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No es necesario hacer una actualización sobre la situación económica actual, dado que la mayoría posee una 

gran cantidad de información sobre las repercusiones de la pandemia del COVID-19. En cambio, me centraré 

en otra preocupación importante: cómo se han desempeñado los fondos de pensiones, y más aún, si es que 

existen similitudes con su desempeño durante otras crisis. 

Luego de que el S&P/BMV IPC cayera 16.38%, su mayor descenso mensual de los últimos diez años, el 

S&P/BMV Sovereign MBONOS Bond Index retrocedió 0.72% y el S&P/BMV Sovereign UDIBONOS Bond 

Index le siguió con una disminución de 3.10%, en este ambiente, esperaríamos que los fondos de pensiones 

tuvieran su peor mes o incluso su peor trimestre.  

Utilizando los datos proporcionados por la Consar (disponible desde diciembre de 2015),1 podemos observar 

que los activos de las Afores cayeron 3.35%, su segundo peor mes en los últimos cinco años, siendo solo 

superado por la caída octubre de 2018 (3.89%), como se muestra en la figura 1. 

Figura 1: Activos de Afores – Cinco peores rendimientos mensuales en los últimos cinco años 

MES AUM (MILLONES DE PESOS) RENDIMIENTO MENSUAL (%) 

Octubre 2018 3,287,033  -3.89 

Marzo 2020 3,914,156  -3.35 

Noviembre 2016 2,729,410  -2.04 

Febrero 2020 4,049,822  -0.63 

Febrero 2018 3,194,181  -0.60 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC y Consar. Datos desde 1 de enero de 2015 hasta 31 de marzo de 2020. El desempeño pasado no garantiza 

resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 

El sistema de fondos de pensiones recientemente cambió su filosofía de inversión, pasando de una estructura 

de objetivo de riesgo a una de fondos generacionales. Dado que los cambios son tan recientes, sentimos que 

aún es apropiado utilizar la serie de índices S&P/BMV Mexico Target Risk como representante para analizar el 

 
1 http://www.consar.gob.mx/gobmx/Aplicativo/WebDashboard/WebDashboard.htm 
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desempeño antes y durante la crisis del COVID-19, ya que en lugar de cuatro estrategias, ahora existen diez 

diferentes portafolios disponibles con las mismas reglas.  

La figura 2 ilustra que, a lo largo del tiempo y a pesar de las pérdidas en términos de desempeño, los índices 

presentaron una pendiente positiva y una baja volatilidad. 

Figura 2: Serie de índices S&P/BMV Mexico Target Risk 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de diciembre de 2008 hasta 31 de marzo de 2020. El desempeño pasado no garantiza 

resultados futuros. Este gráfico posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histórico hipotético. Los índices S&P/BMV Mexico Target Risk 

Aggressive Index, S&P/BMV Mexico Target Risk Growth Index, S&P/BMV Mexico Target Risk Moderate Index y S&P/BMV Mexico Target Risk 

Conservative Index fueron lanzados el 1 de noviembre de 2016. 

En la figura 3, podemos observar que marzo de 2020 representa el cuarto peor mes desde diciembre de 2008 

para los índices S&P/BMV Mexico Target Risk Aggressive Index y S&P/BMV Mexico Target Risk Growth 

Index, mientras que el S&P/BMV Mexico Target Risk Conservative Index resistió bien y su rendimiento 

durante ese mes no quedó dentro de los cinco peores históricamente, gracias a su alta exposición a índices 

de renta fija y su desempeño en comparación con acciones locales y extranjeras. Febrero de 2009 fue el peor 

mes para todos los índices. Curiosamente, a este mes le siguió el mayor desempeño de todos los índices en 

marzo de 2009, con rendimientos de 6.86%, 5.39%, 4.14%, y 3.53% para los índices S&P/BMV Mexico Target 

Risk Aggressive Index, S&P/BMV Mexico Target Risk Growth Index, S&P/BMV Mexico Target Risk Moderate 

Index y S&P/BMV Mexico Target Risk Conservative Index, respectivamente. 
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de diciembre de 2008 hasta 31 de marzo de 2020. El desempeño pasado no garantiza 

resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histórico hipotético. Los índices S&P/BMV Mexico Target Risk Aggressive 

Index, S&P/BMV Mexico Target Risk Growth Index, S&P/BMV Mexico Target Risk Moderate Index y S&P/BMV Mexico Target Risk Conservative Index 

fueron lanzados el 1 de noviembre de 2016. 

