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Representantes de la Industria de las AFOREsS;

Seforas y Senores:

Hoy damos inicio a los trabajos del 7° Seminario de Inversiones de
la AMAFORE, evento que a través del tiempo esta cobrando mayor
importancia, no sélo para la industria de las AFOREs sino para
otros participantes del sector financiero. Basta recordar que el
tamafno de las carteras de las SIEFOREs representa el 8.4% del
PIB y los recursos del sistema crecen a una tasa superior al 20%
anual. Asi, el monto de recursos del SAR es por demas relevante y
tiene implicaciones significativas sobre los mercados financieros
nacionales y sobre la oferta de fondos prestables en nuestra

economia. Mas aun, la reciente aprobacion de la Ley del ISSSTE



resultard todavia en una mayor acumulacion de recursos en
cuentas de capitalizacion individual y por consiguiente en los

recursos del SAR.

La participacion de inversionistas institucionales como las
administradoras de fondos para el retiro en el sistema financiero
mexicano, ha propiciado liquidez, estabilidad y mayor profundidad
en los mercados locales. Adicionalmente, al apegarse a la
normatividad establecida por la autoridad, los fondos de pensiones
han fomentado en otros intermediarios financieros la asimilacion de
estandares operativos congruentes con las mejores practicas
internacionales, lo que redunda en mercados mas eficientes con

una estructura mejor desarrollada.

Como es de nuestro conocimiento, para que el SAR sea un vehiculo
eficaz para proveer pensiones dignas a los millones de trabajadores
afiliados al sistema, una de las condiciones que debe prevalecer es
qgue las administradoras de fondos para el retiro cuenten con un
régimen de inversion flexible que les permita contar con alternativas

de inversion que se traduzcan en una rentabilidad y diversificacion



adecuada de los portafolios. Mas aun, es esencial que las AFOREs
aprovechen al maximo el universo de posibilidades de inversion

establecidas en la regulacion financiera.

El régimen de inversion de las SIEFOREs ha venido evolucionando
a través de diferentes etapas, para ser cada vez una mejor
herramienta que fomente la diversificacion, la rentabilidad y el
control de riesgos de las carteras de inversion. En los primeros afios
del SAR la normatividad permitia Unicamente la inversion en
instrumentos de deuda de emisores nacionales con la mas alta
calificacion crediticia y para quienes se establecian limites de
concentracion uniformes. En ese entonces, dicha regulacion era
adecuada dado el tamafio moderado de los saldos del ahorro para
el retiro, asi como la incipiente sofisticacion y especializacion de las
AFOREs. Por otra parte, el contexto macroeconémico de mayor
estabilidad que comenzé a disfrutarse en el pais, reflejado
principalmente por la convergencia de las tasas de interés internas
hacia menores niveles compatibles con los observados en los
mercados externos, propicio las condiciones para la obtencion de
mayores niveles de rentabilidad en las carteras de inversion. Si bien
esta evolucion favorecio los resultados de las AFOREs, éstos no

eran sostenibles en el largo plazo una vez que concluyera la



convergencia de las tasas de interés. Ademas, la rapida tasa de
crecimiento de los recursos comenzO a representar un riesgo de
concentracion de las carteras que podria exponer al ahorro
pensionario a una exacerbada vulnerabilidad surgida de posibles

ajustes en los precios de los activos financieros.

Los factores anteriores fueron determinantes para efectuar nuevos
cambios normativos, a través de los cuales se permitio la inversion
en instrumentos que facilitan la cobertura financiera de las carteras,
como es el caso de los derivados, asi como aquéllos que amplian
las posibilidades de diversificacion y rentabilidad, como son los

indices accionarios y los valores de emisores extranjeros.

Como resultado de estos cambios regulatorios, las carteras de las
SIEFORESs pudieron diversificarse, de manera que la inversion en
valores gubernamentales descendié del 95% de los activos
administrados al 68% en un periodo de 6 afios. Asimismo, el plazo
promedio de las inversiones se extendié de un nivel cercano a 3
afios hasta un plazo de 10 afos. Si bien estos resultados son
importantes, cabe sefalar que el régimen de inversion es aun
subutilizado por un nimero considerable de administradoras, ya que

por ejemplo, no todas cuentan con la infraestructura para operar



derivados, y la diversificacion y rentabilidad de algunos portafolios
de inversion muestran que algunas AFOREs no han aprovechado la
ventaja comparativa que les brinda contar con un horizonte de

inversion de largo plazo como es el de los recursos pensionarios.

