasas de inflacién que muestra el cuadro 2.

Al analizar las tasas reales que obtuvieron las 35
sociedades de inversién (cuadro 3), es interesante
observar que en 1987, debido a la caida que hubo en

CUADRO 2
Tasa de inflacién anual
r Ao 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997  1998* |
Tasa de Inflacion % 159.05 5167  19.71 2993 1879 1193  8.01 7.06 5196  27.7 15.72 13.79
Nota: base (1994=100)
Fuente: Banco de México
* Estimacion anual hasta marzo de 1998.
CUADRO 3
Rendimientos reales anuales

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997  1998*
VECTRF 8.22 5,02 5.69 8.26 569 162 410 455E+25 2.92
ARKAORO 548 ¢ 823  4217E+13 10.22 507  10.24 6.82 5.81
ARKAIN 29.91 5234846 799  4.281E+13 8.64 4.75 8.92 5.39 5.35
FINNOVA 234 3324  3.967E+13 023  7.1647266 481 5.12 5.16 9517 2.09
ARKAFE 288 2010 3017 g 6.37  4.203E+13 6.51 050 954 6.02 5.48
RECOBER 16.49 o 178  133862.55 .80 5.81 246 2.21
RECURSO 1382  93010.01 525  11.38 7.22 743
INTEGR2 9.70 5.64 87742.71 7.77 6.30 389 © 875
INTEGR3 11 148 83604.85 62.89 -25.00 188 13.04
RECREC! 28.75 9.73 3.73 942  89413.98 3.95 4.94 4.56
RENMIL 4205  29.24 7.23 1.80 8.36  88283.27 3.00 3.25 3.08
BPLUS 2482 2994 1092 111145 91380.06 8.30 6.73 5.30 5.21
FINLAT2 2815  32.75 10.11 347 9.01 7.00 6.09 39.27 5.28
ACCILIQ 3207 33.26 10.95 3.00 7.46 7.63 7.01 6.91 7.04
INTEGRA 2522  29.90 8.75 2.81 8.38 6.50 7.78 6.99 7.10
ACCICRE 39.21 3358 11.68 448 7.29 6.88 0.36 507 728
ACCIMEX 156 3142 3169 10.35 3.21 .21 7.34 7.08 4.99 4.71
VALPLUS 35.32 9.28 4,65 8.83 5.68 5.16 5.18 5.24
DINBUR 313 2929 3008 9.41 01 8.68 5.31 4.87 9.32 _.-5.38
FINLAT1 26.53 7.62 5.87 8.00 6.52 648 50.52 3.99
MULTIRE 311 3290 10.28 498 3.70 6.10 02 19.36 431
VALBUR 3043  30.35 10.19 3.21 8.15 6.09 0.15 147 1.07
MULTISI 2837 2845 8.84 2.40 6.79 408 0.61 595 5.18
FONBCH 24.87 941 3.75 7.95 5.64 4.41 3.72 3.71
VALMEX 2201 2646 7.55 325 ¢ 7.71 521 3.18 2.22 2.23
AWLASA 2540 2210 7.95 1.79 8.86 4.71 4.96 349 0.28
EFCOBER 20.96 341 ¢ 281 2.05 5115 ... -857 03700 362
IEFECTI 252 482 9.52 9.05 7.34 6.06 6.52
MULTIAR 3.94 6.92 9.52 7.1 2.79 7.49 8.23
FORENDI 1802  31.62 8.81 51,78 7.94 6.88 8.00 5.16 5.66
IVALOR 2.67 357 8.36 7.12 0.80 3.62 4.28
PROMEX1 8.23 3.25 8.39 519  -189 392 3.33
ABACOSI 2274  29.29 8.16 2.36 5.75 074 - -43.81
LIQUIDO ¢ 2944  29.36 7.44 7.25 6.49 3.99 498
FINLAT3 “10.09°  24.04 227 86.56 228 8570 11.27
Promedio 2380  28.89 7.42 12.35 2.20 5.42 242

#1724 Rendimientos reales negativos
* Datos hasta marzo de 1998.

