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Resumen

Este articulo presenta una primera aproximacion al
nuevo esquema pensionario en México (establecido
en diciembre de 2019) basado en Fondos de Fecha
Objetivo o Target Date Funds (TDFs, por sus siglas en
inglés) con el objetivo de estimar las minusvalias regis-
tradas de dichos Fondos al primer semestre de 2020
y que fueron provocadas principalmente por la pan-
demia del brote de la enfermedad Coronavirus disea-
se 2019 (COVID-19, por sus siglas en inglés),1 asi como,
por importantes factores enddgenos y exdgenos a la
economia nacional.

El principal hallazgo de este estudio muestra que las
minusvalias (mds altas de la historia) generadas en el
periodo de estudio, fueron compensadas por las plus-
valias para ocho de diez Siefores pertenecientes a la
Siefore de Inversion Bésica 1980-1984. Sin embargo,
los ahorradores desempleados que realizaron retiros
de sus recursos en el periodo de minusvalfas, convir-
tieron las mismas, en pérdidas econdmicas. Debido a
lo anterior, se sugiere a la Comisién Nacional del Siste-
ma de Ahorro para el Retiro, pronunciarse a favor de
una suspensiéon temporal de los retiros parciales por
desempleo y de las solicitudes de pensiéon de traba-
jadores préximos al retiro, cuando se presenten mi-
nusvalias en los fondos de pensiones y esperar a que
las condiciones de los mercados financieros propicien
una recuperacion gradual del valor de las inversiones.
Finalmente, se argumenta la no viabilidad financiera
(en el corto plazo) de la propuesta para que los fondos
de pensiones sean administrados por una sola insti-
tucion.

1 (WHG, 2020)
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Abstract

This article presents a first approach to the new pen-
sion scheme in México (established in December
2019) based on Target Date Funds with the objective
of estimate the capital losses registered of this Funds
in the first half of 2020 and that were caused mainly by
the Coronavirus Disease 2019 pandemic (COVID-19),
as well as, by important endogenous and exogenous
factors of the national economy.

The main finding of this study shows that the capital
losses (highest in history) generated in the study pe-
riod were offset by the capital gains for eight of ten
Siefores belonging to the Basic Investment Siefore
1980-1984. However, unemployed savers who made
withdrawals of their resources in the period of capital
losses, unfortunately, turned them into losses. Because
of this, we suggested that the National Commission of
the Retirement Saving System pronounces in favor of
a partial suspension of partial unemployment with-
drawals and pension applications of workers close to
retirement, when existing losses in pension funds and
wait for financial market conditions to encourage a
gradual recovery in the value of investments.

Finally, the non financial viability (in the short term) of
the proposal for pension funds to be administered by
a single institution is argued.
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1. Introduccion

El 1° de julio de 1997, entré en vigor una re-
forma a la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro (Ley SAR) para reestructurar el siste-
ma de pensiones a través del establecimiento
de cuentas individuales que a su vez, fueron
manejadas por instituciones financieras llama-
das Administradoras de fondos para el retiro
(Afores o Administradoras, en adelante) que
conformaron Sociedades de inversién espe-
cializadas en fondos para el retiro (Siefores o
Sociedades, en adelante) que son reguladas por
la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro (CONSAR o la Comisién, en
adelante) establecida como un érgano admi-
nistrativo desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.”

El objetivo de este nuevo sistema de pensio-
nes fue lograr su viabilidad financiera a través
de la generacién de rendimientos obtenidos por
las inversiones de los ahorros y, de este modo,
incrementar las pensiones de los trabajadores
que cotizan al Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) a partir del 1° de julio de 1997,
asi como, aquellos que cotizan al Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajado-
res del Estado (ISSSTE) a partir del 1° de abril
de 2007 e incluso a los trabajadores indepen-
dientes afiliados a una Administradora.

A 22 afos del establecimiento del régimen
de cuentas individuales, el 16 de diciembre de
2019 se llevd a cabo un importante cambio
en el régimen de inversién de las Siefores en
México al entrar formalmente en operaciones
el esquema de Fondos de Fecha Objetivo que
significé la eliminacién de las Siefores Bdsicas
o -Multifondos- y la creacién de una familia
de diez nuevas Sociedades de Inversién Bdsicas
generacionales agrupadas por quinquenios y

2 LeySAR, (1996) Art.1,2,18y 39.

asignadas de acuerdo al ano de nacimiento del
trabajador. Al respecto, México fue el primer
pais en Latinoamérica en adoptar dicho esque-
ma (CONSAR, 2019).

Por otra parte, el 31 de diciembre de 2019,
en Wuhan, capital de la provincia de Hubei
perteneciente a la Republica Popular China,
se presentaron casos de una -neumonia virica-
que significaron el punto de partida de lo que
en los siguientes meses se conoceria como la
pandemia de COVID-19 (WHO, 2020a) la
cual, ha provocado una crisis sanitaria y hu-
manitaria sin precedentes en el ultimo siglo
(CEPAL, 2020). Al respecto, las restricciones
aplicadas por los paises para proteger la salud
de sus habitantes han causado una disminu-
cién dristica en la actividad econédmica a ni-
vel mundial; el cierre de multiples comercios
y servicios; un severo castigo a los ingresos de
empresas, gobiernos y familias; asi como, una
masiva pérdida de empleos (WHO, 2020b).

La pandemia también provocé un colapso
en los mercados financieros globales, ya que,
en marzo de 2020, se registraron graves caidas
en los principales indices bursatiles y en Méxi-
co no fue la excepcién (Nacién, 2020). Dicho
colapso causé (entre otras graves desavenencias
financieras) desestabilidad en los fondos de
pensiones mexicanos, ya que los portafolios de
inversién de las Siefores, incluyen instrumen-
tos de renta variable susceptibles a la alta vola-
tilidad de los mercados financieros nacionales
e internacionales causada por la incertidumbre
respecto a la evolucién del COVID-19.

