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Rese rvas y Para garantizar la cobertura oportuna de los gastos

actuales y futuros, asociados al pago de beneficios y a

Fondo Labo ral la prestacion de los servicios derivados de los seguros

que se establecen en el Articulo 11 de la Ley del Segu-

ro Social, desde 2001 el IMSS ha constituido reservas
Capl'tulo IX financieras que son invertidas a fin de obtener un ba-
lance adecuado entre el rendimiento, riesgo y liquidez.
Adicionalmente, el Instituto administra los recursos del
Fondo para el Cumplimiento de Obligaciones Laborales
de Caracter Legal o Contractual (Fondo Laboral), para
cubrir la jubilacion de sus trabajadorest.
Enla primera seccion de este capitulo se describen
la estructura y el régimen de inversion de las reservas y
Fondo Laboral, conforme al marco normativo aplicable.

118 Trabajadores contratados hasta el 27 de junio de 2008.
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Enlasegunda, se detallan los logros alcanzados en 2017,
a partir de las diferentes estrategias y mecanismos de
inversion implementados.

IX.1. Antecedentes

IX.1.1. Estructura de las reservas y Fondo
Laboral
Las reservas que el IMSS debe constituir para garantizar
el cumplimiento de sus obligaciones como asegurador
son las siguientes:

- Reservas Operativas (RO).

- Reservas Financieras y Actuariales (RFA).

« Reserva de Operacion para Contingencias y Finan-

ciamiento (ROCF).
- Reserva General Financiera y Actuarial (RGFA).

Por su parte, el Fondo Laboral se constituye con
los recursos que el Instituto administra para cumplir sus
obligaciones como patron y hacer frente a la jubilacion
de sus trabajadores.

La ROCF y la RGFA, al igual que el Fondo Laboral,
son globales, a diferencia de las RO y las RFA, en las que

GRAFICA IX.1.
Estructura de las reservas y Fondo Laboral

se debe constituir una reserva por cada uno de los si-
guientes seguros y coberturas:

« Seguro de Enfermedades y Maternidad (SEM).

- Gastos Médicos para Pensionados (GMP).

- Seguro de Invalidez y Vida (SIV).

- Seguro de Riesgos de Trabajo (SRT).

- Seguro de Guarderias y Prestaciones Sociales

(SGPS).
« Seguro de Salud para la Familia (SSFAM).

La estructura de las reservas y Fondo Laboral, de
acuerdo con los Articulos 280, 281, 283, 284, 285y 286
K de la Ley del Seguro Social, se resume en la grafica IX.1.

En la Ley del Seguro Social se establece que las
metas de los montos que se dediquen cada afio a las
RFA, la RGFA y el Fondo Laboral, se fijan dentro del Pre-
supuesto de Egresos de la Federacion.

En el caso del Seguro de Retiro, Cesantia en Edad
Avanzaday Vejez (SRCV), la administracion de los recur-
sos esta a cargo de las Administradoras de Fondos para
el Retiro (Afore). Por ello, para este, el IMSS no tiene ne-
cesidad de constituir y/o administrar reserva alguna.

El proposito de cada una de las reservas y Fondo
Laboral se detalla en el cuadro IX.1.

Reservas Operativas

Guarderfas y

o Seguro de Salud
Prestaciones Sociales

Riesgos de Trabaj para la Familia

Reservas Financieras y Actuariales

Enfermedades Gastos Médicos Invalidez v Vida
y Maternidad para Pensionados Y
g Enfermedades Gastos Médicos Invalidez v Vida
&' o y Maternidad para Pensionados Y
S @
-3
<

Guarderfas y

o Seguro de Salud
Prestaciones Sociales

Riesgos de Trabaj para la Familia

Reservas Globales

Reserva de Operacion para Contingencias y Financiamiento

Reserva General Financiera y Actuarial

Fondo para el Cumplimiento de Obligaciones Laborales de Caracter Legal o Contractual

Fuente: Ley del Seguro Social.
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CUADRO IX.1.
Propésitos de las reservas y Fondo Laboral

Reserva/Fondo  Propdsito

y la constitucion de las RFA, la ROCF y la RGFA.

Cubrir el pago de prestaciones, gastos administrativos

ROCF Procurar estabilidad en la operacion del IMSS

y cumplir las metas sefaladas en el PEFY.
En caso de registrar recursos excedentes al cierre de
un ejercicio, estos se pueden utilizar en programas
prioritarios de inversién.