(Gestidon y estrategia

5



la Bolsa Mexicana de Valores,'” sélo una sociedad
logré un rendimiento positivo (Dinbur con 3.13%); el
resto obtuvo resultados negativos.

Hacia 1988 los rendimientos reales fueron en pro-
medio del 23% y sélo una SIDPF obtuvo tasa negativa
(Finlat3). En 1989 mejoraron los rendimientos reales au-
mentando a 28% en promedio, sin tener ningn negativo.

En el afo de 1990 se presentaron tres casos con
tasas negativas: Arkafe, Finlat3 y Liquido; el resto de
las emisoras presentd rendimientos reales del 2.8% en
promedio.

Nueve fueron las emisoras que en 1991 obtuvieron
rendimientos reales negativos, el resto alcanz6 rendi-
mientos entre 1 y 7%. En 1992 cinco sociedades
tuvieron tasas negativas y las demas fluctuaron entre 0
Yy 8%.

Las tasas reales promedio en 1993 son del 7%;
rendimientos superiores a los generados en los tres
aiios anteriores. Resultados semejantes se produjeron
en 1994, cuando las sociedades alcanzaron un rendi-
miento real promedio del 12% y ninguna emisora
presenté tasas negativas.

En 1995 ocho emisoras perciben tasas negativas
debido a la devaluacién acaecida a finales de 1994. El
resto presento tasas reales muy diversas que van desde
el 0.15% hasta 8%. En 1996 sélo tres de las 35
emisoras presentaron pérdidas, y el promedio de ren-
dimiento real se elevé a 4%.

En 1997 obtuvieron rendimientos negativos cuatro
emisoras, y el resto de las SIDPF alcanzaron un rendi-
miento real del 5%. Para marzo de 1998 las tasas
tenian un nivel mas bajo y cinco emisoras mostraron
pérdidas, ademas el promedio baja a 2% de rendi-
miento real.

En el cuadro 4 se muestran los rendimientos reales
y el riesgo de 23 sociedades de inversién que cotizaron
continuamente desde 1990. De las 35 sociedades que
se estudiaron antes se eliminaron aquellas con rendi-
mientos extraordinarios'® quedando s6lo 23.

Se puede observar en la grafica 1 que las emisoras
Finlat2, Acciliq, Promex1 y Fonbch conforman un
conjunto eficiente'? ya que mejoraron la relacion ren-
dimiento-riesgo (mayor rentabilidad y menor riesgo).
Esto representa que los recursos que administran tales
sociedades tienen mayor seguridad y rendimiento que
los invertidos en Finlat3, Liquido, Forendi y Abacosi
debido a que la combinacién de su inversién implica
mayor riesgo y menos rentabilidad.

Valmex y Valbur (administradas por Valmex y Val-
burmex respectivamente) se encuentran entre los ren-

CUADRO 4

comparativo de tasas reales de riesgo

Emisora Tasas Reales* Desviacion
estédndar*
FINLAT2 13.93 6.24
ACCILIQ 11.74 3.6
INTEGRA 1047 350
ACCICRE 10.33 4.05
ACCIMEX 9.85 3.12
VALPLUS 9.29 1451
DINBUR 9.04 395
FINLAT1 897 850
MULTIRE 775 8.07
VALBUR 751 11.40
MULTISI 748 499
FONBCH 7.35 208
VALMEX 6.88 11.67
AWLASA 6.82 450
EFCOBER 6.76 10.53
IEFECTI 6.74 288
MULTIAR 6.56 4.40
FORENDI 479 0.35
IVALOR 4.34 1.91
PROMEX1 427 1.87
ABACOSI 395 561
LIQUIDO 321 13.93
FINLAT3 0.47 19.26

* Promedio anual de todo e! periodo.