Bajo el contexto anterior, el objetivo de
este trabajo fue estimar las minusvalias gene-
radas al primer semestre de 2020 (1520) de las
nuevas Siefores de Inversién Bdsicas genera-
cionales que entraron en operacién en México
a partir de diciembre de 2019. Para ello, este
trabajo se divide en siete secciones. Posterior
a la introduccién, la segunda seccién pone en
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contexto la creacién y evolucién de las Siefo-
res en México de 1997 a 2019; en la tercera
seccion se explica la transicién del esquema
de -Multifondos- al nuevo esquema de 7Zar-
get Date Funds. Enseguida, se presentan cifras
relevantes sobre el Sistema de Ahorro para el
Retiro (SAR) al cierre de junio de 2020. En la
quinta seccién se expone el andlisis de las mi-
nusvalias de los fondos de pensiones causadas
principalmente por el COVID-19, asimismo,
se sefiala que la grave pérdida de empleos for-
males en el pais, provocé un incremento histd-
rico en los retiros parciales por desempleo. En
la pendltima seccién se presenta una breve cri-
tica a la propuesta de que una sola institucion,
administre todos los recursos de las Siefores.
Finalmente, las conclusiones se presentan en
la tltima seccién.

2. Creacion y evolucion de las Siefores en
México.

Respecto al establecimiento de las Sociedades,
en 1997 se cred la Siefore Basica Uno (SB1)
para ahorradores de 60 afos y més, y la Siefore
Bésica Dos (SB2) para trabajadores de 46 a 59
anos. En 2008, se realiz6 un cambio signifi-
cativo en el esquema de pensiones al realizar
un corte transversal para distribuir los activos
financieros de la dos Sociedades existentes ha-
cia nuevos fondos (CONSAR, 2008). De esta
forma, se cred la Siefore Bdsica Tres (SB3) para
los ahorradores de 37 a 45 afios; la Siefore B4-
sica Cuatro (SB4) para el rango de edad de 27
a 36 anos y la Siefore Bésica Cinco (SB5) para
los ahorradores de 26 anos y menores. La crea-
cién de dichas Sociedades fue con el objetivo
de ofrecer a los ahorradores mayores opcio-
nes de rendimientos de acuerdo a diferentes
niveles de riesgo.
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En 2012, se creé la Siefore Basica Cero
(SB0) o Siefore Bésica de Pensiones con el ob-
jetivo de blindar los ahorros (de trabajadores
de 60 afios y mds) de la volatilidad de los mer-
cados financieros nacionales e internacionales.
Es importante mencionar que, en octubre de
2012, la SB5 transfirié sus recursos a la SB4,
debido a que su peso relativo respecto al total
de los recursos administrados fue cada vez me-
nos significativo (baja cotizacién del grupo de
edad) y ello limit6 que se aprovechara de ma-
nera eficiente el régimen de inversién (CON-
SAR, 2018).

Asi, a noviembre de 2019 se contaba con
una familia de cinco Siefores Bdsicas o -Mul-
tifondos- que eran asignados de acuerdo al
rango de edad del ahorrador. Especificamen-
te, al inicio de la vida laboral, los ahorros eran
colocados en la SB4 para su inversién y éste
cumplia 37 anos, se traspasaban a la SB3, pos-
teriormente a la edad de 46 se traspasaban a la
SB2, asi hasta llegar a la SBO. Es importante
senalar que, entre cada traspaso, se realizaba
un proceso de transferencia de recursos donde
se tenfan que vender todos los activos del por-
tafolio para obtener los recursos y colocarlos
en la siguiente Sociedad.

Ademds, las reglas de inversién en el esque-
ma de -Multifondos- eran las siguientes: entre
mds joven, el portafolio de inversién se confor-
maba de instrumentos con inversiones a largo
plazo con mayor rendimiento, pero con una
mayor exposicion al riesgo; mientras que las
personas mds cercanas al retiro, tenfan su aho-
rro invertido en modalidades de corto plazo,
con un menor nivel de riesgo y por lo general,
un menor rendimiento (CONSAR, 2017).
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3. Transicidn al esquema de
Target Date Funds.

En mayo de 2019, se modific el régimen de
inversién aplicable a las Sociedades para tran-
sitar del esquema de -Multifondos- al esquema
de Fondos de Fecha Objetivo o Zarget Date
Funds. En 2016, la Comisién comenzé una
evaluacion teérica y técnica sobre los 7DFs y
senalé que su implementacién se originé en
esquemas de ahorro voluntario al interior de
empresas como los planes 401K en Estados
Unidos y que su crecimiento se detoné como
un esquema para disenar estrategias de inver-
sién para los afiliados a planes de pensiones.
Actualmente, paises como Estados Unidos,
Reino Unido, Hong han adoptado los 7DFs
Para la (CONSAR, 2018a) los TDFs son
fondos de inversién cuya principal caracteris-
tica es su proceso de inversién que se -suaviza-
durante las fases de acumulacién y desacumu-
lacién y rebalancea la asignacién de los activos
de riesgo conforme el trabajador se acerca a su
fecha de retiro de acuerdo con una estrategia
preestablecida por el administrador. En lugar
de ser el ahorrador quien va migrando entre
fondos con ponderaciones cada vez menores
de activos riesgosos, es el propio fondo el que
modifica su exposicidn a activos de riesgo. Al
respecto, todas las operaciones que realizan las
Afores para la inversién de los recursos de los
trabajadores, deben realizarse atendiendo ex-
clusivamente al interés de éstos, por lo que es-
tablecer un marco legal uniforme y arménico
sobre los TDFs, permitird su implementacion
con menores contratiempos de carcter opera-
tivo o legal, fomentando su cumplimiento en
beneficio de ahorradores e inversionistas.’
Ademis, la Comisién senala que los 7DFs