Adicionalmente, la ROCF puede financiar a las RO con
aprobacion del H. Consejo Técnico.

RFA Hacer frente a eventos catastréficos, caidas

significativas en ingresos o aumento en egresos por
problemas epidemiolégicos o econdmicos severos y
de larga duracion.

Sus recursos pueden destinarse Unicamente para
uso en el seguro para el cual fueron creadas, con
aprobacion del H. Consejo Técnico.

RGFA cafdas

Hacer frente a eventos catastréficos,
significativas en ingresos o aumento en egresos por
problemas epidemiolégicos o econdmicos severos y

de larga duracion.

Fondo
Laboral

Cubrir los costos del Régimen de Jubilaciones y
Pensiones.

Se registra en dos cuentas:

1) Cuenta de Otras Obligaciones Laborales.

2) Cuenta Especial para el Régimen de Jubilaciones

y Pensiones, la cual se integra por dos subcuentas:

a) Subcuenta 1: se utiliza para el pago de las
jubilaciones y pensiones de trabajadores que
ingresaron al IMSS hasta el 15 de octubre de
2005.

b) Subcuenta 2: se utiliza para fondear el pago de
las pensiones de trabajadores que ingresaron al
IMSS entre el 16 de octubre de 2005 y el 27 de
junio de 2008.

1/ Presupuesto de Egresos de la Federacion.
Fuente: Direccion de Finanzas, IMSS.
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IX.1.2. Régimen de inversidn

La Ley del Seguro Social, ademas de establecer las prin-
cipales pautas para la inversion de las reservas y el Fon-
do Laboral, sefiala que el Reglamento!® determina las
disposiciones generales aplicables en materia de inver-
sion de los recursos institucionales. Con base en estos
documentos, el H. Consejo Técnico emitio, el 30 de oc-
tubre y el 11 de diciembre de 2013, los Lineamientos
y las Politicas y Directrices para la inversion?® de las
reservas y el Fondo Laboral, en los cuales se especifi-
can los requisitos, asi como los limites de inversion y de
riesgos financieros.

Las Politicas y Directrices se modificaron y apro-
baron por el H. Consejo Técnico el 25 de enero de 2017,
debido al cambio en el calculo para la estimacion del
riesgo de crédito, con el objetivo de robustecer la me-
todologia.

En el cuadro IX.2 se especifica el régimen de inver-
sion al cual estan sujetas las reservas y la Subcuenta 2
del Fondo Laboral*?!.

IX.2. Inversion de las reservas
y Fondo Laboral

IX.2.1. Evolucidn de las reservas
y Fondo Laboral

Elsaldo de las reservas y Fondo Laboral se afecta por las
aportaciones, ingresos, usos y la generaciéon de produc-
tos financieros. La grafica IX.2 muestra la evolucién del

119 Reglamento de la Ley del Seguro Social para la Constitucion, Inversion
y Uso para la Operacion de las Reservas Financieras y Actuariales y la
Reserva General Financiera y Actuarial, asi como para la Determinacion
de los Costos Financieros que deberan reintegrarse a la Reserva de Ope-
racion para Contingencias y Financiamiento, publicado en el Diario Oficial
de la Federacion el 20 de agosto de 2013.

120 Lineamientos para la inversion de las Reservas Operativas y la Reserva de
Operacion para Contingencias y Financiamiento; Politicas y Directrices
para lainversion de la Reserva General Financiera y Actuarial y las Reser-
vas Financieras y Actuariales, y Politicas y Directrices para la inversién del
Fondo para el Cumplimiento de Obligaciones Laborales de Caracter Legal
o Contractual.

121 La Subcuenta 1 del Fondo Laboral no tiene un régimen de inversion especi-
fico; dados los usos de sus recursos realizados desde 2009, es la Comisién
de Inversiones Financieras quien aprueba los montos a invertir, los plazos,
asi como los tipos de instrumentos financieros en que se debera invertir
esta subcuenta.
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CUADRO IX.2.
Limites por régimen de inversion de las reservas y Subcuenta 2 del Fondo Laboral*/
(porcentajes, afos)

