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ESPECIAL DE    PARA EL ECONOMISTA

Sólo 2.93% de los activos del SAR, 
mediante mandatos. ¿A qué se debe?
SEGÚN CIFRAS de la Comisión 
Nacional del Sistema de Ahorro 
para el Retiro, la inversión del  
Sistema de Ahorro para el Retiro 
(SAR) en valores extranjeros era  
de 14.47% de los activos netos al 
28 de febrero del 2017, equiva-
lente a 72.33% del límite permi-
tido. El potencial sin uso era de 
5.53% de los activos, lo que re-
presenta 27.67% del límite.

El conjunto de las siefores 
básicas 4 había hecho uso ca-
si pleno del límite, en tanto que 
las básicas 1 tenían un poten-
cial sin uso de 15.30% de sus 
recursos.

La mayor parte de la inver-
sión había sido gestionada di-
rectamente por las administra-
doras de fondos para el retiro 
(afores). Apenas 2.93% de los 
activos netos conjuntos del sis-
tema, 81, 230 millones de pe-
sos, se había realizado con 
mandatos; es decir, por encar-
go a terceros. Banamex, XXI 
 Banorte y Sura son las tres ad-
ministradoras que habían ca-
nalizado ese monto a diferentes 
mandatarios.

¿A qué se debe que has-
ta ahora la proporción sea mí-
nima? La gestión directa y la 
encargada a terceros suponen 
implicaciones, características, 
requerimientos, beneficios y 
desventajas diferentes. El bajo 
grado de aprovechamiento de 
los mandatos puede obedecer a 
ese conjunto de elementos.

Implicaciones, 
limitantes y ventajas 
de la gestión propia

 EL ADMINISTRADOR o in-
versionista debe hacer labo-
res de análisis, selección e in-
versión. Se requiere que cuente 
con una, varias personas o un 
equipo especializadas en las 
empresas, sectores y economía 
de varios países. Incluso se pre-
cisa el dominio del mecanismo 
específico con que se preten-
den aprovechar las oportuni-
dades: índices, activos indivi-
duales, canasta de productos o 
referencia. ¿Quiénes deben ser 
especialistas? Los que toman 
las decisiones de inversión, 
analistas, ejecutores u opera-
dores, quienes se encargan de 
administrar los riesgos, así co-
mo los integrantes de los comi-

tés de inversiones y riesgos.
 NO ES FÁCIL conformar un 

equipo de expertos. Es proba-
ble que el administrador que 
quiera empezar tenga que re-
clutar a ejecutivos sénior, de 
costo alto. Es posible prepa-
rar a elementos que ya forman 
parte de las áreas citadas, aun-
que el proceso de formación no 
es corto ni económico.

 SI SE SOLVENTAN esos re-
querimientos, como varias ad-
ministradoras han hecho, se 
requiere acudir a diferentes in-
termediarios para negociar un 
abanico de valores. La ejecu-
ción, compra y venta, está su-
jeta a la liquidez. La diferencia 
de horarios de los mercados in-
ternacionales y locales supone 
dificultades de valuación y fija-
ción de precios operativos.

A cambio de las dificultades 
con la gestión propia, la ejecu-
ción de las operaciones suele 

ser rápida. Los gestores deciden 
los momentos de entrada y sa-
lida. Mientras que la venta, ter-
minación o eliminación de una 
inversión es razonablemente 
sencilla pese a la cuestión de los 
horarios y liquidez referida.

Beneficios e 
inconvenientes de los 
mandatos

 EL ADMINISTRADOR selec-
ciona a uno o algunos gestores 
en función del prestigio y ca-
pacidades que le reconozca: re-
cursos de inversión, adminis-
tración de riesgos, experiencia, 
historial de desempeño, costo, 
etcétera. Mediante un contrato, 
el administrador o mandante 
puede conferir encargos globa-
les o por región, país o sectores. 
Se presume que los gestores 
dominan las particularidades 

de diferentes países, regiones, 
sectores o empresas y las ca-
racterísticas de los activos, me-
canismos y variantes.

 LOS MANDATARIOS son a su 
vez gestores que poseen ele-
mentos y capacidades suficien-
tes para aplicar recursos dis-
crecionalmente en función de 
un objetivo, sin intervención 
del mandante. Estos grandes 
gestores administran cientos 
de miles de millones de dóla-
res de gran cantidad de porta-
folios. Un mandato de una afo-
re es para ellos un portafolio 
más pequeño en contraste con 
la magnitud de activos globales 
que manejan.

 SE ESPERARÍA que los gesto-
res mundiales reconocidos ten-
gan capacidad de generar de 
forma consistente más benefi-
cios que los que podrían produ-
cir administradores que no son 
especialistas ni cuentan con 
historial que los avale.

 LOS VOLÚMENES de opera-
ción de un gestor internacional 
suelen propiciar liquidez y ma-
yor facilidad operativa.