3 Disposiciones de caracter general que establecen el
régimen de inversion al que deberan sujetarse las
Siefores, publicadas el 18 de septiembre de 2019.

combinan diferentes acciones, bonos e inver-
siones y en su funcionamiento, los inversores
pueden correr mds riesgos cuando son mgs
jovenes, ya que pueden hacer frente a los al-
tibajos tipicos del mercado de valores en un
horizonte a largo plazo; pero a medida que
se acercan a su jubilacién, el fondo se mueve
hacia opciones de menor riesgo. El hecho de
que el fondo de inversién transite junto con
el ahorrador a través de una trayectoria suave
de largo plazo, migrando lentamente de un de
un perfil de alto riesgo hacia uno conservador,
genera multiples ventajas:*

a. Obliga al administrador a disefiar una estra-
tegia de inversién con un horizonte de largo
plazo, planteando un glide path para cada
clase de activo, basindose en su visién del
futuro. Un glide path es una hoja de ruta de
inversién que ayuda a determinar cudl de-
beria ser la exposicién al riesgo en el fondo
a largo plazo.

b. Le permite al afiliado prescindir de una
multiplicidad de variables que definen su
perfil de riesgo, para enfocarse en una sola:
su edad.

c. Al no requerir la transferencia de los re-
cursos del afiliado de un fondo a otro, se
evitan posibles costos de intermediacién
(compra-venta) y riesgo de iliquidez en los
mercados derivados de la liquidacién de
instrumentos financieros.

d. Finalmente, y de manera relevante, ofrece
una expectativa de mejora en las tasas de
reemplazo para los trabajadores. La tasa de
reemplazo es el porcentaje que recibe un
trabajador retirado, respecto a su ultimo
sueldo devengado antes de su jubilacién.
Por ejemplo, si la pensiéon mensual que
recibe un ahorrador es de $3,000 pesos

4 Véase (BlackRock, 2020) y (CONSAR, 2017a 'y
2018a).
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y el salario que percibi6 antes de retirarse
fue de $9,500 pesos, su tasa de reemplazo
equivale al 31.57%.

A partir del 13 de diciembre de 2019, se reali-
z6 un proceso de transferencia de los recursos
de trabajadores administrados por las Siefores
Bésicas 0,1,2,3 y 4 hacia nuevas Sociedades,
mismo que concluyé el 16 de diciembre con
la creacién de una familia de diez Siefores de
Inversién Basicas (SIB) generacionales agrupa-
das por quinquenios y asignadas de acuerdo al
afo de nacimiento del trabajador como a con-
tinuacién se indica:’

a.  Una Siefore de Inversién Bésica de Pensio-
nes cerrada para trabajadores de 65 anos
0 mas.

a. Ocho Siefores de Inversién Biasicas (SIB)
generacionales, divididas en grupos quin-
quenales de edad que inician con: la Siefore
de Inversién Bésica 1955-1959 (SIB 55-59)
para trabajadores que hayan nacido entre el
1° de enero de 1955 y el 31 de diciembre
de 1959; posteriormente la Siefore de In-
version Bésica 1960-1964 (SIB 60-64) para
trabajadores nacidos entre el 1° de enero
de 1960 y el 31 de diciembre de 1964; la
Siefore de Inversién Bésica 1965-1969 (SIB
65-69) para trabajadores que hayan nacido
entre el 1° de enero de 1965 y el 31 de di-
ciembre de 1969; la Siefore de Inversion
Bésica 1970-1974 (SIB 70-74) para traba-
jadores nacidos entre el 1° de enero de 1970
y el 31 de diciembre de 1974; la Siefore de
Inversién Basica 1975-1979 (SIB 75-79)
para trabajadores que hayan nacido entre el
10 de enero de 1975 y el 31 de diciembre de
1979; la Siefore de Inversién Bésica 1980-

5 Disposiciones de caracter general que establecen
el régimen de inversion al que deberan sujetarse
las Siefores, publicadas el 31 de mayo de 2019.
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1984 (SIB 80-84) para trabajadores naci-
dos entre el 1° de enero de 1980 y el 31 de
diciembre de 1984; la Siefore de Inversiéon
Bésica 1985-1989 (SIB 85-89) para traba-
jadores que hayan nacido entre el 1° de ene-
ro de 1985 y el 31 de diciembre de 1989
y la Siefore de Inversién Bésica 1990-1994
(SIB 90-94) para trabajadores nacidos entre
el 1° de enero de 1990 y el 31 de diciembre
de 1994, véase figura 1.

a. Finalmente, una Siefore de Inversién Bé-
sica Inicial para trabajadores menores de
25 afos.

De este modo, un trabajador nacido entre el
1° de enero de 1990 y el 31 de diciembre de
1994 y que al ano 2020 tenga 26 afnos cum-
plidos, se tendrd que jubilar a los 65 afios y
se le asignard la SIB 90-94 con fecha objeti-
vo en 2059 bajo el siguiente funcionamiento:
permanecerd en el mismo fondo durante toda
su vida laboral, es decir, sin cambios (como en
el esquema de -Multifondos-), lo tnico que
se estard rebalanceando son los instrumentos
de inversién del portafolio y a medida que el
ahorrador se acerque a 2059, la Siefore reequi-
librard el fondo para que sea mds conservador,
con menos inversiones en acciones y mayores
inversiones en renta fija.