RFA

Clase de Activo RO ROCF RGFA - Subcuenta 2
SIV SRT GMP SEM

Deuda gubernamental 100 100 100”” 100 100 100 100 1000
Deuda bancaria 100 100 100 100 100 100 100 100
Deuda corporativa 25 25 25 25 25 25 25 25
Valores extranjeros reconocidos en México 30 30 30 30 30 30
Acciones de empresas afines 100 100

Mercado accionario 25 25 25
Moneda extranjera 100 100 30 30 30 30 30 30
Plazo maximo 1aiio 1aiio 1aio”

Duracién maxima 5afios 5afios 2 afios 2 afios sin limite

/Régimen de inversion vigente a partir del 28 de enero de 2014, fecha de entrada en vigor de los Lineamientos, Politicas y Directrices para la inversion.
2/ plazo maximo para la RGFA sera de 1 afo en instrumentos de deuda bancaria y corporativa, y cualquier plazo para instrumentos de deuda gubernamental.
Fuente: Direccion de Finanzas, IMSS.

GRAFICA IX.2.

Evolucion del saldo contable de las reservas y Fondo Laboral, 2001-2017

(millones de pesos al cierre de cada afo)
Méximo
historico

181,119

155,802
142,448 140,925

134792 134,760 134940 136,109 138,676
119,001
98,283
82,916
69,384
148% g’
1]

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

136,419

Fuente: Direccién de Finanzas, IMSS.

saldo contable, en el que destaca el saldo de las reservas por las aportaciones quincenales de los trabajadores
y Fondo Laboral al cierre de 2017, el cual nuevamente al- (200 millones de pesos aproximadamente). La grafica
canzd maximo histoérico de 181,119 millones de pesos. IX.3 presenta la evolucién anual del saldo contable des-
Superando incluso el maximo histérico previo, alcanza- de su constitucion en marzo de 2006 hasta 2017.
do en 2016 de 155,802 millones de pesos. El cuadro IX.3 resume las variaciones en los saldos
La Subcuenta 2 del Fondo Laboral, constituida de cada reserva, asi como del Fondo Laboral, entre las
para fondear el pago de las pensiones de trabajadores cuales destaca el incremento por 25,317 millones de
que ingresaron al IMSS entre el 16 de octubre de 2005 pesos al cierre del ejercicio 2017 con respecto al afo
y el 27 de junio de 2008, crece de forma importante anterior, derivado, entre otras cosas, del superavit de
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GRAFICA IX.3.

Evolucion del saldo de la Subcuenta 2
del Fondo Laboral, 2006-2017

(millones de pesos al cierre de cada afo)

52,785

44,129

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

36,876
29,638
23,033
16,788
11,697
7,594
2188 4,462 .
68

Fuente: Direccién de Finanzas, IMSS.

CUADRO IX.3.
Posicion de las reservas y Fondo Laboral
(millones de pesos corrientes)

Reservas/Fondo 2013 2014 2015 2016 2017
RO 098 e 7695 3607 5922
ROCF 7,275 10,656 11,011 18,992 25,098
RGFA 3,256 3,601 3,957 4,352 4,880
RFAY 83,695 77,240 71,762 75,939 82,219
GMP 607 646 671 702 752
SRT 9,682 10,455 11,243 12,141 13,313
SIV 12,762 15,589 16,619 17,771 19,258
SEM 60,644 50,550 43,229 45,324 48,896
Fondo Laboral 29,732 36,992 44,251 52,913 63,000
Subcuental 94 116 122 128 136
Subcuenta 2 29,638 36,876 44,129 52,785 62,864
Total TU134940 136109 138676 155802 181119

¥ En las Reservas Financieras y Actuariales del Seguro de Invalidez y Vida y
del Seguro de Riesgos de Trabajo se incluyen los valores contables de la
posicion en la Afore XXI Banorte, en donde el Instituto posee una partici-
pacion de 50% del capital social.

Fuente: Direccion de Finanzas, IMSS.

9,420 millones de pesos, asi como de no haber sido ne-
cesario hacer uso de reservas para enfrentar compromi-
sos institucionales.

En el cuadro IX.4 se presenta el detalle de las
aportaciones, intereses y usos de las reservas, asi como

del Fondo Laboral. Como se observa, el no haber usa-
do reservas, asi como el superavit logrado, tiene como
resultado un crecimiento en el saldo de 116% en 2017
respecto a 2016. Lo anterior fue posible gracias a la es-
trategia de saneamiento financiero implementada en la
presente Administracion.

