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‘ € EL ECONOMISTA

EL RENDIMIENTO promedio

ponderado del Sistema de Aho-
rro para el Retiro (SAR) en el

2017 (9.11%) super? a la inflacion

(6.77%) después de que su des-
empefio real en el 2015 y el 2016

fuera negativo: 1.4% contra2.13y
2.5% contra 3.36%, respectiva-
mente. La tasa compuesta (acu-
mulacion de rendimientos ex-
presada de forma anual, segtn el

numero de periodos), que atenia

el efecto de movimientos inusua-
les 0 extremos y permite valorar
mejor la gestion de los portafolios,
yamuestra cifras positivas a tres y
cinco afos, de 4.40y 5.14%, res-
pectivamente, sobre la inflacion

de 4.07 y 4.05%, calculada sobre

la misma base.

Bolsas, Udibonos y M
Bonos, impulsores

SI BIEN lo apropiado es ha-
cer evaluaciones en horizon-
tes de mediano y largo plazos,
la revision en periodos anuales
ayuda a clarificar la reaccién
de los portafolios ante sucesos
coyunturales, observar que los
cambios de posiciones en la ta-
bla de rendimientos suelen ser
frecuentes y extremos en cier-
tas etapas, y comprender que
se pueden generar fuertes mi-
nusvalias temporales. En ese
sentido, véase que la linea del
desempenio del SAR a 12 me-
ses se desplazd de forma hori-
zontal hasta octubre, entre 3.8
Y 5.7%, por debajo de la del in-
dice de precios al consumidor,
hasta que subid fuertemente en
noviembre.

El repunte del ultimo tri-
mestre coincide con la recu-
peracion del precio del M Bono
de 10 afios (M Bono) y el alza de
las bolsas de México y Estados
Unidos. El declive del retorno
en diciembre se explica por la
baja dual del M Bono y el Udi-
bono del mismo vencimien-
to. De hecho, se aprecia que la
evolucion del rendimiento del
sistema se parece mucho a la
del bono, lo que evidencia su
correlacion. Véase que el M Bo-
no reditud 8.0% hasta noviem-
bre (de -8.0 a 0.0%), a pesar
de que su tasa de mercado ter-
mino el afio en el rango de en-
tre 7.55y 7.65% y después de
que se diluyeran las ganancias
de mercado que produjo su ba-
jaa 6.65 por ciento.

En general, la cifra de renta-
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Rendimiento de SAR supera a inflacion luego
de tres anos; ;que se espera en el 2018?
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Las lineas de desempeiio de los cuatro grupos de SB, en especial SB 4, 3 'y 2, corrieron a la par, con
separaciéon minima. Las de las SB3 y SB2 parecen incluso un solo trazo, sin distincion perceptible.
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bilidad del conjunto de las Sie-
fores Basicas (SB) se atribuye a
la composicion que las cifras de
Consar revelan al cierre de afio:
cerca de 23% de sus activos en
renta variable (RV) local y ex-
tranjera y 35% en M Bonos y
Udibonos, principalmente.

La mezcla habria produci-
do 5.6% de retorno absoluto (la
porcién de mercado de capi-
tales, alrededor de 3.5%; la de
M Bonos y Udibonos, 2.10 por
ciento).

En la grdfica, la referencia
mads redituable es DIA, el ETF
que emula al indice Dow Jones
en moneda nacional, puesta
como representacion genérica
de la inversion del sistema en
valores internacionales. En el
2017, produjo 17.31% de ganan-
cia, con minusvalia maxima de
7% entre febrero y septiembre.
Impulsores adicionales de peso
relevante en las inversiones to-
tales habrian sido la deuda pri-

vada (19.5% de los activos) y el
resto de deuda gubernamental
(14% en Cetes, reportos y valo-
res revisables).