GRAFICA 1
Rendimiento Real vs riesgo
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— Representa el conjunto eficiente: S.1.D.P.F. con mayor rentabilidad
y menor riesgo.

dimientos medios (6.88% y 7.51%), y estan entre los
de mayor riesgo (11.67 y 11.40%). Caso contrario es
Dinbur pues es una de las mejores sociedades por
obtener rendimientos altos con un bajo riesgo (3.95%),
sin por ello pertenecer al conjunto eficiente. Awlasa y
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Multisi se ubican con rendimientos medios (6.82% y
7.48%) y con riesgo (4.50 y 4.99%) igualmente medio.

De las 23 sociedades consideradas se eligieron
ocho sociedades de inversién con las siguientes carac-
teristicas (cuadro 5):

1. Fecha de inscripcién en la Bolsa Mexicana de
Valores en 1876 o anterior.

CUADRO5
Emisoras con cotizacion continua desde 1987

Administradora Emisora . Fecl.la de
inscripcion
Abaco Abacosi 4-enero-87
Accival Accimex 3-mayo-85
Operadora Lloyd Awlasa 3-may-86
Inversora Dinbur 16-oct-84
Finamex Liquido 31-0ct-85
Multivalores Multisi 8-mayo-85
Valburmex Valbur 24-jul-86
Valmex Valmex 24-jul-85
GRAFICA Il

Rendimiento promedio (1987-1988)*
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2. Cotizacién en la bolsa continua desde enero de
1987 a marzo de 1998.
3. Tuvieran rendimientos estables.

Las emisoras seleccionadas (salvo Abacosi y Liqui-
do) presentan rendimientos reales entre 9.80% vy
6.50% (que equivalen a los rendimientos medios de
las 35 sociedades); cinco de ellas fueron creadas afios
anteriores a 1986 y cotizaron hasta marzo de 1998.
Abacosi y Liquido representan los rendimientos reales
mas bajos, menores al 4% (grafica 2).

En el cuadro 6 se muestran los rendimientos reales
(grafica 3) que se habrian obtenido de ahorrarse cien
pesos en las sIDPFentre 1987 y 1998. Por ejemplo: en
1987 el accionista se vio afectado al ver reducido sus
100 pesos a $96.65 en promedio, pero hacia marzo
de 1998 sus $100 le han redituado intereses iguales a
$111.32 en promedio.

Una vez que se analiz6 el comportamiento de los
rendimientos y el riesgo de estas ocho sociedades de
inversiéon con cotizacién continua desde 1987, se
examind la politica de inversion?? que siguieron para
poder superar los periodos de crisis y mantenerse en
el mercado mas de once afios. Este examen de la
politica de inversiéon de las sociedades se realiz6 a

GRAFICA Il
Rendimiento real (promedio)

30.00-
25.001
o 20001
= 15001 —
§ 10.00 1 .
T 5001 3 71 t Eﬂ [ﬂ -
0.00 = e
OaccMex Opisur  Omumisl Ovasur  OOvavex  Oawwasa  Casacost O uQuipo 5.00 "; I% I% Ig ‘5 'g "io") lg Ig '8 3 8
2 222 2 22 2 2 2 2 2
* Los nimeros del 1 al 12 corresponden a los afios de 1987 a 1998 respectivamente.
CUADRO 6
Comportamiento de un ahorro de $100 con tasas reales en el periodo 1987-1998
l 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998* |
ACCIMEX 9844 12938 17037 18801 19405 20449 21720 23313 24964 26807 28144  294.69
DINBUR 103.13 13334 17345 18976 19548 20346  221.11 23286 24420 26633 29115 27548
VALBUR 9055 11811 15395 16964 17508  183.08  198.00 21005 21037 21846 22168  224.05
MULTISI 9553 12263 15752 17145 17557 17975 19196 19978  201.00 20325 21533 22649
VALMEX 9845 12013 15191  163.37 16869  168.46  181.44  190.90 19698 20570 21027  214.96
AWLASA 9436 11833 14447 15595 15875 16351  177.99 18638 19562 20535 21253  213.12
ABACOSI 9788 12014 15534 16968 17534 18412  199.15 20385 21557 22998 23169  130.18
LiQuiDo 9481 12272  158.75 62.67 65.29 67.89 72.94 78.22 83.30 89.20 92.76 97.38
Promedio 9665 12312 15817  158.76  163.60  169.38 18251 19247 20042 21127 21976  211.32

* Datos a marzo de 1998.
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partir de 1993, ya que en 1992 se modific6 por dltima
vez el régimen de inversién de SIDPF.

