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Imposible, evitar minusvalias en Afore 
Pablo Chavez Me~a 

.l uevcs, 11 de rnarzo de 2010 

• Diversificaran inversiones con el nuevo regim en. 
• Administrador as violaban limite de riesgo, dicen. 
• Se desaprovecha n rangos para colocar en renta variable . 

Las adecuaci ones a las reglas de invers ion que anun ci6 la Comlsion Nacional del Sistema de Aho rro para el Retire
 
(Consar) tienen como finalidad proteq er los ahorro s de los trabajadores en epo cas de volatilidad y contar con un
 
margen mas holgado en Boisa.
 

Sin embargo, para los acadernicos consultados, 10 que se hizo fue regular un asunlo en que las Afore estaban
 
"violando",
 

Sequn los investiqadores , direc tivos de inversi6n de Afore, Amafore y la Consar, estes cambios no garantizan que
 
se eviten futuras rninusv alias . per o si dan elementos para log rar mejores resultad os en el largo plazo.
 

Vanessa Rubio, vocera de la Consa r, expllco que estas modifi caciones al regimen de inversi6n de las Siefo re
 
fueron ad hoc, sobre todo despues de que el sector prese nt6 afectac iones duran te 2008.
 

Aun cuando en ese af\o Mexi co fue de las pocas nacione s que salieron bien librada s de los efectos de la crisis, a
 
principios de 2010 las autoridades , junto con el secto r obrero y patronal , decidieron hacer un anatisis de las
 
lecciones que se obtuvleron, sobre todo con los episodi os de mas alta volatilidad.
 

Rubio menciono que uno de los factores que se pusieron en marcha durante los peri odos alqidos de la crisis fue el 
denominado recomposi ci6n de ca r1era; es decir, que en momentos de alta vo lalil idad, las Afore no tuvier an que salir 
a deshacerse de ciertos tltu los , 

Esto, dij o, funcion6 bien , por 10 que la autorid ad decidi6 que este esquema quedara de manera perman en te y que
 
se active en momen tos de mayor volatilidad.
 

Para ello se hicieron las adecuac iones a la metodo logi a de l valor de riesgo (VaR, pOI'sus srqlas en inqles). 

En ese sentido, Enrique Sol6rzano, dir ector de lnversiones de ING Afore, cemenl6 que la Va R -limite de exposici6n 
al riesgo que tienen las Siefore-, en su f6rmula de calc ulo, no sufri 6 camb ios y s610 se Ie agregaron algunas 
salvedades. 

"Es una VaR rustcn ca , con simulaci6 n hist6rica y mil observacio nes historicas, y con base en el calculo que se
 
venia haciendo . se sequira hacien do de la misma forma, 10 que se introd uce como novedad es un nuevo calculo
 
que uene que vel' con que puede pasa r en mome ntos de extrema volatil idad en los mercados", apunt6.
 

Buenas noti cias 

Para el presidente ejecutivo de la As ociaci6n Mexican a de Admini slradoras de Fondos para el Reliro (Amafore),
 
Osca r Franco Lopez Portillo, este anuncio fue una bue na noticia , ya que da un mayor potencial para lograr
 
resultados positives sin demerito de los controles de riesgo.
 

Con estos cambios, dijo , 10 que se busca es que no se tengan que rnaterializar las perdi das, cosa que ya se ven ia 
hacien do bajo el nombre de prog ramas de recomposici6n de cartera . 

Ahora, en momentos de extrema volatilidad, entrara en autornatico y las Siefore no tendran que hacer una gesti 6n 
particular ante la Consar. 

En el caso de las compras de acciones individuales en la Bolsa, el director ejeculivo de la Ama fore explic6 que esta 
medida busca que las Siefore tenga n una mayor diversificaci6n en la BMV. 

"Lo que se podra hacer es que mas alia de invert ir en indices , se pueda hacer de manera individual, invertir en una 
acci6n de emp resas coliza das en fa BMV, sin que necesariamente se cem pren todas las acciones de l Indice". 
asever6. 

Para Israel Naje ra , catedratico dellnslituto Tecnol6gico de Estud ios Superlores de Mont errey (ITES M), campus 
ciudad de Mexico , la Consa r, al ve l' que las Siefo re lncumplieron los limites de la VaR, "tuvo que dar un perrniso 
especial para que las Afore estuviera n violando ese limite del reg imen de inversion, para evitar salir a hacer una 
venta masiva de pape les" , 

Con ello, la autondad tuvo prob lemas de imagen. por 10 que se rnodif ico la forma en que se calcula ese limite para 
que cuando se vuelva a presenla r esa situa ci6n , no tenga que estar dando permisos espec iales 0 quedar mal ante 
el publico. 

"Te muevo un poquito la forma en que se catcula ese limi te. POI' 10 que si se vuelve a presentar esa vio laci6n, en la 
foto sales como no violado , como que estas cumpli endo todavia." 

Medi ante este carnbio , los trabajadores lendran beneficios a largo plazo -30 anos, mas 0 rnenos-, dijo . 



Alca nzar l imites 

En tanto, para Beren ice Rami rez, invesl igadora del lnstituto de Invesligaciones Econ6micas de ta Universidad 
Nacional Au l6noma de MexIco (UNAM), ss tas retorrnas bus can incentivar, de varias maneras , la inversion en el 
pa is. Ahora, las Afore pooran comp rar acetones de ernpresas indivlduales . 

Precise que el reto esta en que Ia Con sar alcance los nmues Que se establecieron para inverli r en ren la variabl e 
con la creacion de las cinco Siefore . 

En la Siefar e Basica 2 (S82) puede n invertir hasta 15 co r ciento y so lo usan 9.96; en la S83, 20 por ciento y se 
deslina 13.3; ell la SB4 , 25 por ciento y s610 dsstinan 17.3, y ell la S8 5, 30 por cien to y solo usan 20 .8. 

EI reto . asevero, es crear UI1 arnbiente de co nfianza para esas posibles rnversionistas. 

© 2010 Copyrighl
 
EI FlOanciero S A. de C V. ! EI Fmanciero Cornerctal SA de CY
 

Administrador
Highlight


