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El	efecto	
ciclo	de	vida

Un nuevo sistema de fondos de ciclo 
de vida ha dado a los fondos de 
pensiones mexicanos una libertad sin 
precedentes para invertir en productos 
fi nancieros más arriesgados. 
Felipe Ossa informa sobre lo que 
signifi cará para el mercado de 
derivados del país 

de pensiones mexicanos son los buques petroleros de los mercados 
fi nancieros nacionales, transportan el combustible que alimenta la deuda 

local y la emisión de acciones. Pero, como sucede con cualquier navío pesado, se necesita 
fuerza, paciencia o una tormenta de violencia inusitada para que cambien de rumbo. 

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

Sin embargo, la introducción de cinco fondos de ciclo de vida gestionados por las Afores 
el pasado mes de marzo —anteriormente sólo existían dos fondos estándar— podría 
fomentar el uso de derivados en todo el sector. Según algunos observadores, la necesidad 
de atender las demandas de una población más joven y el hecho de que los nuevos fondos 
gocen de más libertad para invertir en una serie de instrumentos fi nancieros podrían 
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, está claro que el nuevo marco regulador 
podría facilitar la actividad mucho más de lo que el anterior sistema permitía.

“Los fondos con un horizonte temporal más largo podrían aprovechar los nuevos límites 
mediante el uso de instrumentos derivados”, dice Tonatiuh Rodríguez, 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 
fi nancieros 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 
esa cifra. 

En paralelo al cambio de sistema, un aumento en los tipos de 
interés y en los diferenciales de una serie de productos de renta 
fija desde principios de año ha dado lugar a que las Afores 
negocien ciertos contratos más activamente en la Bolsa de 
Derivados de México (MexDer). Éstos incluyen futuros basados 
en el importante Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la 
Bolsa Mexicana de Valores, compuesto por 36 de las mayores 
empresas cotizadas del país, y en un instrumento del Tesoro a 
tipo de interés fijo del peso a diez años denominado M-10.

Autorizadas a negociar derivados en 2004, las Afores saltaron en 
firme al terreno de juego en 2006. “Las Afores estuvieron 
preparando a sus equipos durante 2005”, observa Jorge Alegría, 
director ejecutivo de la MexDer. Afore Banamex —que forma parte 
de la familia Citigroup— fue la puntera, y después le siguieron 
Afore BBVA Bancomer, Afore XXI y Afore Profuturo GNP. 

Aunque el volumen de productos derivados que utilizan las 
Afores ha crecido durante los dos últimos años, el panorama de 
actores activos no ha variado de manera significativa. “Sólo unos 
seis fondos utilizan activamente derivados”, dice Alegría, quien 
añade que, en los momentos de dificultades, las otras Afores se 
limitan a vender tenencias en lugar de utilizar estrategias de 
cobertura con derivados. 

La Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 
(Consar), organismo regulador que supervisa las Afores, todavía 
tiene que aprobar el uso de todas las categorías de derivados para 
muchos fondos (véase cuadro A). En efecto, varias de ellas no 
pueden operar en ninguna clase de derivados, mientras que sólo 
una, Banamex, cuenta con el visto bueno para las cinco 
categorías 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 más conocimientos especializados”, explica 
Vanessa Rubio, portavoz de la Consar. El organismo regulador 
exige que el personal de una Afore demuestre que sabe operar un 
contrato determinado antes de darle luz verde para llevar a cabo 
transacciones. El visto bueno se puede obtener mediante la 
formación independiente o mediante la obtención de un certificado 
oficial en el Instituto Tecnológico Autónomo de México (ITAM). 

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

A pesar de que la proliferación 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 debería llevar a adoptar técnicas 
de gestión de riesgo más sofisticadas y, finalmente, a un uso más 
generalizado de derivados. 

Cada uno de los fondos de ciclo de vida, llamados Siefores, 
está adaptado a un grupo de edad diferente. Así, el Siefore 5 está 
diseñado para los trabajadores más jóvenes y el 1 para quienes 
están más cerca de la edad de jubilación. Las restricciones menos 
rígidas a la inversión en los Siefores 3 a 5 han permitido a las 
Afores invertir en instrumentos de mayor riesgo. “Ha abierto la 
puerta a más instrumentos de tipo de interés variable, y también 
a nuevas clases de activos, incluidos los Fibras [Fideicomisos de 
Infraestructuras y Bienes Raíces, equivalente local de los 
fideicomisos de inversión inmobiliaria] y los fondos de capital 
privado”, explica Rubio.

También se ha elevado el límite máximo del valor en riesgo 
(VAR), lo que ha obligado inevitablemente a las Afores a idear 
nuevos y más sofisticados instrumentos de gestión de riesgos, según 
algunas fuentes. Para el Siefore 5, el tope máximo 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 creación de los otros tres fondos en marzo pasado. 