Portafolios
homogéneos

LA GRAFICA nos revela que
las lineas de desempefio de los
cuatro grupos de SB, en especial
SB 4, 3 y 2, corrieron a la par,
con separacion minima. Las de
las SB3 y SB2 parecen inclu-
So un solo trazo, sin distincion
perceptible.

Los distanciamientos mayo-
res entre los retornos de las SB4
y las SBI fueron en diciembre
(2.3%) y febrero (2.1 por cien-
to). Hubo meses de cruzamien-
to de lineas: las SB1 superaron
a las otras tres en agosto y sep-
tiembre, cuando las tasas “lar-
gas” culminaron su proceso de
baja en el mercado secundario
y cambiaron de tendencia (ca-
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be recordar que, en el 2016, en
ocho meses intercalados, el ren-
dimiento de las SBI fue superior
al de las demas).

Como se ha sefialado en otras
colaboraciones, la semejanza
en la evolucion de los retornos
es consecuencia de que no ha-
ya diferenciales significativos en
las proporciones de inversion de
los cuatro conjuntos de SB. Pre-
valece como pendiente del sis-
tema la configuracion de los
portafolios conforme a los pard-
metros del régimen de inversion.

Para que los trabajadores ha-
gan valoraciones adecuadas para
tomar decisiones, es enriquece-
dor que observen el comporta-
miento de cada una de las 11 SB4
a mediano plazo en vez de datos
de corto alcance. Véase en la se-
gunda gréfica que, en enero, el
rendimiento anual de INBURS4
(Inbursa) era 13.56 % superior al
de MASBAS4 (PensionISSSTE):
11.02% contra -2.54 por ciento.

En octubre, el margen era toda-
via de 9.99%; finalmente, en di-
ciembre, se redujo a medio pun-
to porcentual: 8.24 contra 7.72
por ciento. Notese también, en
la parte media, el grupo de ocho
lineas que se enlazaron en ene-
ro, entre 4.76 y 6.79%, y tran-
sitaron con las mismas forma-
ciones de subidas y retrocesos.
En resumen: al inicio parecia
que la trayectoria de desempe-
fio de cada SB correria separada
de las demds, algunas con am-
plia ventaja sobre otras; al final,
se cerraron las diferencias y to-
das tendieron a converger entre
10.58 y 7.72 por ciento.

Detonantes de
rentabilidad en el 2018

CON BASE en las cifras a di-
ciembre del 2017, seis SB4, ocho
SB3 y nueve SB2 podian elevar
sus proporciones de RV interna-
cional (algunas no aprovecha-
ban ni 30% del potencial) y casi
todas tenfan mucho espacio pa-
ra incrementar las de RV nacio-
nal. En caso de que la composi-
cion sustancial no cambie y la
homogeneidad de los cuatro ti-
pos de portafolios se mantenga,
su rentabilidad ponderada en el
2018 provendrd de la estructura
sefialada en el segundo pdrrafo,
sin que se procure la diferencia-
cion necesaria de retornos para
los ahorradores jovenes respec-
to de los que se pretenden pa-
ra quienes estdn mds cerca del
retiro.

Asl, el resultado variard en
la medida en que el comporta-
miento de los tres activos prin-
cipales del sistema (bolsas ex-
ternas, M Bonos y Udibonos)
difiera de aquel del 2017 en tra-
yectoria o porcentaje. En prime-
ra instancia, los movimientos
tdcticos de los gestores estardn
supeditados a la posibilidad de
que se diluya el abultamiento
en la parte corta de la curva lo-
cal (porcentajes mds altos entre
28 dias y un afio que entre unoy
10 afos), ya sea por la baja de las
tasas menores a un afo, el alza
gradual de las de mediano y lar-
go plazos, o la combinacion de
ambas cuestiones. Con todo lo
anterior, Fitch Ratings conside-
ra que, para hacer lecturas co-
rrectas y tomar decisiones con
sustento, lo conveniente es eva-
luar el desempefio en horizontes
de mediano y largo plazos.



