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Resumen

En 2014, México se incorpora al Mercado Integrado Latinoamericano
(miLA), permitiendo la operacion integrada y el libre movimiento de ca-
pitales de la Bolsa Mexicana de Valores con las Bolsas de Chile, Co-
lombia y Pert. En México, el mercado de los fondos de ahorro para el
retiro tradicionalmente incorpora activos internacionales que pertenecen
al mercado de los Estados Unidos. Sin embargo, ante el escenario de
apertura que representa la incorporacion de México al MiLA, surge la pre-
gunta: ;jel acceso directo a los mercados de Chile, Colombia y Peru brin-
da beneficios tangibles a los fondos de pensiones mexicanos? Utilizando
un modelo de acumulacion de un sistema de contribucion definida, la
técnica bootstrap para generar escenarios probabilisticos y un modelo de
optimizacion basado en la reduccion de valores extremos, los resultados
encontrados demuestran que es posible disminuir el riesgo en los porta-
folios de inversion actuales hasta en un 41%, mediante la incorporacion
de instrumentos de inversion de renta variable de Colombia.

Palabras clave: pensiones, Siefores, MiLA, portafolio de inversion, va-
lores extremos.

Abstract

In 2014, Mexico joined the Latin American Integrated Market (MILA,
as its acronym in Spanish), enabling the integrated operation and the
free flow of capitals among the Mexican Stock Exchange and the Stoc-
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ks Markets from Chile, Colombia and Peru. The Mexican retirement
funds market traditionally has invested in international assets from the
United States. However, due the access to new markets as a consequen-
ce of the incorporation of Mexico to MILA, the question that arises
1s: The direct access to the markets from Chile, Colombia and Peru
gives sound benefits to the Mexican pension funds? Using an accumu-
lation model of a defined contributions system, the bootstrap technique
to generate random scenarios, and an optimization model based on the
tail-mean-variance criterion; we found that it is possible to reduce the
risk exposure of the current investment portfolios up to a 41%, with the
incorporation of equity investments from Colombia.

Keywords: pensions, pension funds, MILA, investment portfolios,
tail-mean-variance criterion.

1. Introduccion

La Alianza del Pacifico es una iniciativa de integracion regional crea-
da el 28 de abril de 2011 por Chile, Colombia, México y Pert con los
objetivos de: construir un area de integracion en la que se facilite la
libre circulacion de bienes, servicios, capitales y personas; impulsar un
mayor crecimiento, desarrollo y competitividad de las economias de
sus miembros; y convertirse en una plataforma de articulacion politica,
de integracion econdmica y comercial y de proyeccion internacional
(Alianza del Pacifico, 2014).

En el marco de esta alianza, y como producto de la reforma a la Ley
del Mercado de Valores (LMV) aprobada en noviembre de 2013, México
se incorpora al Mercado Integrado Latinoamericano (MiLA) en 2014,
permitiendo la operacion integrada y el libre movimiento de capitales
de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) con las Bolsas de Chile, Colom-
bia y Pert (Alianza del Pacifico, 2014).

MILA surge en 2009 como resultado del acuerdo firmado entre la Bol-
sa de Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa
de Valores de Lima, asi como de los depositos Deceval, DCV y Cavali; e
inicia operaciones el 30 de mayo de 2011, convirtiéndose en la primera ini-
ciativa de integracion bursatil transnacional a nivel global, sin que se lleve
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a cabo fusion o integracion corporativa alguna, gracias al uso de herramien-
tas tecnoldgicas y la adecuacion y armonizacion de la regulacion sobre la
negociacion de mercados de capitales y custodia de titulos (MiLA, 2014).

Entre las caracteristicas mas relevantes de MILA estd que todas las
bolsas participan del crecimiento en conjunto como mercado integra-
do, dadas las complementariedades existentes entre ellas, pero ninguna
pierde su independencia ni autonomia regulatoria. Asimismo, todas las
negociaciones en MILA se hacen en moneda nacional y mediante inter-
mediacion de las instituciones locales, sin necesidad de salir de cada
pais, lo que facilita las operaciones internacionales (MiLA, 2014).