Al analizar los resultados trimestrales, podemos observar que los tres primeros meses de 2020 corresponden 

al tercer peor trimestre para todos los índices, con excepción del S&P/BMV Mexico Target Risk Conservative 

Index, mientras que el segundo trimestre de 2013 y el cuarto trimestre de 2018 tuvieron mayores pérdidas.  

Los resultados anuales muestran que solo el S&P/BMV Mexico Target Risk Aggressive Index registró pérdidas 

en 2018 (consideramos la caída de 0.01% del S&P/BMV Mexico Target Risk Growth Index como neutro) y en 

2013 todos los demás índices terminaron con números positivos. 

Figura 4: Desempeño histórico de la serie de índices S&P/BMV Mexico Target Risk 
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S&P/BMV 
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TARGET RISK 
CONSERVATIV

E INDEX (%) 

2018 -2.99 2018 -0.01 2018 1.56 2015 3.05 

2013 1.50 2015 4.26 2015 4.62 2016 5.64 

2015 3.28 2013 4.74 2013 5.58 2013 5.79 

2011 6.49 2016 7.63 2016 6.50 2018 5.80 

2016 8.05 2011 8.35 2011 7.72 2014 6.16 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de diciembre de 2008 hasta 31 de marzo de 2020. El desempeño pasado no garantiza 

resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histórico hipotético. Los índices S&P/BMV Mexico Target Risk Aggressive 

Index, S&P/BMV Mexico Target Risk Growth Index, S&P/BMV Mexico Target Risk Moderate Index y S&P/BMV Mexico Target Risk Conservative Index 

fueron lanzados el 1 de noviembre de 2016. 

Figura 3: Cinco peores rendimientos por mes, trimestre y año desde diciembre de 2008 
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Febrero 2009 -6.59 Febrero 2009 -4.52 Febrero 2009 -3.02 Febrero 2009 -1.99 

Mayo 2013 -5.69 Octubre 2018 -3.71 Octubre 2018 -2.90 Octubre 2018 -1.13 

Octubre 2018 -5.47 Mayo 2013 -2.98 Junio de 2013 -1.65 Junio de 2013 -0.67 

Marzo 2020 -4.81 Marzo 2020 -2.23 Mayo 2013 -1.63 Mayo 2009 -0.53 

Junio 2013 -3.27 Junio de 2013 -2.18 Marzo 2020 -1.25 Noviembre 2016 -0.52 



 

 

Sin ánimo de minimizar la crisis actual por el COVID-19, hay una luz de esperanza. La historia nos muestra 

que después de meses de crisis con grandes pérdidas pueden venir meses positivos y, cuando se usa un 

enfoque disciplinado de diversificación y gestión de riesgo, es incluso posible tener un cierre de año con 

positivo. 

Si bien los resultados de la serie de índices S&P/BMV Mexico Target Risk pueden ser diferentes a los de 
alguna Afore específica, los índices se crearon tomando en cuenta el régimen de inversión de la Consar (lea 
más aquí) y proporcionan un benchmark que podemos utilizar dentro de nuestra propia Afore. En conclusión, 
no hay que tener miedo de un mes con pérdidas y, en cambio, utilizar un enfoque de inversión disciplinado 
que esté en línea con la tolerancia al riesgo. 

 

Lea más en indexologyblog.com 

https://espanol.spindices.com/documents/education/blog-understanding-the-asset-class-risk-contribution-of-the-sp-bmv-mex-spa.pdf
https://espanol.spindices.com/documents/education/blog-understanding-the-asset-class-risk-contribution-of-the-sp-bmv-mex-spa.pdf
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