En general, la politica de inversi6n se mantuvo
estable de 1993 a 1995. En este Gltimo afno se observa
s6lo un pequefio incremento en la compra de cetes,
debido al alza en las tasas de interés. Sin embargo, esta
medida no es suficiente para detener la caida que
sufrieron los rendimientos reales debido al incremento
de la inflacion.

En los dltimos cinco anos (1993-1997) Awlasa,
incluy6 en su cartera valores gubernamentales, pero
en 1998 decidié empezar a comprar valores bancarios
y en mayor proporcion valores privados, esto dio como
resultado un rendimiento menor al obtenido anterior-
mente, de 3.49% a 0.28%.

Accimex ha mantenido rendimientos estables entre
5% y 7% esto es debido a que ha invertido mayor
proporcién en valores gubernamentales, disminuyen-
do la proporcién de cetes para cambiarla a bondes y
bonos bancarios de desarrollo.

Multisi mostré una gran diversidad en su cartera
durante el periodo de 1993 a marzo de 1998, teniendo
como resultado rendimientos muy estables.

Al comparar la politica de inversién con los rendi-
mientos reales se puede ver que en 1996, Abacosi,
Accimex, Liquido y Dinbur fueron las sociedades que
obtuvieron los rendimientos mas altos, invirtiendo
gran parte de sus activos en papel bancario (entre 45%
y 70%). En cambio, Multisi, al invertir menos del 40%
en este instrumento fue la emisora con menor rendi-
miento en ese afo.

A principios de 1998 los cetes, pagarés y bondes
fueron los instrumentos que ofrecian rendimientos
inferiores a los de 1997 (ver cuadro 7). Sin embargo,
Dinbur invierte mayor proporcién en éstos presentan-
do a marzo de 1998 rendimientos negativos. La mayo-
ria de las otras sociedades cambiaron su inversién de
instrumentos gubernamentales a valores bancarios y
privados obteniendo resultados positivos.

Abacosi obtuvo en los primeros meses de 1998 un
alto rendimiento negativo de 43.81% al invertir tnica-
mente en papel bancario, pagarés y obligaciones.

Liquido se ha caracterizado por ser una sociedad
con rendimientos bajos, pero en 1998 su rentabilidad
aument6 hasta llegar a obtener un rendimiento real de
4.98%, mediante la diversificacion de su cartera en
valores gubernamentales, bancarios y privados.

Valmex y Valbur han mantenido una politica de
inversion semejante, invirtiendo mayor proporcién en
bondes, cetes y papel bancario. En 1998 Valbur invir-
ti6 mayor parte de sus activos en cetes, instrumento
que en los primeros meses de 1998 disminuy6 sus
rendimientos, pudiendo ser una razén por la cual éste
bajé a 1.07%. Sin embargo Valmex invirti6 mayor
proporcién en papel bancario en vez de cetes, obte-
niendo un rendimiento de 2.32%.