 MEDIANTE MANDATOS la di-
ferencia de horarios entre los 
mercados es irrelevante, pues los 
mandatarios cuentan con ana-
listas y operadores en los países 
en que realizan las inversiones.

¿Qué inconvenientes hay 
entonces en los mandatos? La 
formalización de un contrato 
requiere de varios meses. Pa-
ra cada oportunidad de inver-
sión en un país, región o sec-
tor internacional se requiere 
un mandato. Se habrían de ce-
lebrar tantos contratos como 
oportunidades o expectativas 
se tuvieran, con la lentitud que 
eso conlleva. El proceso —que 
comienza con la aprobación 
por el comité de inversión, la 
conformación de la estructu-
ra de administración y control 
requerida y el cumplimiento 
de los lineamientos estipula-
dos para mandante y mandata-
rio— puede desmotivar a algu-
nas afores, sobre todo a las que 
hubiera considerado el man-
dato para un sector o país, cu-
yo beneficio esperado ya se esté 
materializando.

Entre la gestión propia 
y mandatos, los ETF
La adquisición de un vehículo 

(ETF) o un fondo de inversión 
activo, referido a valores inter-
nacionales, que se entendería 
como gestión propia, es en la 
práctica casi como contratar a 
un mandatario: sin contactarlo 
y sin contrato, el administrador 
entrega recursos a un terce-
ro, quien decide la estructura-
ción de un índice, la mecánica 
de su administración y los va-
lores y ponderaciones que for-
marán parte del portafolio, así 
como cuándo y cómo sustituir-
los o rebalancearlos.

La diferencia es que el vehí-
culo o fondo se pone a dispo-
sición de todos alrededor del 
mundo. Mientras que un man-
dato se hace para un solo in-
versionista con contrato de por 
medio. Un administrador pue-
de elegir entre una larga lista 
de vehículos globales, regiona-
les, nacionales o sectoriales ya 
configurados. Ya que un man-
dato obedece a un portafolio 
que se va a configurar apenas, 
se deben discutir su horizonte 
geográfico y pretensiones; ade-
más de hacer variadas defini-
ciones a medida del mandante.

Esta forma de inversión con-
grega las ventajas y beneficios 
descritos de la gestión propia y 
los mandatos. Si acaso, requie-
ren labor de análisis y cierto ni-
vel de especialización menores 
que la gestión propia pura.

Fitch Ratings considera que 
sólo la entrega de activos a un 
tercero no garantiza ni maxi-
miza el potencial de rendi-
mientos, ni que la gestión vaya 
a ser mejor o más eficiente que 
la que podría realizar un admi-
nistrador directamente con sus 
medios. La calificadora apre-
cia, en cambio, que la figura 
permite aprovechar las capa-
cidades de inversión de reco-
nocidos gestores internacio-
nales, propicia la transmisión 
de experiencia y conocimien-
to del mandatario al mandan-
te, además, es una forma de 
diversificar las decisiones, lo 
que contribuye a su vez a mi-
tigar los riesgos de mercado. 
Fitch estima que las tres for-
mas de acceder a instrumen-
tos internacionales; es decir, la 
gestión propia, vehículos, fon-
dos y mandatos pueden combi-
narse y ejecutarse a la vez para 
aumentar las posibilidades de 
mejorar el desempeño.

DIVERSIFICACIÓN
La mayor parte de la inversión había sido gestionada directa-
mente por las afores. Apenas 2.93% de los activos netos con-
juntos del sistema, 81,230 millones de pesos, se había realizado 
con mandatos; es decir, por encargo a terceros.

Porcentaje de consumo (%)

SOBRE ACTIVOS NETOS SOBRE LÍMITE

Límite del régimen 20 100

Renta variable y deuda 14.47 72.33

Potencial sin uso 5.53 27.67

Forma de gestión (%)

SOBRE ACTIVOS NETOS SOBRE LÍMITE

Gestión directa 11.54 79.76

Mediante mandatos 2.93 20.24

a Inversión de renta variable más deuda; incluye activos de siefores 
adicionales.

INVERSIÓN PONDERADA DEL SAR EN VALORES EXTRANJEROSª

FUENTE: ELABORACIÓN DE FITCH CON DATOS DE LA CONSAR GRÁFICO EE.

INVERSIÓN EN VALORES EXTRANJEROS POR SIEFORE BÁSICA

GRUPOS DE 
SIEFORE

PORCENTAJE DE INVERSIÓNª (%) 
SOBRE ACTIVOS NETOS

LÍMITE REGU-
LATORIO (%)

POTENCIAL SIN 
USO (%)

Renta variable Deuda

BÁSICA 1 2.9 1.8 20 15.3

BÁSICA 2 12 0.8 20 7.2

BÁSICA 3 14.5 0.9 20 4.6

BÁSICA 4 17.4 0.8 20 1.8
a Incluye mandatos.