Es importante mencionar que el estado de
cuenta del primer cuatrimestre de 2020 inclu-
ye (por tnica ocasién) una breve explicaciéon
sobre las SIB generacionales; asi como, el re-
sumen de los movimientos de la cuenta por el
cambio de los recursos a la nueva Sociedad que
le corresponda al ahorrador. Al respecto, las
Administradoras deben enviar, por lo menos
tres veces al aho de manera cuatrimestral, los
estados de cuenta al domicilio o direccién de
correo electrénico senalado por el trabajador

(CONSAR, 2020).
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Figura 1. Transicion de -Multifondos- a SIB generacionales.

Anterior régimen de inversion en -Multifondos-

1997 1997 2008 2008

Siefore
Bisica 2

Siefore

Siefore
Bisica 3

Siefore
Bisica 1

OCTUBRE 2020

Siefore
Bisica 0

60 afios y mas 46 a 59 afios

37 a 45 afios

Biisica 4

60 aflos y mas
proximos al retiro

36 aflos y menos

Nuevo régimen de inversion de SIB generacionales: 2019

Periodicidad Siefore de Siefore de Siefore de Siefore de Siefore de Siefore de Siefore de Siefore de Siefore de | RETETAEN
. | Inversién Inversién Inversién Inversién Inversién Inversién Inversién Inversién Inversién Inversién
quinquena Basica Bisica Basica Bésica Bésica Bésica Basica Bésica Bisica Bésica de
Inicial 90-94 85-89 80-84 75-79 70-74 65-69 60-64 55-59 Pensiones

| Ailo | <25 | 2520 | 3034 | 3539 | 4044 [ 4549 | s054 | 5559 | 6065 | 265 |

Fuente: elaboracion propia con base en CONSAR, (2019).

Es claro que el funcionamiento del esquema de
-Multifondos- y el actual sistema de pensiones
mexicano basan su operacién en dos principios
financieros: i) la relacién riesgo-rendimiento y
ii) la diversificacién de los portafolios de inver-
sién. Ambos principios se fundamentan en una
de las teorfas aplicables a la gestién de riesgos de
activos financieros: la Teoria de la Cartera (tam-
bién llamada Teoria Moderna de la Gestién
del Portafolio) desarrollada por el economista
estadounidense Harry Markowitz (Markowitz,
1952 y 1989). Considerando lo anterior, se es-
pera que los portafolios mds diversificados en
activos financieros con mayor exposicién al ries-
go, generen los rendimientos mds altos; de no
ser asi, se estarfa asumiendo un riesgo innece-
sario que afectarfa los ahorros (Lizardi, 2015).
Un ejemplo del incumplimiento de la relacién
riesgo- rendimiento se presenta en (Bermudez,
2019) donde las inversiones con mayor riesgo
realizadas por la SB3 (de 2008 a 2018) no ge-
neraron mayores rendimientos.

Finalmente, la transicién hacia los 7DFs
tiene entre sus objetivos, generar mayores ren-
dimientos (respecto al esquema de -Multifon-
dos-) por lo tanto, serd importante realizar me-
diciones futuras con el objetivo de conocer si
efectivamente los rendimientos serdn mayores
en comparacion al esquema anterior.

4, Cifras relevantes sobre el Sistema de
Ahorro para el Retiro.

De acuerdo con la (CONSAR, 2020a), al
cierre de junio de 2020, el SAR tiene 66.8
millones de cuentas individuales registradas.
Actualmente operan en el mercado diez Afo-
res: Afore Azteca, S.A. de C.V.; Afore Coppel,
S.A. de C.V,; Afore Banamex, S.A. de C.V;
Afore Inbursa, S.A. de C.V.; Afore Invercap,
S.A. de C.V.; Fondo Nacional de Pensiones
para los Trabajadores al Servicio del Estado
PensionISSSTE; Principal Afore, S.A. de C.V.;
Profuturo Afore, S.A. de C.V.; Afore Sura,
S.A. de C.V. y la Afore XII-Banorte, S.A. de

C.V. Dichas Afores administran en conjun-
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to $4,307,543 millones de pesos (mdp) que
representan el 17.6% del Producto Interno
Bruto (PIB) para México. Las Siefores en su
conjunto, son el segundo mayor inversionis-
ta del pais, sélo detrds de la banca mdltiple.
Cada una de las Administradoras cuenta con
una Siefore conformada por un grupo de diez
Siefores de Inversién Basicas (SIB) de acuerdo
al grupo generacional de cada ahorrador.

Para su éptimo funcionamiento, todas las
Sociedades cuentan con un comité de inver-
sién que determina la politica, la estrategia de
inversién y la composicién de los activos que

integran su portafolio. De igual forma, cuen-
tan con un comité de riesgos que administra
los riesgos al que se exponen las inversiones
que realizan.’ En la grifica 1, se observa que
las Siefores invierten el 51.94% del total de los
recursos en valores gubernamentales, 18.07%
en renta variable extranjera, 15.88% en deuda
privada y 5.84% en instrumentos estructura-
dos. En contraste, donde menos invierten es
en Fideicomisos de infraestructura y bienes
raices (Fibras) con un 2.04%, deuda interna-
cional con 1.10% y en mercancias un 0.48%,
respectivamente.