Como se pudo observar, los fondos de inversion son
susceptibles a factores econémicos, politicos y socia-
les que traen consigo variaciones en las tasas de interés
del mercado. La inflacién es otro factor que influye en
todos los instrumentos financieros, pero sobre todo en
los indizados, como los ajustabonos y ahora los udi-

CUADRO 7
Rendimiento nominal de instrumentos de deuda (%)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*
CETES 102.9 68.2 44.9 34.81 19.26 16.88 14.95 14.69 48.59 31.33 19.77 18.89
BONDES 1124 69.9 45 35.81 173 23.01 16.79 13.22 52.11 32.77 20.86
BONDES 91 20.46 20.14
TEBONOS 16 13.41 10.49 349 4,58 6.83 18.41
AJUBONOS 16.1 1271 17.3 2.25 5.27 6.07 741
UDIBONOS 75 6.13 6
AB’S 1229 719 47 28.61 20.9 275 17.55 19.04 53.07 36.69
P.RL.V. 14.7 27.5 209 42.02 24.88 23.1 17.54 18.53 52.64 32.89 21.36 20.79
BONDIS 27.64 21.14 15.69 14.77 15.69 50.64 31.07 19.87
CEDES 16.55 N.D. 65.69 44.9 18.67
BBD 5.75 16.25 13.95 34.38 26.13 16.77
Papel Comercial 96.1 733 47.1 30.54 22.2 26.95 20.61 20.91 59.11 35,53 22.56 20.93

* Dato acumulado enero-marzo 1998N.D.= no disponible.

Fuente: Anuario Bursatil 1994; Anuario Bursétil 1997; Indicadores Bursétiles, marzo 1998; Mercado de Valores, Crisis y nuevos circuitos financieros en México. Elaboracién de

las autoras.
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bonos. Lo anterior nos lleva a pensar que lograr una
politica de inversién adecuada implica no sélo crear
portafolios de inversion diversificados, sino monito-
rear constantemente el mercado para cambiar la com-
binacién de instrumentos en el portafolio de acuerdo
con las variaciones de éste.

Conclusiones

Dado que las SIEFORES tienen la misién de largo plazo
de manejar los recursos de los trabajadores un prome-
dio de 30 afios y de generar suficiente ahorro interno,
se pretendié vislumbrar cuél puede ser su desarrollo a
futuro estudiando el comportamiento de las socieda-
des de inversion en instrumentos de deuda para per-
sonas fisicas (SIDPF), en un periodo que abarca de enero
de 1987 a marzo de 1998. Este anélisis parti6 de 122
sociedades, hasta llegar a analizar la politica de inver-
sién seguida Gnicamente por las ocho sociedades que
han permanecido en el mercado mas de once afios y
que presentan rendimientos reales estables. El rendi-
miento real promedio de estas sociedades durante el

periodo estudiado de once afos es de 111%, lo cual
hace pensar que si las SIEFORES logran este desempefio,
existen grandes probabilidades de que los objetivos
para los que fueron creadas se cumplan sin problemas.

Sin embargo, periodos de crisis econdémicas y finan-
cieras, caracterizados por altas tasas de interés e infla-
cion, hacen dificil la toma de decisiones sobre los
instrumentos que se deben comprar. Durante estos
periodos se observé que: la inversién en valores priva-
dos es riesgosa y menos rentable, a pesar de que estos
valores tienden a perder menos valor adquisitivo en
periodos prolongados de inflacién; la inversion en
instrumentos como los ajustabonos y udibonos es
favorable; y la inversién en instrumentos como [os
cetes y bondes es mas segura por contar con el respal-
do del gobierno.

A pesar de lo alentador del rendimiento real prome-
dio, la constante desaparicién y creacién de nuevas
sociedades hace que sélo una pequefia proporcion de
éstas logre tener un politica de inversién capaz de
ofrecer rendimientos que hagan posible su permanen-
cia en el mercado. Asi, el gran reto para las SIEFORES,
ademas de poder elegir una politica de inversién que
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reditde rendimientos atractivos, es lograr mantenerse
en el mercado. Aqui las autoridades jugaran un papel
esencial al mantener bajo supervision constante la
evolucién de las AFORES, igualmente importante es
permitir que sociedades de inversién con experiencia
en el mercado se incorporen al sistema de pensiones,
para lograr que se puedan financiar proyectos a largo
plazo de interés nacional, el desarrollo del mercado
de valores y, principalmente, que permita que los
trabajadores se jubilen dignamente.

