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ESPECIAL DE    PARA EL ECONOMISTA

Estructurados, activos 
que pueden causar 
asimetrías en el SAR
CADA UNA de las siefores bási-
cas (SB) tiene establecido un per-
fil de riesgo distinto, delineado 
por su régimen de inversión, que 
les permite conformar sus porta-
folios con activos tradicionales de 
liquidez relativamente alta, como 
bonos, acciones y otros fáciles de 
valuar constantemente, así como 
algunos no tan líquidos, e incluso 
mecanismos alternativos sin ca-
pacidad de negociación.

A estos últimos pertenecen 
los instrumentos estructura-
dos conocidos como certifi-
cados de capital de desarrollo 
(CKD), con los que se asignan 
recursos a un tercero para que 
emprenda proyectos de capi-
tal privado. Las ofertas prima-
rias de esta clase de productos 
no son frecuentes. Cada pro-
grama requiere sumas eleva-
das iniciales y aportaciones 
graduales conforme avanza su 
desarrollo. Por su naturaleza, 
tampoco es posible comprar o 
vender en el mercado secun-
dario CKD ya colocados, en ca-
so de que no luzcan atractivos o 
la SB requiera liquidez. La ma-
duración se alcanzará en el lar-
go plazo, en 10, 20 o más años. 
Entretanto, los trabajadores re-
gistrados en la SB que realiza la 
inversión correrán con el riesgo 
inherente, aunque a la liquida-
ción del fideicomiso puede que 
no reciban el resultado íntegro, 
sea pérdida o ganancia, en sus 
cuentas individuales.

Exposición de la SB  
y del trabajador
Los rangos de edad estipulados 
para que los trabajadores per-
manezcan en cada una de las 
SB implican que pueden estar 
registrados máximo 19 años en 
la SB4, nueve en la SB3, 14 en la 
SB2 y hasta seis en la SB1. Cada 
año, quienes llegan al límite de 
un rango son traspasados a la 
siefore de número inferior. En 
consecuencia, una parte pro-
porcional de los activos obje-
to de inversión de la SB cedente 
también se traspasa a la SB re-
ceptora, procurando que no se 
exceda su régimen de inver-
sión. Como resultado, la mag-
nitud en la que un afiliado es-
tá expuesto a esa clase activos y 

a cada instrumento en particu-
lar puede cambiar a lo largo del 
tiempo. Otro factor que pue-
de modificar esta proporción 
es el efecto de dilución de una 
exposición específica, genera-
do por los afiliados que entran 
a una SB.

La inversión en CKD produ-
ce un efecto positivo tanto en 
la diversificación como en el 
perfil de riesgo y rendimiento 
del portafolio de la SB que los 
adquiere. 

Sin embargo, ese benefi-
cio no es del todo equivalen-
te al de los afiliados: el periodo 
que hay entre que se adquieran 
y se distribuyan los frutos tal 
vez no coincida con el lapso en 
el que los trabajadores estén re-
gistrados en la SB. Por ejemplo, 
si un afiliado a la SB3 se traspa-
sa a la SB2 un año antes de que 
un CKD amortice y, en con-
secuencia, su parte de exposi-
ción al instrumento en cuestión 
cambia, no recibirá el porcen-
taje de plusvalía o minusva-
lía equivalente al que estuvo 
expuesto, debido a la dilución 
mencionada. 

De manera análoga, la per-
sona que se incorpora a una SB 
durante el año en que un CKD 
entrega rendimientos, o bien, 
que está registrada en una SB 
receptora que no tenía posición 
en el certificado, recibirá la ga-
nancia o sufrirá la pérdida sin 
haber asumido el riesgo en la 
misma proporción ni durante 
el mismo periodo que otro aho-
rrador que haya pasado mayor 
tiempo en la SB que tenía o ce-
dió la inversión.

Desproporciones en 
perfil de riesgo
Un ejemplo ilustrativo: quienes 
a sus 35 años estaban registra-
dos en una SB4 que invirtió en-
tre el 2008 y el 2009 en los pri-
meros CKD colocados y fueron 
traspasados a una SB3 que in-
virtió en proporciones idén-
ticas, habrán asumido el mis-
mo grado de riesgo que ambas 
SB. En el 2019, antes de que la 
mayoría de los proyectos hayan 
madurado y otorgado benefi-
cios, esos afiliados pasarán a la 
SB2, con lo que su exposición 

será reducida al límite permi-
tido por su régimen; por tanto, 
habrán asumido un riesgo su-
perior durante más de 10 años 
para a fin de cuentas recibir 
una porción menor de las utili-
dades, si es que se dan. Por su 
parte, quienes contaban con 18 
años al inicio de los programas 
y permanezcan aún en la SB4 
o SB3 cuando los resultados 
se distribuyan, habrán sufri-
do paulatinamente el efecto de 
la dilución y recibirán un ren-
dimiento o pérdida menor que 
no corresponde a la porción del 
riesgo que corrieron. Este su-
puesto generaría asimetrías de-
bido a que los recién ingresados 
al sistema recibirían la misma 
fracción de beneficios o pérdi-
das sin haber asumido riesgo 
alguno durante toda la vigencia 
de la emisión.