Grafica 1

las Siefores

Evolucion de la composicion de los portafolios de inversion de

-porcentajes al cierre de junio de 2020-

Fibras

Estructurados  2.04%

Deuda internacional

0,
Renta variable nacional 1104

Deuda privada

Renta variable extranjera

Fuente: CONSAR, (2020a).
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Mercancias
0.48%

Gubernamental

6 Ley SAR, (1996) Art. 42 y 42bis.
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Se pueden plantear dos posturas sobre la com-
posicién de los portafolios de inversion de las
Siefores:

a. La primera establece una estrategia conser-
vadora de inversién de las Sociedades debi-
do al exceso de inversién en titulos de deu-
da gubernamental, los cuales en orden de
inversién realizada por las Siefores son: Bo-
nos de desarrollo del Gobierno Federal de-
nominados en unidades de inversién (Udi-
bonos); Bonos de desarrollo del Gobierno
Federal con tasa de interés fija (Bonos);
Certificados de la tesoreria de la Federacién
(Cetes); Bonos de desarrollo del Gobierno
Federal a tasa flotante (Bondes) y Bonos de
Proteccién al Ahorro (BPAS), todas ellas,
inversiones de bajo riesgo y con bajas tasas
de rendimientos. Al respecto, el porcenta-
je de inversién en deuda gubernamental de
las Sociedades se ha reducido ya que pasé
del 82.80% en 2005 a un 51.94% en 2020,
es decir, una disminucién del 37.27%
(CONSAR, 2017b y 2020a).

b. La segunda postura indica una estrategia
de inversién moderada (pero no eficiente)
ya que por lo menos, se asegura un rendi-
miento de la mitad de las inversiones con
bajo riesgo (valores gubernamentales) y el
resto se encuentra diversificado en varios
instrumentos financieros que siguen apor-
tando rendimientos competitivos.

En linea con lo anterior, el rendimiento histd-
rico del SAR de 1997 a 2020 fue de un bajo
11.16% nominal y ya descontando la inflacién
general, el rendimiento real fue de un escaso
5.46%. En los ultimos 36 meses (junio de
2017 a junio de 2020), las Siefores generaron
en promedio, un rendimiento nominal del
8.38%. El plazo promedio ponderado de las
inversiones fue de 3,208 dias (8.7 anos) lo cual
es congruente con su objetivo de largo plazo.

Por dltimo, las comisiones que cobraron las
Afores a sus afiliados (por la administracion,
resguardo e inversién de sus recursos) en pro-
medio pasaron del 1.89% en 2008 al 0.98%
en 2019 (una disminucién del 48.14%) y
para el 2020 se espera una comisién prome-
dio de 0.92%, es decir, de cada $1,000 pesos
ahorrados, las Administradoras cobraran una
comisién anual de $9.20 pesos a sus afiliados

(CONSAR, 2019a).
5. Analisis de minusvalias y plusvalias.

De acuerdo con la (CONSAR, 2015), las mi-
nusvalfas son disminuciones del valor de los
activos financieros de acuerdo a las condicio-
nes de mercado y no significan necesariamente
pérdidas en el valor de los recursos, dado que
es una valuacién en un momento puntual y de
manera totalmente coyuntural. En contraste,
las plusvalias son entendidas como los aumen-
tos del valor de los activos financieros.

La Comisién senala que, en el caso de los
fondos para el retiro, las minusvalias se refie-
ren a las disminuciones del valor de las dife-
rentes inversiones realizadas por las Siefores y
no significan la existencia de una pérdida. Sin
embargo, las minusvalias se convierten en pér-
didas solo si el trabajador retira los recursos de
su Afore durante un periodo de precios negati-
vos, por lo anterior, el sistema de cuentas indi-
viduales estd disefiado para reducir el riesgo de
pérdidas conforme el trabajador se acerque a la
edad de retiro (Profuturo, 2015). Dado que el
objetivo de este trabajo fue estimar las minus-
valias registradas de las SIB generacionales al
1520, se utilizaron los precios de cierre diarios
registrados en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) de las diez SIB generacionales que re-
presentaron un total de 130 datos diarios para
cada fondo. El periodo de estudio comprendi6
del 16 de diciembre de 2019 (inicio de opera-
cién de las SIB generacionales) al 29 de junio de
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2020 (6.4 meses). La muestra incluyé: la Siefore
de Inversién Bdsica de Pensiones, la SIB 55-59,
SIB 60-64, SIB 65-69, SIB 70-74, SIB 75-79,
SIB 80-84, SIB 85-89, SIB 90-94 vy la Siefore
de Inversién Bdsica Inicial.

Para la Siefore de Inversién Bésica de Pen-
siones, se observé como los precios de sus diez
Sociedades se mantuvieron estables, con un
ligero descenso a inicios de marzo de 2020
y para el cierre de junio lograron recuperar-
se, véase grafica 2. Lo anterior representd un
manejo eficiente de las inversiones ya que los
recursos de los trabajadores mds cercanos a la
edad de retiro (65 anos y mds), lograron es-
tabilizarse. Para la SIB 55-59, se observé una
mayor caida de los precios en marzo para la
mayoria de sus Sociedades, véase gréfica 3; asi
como, para SIB 60-64, véase grifica 4 y la SIB
65-69, respectivamente. Para la SIB 70-74,

la caida de los precios fue mds notoria, no asi
para la SIB 75-79. Por su parte, la SIB 80-84,
registré la caida mds aguda de sus precios a di-
ferencia de la SIB 85-89, véase grafica 5. Por
tltimo, la SIB 90-94 y la Siefore de Inversién
Bésica Inicial también registraron caidas im-
portantes en marzo, véase grificas 6y 7.

Con base en lo anterior, se establece que
conforme las Sociedades avanzaron en su perio-
do quinquenal (de grupos de mayor edad hacia
grupos de ahorradores mds jévenes), la caida en
sus precios se fue incrementando. Particular-
mente, se observé que un grupo de cinco So-
ciedades registraron valores entre un rango de 8
y 13 puntos; cuatro Sociedades entre un rango
de 2 y 3 puntos y en todos los casos, destac el
comportamiento de los precios de una Socie-
dad que précticamente se mantuvo estable en 7
puntos durante el periodo de estudio.

