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EN LA colaboracion del mes pasa-
do se hablaba de la importancia del
uso del desempefio en horizontes
de mediano y largo plazos de las sie-
fores bésicas (SB) para tomar deci-
siones. En periodos cortos, un por-
tafolio puede verse mds afectado o
favorecido que otro por sucesos co-
yunturales, irrepetibles o pasajeros.
La cartera que ocupo la primera po-
sicién en la tabla en un afio determi-
nado no serd necesariamente la ni-
mero uno en el periodo siguiente; el
mismo principio aplica para la que
termind en tltimo sitio.

No es prudente cambiarse de
fondo de inversion o gestor ca-
da afo, ya sea para elegir al que
produjo mayor retorno o para de-
jar al que haya ocupado el ultimo
sitio. Lo recomendable es decidir
con base en la consistencia, mds
alld de las circunstancias tempo-
rales. Asi, la revisién del rendi-
miento anual compuesto a tres
anos (RAC 3a) y cinco afos (RAC
5a) del Sistema de Ahorro para el
Retiro (SAR) permite apreciacio-
nes mds juiciosas. A medida que
el modelo multifondos madure, la
evaluacion se hard sobre periodos
mds largos.

La cifra anual compuesta im-
plica la adicién de los rendimien-
tos al saldo y su reinversion conti-
nua; es equivalente al concepto de
interés compuesto, que consiste
en aplicar intereses a una cantidad
base que ya tiene réditos acumu-
lados. En este caso, el RAC 5a se
calculé con los datos disponibles
desde marzo del 2008, cuando co-
menzaron a operar las SB 5, 4 y 3.
Por tanto, €l primer punto en la
grafica siguiente es la rentabilidad
anual promedio del ciclo de marzo
del 2008 a marzo al 2013. Las SB5
desaparecieron en noviembre del
2012; sus activos e historial se fu-
sionaron con los de las SB4.

Rentabilidad cae 50%
en cinco anos

EN LA gréficadel RAC 5a, se ob-
serva que el desempeno cayo sos-
tenidamente desde octubre del
2013, cuando alcanzo el mdximo
de 11%, aun con la recuperacion
de septiembre del 2015 a septiem -
bre del 2016. El sistema dejo en el
camino poco mds de la mitad de
lo que habia logrado. Las buenas
cifras del 2017, referidas en la pu-
blicacion anterior, no alcanzaron
a revertir la trayectoria; inclusi-
ve, la rentabilidad cay6 a su pun-
to mds bajo (5.14%, precisamen-
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Evaluacion del desempeno

del SAR en tres y cinco anos
POR AFORES

Profuturo y Coopel fueron respectivamente primera y segunda en RAC 5a y RAC 3a. Los porcentajes con
que lideraron fueron similares en los dos ciclos. Pensionissste fue la pendltima en RAC 5a y la mas baja en
RAC 3a. Invercap fue la Gltima en RAC 5a y quedé en noveno sitio en RAC 3a.
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RENTABILIDAD

El desemperio cayo sostenidamente desde octubre del 2013, cuando alcanzé el maximo de 11%,
aun con la recuperacién de septiembre del 2015 a septiembre del 2016. El sistema dejé en el camino
poco mas de la mitad de lo que habia logrado.
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FUENTE: FITCH CON DATOS DE CONSAR

teen el pasado diciembre). Notese

que la linea que engloba a todas

las SB corre encima de la del con-
junto de las SB3 y que éstas, a su

vez, st aparecen distanciadas de la

que corresponde a las SB2. Apré-
ciese también que la brecha entre

el retorno de las SB4 y SB3 era al

principio de 0.5% y fue abriéndo-
se, en tanto que la diferencia en-
tre el de las SB3y SB2 erade 1.0%

y fue cerrandose. En el de RAC 3a,
grdfica no ilustrada, se percibe la

brecha inicial de hasta 3.6% entre

el conjunto de las SB4 y el de las

SBL (9.80% contra 6.20%); el di-
ferencial de las SB4 respecto al de

lasSB3y SB2erade1.11% y1.90%,
respectivamente (9.80% contra

8.69% y 7.90 por ciento).

El SAR redujo considerable-
mente su desempefo, practi-
camente a la mitad, de 8.60% a
4.96%, en septiembre del 2015, y
agudizo su caida en abril del 2016,
cuando produjo 2.96 por ciento. A
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pesar de la recuperacion que tu-
vo lugar en junio del 2016, la ge-
neracion tendié a la baja hasta di-
ciembre del 2017, si bien de forma
menos drastica y con una carac-
teristica llamativa: las diferencias
entre las lineas de cada grupo de
SB tendieron a estrecharse. A me-
dida que pasaban los meses, el
conjunto de las SB4 aventajaba al
de las SB3, SB2 y SBI por un mar-
gen cada vez menor, que termino
siendo apenas perceptible: 0.30,
0.40 y 0.80%, respectivamente.
El RAC 3a confirma que la evolu-
cion del sistema fue igual a la del
conjunto de las SB3; por €so no se
advierten cinco lineas (las de cada
grupo de SBs 4 a1y la global), si-
no cuatro.

