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rendimientos de las siefores en el 1S17

A JUNIO del 2017, al completar 20
anos de operacion, el Sistema de
Ahorro para el Retiro (SAR) regis-
tré activos netos por 2,981 millo-
nes de pesos, un crecimiento de
10.7% respecto al mismo mes del
2016, correspondientes a 58.5 mi-
llones de cuentas de ahorradores.
En el 2016, el entorno de
inestabilidad predominante se
reflejo en el bajo desempeno de
las siefores bdsicas (SB) 1, 2, 3
y 4, que obtuvieron un rendi- ¢
miento anual promedio ponde-
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CON MEJOR PANORAMA

Durante la primera mitad del 2017, el escenario para el SAR se percibié mas favorable después de los
episodios de volatilidad e incertidumbre que se agudizaron en el Gltimo trimestre del 2016 por el alza
del délar, asi como por las elecciones presidenciales en Estados Unidos. En los dos primeros meses, los
retornos repuntaron hasta alcanzar respectivamente 4.8 y 5.4 por ciento.

Rendimiento anual de siefores frente al de otros instrumentos e inflacién (%)
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rado por los activos netos de 2.5
por ciento.
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Durante la primera mitad del o
2017, el escenario para el SAR se
percibié mds favorable despu€s
de los episodios de volatilidad
e incertidumbre que se agudi- -6
zaron en el ultimo trimestre del
2016 por el alza del ddlar y de las
tasas de interés en México, asi
como por las elecciones presi- -12 J J
denciales en Estados Unidos. En
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del afio y a 6.82% en junio del
2017, con lo que se convirtieron
en una opcion atractiva para las
siefores, las cuales ampliaron
su contribucién en sus portafo-
lios de 3.3% en junio del 2016 a
5.4% en junio del 2017.

Fitch Ratings espera que, al
ser de corto plazo y no tan afi-
nes a la naturaleza de los fondos
de pensiones, las administrado-
ras vuelvan a reducir su tenen-
cia una vez que las condiciones
se estabilicen.

La renta variable interna-
cional se mantuvo en el 1S17 en
niveles promedio ligeramente
superiores a los del ultimo se-
mestre del 2016 (14.2% fren-
te a 12.9%). La inversién ac-
cionaria nacional se movi6 en
porcentajes similares, pro-
mediando 6.2% de los recur-
sos invertidos. Los fibras e ins-
trumentos estructurados se
conservaron en cifras pareci-

*Considera las SBs 1, 2, 3y 4. **Corresponde a los bonos con vencimiento en 2027. SB: Siefore Bésica.
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das. Las proporciones de deu-

tornos repuntaron hasta alcan-
zar respectivamente 4.8 y 5.4%
anual. Para marzo y principal-
mente abril disminuyeron lige-
ramente, mientras que en mayo
y junio subieron de nuevo a 5.4
y 5.7%, mds del doble de lo re-
gistrado en el 2016. En este pri-
mer semestre del 2017 (1S17),
sobrepasaron el rendimiento de
los Udibonos y bonos; no obs-
tante, no consiguieron las cifras
de agosto y septiembre del 2016,
de 6.4y 7.8% en ese orden. Asi-
mismo, solo excedieron a la in-
flacion en enero y febrero.

Al analizar el desenvolvi-
miento de los rendimientos se
aprecia que tanto el correspon-
diente al conjunto de las SB co-
mo el de cada grupo de socie-
dades tuvieron una tendencia
semejante, distancidndose le-
vemente el de las SB1 a princi-
pios de este ano. Ademds, el di-
ferencial entre el desempefio de
las SB 4, 3 y 2 no fue tan per-
ceptible, dada la homogeneidad
que se ha dado en los porcenta-
jes de sus inversiones, como se
ha destacado en las publicacio-
nes de los meses anteriores.

cuatro ocasiones: una vez en
50 puntos base (pb) y tres en
25 pb, hasta alcanzar 7.0 por
ciento. La de EU se incremen-
to dos veces, a 1.25 por ciento.
Por su parte, el ddlar fluctué
en precios promedio de 19.44
pesos, con un maximo de 21.91
pesos por dolar en la prime-
ra quincena de enero del 2017.
Otro elemento de presién pa-
ra el SAR fue la inflacién, que
crecié paulatinamente en el
1S17 y llegd en junio a 6.3 por
ciento. En contraste, las bolsas
internacionales siguieron en
aumento en este ano, mientras
que la Bolsa Mexicana de Valo-
res exhibi6 el periodo de alza
mds largo en cinco anos.

Estos eventos afectaron es-
pecialmente a los valores de
deuda de mediano y largo pla-
70S, que impactaron a su vez el
vencimiento de los activos y la
composicion de las carteras de
las siefores.

El plazo promedio ponde-
rado se redujo de 11.5 afios en
junio del 2016 a 10.1 afos en el
mismo mes del 2017. La inver-

Menor volatilidad en sién en titulos gubernamenta-

R4 les, que aun representa la ma-
mercadosyvarlacpn yor proporcion de los activos
leve en los portafolios  de las SB, tuvo una variacion

minima, de 54.2% en junio del
2016 a 52.4% en el mismo del
2017. La participacion en bo-

Durante el 1S17, la tasa obje-
tivo en México aumentd en

EN DONDE INVIERTEN

Las afores deberan seguir buscando, dentro de sus posibilida-
des, el aprovechamiento en mayor grado de la gama de alter-
nativas que les da el régimen de inversién.

PORCENTAJE DE INVERSION DE LAS SIEFORES BASICAS SOBRE
ACTIVOS, POR TIPO DE INSTRUMENTO

(CIFRAS EN PORCENTAIJE)
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nos sufrio un descenso al pasar
de 19.4% a 14.4% en los meses
indicados.

La tendencia inversa se
aprecio en la de Udibonos, que
subié de 21.7% en junio del
ano pasado a 24.2% en igual
mes del 2017. Cabe sefialar que
el desarrollo de los retornos
de ambos instrumentos en el

1S17 fue mds desfavorable que
lo experimentado en la segun-
da mitad del 2016, aunque el de
los Udibonos fue mejor que el
de los bonos.

A diferencia de los papeles
de largo plazo, los Cetes mos-
traron una evolucién positiva,
ya que la tasa pasé de 3.81% en
junio del 2016 a 5.61% al cierre

da privada nacional y la in-
ternacional permanecieron
también sin cambios impor-
tantes, en alrededor de 19.7 y
0.8%, respectivamente.

El desempefio anual que las
SB obtuvieron en el 1S17 fue su-
perior al de la segunda mitad
del 2016, excepto el de la SB1
que resulto casi igual. No obs-
tante, Fitch considera que las
afores tendrdn que consolidar
las cifras que revelan la recu-
peracion de los rendimientos vy,
dado que se podrian presentar
todavia tiempos de turbulen-
cia en el resto del 2017, la gene-
racion de retornos congruentes
con el cometido de las SB se-
guird representando un reto pa-
ra las administradoras. Por lo
tanto, las afores deberdn seguir
buscando, dentro de sus posibi-
lidades, el aprovechamiento en
mayor grado de la gama de al-
ternativas que les da el régimen
de inversion.

Asimismo, Fitch destaca que,
si bien es util el analisis del ren-
dimiento anual, es de mayor re-
levancia evaluarlo en un rango
mds amplio dada la naturale-
za de los fondos de pensiones,
ya que podria verse distorsio-
nado en un lapso menor por las
minusvalias temporales que se
originan y que se alcanzan a re-
vertir a mediano y largo plazos,
cuando la situacién macroeco-
nomica se estabiliza.