Grafica 2

Precios diarios de la Siefore de Inversion Basica de Pensiones

-16/12 2019 al 29/06/2020-
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SURA (SB 90-94) ———XXI-Banorte (SB 90-94)
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e Coppel (SB 90-94) e |nbursa (SB 90-94)

== Principal (SB 90-94) e Profuturo (SB 90-94)

Fuente: elaboracion propia con datos de la CONSAR, (2020b).
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Grafica3 Precios diarios de la SIB 55-59
-16/12 2019 al 29/06/2020-
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CONSAR, (2020b).

Graficad4/ Precios diarios de la SIB 60-64
-16/12 2019 al 29/06/2020-
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CONSAR, (2020b).

Israel Bermudez .indd 90 01/11/20 22:17



ISRAEL BERMUDEZ PACHECO, RAUL ARTURO CORNEJO LOPEZ | Impacto del Covid-19
en los fondos de pensiones en México: andlisis de las minusvalias y plusvalias

Graficas Precios diarios de la SIB 85-89
-16/12 2019 al 29/06/2020-
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CONSAR, (2020b).

Grafica 6/ Precios diarios de la SIB 90-94
-16/12 2019 al 29/06/2020-
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CONSAR, (2020b).
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Grafica7

Precios diarios de la Siefore de Inversion Basica Inicial
-16/12 2019 al 29/06/2020-
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CONSAR, (2020b).

Nota: simbologia de las graficas anteriores:

e Azteca (SB 90-94) Citibanamex (SB 90-94)
PensionISSSTE (SB 90-94)

e XX|-Banorte (SB 90-94)

Invercap (SB 90-94)
SURA (SB 90-94)

Ahora bien, la pandemia de COVID-19, puso
de manifiesto la vulnerabilidad del sistema de
pensiones nacional, y como se menciond, la
SIB 80-84 registré la mayor caida en sus pre-
cios. Considerando lo anterior, se presentd
un andlisis para las diez Sociedades que con-
forman la SIB 80-84 las cuales fueron: Azteca
Siefore Bésica 80-84, S.A. de C.V. (Azteca);
Citibanamex Siefore Bdsica 80-84, S.A. de
C.V. (Citibanamex); Coppel Siefore Bdsica
80-84, S.A. de C.V. (Coppel); Inbursa Siefore
Bésica 80-84, S.A. de C.V. (Inbursa); Invercap
Siefore Bdsica 80-84, S.A. de C.V. (Invercap);
PensionISSSTE Siefore Bésica 80-84, S.A. de
C.V. (PensionISSSTE); Principal Siefore Basi-
ca 80-84, S.A. de C.V. (Principal); Profuturo
Siefore Basica 80-84, S.A. de C.V. (Profuturo);
Sura Siefore Bdsica 80-84, S.A. de C.V. (Sura)

e Coppel (SB 90-94)
=== Principal (SB 90-94)

e |nbursa (SB 90-94)
e Profuturo (SB 90-94)

y por ultimo, XXI-Banorte Siefore Bdsica 80-
84, S.A. de C.V. (XXI-Banorte).

En la siguiente grifica 8, se observa que
los precios de las diez Siefores parten de un
valor de 10 puntos y llegan hasta un médximo
de 10.2887 puntos representado por Principal
el 20 de febrero de 2020. Dicho valor indi-
ca un nivel de resistencia. Posteriormente, el
27 febrero inici6é una baja en los precios que
coincidié con el primer caso de COVID-19
en México (WHO, 2020a). En la siguiente se-
mana, los precios se recuperaron y a partir del
9 de marzo ocurrié un descenso precipitado de
los mismos debido a la caida de los principales
indices accionarios de las Bolsas de valores a
nivel mundial (Nacién, 2020).

Lo anterior, provocd que los precios ca-
yeran hasta 8.5777 puntos representando un
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nivel de soporte por Sura. Del 25 de marzo
al 29 de junio, se observo una recuperacion
gradual de los precios; sin embargo, hubo
tres descensos ligeros:

a.

1075
1050 resistencia
1025

10.00
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975

9.50

El primero, el 20 de abril provocado por
la caida abrupta de los precios internacio-
nales del petréleo donde la Mezcla Mexi-
cana de Exportacién (MME) registré va-
lores negativos de -2.37 ddlares por barril
(Banxico, 2020).

El segundo, el 1° de mayo provocado por
la volatilidad que causé en los mercados
financieros la acusacién de Estados Unidos
a la Republica Popular China por la crea-
cién del COVID-19 (Mars, 2020).

c. El tercero, el 10 de junio cuando el Banco
de México anuncié en su reporte de esta-
bilidad financiera que la propagacién de
la pandemia de COVID-19 generé alta
volatilidad en los mercados financieros na-
cionales e internacionales provocando un
deterioro en el sistema financiero nacional.

Al 29 de junio, ocho de las diez Sociedades
rompieron el nivel de resistencia (Azteca, Cop-
pel, Inbursa, Invercap, PensionISSSTE, Prin-
cipal, Profuturo y XXI-Banorte) y se colocaron
entre un rango de 10.3336 a 10.6196 puntos;
en cambio, Sura y Citibanamex no superaron
dicho nivel y quedaron en valores de 10.2395
y 10.2088, véase gréfica 8.