La revision del RAC 5a de cada
una de las 11 SB4 arroja otras lu-
ces. Las tres que superaban 14.0%
de rendimiento en octubre del
2013 tuvieron un recorrido dispar:
Sura lideré hasta agosto del 2016,

2017
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aunque perdio fuerza notoria en
el ultimo tramo para terminar en
tercer sitio. Profuturo y Citibana-
mex estuvieron un tiempo entre-
lazadas en tercero y cuarto lugar;
aquélla fue finalmente la lider a
partir de mayo del 2016 y la otra
oscild entre el segundo y cuar-
to sitio, para ser la cuarta des-
de la segunda mitad del 2017. In-
vercap, que compartio la segunda
posicion en octubre del 2013, se
ubico en la ultima entre agosto y
octubre del 2015, hizo un “rebo-
te” que la llevd a la parte media,
y volvio a ser la de RAC mds ba-
jo a partir de diciembre del 2016.
Coppel, que era penultima, evolu-
cioné en un rango horizontal; su
consistencia le vali6 para cerrar
segunda, casi empatada con Sura.
Inbursa fue consistentemente la
de menor rentabilidad; apréciese
que su desempeno en todo el ciclo
fue con sesgo bajista, sin vaivenes,
aislado del de las demds; fue de-

bido al declive de las otras que re-
sultara cuarta en la tabla final.

En el RAC 3a de las SB4 pare-
ciera que las bajas hubieran sido
aceleradas. Hay reacomodos de
posiciones que no se perciben en
el RAC 5a: en el 2014, Sura lide-
raba con 13% de rendimiento, en
tanto que Invercap era ultima con
6.46 por ciento. Sura no fue con-
sistente y termin como penulti-
ma con 3.63%; Invercap transito
en la parte baja y finalizd ante-
penultima con 3.84 por ciento. A
pesar de los vaivenes de su des-
empefio, Profuturo se mantuvo
consistentemente en los dos pri-
meros lugares a lo largo del pe-
riodo; era la segunda al inicio con
11.35% y termind en primer lu-
gar con 7.19%; Inbursa no fue
consistente en las posiciones de
la tabla, aunque si en porcentaje:
fue la que presentd menos 0Sci-
laciones para culminar en cuarto
puesto debido a la baja de las otras.
PensionISSSTE, tercera hasta ini-
cios del 2016, termind en oncea-
vo sitio; Citibanamex, empatada
en tercera al inicio, cedié posicio-
nes para terminar en séptimo lu-
gar. Coppel resistio la racha nega-
tiva y, sin tantas fluctuaciones en
el ultimo afio y medio, quedo en
segunda posicion.

En resumen: Profuturo y Cop-
pel fueron respectivamente pri-
mera y segunda en RAC 5a y RAC
3a. Los porcentajes con que lide-
raron fueron similares en los dos
ciclos. Pensionissste fue la penul-
tima en RAC 5a y 1a mds baja en
RAC 3a. Invercap fue la tltima en
RAC 5a y qued6 en noveno sitio
en RAC 3a. Sura termind como la
tercera en RAC 5a y la penultima
en RAC 3a. La rentabilidad del 1i-
der en los dos periodos representd
mds del doble que la del ultimo de
la tabla; su diferencial de ventaja
sobre el mds rezagado se hizo mas
grande en el periodo de tres anos.

Si bien la evaluacion de rendi-
mientos de mediano y largo pla-
z0s €s 1o apropiado para tomar de-
cisiones mejor sustentadas, los
datos y lecturas comentados arri-
ba no deben dar a entender que el
futuro serd igual. Los resultados
se dieron por las estrategias de in-
version que los gestores aplicaron
en el contexto que prevalecio en
€sos periodos concretos en la eco-
nomia y los mercados.

En los ciclos que vienen, el en-
torno serd distinto y es posible
que las estrategias, movimientos
tdcticos o pardmetros de inver-
sion que cada gestor aplique sean
diferentes. Ello puede significar el
cambio consecuente en las tablas
de posiciones. Aun asi, con la va-
loracion del RACs de 5a y 3a, que
abarca un total de 10 afios, se vi-
sualizan objetivamente la filosofia
de gestion y la productividad de
los administradores de portafolios.