IX.2.2. Asignacion estratégica de activos

El Instituto realiza la inversion de los portafolios de las
reservasy Fondo Laboral de acuerdo con el proceso inte-
graldeinversién'?2 establecido enla normatividad en ma-
teria de inversiones financieras. Dicho proceso consiste
en la definicién de estrategias de inversion, suimplemen-
tacién y diferentes fases entre las que se encuentran la
asignacion estratégica y tactica de activos, el control de
las operaciones, la administracion de riesgos financieros
y la evaluacion del desempefio de los portafolios.

La asignacion estratégica de activos es la guia
para realizar las operaciones de inversion, la cual toma
en cuenta el perfil de las reservas y Fondo, las expec-
tativas econdmicas y las estimaciones de usos, entre
otros. A fin de ser acorde con las condiciones del mer-
cado, la asignacion estratégica de activos es revisada
anualmente; sin embargo, si se prevén cambios relevan-
tes en el contexto econdémico o en los portafolios, ésta
puede ser revisada con mayor periodicidad. En enero de
2017, la Comision de Inversiones Financieras aprobo la
asignacion estratégica para dicho ejercicio.

La asignacion estratégica de activos para 2017
contemplo:

i) Incrementar posiciones en deuda gubernamental,
gue representan un menor riesgo de crédito, dado
el contexto de incertidumbre en los mercados fi-
nancieros por las politicas que pudiera implemen-
tar la nueva administracion en Estados Unidos,
la volatilidad generada por eventos geopoliticos
(como la tension Norcorea-Estados Unidos) y por
la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte.

122 La descripcién detallada del proceso integral de inversion de las reservas
y el Fondo Laboral se presenta en el Anexo E de este Informe.
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CUADRO IX.4.

Aportaciones, intereses y usos de las reservas y Fondo Laboral*/

(millones de pesos)

Concepto 2013 2014 2015 2016 2017
ROCF (A) 419 381 348 476 13,558
Intereses 419 381 348 476 1,729
Aportaciones de inversion fisica y superavit? - - - - 11,829
RGFA (B) 371 364 355 395 485
Intereses 139 140 124 184 287
Cuotas de la industria de la construccién 232 224 232 211 198
RFA (C) 8,929 4,711 4,285 3,767 5,681
Intereses 8,929 4,711 4,285 3,767 5,681
Subcuenta 1 (D) 389 8 5 4 8
Intereses 389 8 5 4 8
Subcuenta 2 (E) 6,278 6,793 6,950 7,694 8,275
Intereses 1,425 1,874 1,990 2,755 3,366
Aportacion de trabajadores 4,853 4,919 4,961 4,939 4,909
Suma Intereses de reservas y Fondo Laboral 16.386 12257 11943 12337 28,007
(F)=(A+B+C+D+E) ’ ’ ’ ’ ’
Uso de reservas y Fondo Laboral (G) 11,141 12,557 8,653 - -
Resultado (F-G) 5,245 -300 3,290 12,337 28,007
RO (H)¥ 572 550 749 1,627 2,196
Intereses 572 550 749 1,627 2,196
Resultado H+ (F-G) 5,817 250 4,039 13,963 30,202

¥ os intereses consideran Unicamente el efectivo que ingresa en el flujo de las reservas y fondos por la inversion de recursos, asi como los

costos financieros de los préstamos y/o fondeos entre ROCF y RO.

?/En 2017, de conformidad con el Articulo 277 C de la Ley del Seguro Social se realizaron las siguientes aportaciones: 5,441 millones de pesos
para Programas Prioritarios de Inversion Fisica de ejercicios posteriores y se registrd por primera vez un superavit de 6,388 millones de pesos
que corresponde al ejercicio de 2016, resultado del saneamiento financiero del Instituto.

¥En Informes anteriores, la exclusion de las RO deriva de que su objetivo es cumplir con el flujo que requiere el Instituto para la operacién diaria
y no persigue una meta de crecimiento establecida; en el presente Informe se opta por incluir los intereses cobrados, ya que forman parte de

los productos financieros.
Fuente: Direccion de Finanzas, IMSS.

i) Privilegiar la tasa real, considerando el riesgo de
incremento en la inflacion, derivado principalmen-
te de la liberalizacién de precios de la gasolina a
inicios del ano, que pudieran llevar el indicador, al
cierre de 2017, a niveles superiores a 5%. Lo ante-
rior aunado a la afectacion del tipo de cambio, que
en 2016 tuvo una depreciacion de 19%.

