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RAC A CINCO ANOS
DE LAS SIEFORES

AL 31de enero del 2016, la inversion del
Sistema del Ahorro para el Retiro (SAR) en
fideicomisos de inversion en bienes rai-
ces (fibras) aument6 0.2% en 12 meses, pa-
ra alcanzar 44,231 millones de pesos, 1.7%
de los activos y 30.23% del financiamien-
to total hacia ese mecanismo. Los 145,009
millones de pesos del SAR en instrumen-
tos estructurados (incluyendo CKD) repre-
sentaron 33.28% de lo permitido por el ré-
gimen (435,741 millones de pesos) a esa
fecha.

Los fibras se basaron en los real es-
tate investment trusts (REIT) de Estados
Unidos, que datan de los afnos 60. EI ve-
hiculo financia la adquisicion o cons-
truccion de inmuebles de arriendo pa-
ra impulsar el sector: una empresa que
gestiona portafolios de locales comer -
ciales, oficinas, entre otros, canaliza
propiedades al fideicomiso administra-
dor para colocar certificados bursdtiles
fiduciarios inmobiliarios (CBFI). El ad-
ministrador asume la titularidad de los
activos y traslada a la empresa el dine-
ro de la colocacién y los derechos fidu-
ciarios. Los inversionistas que diversifi-
can en el segmento inmobiliario pueden
recibir el beneficio del pago periddico
por arrendamiento y plusvalias. El pago
corresponde a 95% de la utilidad fiscal,
si se tiene, distribuida trimestralmen-
te entre los tenedores. El certificado se
comporta simultineamente como bono

RENDIMIENTOS

El Rendimiento Anual Compuesto (RAC) a cinco afios de las cuatro siefores basicas de PensionISSSTE, Sura, Profuturo y Ba-
namex destacé al superar a la mediana de sus pares al finalizar febrero del 2016. Asimismo, el RAC de APRINB2, APRINB3,
APRINB4, INVERSIL, XXINTEL AZTBAS4, COPPEL3 y MET2 resulté similar o mayor que la mediana de cada grupo.

Afores precisan
selectividad para
invertir en fibras

y accion y no se califica.

El éxito de las colocaciones contras-
ta con el desempefio producido. Los di-
videndos de FHIPO de 0.64 pesos, de
DANHOS, de 0.51 pesos, y de FUNO, de
0.51 pesos, excedieron el promedio de
las 11 emisiones, de 0.40 pesos. Las dis-
tribuciones, excepto de Fibra HD, su-
peraron la rentabilidad del IPC; des-
tacan FHIPO, con 7.7%, y FIBRAMQ,
con 7.1 por ciento. Desde su origen, el
retorno del indice de fibras es 7.2 ve-
ces el del IPC y dos veces el del indice
FTSE Nareit All Equity REIT (FNERTR).
Los desempefios historicos de FUNO,
con 98.4%, y DANHOS, con 46.6%, Su-
peran con creces al IPC. Los de FIHO,
FINN y FIBRAPL son claramente ne-
gativos, con -23.1%, -15.5% y -0.2%,
respectivamente.

Fitch Ratings considera fundamen-
tal que las afores procuren elevar los
rendimientos para incrementar la ta-
sa de remplazo. Una forma de potenciar
la rentabilidad es aprovechando el régi-
men de inversién y diversificando con
fibras que suponen conveniencia. Dado
que apenas cuatro emisiones superaron
al IPC, cuatro tuvieron beneficios mar-
ginales y tres arrastran historial negati-
Vo, la calificadora estima que las afores
deben ejercer sus competencias de and-
lisis a plenitud para detectar los fibras
promisorios. La selectividad es clave.

FIBRA FECHA DE RENDIMIEN-  DIVIDENDO 2 MXN

INICIO TO ACUMULA- (%) DISTRIBUIDOS

DO (%) POR CBFI (4T15)
Fibra Uno mar-11 98.40 410 0.51
Fibra Danhos oct-13 46.60 440 051
Terrafina mar-13 2370 6.50 0.45
Fibra MTY oct-14 810 6.70 023
Fibra Shop jul-13 640 410 028
Fibra Macquarie dic-12 140 710 0.46
Fibra Hipotecaria nov-14 120 770 0.64
Fibra HD jun-15 070 140 014
Fibra Prologis jun-14 -0.20 550 0.49
Fibra Inn mar-13 -15.50 530 021
Fibra Hotel nov-12 -2310 470 049
indice de Fibras 118.80 550 -
indice FNERTR 5750 410 -
IPC 16.50 2.00 -
Promedio 24.30 490 04

1 De marzo del 2011 a enero del 2016; en el caso de fibras nuevos, desde su inicio hasta enero en el 2016.
2 Rendimiento por dividendo al 29 de enero del 2016. Es la suma de dividendos en los ltimos 12 meses divididos por el precio de mercado

FUENTE: ELABORADA POR FITCH CON DATOS DE BLOOMBERG

SIEFORE BASICA 1 (60 ANOS Y MAYORES)
Rendimiento Anual Compuesto, cinco anos (%, FEBRERO DEL 2016)
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SIEFORE BASICA 2 (ENTRE 46 Y 59 ANOS)
Rendimiento Anual Compuesto, cinco anos (%, FEBRERO DEL 2016)
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SIEFORE BASICA 3 (ENTRE 37 Y 45 ANOS)
Rendimiento Anual Compuesto, cinco anos (%, FEBRERO DEL 2016)
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SIEFORE BASICA 4 (ENTRE 27Y 36 ANOS)
Rendimiento Anual Compuesto, cinco anos (%, FEBRERO DEL 2016)
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