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CASI AL término del sexenio
2012-2018, el rendimiento que
obtuvo el principal indice bur-
sdtil de la Bolsa Mexicana de Va-
lores, el Indice de Precios y Coti-
zaciones (IPC), fue de 5.04%, lo
que equivale a un rendimiento
anual de 0.82%:; éste comenzo en
41,833.52 puntos el 1 de diciembre
de2012yllegd a43,942.55¢el 31de
octubre de 2018.

La comparacion del IPC con
el rendimiento de otros indi-
ces internacionales, en su mo-
neda, durante el mismo pe-
riodo, resulta negativa en la
mayoria de los casos, como se
muestra en la tabla y 1a prime-
ra grafica.

En el periodo referido, los
activos de las afores crecieron
77.76%, de 1 billén 849,000
millones de pesos al 30 de no-
viembre de 2012 a 3 billones
287,000 millones de pesos al 31
de octubre del 2018. De ese cre-
cimiento, 48.40% se debit alas
aportaciones de los ahorrado-
res, mientras que 29.36% res-
tante derivo de rendimientos
generados por las inversiones.

La porcion total del siste-
ma invertida en renta variable
nacional fue disminuyendo de
8.57 a 6.93%, mientras que la
inversion en renta variable in-
ternacional aument6 de 13.38 a
14.41 por ciento.

En la segunda grafica se ob-
serva la evoluciéon de las pro-
porciones de las inversiones en
renta variable para cada Siefore
Bdsica (SB).

La decision de los adminis-
tradores de disminuir la expo-
sicién en renta variable (RV)
nacional y aumentar la de ren-
ta variable internacional dio
como resultado un mejor ren-
dimiento que el que hubie-

ESPECIAL DE FitchRatings PARA EL ECONOMISTA

Diversificacion internacional
trae ventajas a las siefores

DISMINUYE RENDIMIENTO

La comparacion del IPC con otros indices internacionales, en su moneda, durante el mismo periodo, resulta

negativa en la mayorfa de los casos.

Rendimientos del periodo

ran alcanzado sin ese cambio,
de aproximadamente un poco
mds de 1.2% “extra” en el pe-
riodo (0 0.2% por afo).

Esto es suponiendo que las
porciones de cada tipo de ren-
ta variable se modificaran al

CLAVE NOMBRE EN MONEDA LOCAL (%) EN PESOS MEXICANOS (%)
NKY Nikkei 225 132.06 166.75
SPX S&P 500 91.48 201.54
IBOV Bolsa de Valores de S3o Paulo 5211 36.5
MXWD MSCI ACWI 45.67 129.4
SX5E EURO STOXX 50 2416 70.02
IPSA Indice de la Bolsa de Comercio de Santiago 531 14.58
MEXBOL indice de la Bolsa Mexicana de Valores 5.04 5.04
MXEF MSCI Emerging Markets (5.07) 49.49
COLCAP Indice de la Bolsa de Valores Colombiana (20.88) (29.78)

Rendimientos en moneda local a octubre de 2018 (EN PORCENTAJE)
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imicio del periodo, no hubie-
ra flujos durante el mismo y el
rendimiento alcanzado por la
porcién de RV nacional fuera
equivalente al rendimiento del
IPCy, de forma andloga para la
RV internacional, al del indice
MXWD, que incluye mercados
desarrollados y emergentes de
mas de 40 paises.

REGIMEN DE INVERSION

La nueva administracion federal
ha planteado la necesidad de re-
visar el régimen de inversion de
las SB, que tiene actualmente un
limite de 20% en valores extran-
jeros paralas SB1 a 4, limitando
asi su capacidad de diversifica-
cién internacional.

Por ejemplo, si se hubie-
ra invertido 10% de los activos
en el MXWD durante el perio-
do analizado, en lugar de en al-
guna otra clase de activo, como
los Bonos M, se hubiera conse-
guido un rendimiento “extra”
de aproximadamente 10.3% en
ese tiempo (0 1.6% por afo).

En opinion de Fitch Ratings,
lo anterior demuestra la im-
portancia de la diversificacion
en las inversiones de las siefo-
res, que les permite reducir su
riesgo de concentracién y les
da la posibilidad de exponer-
se a otros mercados en busca
de rendimientos mayores, So-
bre todo en las SB 3y 4, que son
las que tienen, y deben tener,
mads amplitud en su régimen de
inversiéon dado el perfil de sus
ahorradores.



