Un nuevo sistema de fondos de ciclo
devida ha dado a los fondos de
pensiones mexicanos unalibertad sin
precedentes pard invertir.en productos
financieros mds arriesgados.

Felipe Ossa informa.sobrelo gue
significard para el mercado.de
derivados del pars

El efecto
del N ClE

|_ f d de pensiones mexicanos son los buques petroleros de los mercados

O S O n O S financieros nacionales, transportan el combustible que alimenta la deuda
local y la emisién de acciones. Pero, como sucede con cualquier navio pesado, se necesita
fuerza, paciencia o una tormenta de violencia inusitada para que cambien de rumbo.

En pocos 4mbitos es esto tan evidente como en el mercado de derivados, donde la
actividad ha seguido estando obstinadamente confinada a un pufiado de Afores, como se
les denomina localmente a las empresas de fondos de pensiones.

Sin embargo, la introduccién de cinco fondos de ciclo de vida gestionados por las Afores
el pasado mes de marzo —anteriormente sélo existian dos fondos estindar— podria
fomentar el uso de derivados en todo el sector. Segin algunos observadores, la necesidad
de atender las demandas de una poblacién mds joven y el hecho de que los nuevos fondos
gocen de mds libertad para invertir en una serie de instrumentos financieros podrian
impulsar considerablemente el mercado de derivados.

A la vista de los casi MXN834.000 millones (US$82.000 millones) gestionados por las
18 Afores que actualmente operan en México, estd claro que el nuevo marco regulador
podria facilitar la actividad mucho mds de lo que el anterior sistema permitia.

“Los fondos con un horizonte temporal mds largo podrian aprovechar los nuevos limites
mediante el uso de instrumentos derivados”, dice Tonatiuh Rodriguez, gestor de fondos de
Afore XXI, una sociedad conjunta entre el Instituto Mexicano del Seguro Social
(organismo mexicano de la seguridad social) y el grupo estadounidense de servicios
financieros Prudential Financial.
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Afore XXI tiene MXN52.000 millones en activos netos y una
cartera de derivados cuyo valor supone entre el 10% y el 13% de
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muchos fondos (véase cuadro A). En efecto, varias de ellas no
pueden operar en ninguna clase de derivados, mientras que sélo
una, Banamex, cuenta con el visto bueno para las cinco

También se ha elevado el limite méximo del valor en riesgo
(VAR), lo que ha obligado inevitablemente a las Afores a idear

categorfas principales: futuros, contratos a plazo, swaps, opciones
y productos con entidades de contrapartida internacionales.

“No es tanto por falta de interés como porque los fondos de
pensiones requieren més conocimientos especializados”, explica
Vanessa Rubio, portavoz de la Consar. El organismo regulador

nuevos y mds sofisticados instrumentos de gestién de riesgos, segiin
algunas fuentes. Para el Siefore 5, el tope méximo de valor en riesgo
es del 2%, y para el Siefore 4, la cifra es del 1,6%. Para los fondos 1
y 2, las cifras son del 0,6% y 1% respectivamente, las mismas que
antes de la creacién de los otros tres fondos en marzo pasado.

exige que el personal de una Afore demuestre que sabe operar un
contrato determinado antes de dartle luz verde para llevar a cabo
transacciones. El visto bueno se puede obtener mediante la
formacién independiente o mediante la obtencién de un certificado
oficial en el Instituto Tecnolégico Auténomo de México ITAM).

Actualmente, cuatro Afores tratan de obtener el visto bueno de
la Consar para operar en mds productos, aunque la entidad
supervisora no quiso especificar de qué fondos se trata.

A pesar de que la proliferacién de productos derivados entre
los fondos de pensiones es relativamente lenta por el momento,
los actores activos en el mercado dicen que el nuevo sistema de
ciclo de vida de los cinco fondos deberia llevar a adoptar técnicas
de gestién de riesgo més sofisticadas y, finalmente, a un uso mds
generalizado de derivados.

Cada uno de los fondos de ciclo de vida, llamados Siefores,
estd adaptado a un grupo de edad diferente. Asi, el Siefore 5 estd
disefiado para los trabajadores mds jovenes y el 1 para quienes
estdn mds cerca de la edad de jubilacién. Las restricciones menos
rigidas a la inversién en los Siefores 3 a 5 han permitido a las
Afores invertir en instrumentos de mayor riesgo. “Ha abierto la
puerta a mds instrumentos de tipo de interés variable, y también
a nuevas clases de activos, incluidos los Fibras [Fideicomisos de
Infraestructuras y Bienes Raices, equivalente local de los
fideicomisos de inversién inmobiliaria] y los fondos de capital
privado”, explica Rubio.
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Al mismo tiempo, los fondos 4 y 5 pueden asignar hasta un
30% y un 25% respectivamente a tenencias de acciones, que no
obstante s6lo pueden incluir indices pero no acciones
individuales. Como en el sistema anterior, al fondo 1 le estd
prohibido tener exposicién a la renta variable, mientras el Siefore
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2 todavia sigue operando en un techo del 15%. Esto también es
asi en el caso de los Fibras, en los que el Siefore 1 tiene prohibido
participar, mientras que los Siefores 4 y 5 pueden asignar el 10%
de sus activos a renta variable.

“En mi opinidn, estos cambios se dejardn notar en un futuro
cercano en la gestién de la cartera de las Afores, ya que éstas
intentardn aprovechar los nuevos limites de riesgo para potenciar
la rentabilidad esperada de la inversién”, manifiesta Rodriguez
(Afore XXI).