Durante el presente afo, el Congreso de la Union efectuo reformas
de enorme trascendencia a la Ley de SAR, a través de las cuales se
pretende mejorar el funcionamiento del sistema en aspectos de
gran relevancia. En primer lugar, se hace mas sencillo y
transparente el esquema de cobro de comisiones, lo cual se logra al
suprimir las comisiones cobradas sobre las aportaciones. En
segundo lugar, se crean los incentivos explicitos para que las
AFOREs se enfoquen en optimizar los rendimientos de las carteras
de inversion, el cual en el largo plazo, es el factor de mayor
relevancia sobre el monto de las pensiones que recibiran los

trabajadores.

Posterior a las reformas legislativas mencionadas, los Organos de
Gobierno de la CONSAR realizaron modificaciones a la
normatividad secundaria del SAR, congruentes con el objetivo de
establecer incentivos para que las administradoras realicen

inversiones que resulten en mayores rendimientos. En este sentido



se amplia la familia de fondos que operaran las AFOREs de dos a
cinco, los cuales funcionaran como los llamados fondos de ciclo de
vida, en los que los recursos invertidos en cada fondo se apegan a
los lineamientos de un régimen de inversion congruente con la edad
de los trabajadores y de acuerdo a sus preferencias de riesgo-
rendimiento. Bajo este esquema, los trabajadores mas jovenes se
beneficiaran de un horizonte de inversion de largo plazo con base
en un régimen de inversion que aproveche al maximo la
disponibilidad de recursos por un periodo de tiempo relativamente
largo. Por su parte, conforme la edad del trabajador avance, los
fondos de su ahorro migraran hacia regimenes de inversion mas

conservadores.

Ademas, la regulacion secundaria que acompafa las
modificaciones legislativas sefialadas con anterioridad, incluye
nuevos activos financieros dentro del universo de posibilidades de
inversion de las SIEFOREs. Estos nuevos instrumentos, aunados a
estrategias de inversion adecuadas, propiciaran una mayor
rentabilidad y una mejor diversificacion de los recursos

pensionarios.



Para las AFOREs, el uso 6ptimo de estas nuevas posibilidades de
inversion representara un reto que deben asumir profesionalmente,
ya que sblo de esta manera podran continuar sofisticandose y
contribuyendo a incrementar el valor que este esquema agrega a
las pensiones de los trabajadores. Los Organos de Gobierno de la
CONSAR continuaran enfocandose en definir una normatividad
financiera eficaz para fomentar la rentabilidad, la diversificacion y el
control de riesgos. Objetivos que requeriran del esfuerzo continuo

de todos los participantes del SAR.

La posibilidad de que las SIEFOREs adquieran las nuevas clases
de activos fomentard& mas activamente el financiamiento en la
economia e incentivara el surgimiento de nuevos emisores
nacionales en los mercados de capitales. Esto debido a que las
nuevas oportunidades de inversion implican una mayor canalizacion
de recursos a proyectos de inversion e infraestructura, muchos de
los cuales van a estar encaminados a pequefas y medianas
empresas que hoy en dia dificilmente acceden al mercado de

capitales.



El Seminario de Inversiones de AMAFORE es un esfuerzo loable
del sector para reunir a diversos agentes, como son inversionistas,
emisores, autoridades financieras, representantes de mercados
organizados, entre otros, para dialogar sobre temas financieros que
a todos nos interesan. Con iniciativas de esta naturaleza se
contribuye a la especializacion de la industria, lo cual es esencial
para una optima administracion de los recursos pensionarios. Mas
aun, la concurrencia de todos los presentes permite conocer de
manera mas cercana las necesidades de inversion de las
SIEFOREs y facilita un dialogo que beneficia a todos los

participantes del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Felicito a los organizadores de este evento por la seleccion de los
temas que se abordaran, ya que seran de gran utilidad para que las
AFOREs aprovechen de mejor manera las oportunidades de
inversion que la regulacion vigente les permite. También felicito a
los organizadores por haber elegido a la bella ciudad de Mérida

como sede de este evento.

Durante las sesiones de esta edicion del Seminario de Inversiones
se abordaran los siguientes temas: habra una exposicion sobre el

panorama de la economia; se presentaran metodologias para la



optimizacion de portafolios de inversion; se detallara el
funcionamiento de instrumentos financieros mas sofisticados como
son los derivados de credito, los futuros de Swaps y las FIBRAS.
También habra oportunidad de conocer la perspectiva de evolucién
del régimen de inversion de las SIEFORES. Ademas, se expondran
algunos de los proyectos de infraestructura del pais, asi como del

sector energeético.

Deseo que este evento sea de gran provecho para todos los
participantes, que contribuya a realizar mejores inversiones de las
carteras y que por consiguiente, se traduzca en mayores pensiones

para los trabajadores mexicanos.

Asi, declaro inaugurados los trabajos del 7° Seminario de

Inversiones de AMAFORE.

Muchas Gracias



