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ESPECIALDE I'itchRatimes PARA EL ECONOMISTA

RAC A Cl N CO AN OS D E Al 29 de enero, el Rendimiento Anual Compuesto (RAC) a cinco afios de las cuatro siefores basicas de Pensionissste,

LAS SIEFORES BASICAS

Rendimiento de
las siefores fue de
1.4% en el 2015

En el 2015, y no obstante la volatilidad
que se experimento por las condiciones
econdmicas mundiales, los activos netos
que gestionan las afores evolucionaron
favorablemente creciendo 7.1% respecto
del 2014, es decir, registraron 2,541 mi-
les de millones de pesos correspondien-
tes a 54.3 millones de trabajadores. Se
presentaron eventos que causaron incer-
tidumbre, tales como la expectativa del
alza en tasas por parte de la Reserva Fe-
deral de Estados Unidos, la depreciacion
del peso y la baja del precio del petroleo.
Aun asi, el rendimiento anual promedio
ponderado por activos netos de las siefo-
res basicas (SB) se sostuvo por arriba de
la inflacion y de otros instrumentos de
inversion durante la mayoria del tiempo,
principalmente en los primeros siete me-
ses del 2015.

El rendimiento de las SB tendio a la
baja de manera gradual, con repunte en
octubre, como reflejo de las acciones de
las afores ante un entorno mds compli-
cado en el segundo semestre del 2015. E1
rendimiento de la Siefore Basica 1 (SB1)
fue el menor de las cuatro, excepto en
septiembre, y no super6 al ISIC en algu-
nos meses. El de las SB2, SB3 y SB4 pre-
sentd una trayectoria similar a la SB1,
aunque para la SB2 permanecio inferior,
para la SB3 fue muy parecida y para la
SB4 estuvo por arriba. La brecha entre las
siefores se minimizo a partir de agosto y
el rendimiento anual promedio de 1.4%
de diciembre fue el mds bajo del afo, su-
perando solamente al ISIRF.

Por su parte, a pesar de las fluctua-
ciones acontecidas y las minusvalias re-
gistradas en algunos meses, los recursos
acumularon plusvalias por 32,945 mi-

llones de pesos, apoyados esencialmente
por las generadas en enero, abril, julio y,
en mayor grado, octubre.

Las afores fueron mds conservado-
ras y aplicaron estrategias como el de-
cremento leve del plazo promedio pon-
derado de las siefores (Dic-14: 12.7 afios;
Dic-15: 11.8 afios). Ademds, sus porta-
folios incrementaron de 49.4 a 50.2% su
participacion en valores gubernamenta-
les. Destaca también el aumento del seg-
mento de estructurados (CKD y fibras),
del cual se lanzaron recientemente mas
emisiones que, segun las administrado-
ras, proporcionan diversificacion y valor
agregado a los rendimientos. En contras-
te, disminuyo la renta variable nacional e
internacional de 24.5 a 22.6%, derivado
de la volatilidad en los diferentes mer-
cados, que provoco que las afores fueran
mds cautelosas en las inversiones.

Fitch Ratings opina que, aunque los
cambios no fueron significativos, la di-
versificacion alcanzada por las socieda-
des les permitio aminorar el impacto de
los vaivenes que prevalecieron en el 2015
y evitar, en lo posible, la generacion de
minusvalias. Asimismo, pese al ambien-
te economico vivido, el rendimiento no-
minal de las SB no fue negativo en nin-
gun mes. Las plusvalias contrarrestaron
las minusvalias gracias a las estrategias
de las administradoras, que trataron de
adaptarse al entorno.

Cabe mencionar que la naturaleza y el
horizonte de inversion de los fondos de
pensiones son de largo plazo, por lo que
los sucesos durante el afio son tempora-
les y el desarrollo de los rendimientos se
debe analizar siempre en un rango mayor
de tiempo.

TENDENCIA DE LOS RENDIMIENTOS

El rendimiento de las SB tendi6 a la baja de manera gradual, con repunte en octubre como
reflejo de las acciones de las afores ante un entorno mas complicado en el segundo semestre.

Rendimientos anuales: siefores basicas vs otros instrumentos
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*Rendimiento anual promedio ponderado por los activos netos. (a) ISIC: indice de Sociedades de Inversién Comin. (b) ISIRF: Promedio
del Indice de Sociedades de Inversién de Renta Fija, Personas fisicas y personas morales. Fuente: Valmer, Banco de México, Infosel y Fitch
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Sura, Banamex y Profuturo sobresali6 al ser mayor que la mediana de cada grupo. Ademas, el RAC de INVERS],
XXINTEL XXINTE2, COPPEL2, COPPEL3, APRINB3, APRINB4 y MET4 fue igual o superior a la mediana.

SIEFORE BASICA 1 (60 ANOS Y MAYORES)
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SIEFORE BASICA 3 (ENTRE 37 Y 45 ANOS)
Rendimiento Anual Compuesto cinco anos (% NOVIEMBRE 2015)
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SIEFORE BASICA 4 (36 ANOS Y MENORES)
Rendimiento Anual Compuesto cinco afRos (%, NOVIEMBRE 2015)
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