Ya a finales de junio, el Siefore 5 tenia una exposicién del
5,9% en renta variable europea —Ila mayor exposicion regional
fuera de México— y un 13,2% en renta variable nacional. Los
activos netos en el Siefore 4 habfan alcanzado MXN266.600
millones, y MXN65.200 millones en el Siefore cinco.

Aunque el alcance total que tendrd sobre los productos
derivados tardard meses en manifestarse, el nuevo sistema ya
parece haberse dejado sentir en un par de productos negociados
en la MexDer.

“En cuanto se cred este sistema, los Siefores estuvieron
negociando mds activamente en futuros sobre el indice IPC”,
observa Alegria. El cambio, al menos hasta ahora, no ha sido
espectacular. Si antes del cambio de sistema, los fondos
representaban aproximadamente el 18% del interés abierto en
futuros sobre el indice IPC, su participacién desde entonces ha
alcanzado el 25%.

El indice permite a los fondos gestionar los riesgos asociados a
la volatilidad de los valores nacionales. Segtin Alegria, los fondos
han sido activos en ambos lados del contrato.

Aparte de los futuros sobre el indice IPC, la MexDer ofrece
contratos de opciones sobre iShares referenciados al indice
S&P500 y opciones sobre el indice Nasdaq-100 Tracking Stock.
Las Afores, sin embargo, atn no tienen una participaciéon
importante en estos contratos, prefiriendo en su lugar gestionar su
exposicién a indices extranjeros mediante el mercado extrabursdtil
(OTC). “Hasta ahora estdn negociando mds activamente
derivados relacionados con activos locales”, dice Alegria.

Quizd el efecto mds notable de este nuevo sistema se haya
producido en el contrato de futuros sobre el bono M-10. La libertad
adicional de cobertura frente a las subidas en el extremo mds largo
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“Para las entidades mexicanas que quieren
gestionar la exposicion al riesgo de tipo
de interés a largo plazo, no hay ningun
derivado mejor”

Jorge Alegria, MexDer

de la curva, unida a la intensa volatilidad en los tipos de interés, ha
generado una nueva fuente de demanda de este contrato (véase
figura 1). “Hemos tenido una fuerte participacion de los Siefores
desde marzo en esta clase de contrato”, dice Alegria, y anade: “Es
una forma de gestionar el riesgo de tipo de interés a largo plazo”.

Los fondos de pensiones tienen aproximadamente $1.000
millones en contratos de interés abierto en futuros sobre el bono
a 10 afos, o lo que es lo mismo, en torno al 40% del total.
Alegria afirma que, para las entidades mexicanas que quieren
gestionar la exposicién al riesgo de tipo de interés a largo plazo,
no hay ningtn derivado mejor.

Los rendimientos sobre el bono a 10 afios han ido creciendo
lentamente durante buena parte de este ano y en la decimoséptima
subasta de bonos que tuvo lugar en julio alcanzaron el 9,26%, desde
el 8,25% de unos meses antes y el 7,65% registrado en enero.
Reflejando las tendencias de precios existentes en otros paises, la
inflacién ha ido ganando velocidad en los dltimos meses, lo que ha
llevado al banco central de México a aumentar el tipo de interés
interbancario en 50 puntos bésicos en lo que va de afio, hasta el 8%.

En cuanto a la gestién de la exposicién a tipos de interés a un
plazo mds corto, la alternativa en la MexDer es el contrato de
futuros sobre la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio
(TIE) a 29 dias, que sigue siendo con mucho el mds activamente
negociado en la bolsa. En 2007, mds del 95% de los casi 229
millones de contratos negociados en la MexDer fueron futuros
TIIE. Pero su predominio aplastante empez6 a debilitarse
ligeramente el ano pasado, cuando los actores del mercado se
mudaron a nuevos contratos que permitfan una mejor cobertura
de los tipos de interés a largo plazo, parte de la curva en la que
las Afores tienen la mayor exposicién.

Por supuesto, la MexDer no tiene el monopolio sobre la actividad
en derivados que tiene lugar en México. Rodriguez (Afore XXI),
por ¢jemplo, dice que sus fondos utilizan el mercado OTC para
aproximadamente el 90% de sus operaciones de derivados. “Nos
hemos centrado en derivados de renta variable, a través de los cuales
hemos adquirido exposicion a los mercados de valores”, dice.

Alegria manifiesta que le gustaria que en la MexDer tuviera lugar
un porcentaje mayor de actividad OTC, en concreto de swaps.
“Hay una parte del mercado de swaps que se podria producir en la
MexDer”, observa. Alegria afade que la ventaja de tener a la
MexDer como entidad de contrapartida en un determinado
contrato es que ésta tiene calificacién triple A a escala nacional y
que ello haria que el riesgo crediticio fuera mds transparente.

Para los actores del mercado de derivados, los fondos de
pensiones de México tienen el atractivo irresistible de manejar
enormes volimenes de capital y de que estdn creciendo segin
pricticamente todas las mediciones. Unos 38,9 millones de
trabajadores inyectan dinero al sistema con cada némina que
perciben, y la cifra seguird creciendo, pues el 49% de la
poblacién tenfa menos de 25 afos en 2005. “Existe una gran
oportunidad de crecimiento”, concluye Alegria. l
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