Sin duda, la incorporacion de la BMv al MILA es un hecho sin prece-
dentes que no puede ser pasado por alto. Su relevancia es tal que, con la
integracion de las bolsas de los cuatro paises participantes, se ha logra-
do convertir al MiLA en el mercado bursatil mas grande de América La-
tina en términos de capitalizacion y en numero de empresas cotizando
(Alianza del Pacifico, 2014), lo que representa el surgimiento de nuevas
oportunidades, que son pertinentes para analizar.

Particularmente, con este trabajo se pretende evaluar el impacto que
puede tener esta integracion de mercados en el Sistema de Ahorro para
el Retiro (SAR) mexicano, en su modalidad de capitalizacion individual.
Especialmente, en lo concerniente a la posibilidad de disefiar portafo-
lios de inversion mas eficientes, dado el incremento de los activos de
inversion disponibles en la BMv por medio de MILA.

De acuerdo con la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro (Consar), que es el organismo regulador de las pensiones en
Meéxico, el sistema actual se sustenta en un esquema de contribucio-
nes definidas (cD) que inicid operaciones en 1997, cuando entraron en
vigor las reformas al sarR promulgadas en 1996. A partir de entonces,
cada trabajador posee una cuenta individual en donde se depositan los
recursos destinados a financiar su pension de retiro.

La administracion de esas cuentas es responsabilidad de institucio-
nes financieras privadas denominadas Administradoras de Fondos para
el Retiro (Afores), las cuales invierten los recursos de los trabajadores
en las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro
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(Siefores), siendo estas sociedades las tnicas instituciones financieras
autorizadas para invertir el ahorro para el retiro en México.

Cada Afore puede administrar hasta cuatro Siefores basicas (Consar,
2012), conforme al principio de la estrategia de estilo de vida, la cual
consiste en asumir ciertos riesgos cuando el trabajador es joven, para
maximizar los rendimientos y reducir dicho riesgo gradualmente confor-
me el beneficiario envejece, aun cuando esto implique aceptar menores
rendimientos esperados (Vigna y Haberman, 2001). Esto es, que cada una
de estas Siefores tiene el propdsito de conformar portafolios de inversion
acordes con la edad de los trabajadores a los que estan dirigidas. En la ta-
bla 1 se muestran los rangos de edades a los que esta dirigida cada Siefore.

Tabla 1. Siefores basicas

Siefore basica Edad de trabajadores

1 60 0 mas

2 Entre 46 y 59
3 Entre 37 y 45
4 36 0 menos

Fuente: Consar, 2012

Si bien la estrategia de estilo de vida propone asumir distintos perfiles de
riesgo de acuerdo con la edad del trabajador, es indispensable que en todos
los casos las carteras sean conformadas de acuerdo con los fundamentos
de la teoria de portafolios, la cual postula que el objeto de combinar dis-
tintos activos en un portafolio de inversion es maximizar el rendimiento
esperado o disminuir el riesgo de la cartera en su conjunto (Lima, 2011).

Sobre esta base, la combinacion de activos que integra cada Siefore
es resultado de las estrategias de inversion de cada Afore, las cuales son
acotadas legalmente por los limites que marca la Comisiéon Nacional
del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar), en sus regimenes de
inversion, lo que naturalmente conlleva determinadas relaciones ries-
go-rendimiento esperado. En la tabla 2 se muestra la conformacion de
los activos de inversion promedio, prevaleciente en el SAR.
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Tabla 2. Asignacion de activos promedio por Siefore en México

Siefore (Grupo de edad)
Activos v I 1I |
(36 0 menos) (37-45) (46-59) (60 0 mas)
Renta yariable 15% 13% 1% 29
mexicana

