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ESPECIAL DE    PARA EL ECONOMISTA

Ajuste de plazo promedio ponderado 

de siefores ante la volatilidad

EL HORIZONTE de inversión de las 
siefores es de largo plazo debido a 
la naturaleza del Sistema de Aho-
rro para el Retiro (SAR). Ante el 
entorno económico que ha preva-
lecido en años recientes, en el que 
se han dado diversos sucesos des-
favorables, es interesante analizar 
la evolución del plazo promedio 
ponderado (PPP) de sus inversio-
nes, la cual, como consecuencia, 
decreció.

Entre junio del 2013, cuando se 
generó una mayor incertidumbre 
por el anuncio del Sistema de la Re-
serva Federal (Fed) de la probable 
alza en las tasas de interés, y sep-
tiembre del 2016, las afores reali-
zaron movimientos en el PPP de las 
siefores básicas (SB) 1, 2, 3 y 4 pa-
ra tratar de adecuar sus estrategias 
a las nuevas condiciones económi-
cas. La modificación del PPP es una 
táctica que permite a los adminis-
tradores de portafolios defender-
se de la volatilidad cuando las tasas 
tienden al alza, o aprovechar opor-
tunidades de mayores ganancias, 
cuando se mueven a la baja.

En el lapso revisado, las afo-
res procuraron reducir los plazos 
promedio de inversión mediante 
la venta gradual y proporcional de 
bonos de largo plazo (disminución 
de la duración) para tener margen 
de reacción ante la agudización 

de los eventos adversos, solven-
tar necesidades de liquidez y tratar 
de aminorar la vulnerabilidad de la 
cartera para acotar las minusvalías. 
Es decir, las administradoras bus-
caron conformar una estructura 
apropiada de plazos de las inver-
siones de acuerdo con el perfil de 
sus afiliados en cada sociedad, en 
combinación con el manejo pru-
dente del riesgo, a fin de preservar 
el rendimiento de los recursos e in-
fluir de manera positiva en el saldo 
de las cuentas individuales.

El PPP del sistema conforma-
do por todas las siefores pasó de 
12.5 años en enero del 2013 a 11.4 
años en septiembre del 2016. Co-
mo se observa en la gráfica, hubo 
periodos en que los de las cuatro SB 
mostraron un comportamiento si-
milar. A principios del 2013 los PPP 
de cada grupo de SB estaban esca-
lonados y se movían de forma pa-
ralela. Desde mayo de ese año, es-
to cesó, se ampliaron las brechas y 
se cerraron posteriormente las de 
las SB 2, 3 y 4; en el 2016, todas han 
tendido a converger con el aumen-
to del de las SB1 y la disminución 
del de las SB4.

Asimismo, se aprecia que las 
cuatro sociedades habían incre-
mentado el plazo de sus inversio-
nes a inicios del 2013 ante el esce-
nario optimista que predominaba, 

lo que se revirtió hacia mayo de ese 
año, por el anuncio de la Fed que 
provocó que las administradoras 
reaccionaran de manera conser-
vadora y empezaran a ajustar sus 
portafolios acorde con el horizon-
te de cada siefore para evitar afec-
taciones, en lo posible. En adelan-
te, los cambios en la tendencia del 
PPP dependieron del ambiente fi-
nanciero del momento así como de 
las señales y decisiones de la Fed 
relacionadas con el incremento de 
las tasas.

El PPP de las SB1, a diferencia 
del de las otras tres SB, aumentó 
en los meses más recientes. Tam-
bién, debido a que esta SB se en-
foca en los trabajadores que están 
más cercanos a su jubilación (60 
años y mayores), su PPP es mu-
cho menor que el de las otras (8.4 
años en septiembre 2016). El de-
sarrollo del PPP de la SB2 ha sido 
muy parecido al de la SB3 y la bre-
cha entre ellos se redujo, al resul-
tar en septiembre del 2016 en 11.1 
años y 11.6 años, respectivamente. 
Por su parte, el PPP del conjunto de 
las SB4, que administran los recur-
sos de los ahorradores más jóvenes, 
se elevó al cierre del 2014 a cerca de 
los 15 años, después de permane-
cer alrededor de 14 años, para des-
pués disminuir y registrar un PPP 
de 12.9 años al cierre de septiembre 

del 2016, reflejo de la volatilidad en 
los mercados.