i) Continuar con la inversién en tasa revisable como
estrategia defensiva ante la continuidad de alzas
en la tasa de referencial??, como la observada en
2016, en linea con la probabilidad de incrementos

123 Tasade Interés Interbancaria a un dia, determinada por el Banco de México.
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en el rango objetivo de la tasa de interés de los
fondos federales de la Reserva Federal de Estados
Unidos.

iv) Realizar inversiones prudenciales en instrumentos
de tasa fija, aprovechando escenarios de caida en
Sus precios y creando posiciones que incorporen
implicitamente el incremento esperado eninflacion.

El cuadro IX.5 presenta la asignacion estratégi-
ca para 2017 por clase y subclase de activos para las
reservas.
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Adicionalmente, a fin de fomentar la maximizacion
de los rendimientos de las inversiones, bajo un escena-
rio de riesgos acotados, se han implementado diversas
estrategias:

i) Gestion activa de las inversiones, que consiste en
aprovechar los movimientos del mercado median-
te la precisién en los momentos de compra y venta
de instrumentos con objeto de generar mayores
productos financieros.

i) Negociacion de transacciones a través de siste-
mas electronicos de colocacién de posturas, que
transparentan y aseguran las operaciones, confor-
me a las mejores practicas del sistema financiero.

i) Control de los montos de las inversiones, con ob-
jeto de evitar distorsiones en el mercado por el vo-
lumen de las transacciones.

iv) Diversificacion de las inversiones, en particular

mediante la inversion en mercado accionario a tra-
vés de mandatos.

v) Mejora del proceso integral de inversion y reduc-
cion de riesgos a través de la implementacion de
nuevos controles y procedimientos operativos.

vi) Fortalecimiento de la estructura profesional, me-
diante la obligacion de certificacion de los opera-
dores de inversiones.

IX.2.3. Mandatos de inversion!
En abril de 2016, el Instituto inicié la inversién en el mer-
cado accionario local a través de mandatos*?s en la Sub-
cuenta 2 del Fondo Laboral, bajo un horizonte de largo
plazo, como parte de los esfuerzos para diversificar y
mejorar la relacion rendimiento-riesgo, asi como lograr
la suficiencia financiera de la subcuenta.

El desempefio de los mandatos se evalla diaria-
mente de manera cualitativa y cuantitativa, conside-

124 Unmandato es un contrato que consiste en segregar una parte del porta-
folio de inversién para invertir los recursos a través de un tercero experto,
denominado mandatario.

125 Lainversion a través de dicha figura se rige por las estrategias, politicas,
régimen de inversion y parametros de riesgo aprobados por la Comision
de Inversiones Financieras.

CUADRO IX.5.

Asignacion estratégica de activos 2017 por clase y subclase?

(porcentajes)

RGFA RFA GMP RFA SEM RFASIV RFASRT Subcuenta 2

Clase de activo min / max min / max min / max min / max min / max min / max
Deuda gubernamental 40/ 80 55/80 15/60 10/ 35 10/ 35 40/ 65
Deuda bancaria 20/ 30 10/ 30 30/ 60 10/ 20 10/ 20 15730
Deuda corporativa 0/20 10/ 15 5/10 15/20 15/20 15/20
Afore XXI Banorte 45 45
Acciones? 3/8
Subclase de activo min / max min / max min / max min / max min / max min / max
Fondeo 0/5 0/5 5/35 0/5 0/5 5/15
Tasa fija 15/ 40 10/ 30 5/30 25/ 35 25/ 35 30/ 40
Tasareal 10/ 40 10/ 40 10/ 30 10/ 40 10/ 40 50/ 60
Tasa revisable 15/70 35/65 20/ 55 25/ 45 25/ 45 0/10
Acciones? 3/8

YLa asignacién estratégica de activos 2017 estuvo vigente hasta el 10 de enero de 2018. Conforme a las Politicas y Directrices para la inversion del Fondo Laboral
y los Lineamientos para la inversién de las RO y la ROCF, la inversidn de los recursos remanentes de la Subcuenta 1 del Fondo Laboral, asf como la inversién de los
recursos de las RO y la ROCF, no estan sujetas a la asignacion estratégica, por lo que no se incluyen en este cuadro.