Grafica 8/ Precios diarios para diez Siefores de la SIB 80-84
-16/12/2019 al 29/06/2020-
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Fuente: elaboracidon propia con datos de Banxico, (2020a), CONSAR, (2020b) y WHO, (2020a).
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Bajo el contexto anterior, se presenté un
periodo de minusvalias (o disminucién de pre-
cios) del 24 de febrero al 24 de marzo y un
periodo de plusvalias (o aumento de precios)
del 25 de marzo al 29 de junio. En términos
monetarios y segun la (CONSAR, 2020c) las
minusvalias registradas entre febrero y marzo
representaron -$182,860 mdp y han sido las
mids altas de la historia desde que operan las
Sociedades, incluso por encima de las minus-
valfas registradas en octubre de 2018 debido a
la cancelacién del aeropuerto internacional de
la Ciudad de México en Texcoco que fueron
por -$131,000 mdp. Por su parte, las plusvalias
registradas en los meses de enero, abril, mayo
y junio sumaron un total de $402,895 mdp.
De modo que, el diferencial de las plusvalias
acumuladas menos las minusvalias acumula-
das representaron un total de $220,035 mdp.

El impacto de la pandemia de COVID-19
también se manifesté en una grave pérdida
de empleos formales a nivel nacional, ya que,
entre los meses de marzo a junio de 2020, se
perdieron 1,113,977 puestos de trabajo regis-
trados ante el IMSS, véase grifica 9. Derivado
de la notable pérdida de empleos, se presentd
un aumento importante en los retiros parcia-
les por desempleo que alcanzaron en junio de
2020 una cifra récord de $1,856 mdp, véase
grifica 9, y de diciembre de 2019 a junio de
2020 sumaron un total de $9,500 mdp (la ci-
fra mds alta que se ha registrado en la historia
del SAR). El retiro parcial por desempleo es un
beneficio que permite a los trabajadores retirar
recursos de la cuenta individual de su Afore en
caso de estar desempleados y cumpliendo cier-
tos requisitos establecidos por la Administra-

dora correspondiente (CONSAR, 2019b). De
este modo, las Afores con los mayores flujos por
retiros por desempleo fueron: Coppel ($1,788
mdp); seguida de XXI-Banorte ($1,477 mdp)
y Citibanamex ($1,286 mdp). Por el contrario,
las Administradoras con menos retiros fueron
Principal ($492 mdp); Inbursa ($202 mdp) y
PensionISSSTE ($16 mdp).

Para finalizar este apartado, se presentan las
series de precios y rendimientos para las diez
Siefores de la SIB 80-84. El rendimiento de un
activo financiero, se define como el cambio de
valor que registra en un perfodo con respecto a
su valor inicial, generalmente es expresado en
términos de porcentaje sobre lo invertido y re-
presenta la ganancia o pérdida resultante de una
inversién (Véliz, Cervantes y Carmona, 2012).
En el caso del sistema de pensiones, los rendi-
mientos son las ganancias o intereses generados
por la inversién de los ahorros que realizan las
diferentes Sociedades. En la Grifica 10, el eje
derecho representa los rendimientos (centrados
en cero a lo largo del periodo) y los precios de
los fondos de pensiones parten del eje izquier-
do. Es notoria la altisima volatilidad (registrada
en marzo de 2020) causada principalmente por
el COVID-19 que llevé a los rendimientos a va-
lores negativos y a los precios a su descenso més
pronunciado en dicho mes. La volatilidad alta
en un periodo continué siéndolo en el perio-
do siguiente; por el contrario, la volatilidad que
fue baja en un periodo, continué siendo baja
en el periodo siguiente (Bermidez y Cornejo,
2019). De manera especifica, los puntos donde
la cotizacién de los precios disminuyé bastante,
coincidi6 con los puntos donde la serie de ren-
dimientos fue mds voldil.
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Grafica 9/ Empleos generados y perdidos* (cifras en miles) y retiros
parciales por desempleo (cifras en mdp)
-diciembre 2019 a junio 2020-
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Fuente: elaboracion propia con datos del IMSS, (2020) y CONSAR, (2020d).

*Nota: empleos formales ante el IMSS
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Grafica 10
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Precios y rendimientos diarios para diez Siefores de la SIB 80-84
-16/12/2019 al 29/06/2020-
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CONSAR, (2020b).

6. Un solo administrador de las pensiones.

El 21 de abril de 2020, en la gaceta parlamen-
taria de la Cdmara de Diputados ano XXII
nimero 5502-1, se plante6 una iniciativa para
reformar diversas disposiciones de la Ley SAR,
que incluyeron la reduccién en las comisiones
que las Administradoras cobran a sus afilia-
dos por el manejo de sus recursos, asi como,
la eliminacién de las diez Afores que operan
actualmente en el mercado para que el tnico
administrador de todos los recursos acumu-
lados en el SAR fuera el Banco del Bienestar
Sociedad Nacional de Crédito, conocido an-

teriormente como Banco del Ahorro Nacional
y Servicios Financieros (BANSEFI). Dicha

iniciativa, fue criticada por economistas y po-
liticos sobre su viabilidad financiera; no obs-
tante, mds alld del tema econdémico-politico,
la Gréfica 8 demostré en la prictica, que no
es viable financieramente en el corto plazo la
propuesta de que una sola institucién maneje
todos los recursos de los ahorradores, ya que
siete Sociedades tuvieron un fuerte descenso
en sus precios y en el peor escenario dos Socie-
dades (Citibanamex y Sura) pasaron de tener
los precios mds altos, a la mayor caida de los
mismos y en su trayectoria, no superaron el ni-
vel de resistencia. En cambio, la dnica Siefore
que mantuvo un comportamiento estable fue
Inbursa. De esta forma, el 90% de las curvas
de precios cayeron y sélo el 10% se mantuvo
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estable, por lo tanto, la idea central es destacar
que si los $4,307,543 mdp acumulados fueran
administrados exclusivamente por una de las
Sociedades que integraron el 90%, el impacto
en los fondos en términos financieros seria ca-
tastrofico. Aunque existe la posibilidad de que
los recursos fueran administrados por Inbursa
logrando estabilidad financiera en el manejo
de las inversiones. Para cerrar este apartado, se
presenta el siguiente dilema financiero:

* Derivado de la pandemia de COVID-19
perdi mi empleo, por lo tanto, tramité el
retiro parcial por desempleo ante mi Afo-
re y obtuve recursos econémicos durante
la emergencia sanitaria, pero al mismo
tiempo afecté el ahorro para mi retiro y
disminui mis semanas de cotizacién, C'hice
lo correcto? -

7. Conclusiones

El nuevo régimen de inversién de Siefores
generacionales basado en el esquema de los
larget Date Fuds, necesita mayor difusién por
parte de la CONSAR con el propésito de que
los trabajadores tengan mayor conocimiento
sobre cémo se invierten sus ahorros. La pande-
mia de COVID-19 impacté negativamente en
el comportamiento de los precios de las Socie-
dades analizadas que registraron minusvalias
en marzo de 2020 (las mds altas de la histo-
ria); sin embargo, las plusvalias registradas de
abril a junio de dicho ano, fueron suficientes
para estabilizar los precios de ocho de las diez
Sociedades generacionales pertenecientes a la
SIB 80-84 que registr6 la mayor caida en sus
precios (en comparacién con las nueve SIB ge-
neracionales restantes).

Por lo tanto, a nivel de precios y en tér-
minos monetarios, las minusvalias fueron
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compensadas por las plusvalias en el periodo
de estudio. Este hecho representa un logré
importante a corto plazo en la gestién de los
1arget Date Funds por parte de las Administra-
doras, las Sociedades, la CONSAR y del SAR
en general.

No obstante, la pérdida de empleos forma-
les de marzo a abril de 2020 provocada por
el COVID-19, superé un millén de plazas y
ha sido la més alta de la historia para Méxi-
co. Al respecto, los retiros parciales por des-
empleo realizados ante las Afores en junio de
2020 fueron los mds altos de los que se tenga
registro. Derivado de lo anterior, se pueden es-
tablecer dos casos:

a. El primero que incluye a los ahorradores
que perdieron su empleo durante la pan-
demia, retiraron recursos de su Adminis-
tradora y afectaron el monto de su ahorro
para el retiro y, ademds, disminuyeron las
semanas cotizadas de acuerdo al monto
que les hayan otorgado.

b. El segundo caso atin mds grave, incluye
aquellos ahorradores desempleados que
retiraron recursos en el periodo de minus-
valfas (24 de febrero al 24 marzo de 2020)
y que desafortunadamente convirtieron
dichas minusvalias en pérdidas econémi-
cas; es decir, disminuyeron el monto de su
ahorro en mayor medida que los ahorrado-
res del primer caso. Si bien, en el futuro es
posible reintegrar los recursos retirados de
la Afore y con ello recuperar las semanas de
cotizacién descontadas, no se recomienda a
los ahorradores realizar retiros de su Admi-
nistradora en periodos de alta volatilidad.

Queda la disyuntiva si la CONSAR como gran
regulador, podria pronunciarse a favor de una
suspensién temporal de los retiros parciales
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por desempleo cuando se presenten periodos
de minusvalias en los fondos de pensiones y
s6lo permitir dichos retiros durante periodos
de plusvalias, lo anterior con el fin de proteger
los ahorros de los trabajadores.

De igual manera, la Comisién deberia sus-
pender temporalmente todas las solicitudes
de pensiones durante periodos de minusva-
lias que realicen los trabajadores de 65 afios y
mds que estdn préximos al retiro (pertenecien-
tes a la Siefore de Inversién Bdsica de Pensio-
nes) hasta que los niveles de precios de las Sie-
fores, regresen a periodos de plusvalias.

Sobre la iniciativa propuesta para que los
fondos de pensiones sean administrados por
una sola institucién, se demostré que, por lo
menos para la SIB 80-84, no fue viable finan-
cieramente en el corto plazo ya que se evi-
dencié que tanto eventos enddgenos como
ex6genos a la economia nacional provocaron
una alta volatilidad que condujo a caidas en
los precios y rendimientos del 90% de las Sie-
fores de la SIB 80-84, donde la inica Sociedad
estable fue Inbursa, misma que puede conside-
rarse como un caso de éxito en la gestién de las
inversiones de los ahorradores bajo un nuevo
escenario critico de una pandemia, por lo que
valdria la pena analizar a detalle las estrategias
del comité de inversién y del comité de riesgos
de Inbursa que lograron la estabilidad en sus
precios y rendimientos no sélo en la SIB 80-
84, sino en todos las nueve SIB generacionales.

Finalmente, la gran reforma estructural
que necesita México en el corto plazo, es sin
duda, una reforma al sistema de pensiones que
miés alli de ampliar las alternativas de inver-
sién de cinco Multifondos a diez nuevas Socie-
dades generacionales, busque incrementar de
manera gradual y calendarizada las aportacio-
nes tripartitas (trabajador, empleador y gobier-
no) de los afiliados al IMSS que actualmente

son de un bajo 6.5% del salario base de cotiza-
cién y para el caso del ISSSTE de un 11.3%,
porcentajes que de acuerdo a la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémi-
co (OCDE) otorgan al ahorrador mexicano
promedio (en el mejor escenario) una tasa de
reemplazo aproximada del 35%, tasa ain le-
jana del 50% al 70% que propone dicho or-
ganismo para brindar una pensién digna a los

trabajadores. €
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