Durante el periodo señalado se 
dieron variaciones en las tasas de 
interés en México. Por ejemplo, la 
de los bonos M de 30 años, que re-
fleja mejor los cambios en el PPP, 
creció desde 5.3% a abril del 2013 
y hasta 7.6% a agosto del mismo 
año, mientras que el comporta-
miento del PPP de las siefores fue 
inverso; algo semejante sucedió 
en el 2015. Por otro lado, la tasa de 
los Cetes de 28 días bajó de 4.2% en 
enero del 2013 a 2.7% en enero del 
2015 e incrementó posteriormen-
te para regresar casi al porcenta-
je de partida (4.3% en septiembre 
del 2016).

En opinión de Fitch Ratings, 
las afores tienen el reto de volver a 
adaptar sus carteras para lograr la 
mezcla de vencimientos más ade-
cuada ante las condiciones que se 
esperan para el 2017. La agencia 
cree que las administradoras de-
ben anticiparse y calibrar los posi-
bles movimientos de las tasas pa-
ra recomponer de forma oportuna 
sus portafolios y estructurarlos a 
los plazos y duración apropiados 
así como fortalecerlos de acuer-
do con la orientación de cada so-
ciedad, la estrategia y la política de 
riesgo manejada para procurar be-
neficios a los ahorradores.

Juan Tolentino Morales
EL ECONOMISTA

EN LA oferta educativa que las 
entidades financieras pondrán 
a disposición del público en la 
Semana Nacional de Educa-
ción Financiera (SNEF) el tema 
del ahorro, los créditos y el re-
tiro es lo que más interesa a los 
asistentes.

“El público quiere estar más 
preparado e informado, sobre 
todo en temas de ahorro, cré-
dito, ahorro para el retiro, (que) 
no son temas totalmente des-
conocidos como en los prime-
ros años (de la SNEF)”, explicó 
Veronica Porte Petit, directo-
ra de Educación Financiera en 
Citibanamex.

En tanto, Luis Niño de Rive-
ra, vicepresidente del Consejo 
de Banco Azteca, dijo que a los 
asistentes les atrae mucho el te-
ma del ahorro, “porque hay dis-
tintas opciones para ello, pero 
les llama más el crédito, porque 
les da inmediatez a los tipos de 
metas que buscan, tanto en pro-
ductos de ocio como duraderos”.

En cuanto a las maneras que 
utilizan ambas entidades fi-
nancieras para transmitir estos 
conocimientos, ambos espe-
cialistas coincidieron en la im-
portancia que tiene usar medios 
digitales.

“Hemos decidido enfocar-
nos en la banca digital, enseñar 
cómo interactuar con un ban-
co a través de medios digitales 
a los niños y jóvenes, y para eso 
estamos  usando realidad vir-
tual, tercera dimensión y reali-
dad aumentada”, detalló Niño 
de Rivera.

De manera similar, Citiba-
namex tocará dichos temas en 
obras de teatro y películas y ha-
blará de emprendimiento social 
mediante diversas exposiciones.

Ahorro y 
créditos 
atraen en 
la SNEF

Conocer la oferta de instrumen-

tos de ahorro y cómo usar el cré-

dito preocupa a la gente. foto: 
shutterstock

EVOLUCIÓN DEL PPP El PPP pasó de 12.5 años en enero del 2013 a 11.4 años en septiembre del 2016. Hubo 
periodos en que los de las cuatro SB mostraron un comportamiento similar.

Evolución del plazo promedio ponderado de las siefores
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Nota: Datos de SB y del sistema corresponden al eje en años, mientras que los de bonos M a 30 años y Cetes a 28 días, al eje en porcentaje.
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CONTEXTO MACROECONÓMICO CAMBIA LA DINÁMICA DE INVERSIÓN

Las afores tienen el reto de adaptar sus carteras a las condiciones que se esperan para el 2017