Inversion en mercado accionario local a través de mandatos de inversion.
Fuente: Direccion de Finanzas, IMSS.
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rando medidas de riesgo y rendimiento, entre otros
aspectos, conforme a los lineamientos?¢ establecidos
especificamente para estas inversiones. Como resulta-
do del desempefio positivo de la inversion y a fin de evi-
tar su dilucion por el crecimiento natural de la Subcuenta
por aportaciones de los trabajadores y productos finan-
cieros, en abril de 2017 se incrementé la posicion en
mandatos de la Subcuenta referida de 4.04% a 5.01%.

Al cierre de 2017, los mandatos representaron
4.6% de dicha Subcuenta y alcanzaron un rendimiento
anual de 10.97%, superando en 48 puntos base a su re-
ferencia establecida (el Indice de Rendimiento Total de
la Bolsa Mexicana de Valores) y en 284 puntos base al
Indice de Precios y Cotizaciones, principal referente del
mercado accionario local. A pesar del repunte de la infla-
cién en 2017, que alcanzd su nivel mas alto en 17 afos
(6.77%), el rendimiento real de la inversion en mandatos
ascendio a 3.93%, superando el rendimiento objetivo de
3.70% de la Subcuenta 2 del Fondo Laboral.

IX.2.4. Afore XXI Banorte

El Instituto, como pilar fundamental de la seguridad so-
cial del pafs, participa desde hace 20 afios en la industria
de la administracién de fondos para el retiro, a través de
lainversién estratégica en la Afore XXI Banorte, periodo
durante el cual ha fortalecido su inversion, al contar con
50% de las acciones de la citada Afore (grafica IX.4).

La inversion en la Afore XXI Banorte ha represen-
tado al Instituto una rentabilidad promedio anual de
8.5% en los Ultimos 5 afos, de acuerdo con los dividen-
dos recibidos.

Al cierre de 2017, Afore XXI Banorte mantuvo el
primer lugar en recursos administrados con 23% del
total en la industria, y el segundo lugar en nimero de
cuentas, con 19% (cuadro IX.6).

De acuerdo con la estrategia de la Comision Nacio-
nal del Sistema de Ahorro para el Retiro, de fomentar la
competencia entre las Administradoras de Fondos para

126 Lineamientos que deberan ser considerados al realizar inversiones a tra-
vés de Mandatos de inversién, aprobados por el H. Consejo Técnico el 27
de agosto de 2014.
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GRAFICA IX 4.

Cronologia de la inversion en Afore XXI Banorte

(millones de pesos)

Inversion original

Aportacion

O Afore
Afore XXI inicial .1
30 de junio de 1997 SIV: 87.5 LB
Compra Monto
Afore Banorte Generali adquisicion Alfr?vr:r)s(i)((ﬁlnBZa r;%r;e
26 de diciembre de 2011 SIV: 2,476 :
it Cantidad
ﬁ?;'rce'%[;;gmg? anticipo 1,560 Afore XXI Banorte
. SIV: 780 Inversion 4,124
28 de noviembre de 2012 SRT: 780
S Importe
L'ilfj('ﬂicég?]ccgmgrra liquidado 9,546 Afore XXI Banorte
SIV: 4,773 Inversion 13,670
7 deenerode 2013
SRT: 4,773
Reduccion
del capital contable Reduccion 1,000
por la compra Afore SIV: 500 /I\ri?lzs)l( grl Ii;ng;toe
Bancomer SRT: 500 '
14 de febrero de 2013
Disminucion Disminucion 300 '?:132: s)l(g(rl Iiz;n;)%e
del capital contable SIV:167 SIV- 7 450
28 de noviembre de 2014 SRT: 133 o

SRT: 4,920

Fuente: Direccion de Finanzas, IMSS.

el Retiro, a través de la reduccion de comisiones que es-
tas cobran a sus afiliados, en 2018 Afore XXI Banorte
se sitla como la tercera administradora privada con
la comision mas baja de la industria (0.99%), después
de Inbursa (0.97%) y Banamex (0.98%). La tendencia de
reduccion de la comision de Afore XXI Banorte en los
Ultimos 10 afios se observa en la grafica IX.5.