Deuda mexicana 61% 68% 73% 94%

Renta variable 22% 18% 15% 3%

internacional

Deuda internacional 2% 1% 1% 1%

Total 100% 100% 100% 100%

Fuente: Consar, 2014

Tradicionalmente, los activos internacionales que han sido objeto de in-
version en México pertenecen al mercado de los Estados Unidos de Amé-
rica (EUA). Sin embargo, ante el escenario de apertura que representa la
incorporacion de México al MILA, surge la pregunta: ;el acceso directo a
los mercados de Chile, Colombia y Pert brinda beneficios tangibles a los
fondos de pensiones mexicanos? Concretamente, ;es posible mejorar la
relacion riesgo-rendimiento de las Siefores si éstas invierten parte de sus
recursos en activos de renta variable de estos mercados? Y, en ese caso,
(cudl seria la proporcion optima? Desde luego, el propdsito de contestar
estas interrogantes es contar con las evidencias que permitan recomendar
o no que el régimen de inversion del SAR tome en consideracion los nuevos
instrumentos a los que tienen acceso los inversionistas mexicanos.

Para ello, la estructura del presente trabajo es como sigue. En la seccion
2 se explican los modelos utilizados para simular el comportamiento de los
fondos de pensiones y de los activos susceptibles a formar parte de ellos.
Adicionalmente, se detalla la metodologia de optimizacion usada para la
conformacion de los portafolios y se exponen los supuestos asumidos. En la
seccion 3 se muestran los resultados obtenidos, los cuales sirven como base
para la discusion de las conclusiones y propuestas expuestas en la seccion 4.

2. Metodologia

Con el propdsito de simular el comportamiento de un fondo de pensio-
nes tipico del sistema de ahorro para el retiro en México, en el presente
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trabajo se utiliza el modelo de acumulacion expresado en la ecuacion
(1) (Gomez-Hernandez y Pérez-Sosa, 2014).

fi=fi1 (1 +p)(A-e)+cY, (1)
Donde:
f. = monto acumulado en el fondo al momento t
1, = rendimiento real del fondo durante el periodo t
e = comisiones cobradas sobre saldo total del fondo
c = porcentaje de contribucion
Y. = salario base del individuo o trabajador en el periodo t

Vale la pena mencionar que se utiliza esta forma de acumulacion del
fondo debido a que en México existe inicamente la comision sobre sal-
do, a diferencia de otros paises de Latinoamérica, donde existen otros
tipos de comisiones y, por lo tanto, seria otra formula la que aplicaria.
Para realizar el calculo del valor del fondo al final del periodo de acu-
mulacion, se asume que el valor inicial del fondo es cero ( fo = 0); que
la comision mensual promedio sobre saldo es e = 0.0985% (Consar,
2014); el porcentaje de contribucion a la cuenta individual de re-
tiro ¢ = 6.5%; el salario inicial Yo = 57,842 MxN (OECD, 2013); y un
incremento salarial mensual real de AY; = 0.1098%, que es el corre-
spondiente al periodo comprendido entre junio de 2013 y junio de 2014
(Banco de México, 2014). Adicionalmente, se asume que el trabajador
inicia su vida laboral a los 20 afios de edad y se retira a los 65, por lo
que T = 540 meses. De tal manera, la ecuacion (1) puede reexpresarse
como se muestra en la ecuacion (2).

f,=f; (1 + 1, )(0.9990) + 0.065[7842(1.0011t)]  (2)

Donde p, se determina con la ecuacion (3):

ue=Wrr 3)

Donde W es el vector de ponderaciones de activos (porcentaje de
inversion en cada uno de los instrumentos del portafolio) y r, el vector
de rendimientos. Con el proposito de lograr el objetivo planteado en la
introduccion del presente trabajo, se contrasta la eficacia de dos por-
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tafolios: W, y Wjp, que se muestran en la tabla 3 y que corresponden
a la cartera actual comparada con la cartera propuesta, utilizando los
instrumentos de inversién de las Bolsas de Chile, Colombia y Peru,
respectivamente.