También pueden existir es-
cenarios en los que los afiliados 
sí reciban los efectos, positivos 
o negativos, que correspon-
dan al riesgo que corrieron. La 
cuestión es que, dada la iliqui-
dez de estos productos, la fal-
ta de valuación constante como 
la de los valores tradicionales, 
y los cambios en la exposición 
individual, se generan asime-
trías en las expectativas de la 
distribución de los rendimien-
tos entre los trabajadores.

En opinión de Fitch Ratings, 
los desequilibrios podrían ate-
nuarse con una metodología 
oficial para revaluar este tipo 
de activos, de manera que su 
efecto pueda distribuirse con 
más facilidad entre los afiliados, 
en semejanza a la de los títulos 
tradicionales. 

Sería deseable que la super-
visión adecuada de los proyec-
tos y sus valuaciones fueran 
realizadas por un tercero que 
rindiera informes privados a 
los participantes al menos tres 
veces por año, antes de que se 
emitan los estados de cuenta 
individuales. Otra de las posi-
bles soluciones, todavía objeto 
de evaluación, es el uso de me-
canismos similares a los fondos 
de fecha definida (target da-

te funds), que permitan que el 
grupo de individuos que corren 
el riesgo de una inversión sea el 
mismo que reciba el resultado.

Premios. La aplicación funciona como los programas de recompensas de 

las tarjetas, pero aquí el beneficio es para su retiro. foto: shutterstock

HACEN OFICIAL MILLAS PARA EL RETIRO

Consumir podrá 
ayudar a ahorrar 
para el retiro
Redacción

EL ECONOMISTA

CON EL objetivo de facilitar el 
ahorro voluntario en las admi-
nistradoras de fondos para el re-
tiro (afores) se dio a conocer la 
nueva aplicación móvil Millas 
para el Retiro, a través de la cual 
los consumos mensuales reali-
zados con tarjetas de crédito o 
débito ayudan a ahorrar para la 
jubilación.

La iniciativa de la Secretaría 
de Hacienda y Crédito Públi-
co (SHCP) y la Comisión Nacio-
nal del Sistema de Ahorro para 
el Retiro representa una alter-
nativa innovadora para los tra-
bajadores, ya que vincula los 
patrones de gasto y consumo a 
un nuevo hábito de ahorro pa-
ra el retiro, refirió Vanessa Rubio 
Márquez, subsecretaria de Ha-
cienda y Crédito Público.

La aplicación, a la que se 
puede acceder desde la plata-
forma AforeMóvil, permite que 
el usuario personalice pará-
metros como el porcentaje que 
desea ahorrar por cada deter-
minado monto de gasto en sus 
tarjetas, la periodicidad, entre 
otros rubros.

ESQUEMA INNOVADOR

Con el aprovechamiento de las 
nuevas tecnologías, agregó la 
funcionaria, se ha fortaleci-
do la cultura previsional de los 
mexicanos. 

“El ahorro voluntario total 
captado por las afores se cua-
druplicó al pasar de 13,052 mi-
llones de pesos en el 2012 a 
55,088 millones de pesos en  el 
2017, lo que implicó una cifra 
récord. En los primeros nueve 
meses del año se observó un in-

cremento real de 26% con res-
pecto del 2016”, agregó.

Cabe recordar que con la 
aplicación Millas para el Reti-
ro suman ya seis canales para 
el ahorro voluntario en Méxi-
co: las tiendas de conveniencia, 
la aplicación AforeMóvil, las 
ventanillas de la afore, domi-
ciliación vía e-sar.com.mx, 
retenciones voluntarias a los 
trabajadores por parte del em-
pleador y, a partir de hoy, do-
miciliación electrónica.

“La SHCP continuará pro-
moviendo el uso de tecnolo-
gías para incentivar una mayor 
competencia, facilidad y más 
canales de ahorro de largo pla-
zo para los mexicanos”, agregó 
por su parte la Secretaría de Ha-
cienda en un comunicado.

PERSISTEN RETOS

A pesar de las innovaciones, 
Rubio Márquez reconoció que 
el sistema de pensiones aún en-
frenta el reto de incrementar la 
tasa de remplazo; es decir, el 
monto que obtienen los traba-
jadores para su pensión respec-
to a su último salario observado.

Para combatir estos proble-
mas, agregó, desde agosto la 
aplicación AforeMóvil ha sido 
de gran ayuda, ya que los usua-
rios pueden abrir una cuenta de 
afore en caso de que aún no ten-
gan a través de ella. Actualmen-
te, más de 200,000 trabajadores 
ya cuentan con esta aplicación.

AforeMóvil permite a los 
ahorradores consultar su sal-
do, realizar aportaciones vo-
luntarias, solicitar sus estados 
de cuenta y calcular el mon-
to que pueden alcanzar depen-
diendo de su ritmo de ahorro 
voluntario.