Para incrementar la rentabilidad de los fondos de
ahorro para el retiro de los trabajadores afiliados, en
2017 Afore XXl Banorte amplio la diversificacion de sus
inversiones a través de cuatro mandatos en los merca-
dos de Asia-Pacifico. Con esto, Afore XXI Banorte es la
segunda con mayor nimero de mandatos de inversion
en la industria de tres Afores que cuentan con estos, y
para 2018 espera incursionar en mandatos enfocados
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CUADRO IX.6.
Cuentas y recursos administrados por las Afore
(cifras al 31 de diciembre de 2017)*

Recursos (millones de pesos) Cuentas de trabajadores
Lugar Afore Recursos Lugar wﬁore Numero de cuentas
1 XXIBanorte 732,700 1 Banamex 10,663,954
2 Banamex 568,739 2 XXI Banorte 9,616,308
3 SURA 468,135 3 Coppel 8,791,525
4 Profuturo 440,937 4 SURA 7,282,152
5 PensionISSSTE 194,901 5 Profuturo 3,913,300
6 Invercap 181,434 6 Principal 2,694,046
7 Coppel 178,401 7 Invercap 2,393,904
8 Principal 158,234 8 Azteca 2,162,144
9 Inbursa 114,662 9 PensionISSSTE 2,076,353
10 Metlife 72,832 10 Inbursa 1,061,238
11 Azteca 58,216 11 Metlife 701,645
................................................... 3169190Total51356569

¥ No incluyen cuentas ni recursos administrados por Afore XXI Banorte como prestadora de servicios (administracion de cuentas

individuales con recursos depositados en el Banco de México).
Fuente: Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

GRAFICA IX.5.
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Promedio de las Afores

en commodities (mercancias). Las estrategias de diver-
sificacion de las inversiones han redituado a Afore XXI
Banorte, que en 2017 alcanz6 un rendimiento anual de
10.02%*%7, el cuarto mejor rendimiento de la industria y
arriba del promedio del sistema (9.84%).

127 Fuente: Boletin de prensa 16/2018, Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro.
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Con objeto de impulsar el ahorro voluntario entre
los afiliados y mejorar las pensiones para su retiro, Afo-
re XXI Banorte se ha apoyado en diversos canales para
incrementar la captacion de aportaciones voluntarias,
tales como ventanillas, domiciliacién electrénica, tien-
das de conveniencia, retenciones patronales, platafor-
mas moviles y transferencias electrénicas. Lo anterior le
permiti6 obtener en 2017 la mayor captacion de ahorro
voluntario de la industria, 64% superior a 2016.

Como parte de la estrategia de diversificacion de
negocios y generacion de ingresos, Afore XXI Banorte
incrementd 19% la captacion de recursos en los fondos
de prevision social'?® que administra, siendo esta la Uni-
ca Afore que maneja este tipo de fondos en la industria.

IX.2.5. Rendimientos financieros en 2017

Al cierre de 2017, se logré un rendimiento de 8.04%,
superior al afo previo en 200 puntos base, como se
muestra en el cuadro IX.7. El incremento se explica prin-

128 Recursos de entidades publicas y privadas administrados por Afore XXI
Banorte.
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cipalmente por una estrategia de inversion mas dinami-
ca, asi como la precision en la toma de decisiones en
los momentos oportunos, que permitié aprovechar los
movimientos al alza en las tasas de referencia.

En 2017, y principalmente como resultado de la
estrategia activa en las inversiones, se logré un nue-
vo maximo histoérico de 15,501 millones de pesos en
productos financieros contables, superando incluso
en 49% al obtenido en 2016 (de 10,389 millones de pe-
s0s), como se muestra en la grafica IX.6, lo que permitid
superar el presupuesto 2017 en 131%, que consideraba
6,706 millones de pesos.

Los productos financieros logrados contribu-
yeron para alcanzar cifras histéricas en la acumula-
cion de reservas por 173,842 millones de pesos en
saldos de inversion y en contables??® por 181,119 mi-
llones de pesos, los mas altos obtenidos desde la cons-
titucion de las reservas y fondos, como se aprecia en la
grafica IX.7.

IX.2.6. Riesgos financieros de las inversiones
institucionales

Como parte del proceso integral de inversion, la admi-
nistracion de riesgos financieros se realiza bajo las me-
jores condiciones, mediante criterios de diversificacion

129 Se integra principalmente por el saldo de inversion, los intereses devenga-
dos no cobrados, la provision de dividendos por cobrar (por la inversién en
Afore XXIBanorte) y el registro de los deterioros en el valor de inversiones.