Tabla 3. Vectores de asignacion de activos

WRVmex "WRVmex

_ | wDmex wDmex
Wa = wRVeua wRVeua
wDeua Wg =| wDeua
wRVchi

wRVcol
s WRVpers

Asi, w se refiere a la proporcion especifica de recursos invertida en cada
activo, siendo RV instrumentos de renta variable, y D, instrumentos de
deuda. A su vez, se identifica el origen de cada clase de activo con
las denominaciones de México (mex), los Estados Unidos (eua), Chile
(chi), Colombia (col) y Pert (per). Dado que el vector W, representa la
asignacion de activos vigente en el sistema de pensiones mexicano, su
ponderacion corresponde a los datos mostrados en la tabla 2. Por consi-
guiente, los valores especificos por Siefore para los portafolios W, son
los que se muestran en la tabla 4.

Tabla 4. Valores del vector W, por Siefore

0.15 [0.13]

0.61
_ 0.68
Waw = 0.22 Wam = 0.18
0.02 0.01
0.11 [ 0.02]
0.73 0.94
Wan=|915 War= .03
0.01 | 0.01 ]
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Para determinar los valores correspondientes al vector Wp, se utilizara
una técnica de optimizacion de portafolios. El método elegido para este fin
es el criterio de valores extremos, con el que se logra minimizar el criterio
media-varianza de la cola de una distribucion de pérdidas y ganancias,
sujeto a una restriccion presupuestaria. Esto es que, con este método de
optimizacion, se busca minimizar la posibilidad de la existencia de pérdi-
das poco usuales, pero de gran magnitud (Owadally y Landsman, 2013).

Para determinar el vector de la asignacion de activos Optima con esta
técnica, se asume que existen dos tipos de activos: riesgosos y libres de
riesgo. La ecuacion (4) muestra la forma de calcular y* que es la pro-
porcién de recursos invertidos en activos riesgosos, y (1 - y*), el capital
invertido en el activo libre de riesgo (wDeua):

A(B_;\’l,l])
v S (4)
Donde:
A=1 3" (u-r1) 5)
B=\/(‘u—rl)r2_l(.u—’”1) (6)
__ "%
M 1-¢(Zq) v
__9Zq)
M- g(Zg) v

Siendo r la tasa libre de riesgo; p, el vector de rendimientos esperados
de los activos con riesgo que componen el portafolio Wp; X es la matriz
de varianzas y covarianzas de dichos activos; 1 es un vector de unos, y
A representa un parametro de aversion al riesgo. Asimismo, 6, = (4;,4
=Z4)y 9(Zy) y $(Z,) son las funciones de densidad y distribucion de la
variable aleatoria normal estdndar Z en el percentil g, respectivamente
(Landsman, 2010).
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Una vez obtenida la proporcion de recursos destinada a activos ries-
gosos (v"), el siguiente paso es determinar la asignacion especifica para
cada uno de los activos individuales que componen dicha cartera, la
cual se expresa con el vector denominado x;, que se calcula con la
ecuacion (9).

.- > (u-r1)
t lrz_l(‘u—l/'l) (9)

Es pertinente sefialar que en este modelo el riesgo se entiende como
la dispersion existente en la distribucion de pérdidas y ganancias de los
activos que conforman el portafolio, en términos reales. De manera que
algunos riesgos particulares, como el cambiario, se consideran exoge-
nos. Si bien éste es un aspecto que hay que tomar en cuenta al confor-
mar portafolios con activos valuados en distintas divisas, es importante
recordar que, de acuerdo con la explicacion de la relacion de paridad
del poder de compra, se sostiene que los tipos de cambio reales de /argo
plazo tienden a ser constantes (Mansell Carstens, 1992).

No obstante, como la evidencia empirica muestra que en el corto
plazo larelacion del poder de compra suele variar, puede ser interesante
estudiar en futuras investigaciones el efecto que tiene este fendémeno
en el desempefio de los fondos de pensiones; sin olvidar que, por su
naturaleza, el tema de las pensiones es un asunto de largo plazo (OECD,
2011).