Notas

S/A, (1997), “Politicas y estrategias del financiamiento del desa-
rrollo”, Programa de Financiamiento del Desarrollo: 49.

ibid, p. 50.

Profundizacién del mercado se refiere a que se desarrollen nue-
vos productos financieros y que el volumen de comercializacion
de los ya existentes se haga mayor.

Estas dos entidades funcionaran de manera muy similar al menos
durante el primer afo de vida de las siEFORES. .
Ley de Sociedades de Inversion, capitulo |, articulo 3.

Ley de Sociedades de Inversién, capitulo |, articulo 4.

Ley de Sociedades de Inversién, capitulo H, articulo 17.

Ley de Sociedades de Inversion, capitulo 1V, articulo 22.
Circular Consar 15-2.

Este periodo representa el 23% de la existencia de las sociedades
de inversién en México.

Tomando como punto de partida las sIbPF que cotizaron en marzo
de 1998 se recolectaron los precios de las acciones al cierre de
cada mes hasta llegar a enero de 1987.

Los rendimientos se calcularon con la férmula:
r=[(P+1/Pp-11*100

donde: r = rendimiento en el mesi.1; Pyt = precio del mes t41;
Pt = precio mes ¢

El riesgo de una inversion es también conocido como volatilidad.
Es la variabilidad de los rendimientos con respecto a un rendi-
miento promedio esperado. En términos estadisticos, riesgo es
igual a la desviaci6n estandar de los rendimientos.

Mas del 50% de estas sociedades se crearon entre 1985 y 1988.
La efectiva anual se calculé con la férmula:

TEA = [(1+)"-1]*100

donde: TEA = Tasa efectiva anual, i = rendimiento efectivo del
periodo;

n = No. de periodos

Aplicando la férmula:
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1+
R= -1[+100
[1 +A }
donde: R = tasa real anual; i = tasa efectiva anual; A = tasa de
inflacion.

Después del auge de los primeros meses de 1987 (donde la Bmv
obtuvo altos rendimientos y un tipo de cambio sobrevaluado), los
mercados internacionales se derrumbaron. Aunado a ello, el 4 de
octubre se revel6 el candidato presidencial del ri, provocando
una gran especulacién que propiciaria el 5 de octubre una
compra masiva de acciones (representé un movimiento de 6.2

millones de acciones, produciéndose un alza del 7.2% en el
indice de la bolsa, en s6lo media hora). A pesar de los esfuerzos
de la BMmv, para proteger los intereses de los inversionistas de la
especulacion, el mercado se mantuvo a la compra. El resultado
de esto fue que en s6lo tres meses (6 de octubrede 1987 a 7 de
enero de 1988) la actividad bursatil disminuy6 76.8%.

Se presentan sociedades de inversién con rendimientos extraor-
dinarios debido a que de un mes a otro sus precios al cierre
mensual cambian drasticamente (hasta 100 veces mayores). Esto
se debe a que cuando los precios de las acciones de una emisora

18

son muy bajos, las sociedades forman paquetes de acciones {en
maltiplos de 10 6 100), para hacer mas atractiva la accién.

De acuerdo con la teorfa moderna de portafolios de inversién, el
teorema del conjunto eficiente se refiere a que un inversionista
podra escoger su portafolio 6ptimo del conjunto de portafolios
que: 1) ofrezca el maximo rendimiento esperado para varios
niveles de riesgo, y 2) que ofrezca el minimo riesgo para varios
niveles de rendimiento esperado. Para determinar el conjunto
eficiente se deben de cumplir ambas condiciones del teorema
(ofrecer maximo rendimiento y minimo riesgo). Todas las demas
carteras disponibles serdn portafolios ineficientes, ya que, o bien
ofrecen rendimientos menores o tienen un mayor riesgo, o ambos
y se encontrarén por debajo del conjunto eficiente.

Se refiere a la combinacion de instrumentos financieros que se
elige para conformar el portafolio de inversion.
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