CUADRO IX.7.
Productos financieros por reserva y Fondo
Laboral, 2016-2017%-2/

(millones de pesos y tasas®)

2016 2017
Reserva/fondo Monto Tasas”. Monto Ta.s.;s.;’.
(%) (%)

ROCF 498 4.38 1,760 7.08
RGFA 184 4.37 329 7.12
RFA 4,316 593 6,341 8.23
Fondo Laboral 3,654 7.83 4,944 9.08
Subcuenta 1 6 1.05 8 1.51
Subcuenta 2 3,648 7.91 4,936 9.16
Total 10,389 6.04 15,501 8.04

Y Incluyen rendimientos por inversién en dolares acumulados en el afo y la
fluctuacion cambiaria de la posicién en moneda extranjera.

?Incluyen los productos financieros por la inversién en Afore XXI Banorte.

3/ Millones de pesos corrientes, tasas nominales.

Fuente: Direccién de Finanzas, IMSS.

de riesgos, transparencia y respeto a las sanas practicas
y usos del mercado financiero.

Parte fundamental de la administracién de ries-
gos financieros es el monitoreo diario de los distintos
limites de inversién definidos en la normatividad, prin-
cipalmente por operacién, tipo de instrumento, plazo
de inversion, calificacion crediticia, emisor, duracion,

GRAFICA IX.6.
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GRAFICA IX.7.

Evolucion del saldo contable y de inversion de las reservas y Fondo Laboral, 2001-2017
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entre otros. También se lleva a cabo de forma diaria la
medicién y el control de los riesgos de mercado y de
crédito de las inversiones, al estimar la maxima pérdida
potencial, a valor de mercado, que pueda observarse en
los portafolios, durante un periodo determinado. Lo an-
terior, conforme a los limites, parametros y referencias
establecidos en la normatividad.

Enel cuadro IX.8 se presentan los consumos de los
limites establecidos para los valores en riesgo de merca-
doy crédito de la Reserva General Financiera y Actuarial,
las Reservas Financieras y Actuariales y la Subcuenta 2
del Fondo Laboral, al 31 de diciembre de 2017.

Con la finalidad de robustecer la administracion de
riesgos financieros y alinearla a las mejores practicas del

CUADRO IX.8.

Valor en riesgo de mercado y de crédito al cierre
de 2017

(porcentaje sobre el valor de mercado)

Valor en riesgo Valor enriesgo

Portafolio de mercado de crédito
Posicion Limite Posicibn Limite
RGFA 011 1.50 006 250
RFA 0.56 2.50 0.65 4.50
Subcuenta 2 2.74 5.50 3.58 4.50

Fuente: Direccion de Finanzas, IMSS.
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mercado, a principios de 2017 se modificd la metodo-
logia del riesgo de crédito al estimar probabilidades de
incumplimiento y diferenciar el riesgo por tipo de instru-
mento y calificacion crediticia.

Asimismo, con la implementacién mensual de reu-
niones internas de riesgos financieros, en las que par-
ticipan cada una de las coordinaciones normativas de
la Unidad de Inversiones Financieras y la Coordinacion
de Administracion de Riesgos Financieros, se dan a co-
nocer tanto criterios prudenciales para nuevas inversio-
nes, como alertas tempranas respecto a los niveles de
consumo de limites de los riesgos de mercado y crédito;
se ha reforzado el control de los riesgos financieros al
proporcionar informacion adicional y detallada de las
inversiones y, por ende, ha disminuido la posibilidad de
generar excesos en los diferentes limites. Lo anterior,
ha fortalecido la comunicacién entre las coordinaciones
citadas, ademas de que ha generado mayor sensibiliza-
cién y control de los riesgos financieros de las inversio-
nes del Instituto.

Si bien en los Ultimos afos ha sido posible mejo-
rar los resultados en materia de inversiones, las diversas
estrategias implementadas para maximizar los rendi-
mientos y mejorar el control de los riesgos de las inver-
siones, forman parte de las practicas de operacion que
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es importante preservar y que han contribuido a obte-
ner los resultados citados, tal como el maximo histori-
co en productos financieros, entre otros. Es importante
continuar explorando elementos de caracter operativo
a fin de seguir promoviendo la adopcién de las mejores
practicas y usos del medio financiero para que el Insti-
tuto se mantenga a la vanguardia en la materia, al ser
el quinto inversionista institucional mas grande del pais,
solo superado por las 4 principales Afore.
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