Una vez contando con los porcentajes de inversion de cada activo
del portafolio, lo siguiente es obtener los valores del vector de rendi-
mientos (r) de la ecuacion (3), como los rendimientos mensuales his-
toricos del periodo comprendido entre enero de 2008 y mayo de 2014,
de los indices 1pc de México (Yahoo! Finanzas México, 2014), S&P500
de los Estados Unidos (Yahoo! Finanzas México, 2014), ipsa de Chile
(Bolsa de Santiago, 2014), coLcap de Colombia (Bolsa de Valores de
Colombia, 2014) ¢ 1GBVL de Pert (Bolsa de Valores de Lima, 2014).
Asimismo, de las tasas de interés de Cetes a 28 dias de México (Banco
de México, 2014) y T-bills BILLS a tres meses de los Estados Unidos
(Banco de México, 2014).
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Los rendimientos de los activos mexicanos se expresan en términos
reales, mientras que los demas, en términos nominales. La razon de esto
es que para un trabajador radicado en México, la inflacion en los demas
paises no es relevante para mantener su nivel de vida. Asimismo, se
asume que las diferencias inflacionarias internacionales se compensan
con la paridad cambiaria, conforme a los supuestos de la relacion de
paridad del poder de compra previamente mencionada; y, al mismo
tiempo, la naturaleza de largo plazo de los fondos de pensiones implica
que los requerimientos de liquidez de corto plazo sean bajos, de manera
que los administradores de los fondos para el retiro no se vean en la
necesidad de asumir pérdidas cambiarias por este motivo.

Para proyectar el valor del fondo al final del periodo de cotizacion,
fr, se utilizan valores futuros de estos rendimientos, los cuales se simu-
lan utilizando la técnica bootstrap, que es una herramienta de muestreo
con la que se selecciona una gran cantidad de datos aleatorios obtenidos
de una base de datos existente y es usada cuando los datos disponibles
son limitados (Gomez, 2008). Este método se define como una herra-
mienta simple pero poderosa, con la cual es posible representar una
distribucion de probabilidad semejante a la original, mediante la obten-
cion de datos aleatorios originados de informacion empirica (Booth et
al., 2005).

Como al emplear el bootstrap se incorpora un componente probabi-
listico, es necesario efectuar un numero suficiente de simulaciones. En
este trabajo se utilizaron 1,000 para cada caso analizado, de las cuales se
obtiene la media y desviacion estandar del monto acumulado esperado
de un fondo de pensiones. Entonces, se obtendra un primer escenario,
que es el del fondo que invierte unicamente en los activos tradicionales
o actuales, y el segundo es un fondo que invierte parte de sus recursos
en los activos de renta variable del miLA. De esta forma, se evalua la efi-
ciencia de ambas opciones comparando su relacion riesgo-rendimiento,
el cual es el criterio para determinar los activos que debe contener los
portafolios de inversion del sistema de ahorro para el retiro en México,
y si los activos de miLA contribuyen a mejorar su eficiencia.
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3. Resultados

Utilizando las ecuaciones (4) a (9) se determind la combinacion de ac-
tivos Optima para cada Siefore, tomando en consideracion los activos
de renta variable de Chile, Colombia y Pert, en adicion a los activos de
Meéxico y Estados Unidos, empleados tradicionalmente por el sistema
de ahorro para el retiro en México. Las ponderaciones obtenidas, que
se refieren al vector Wy de la tabla 3 y asumiendo que no hay ventas en
corto,’ se muestran en la tabla 5.

Tabla 5. Asignacion de activos propuesta por las Siefore en México

Siefore (Grupo de edad)
Activos 1\ 1 I I
(36 0 menos) (37-45) (46-59) (60 0 mas)
Deuda mexicana 90% 89% 87% 86.7%
Deuda de
0, () () 0,
los Estados Unidos 0% 1% 3% 3:9%
Renta variable de 0 0 0 o
los Estados Unidos 3% 3% 3% 2.9%
Rent iabl
enta Varlal? e de 7% 79 7% 6.5%
Colombia
Total 100% 100% 100% 100%

Como puede apreciarse en la tabla 5, en las ponderaciones propuestas
no aparecen activos de renta variable de Peru, Chile ni México. Los
primeros se descartaron, ya que durante el periodo de analisis el ren-
dimiento esperado del 1GBvVL de la Bolsa de Lima presenta resultados
negativos. Por otra parte, los indices de Chile y México si muestran
rendimientos positivos, pero estos activos no contribuyen a mejorar po-
sitivamente la relacion riesgo-rendimiento de los portafolios.