Al mismo tiempo, los fondos 4 y 5 pueden asignar hasta un 
30% y un 25% respectivamente a tenencias de acciones, que no 
obstante sólo pueden incluir índices pero no acciones 
individuales. Como en el sistema anterior, al fondo 1 le está 
prohibido tener exposición a la renta variable, mientras el Siefore 

 

Vo
lu

m
en

 (m
ile

s)

Interés abierto (m
iles)

Volumen (miles de contratos)
Interés abierto (miles de contratos)

en
e 

20
04

m
ar

 2
00

4

m
ay

 2
00

4

ju
l 2

00
4

se
p 

20
04

no
v 

20
04

en
e 

20
05

m
ar

 2
00

5

m
ay

 2
00

5

ju
l 2

00
5

se
p 

20
05

no
v 

20
05

en
e 

20
06

m
ar

 2
00

6

m
ay

 2
00

6

ju
l 2

00
6

se
p 

20
06

no
v 

20
06

en
e 

20
07

m
ar

 2
00

7

m
ay

 2
00

7

en
e 

20
08

m
ar

 2
00

8

m
ay

 2
00

8

ju
l 2

00
7

se
p 

20
07

no
v 

20
07

300

250

200

150

100

50

0

180

160

140

120

100

80

60

40

20

0

Fu
en

te
: M

ex
D

er

1 Evolución futuros del bono M10, 2004–junio 2008 

A. Afores con visto bueno para operar con:
Derivados

Afores Futuros Contratos 	
a plazo Swaps Opciones

Contrapartes 
internacionales

Banamex 4 4 4 4 4

Metlife 4 4 4 – 4

Bancomer 4 4 – 4 4

ING 4 4 4 – 4

Invercap 4 4 4 – 4

XXI 4 4 4 – 4

Profuturo 4 – 4 – 4

Banorte 4 4 – – 4

HSBC 4 4 – – 4

Inbursa 4 4 – – 4

Principal 4 4 – – 4

Coppel 4 4 – – 4

Ahorra Ahora – – – – –

Argos – – – – –

Azteca – – – – –

Afirme-Bajío – – – – –

IXE – – – – –

Scotia – – – – –

Información actualizada al 13 de agosto de 2008                                                              –  No ha obtenido el visto bueno
4 Ha obtenido el visto bueno	
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2 todavía sigue operando en un techo del 15%. Esto también es 
así 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 opinión, estos cambios se dejarán notar en un futuro 
cercano en la gestión de la cartera de las Afores, ya que éstas 
intentarán aprovechar los nuevos límites de riesgo para potenciar 
la rentabilidad esperada de la inversión”, manifiesta Rodríguez 
(Afore XXI).

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

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

“En cuanto se creó este sistema, los Siefores estuvieron 
negociando más activamente en futuros sobre el índice IPC”, 
observa Alegría. 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 índice IPC, su participación desde entonces ha 
alcanzado el 25%. 

El índice permite a los fondos gestionar los riesgos asociados a 
la volatilidad de los valores nacionales. Según Alegría, los fondos 
han sido activos en ambos lados del contrato. 

Aparte de los futuros sobre el índice IPC, la MexDer ofrece 
contratos de opciones sobre iShares referenciados al índice 
S&P500 y opciones sobre el índice Nasdaq-100 Tracking Stock. 
Las Afores, sin embargo, aún no tienen una participación 
importante en estos contratos, prefiriendo en su lugar gestionar su 
exposición a índices extranjeros mediante el mercado extrabursátil 
(OTC). “Hasta ahora están negociando más activamente 
derivados relacionados con activos locales”, dice Alegría.

Quizá el efecto más 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 más largo 

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 participación de los Siefores 
desde marzo en esta clase de contrato”, dice Alegría, y añade: “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 años, o lo que es lo mismo, en torno al 40% del total. 
Alegría afirma que, para las entidades mexicanas que quieren 
gestionar la exposición al riesgo de tipo de interés a largo plazo, 
no hay ningún derivado mejor.

Los rendimientos sobre el bono a 10 años han ido creciendo 
lentamente durante buena parte de este año 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 países, la 
inflación ha ido ganando velocidad en los últimos meses, lo que ha 
llevado al banco central de México a aumentar el tipo de interés 
interbancario en 50 puntos básicos en lo que va de año, hasta el 8%. 

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

Por supuesto, la MexDer no tiene el monopolio sobre la actividad 
en derivados que tiene lugar en México. Rodríguez (Afore XXI), 
por ejemplo, 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 exposición a los mercados de valores”, dice. 

Alegría manifiesta que le gustaría 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 podría producir en la 
MexDer”, observa. Alegría añade que la ventaja de tener a la 
MexDer como entidad de contrapartida en un determinado 
contrato es que ésta tiene calificación triple A a escala nacional y 
que ello haría que el riesgo crediticio fuera más transparente. 

Para los actores del mercado de derivados, los fondos de 
pensiones de México tienen el atractivo irresistible de manejar 
enormes volúmenes de capital y de que están creciendo según 
prácticamente todas las mediciones. Unos 38,9 millones de 
trabajadores inyectan dinero al sistema con cada nómina que 
perciben, y la cifra seguirá creciendo, pues el 49% de la 
población tenía menos de 25 años en 2005. “Existe una gran 
oportunidad de crecimiento”, concluye Alegría. n

“Para las entidades mexicanas que quieren 
gestionar la exposición al riesgo de tipo 
de interés a largo plazo, no hay ningún 
derivado mejor”
Jorge Alegría, MexDer
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