1 Para el propdsito de este trabajo solo es de interés conocer cuales son los activos de inversion que pue-
den mejorar los portafolios actuales, no los que puedan adoptar asignaciones negativas. Estos tltimos se
consideran con una ponderacion igual a 0.
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En comparacién con las carteras vigentes de las Siefores, los porta-
folios obtenidos se componen en un 90% de deuda, primordialmente
mexicana, y en un 10% de activos de renta variable internacionales.
De este porcentaje, los activos colombianos representan poco mas del
doble de los activos de los Estados Unidos (figura 1).

Figura 1. Comparacion de los portafolios de inversion por Siefore
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60%
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Utilizando el valor de las carteras W, y Wjp, se obtuvo que el monto
acumulado esperado para el fondo actual utilizando la ecuacion (2),
y asumiendo los supuestos previamente expuestos, el promedio de las
1,000 simulaciones es de 374,455 pesos mexicanos con la cartera vi-
gente; mientras que con los portafolios propuestos esta cantidad ascien-
de a $375,229. Si bien el incremento logrado es marginal, la principal
diferencia se encuentra en la desviacion estandar de los resultados, ya
que en las condiciones vigentes ésta es de $42,128, que es el 11.25%
de la media; mientras que con los portafolios propuestos la desviacion
estandar es de $24,927, lo que representa un 6.6% de la media y una
reduccion del riesgo de un 40.8% (figura 2).
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Figura 2. Relacion riesgo-rendimiento de los resultados de las proyecciones efectuadas
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El método descrito en la ecuacion (4) permite asimismo analizar las
colas de las distribuciones de los resultados proyectados y determinar
el valor de los extremos a un cierto grado de probabilidad. En la figu-
ra 3 se muestran estos resultados, en los que se observa que con los
portafolios actuales existe un 5% de probabilidad de obtener montos
acumulados de $309,117 o menores, y un 1% de probabilidad de que
lo montos acumulados sean de $287,513 o menos. Por el contrario,
con los portafolios propuestos existe un 5% de probabilidad de que los
montos acumulados sean de $337,987 o menores, y un 1% de que sean
de $319,730 o menos. Esto representa una reduccion considerable del
monto de las posibles pérdidas desde un punto de vista probabilistico.

Figura 3. Valor de los montos esperados mas bajos para cada
escenario, con 5% y 1% de probabilidad comprende entre enero
de 2008 y mayo de 2014.

Portafolios actuales
Valor esperado del fondo
350000

340000
330000
320000

= = 21Q000. .
300000
290000
280000
270000
260000
II 250000
1% 5%

Probabilidad acumulada

115



El mercado integrado latinoamericano (mila): ;oportunidad para los fondos de pensiones mexicanos?
Felipe A. Pérez Sosa * Denise Gomez Herndndez * Humberto Banda Ortiz

Portafolios propuestos
Valor esperado del fondo
350000

= = 34Q000. «
330000
=3200806 = =
310000
300000
290000
280000
270000
260000
250000

1% 5%

Probabilidad acumulada

Este periodo de andlisis puede ampliarse en investigaciones futu-
ras para obtener la informacion necesaria de periodos antes de 2008 e
incluyendo asi periodos de crisis financieras en los paises involucra-
dos. En una segunda instancia, el modelo utilizado para determinar el
portafolio 6ptimo de inversion se eligid por ser de los mas recientes
y, ademas, por utilizar el método que consideramos innovador de re-
duccion de colas de distribucion probabilisticas o de valores extremos.
En futuras investigaciones, se recomienda extender el analisis a otros
modelos de teoria de portafolios para contrastar los portafolios obteni-
dos e incorporar instrumentos de deuda internacionales, ademas de los
de renta variable, y analizar el impacto de la variacién cambiaria en la
valuacion de los activos en el corto plazo.
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