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RESUMEN

Esta tesis analiza el desempefio de las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES)
a través de la gestion de la SIEFORE (Sociedad de Inversion Especializada en Fondos para
el Retiro) béasical. En particular, se busca determinar si las AFORES cumplen o no con su
papel principal de lograr maximizar los rendimientos sobre los ahorros invertidos de los
trabajadores y justificar asi el cobro de una comision por la importante funcion que
desempefian. El analisis emplea una metodologia en dos etapas. En la primera se plantea una
estrategia de inversion pasiva (en donde no hay un administrador) que serd comparada con
la estrategia activa llevada a cabo por las AFORES. En la segunda etapa se estimara un
modelo EGARCH para comparar la prima de riesgo, el efecto de apalancamiento y la
volatilidad de ambas estrategias. Los resultados encontrados sugieren que las AFORES no

generan un valor agregado significativo.

Palabras Clave: Fondos de pensiones, Evaluacion de desempefio, Prima de riesgo, Efecto
de apalancamiento.
Clasificacion JEL: C22, G11, G23.



ABSTRACT

The objective of this research is to find evidence on the performance of Mexican pension
funds (AFORES) through the management of an investment fund (SIEFORE 1). We seek to
determine whether the Mexican pension funds fulfill their main role of maximizing returns
on workers' investment savings, which would justify the actual level of fund management fees
they apply for the important role they play. The analysis employs a two-stage methodology.
In the first stage, we developed a passive investment strategy (where there is no
administrator) that it compares with the active strategy carried out by the Mexican pension
funds. In the second stage, an EGARCH model will be estimated to analyze the risk premium,
the leverage effect and the volatility of both strategies. The results found suggest that pension
funds managers do not generate significant added value.

Keywords: Pension funds, Performance evaluation, Risk premium, Leverage Effect.
JEL Classification: C22, G11, G23.
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Capitulo 1. Introduccién

El aumento en la esperanza de vida de la poblacién ha sido un gran logro en la mayoria de
los paises del mundo. La gente vive mas tiempo gracias a los avances tecnoldgicos en el
sector salud, mejor educacién y mayor bienestar econémico. Lo anterior llevo a que la
poblacion mayor de 60 afios se incrementard de manera sostenida en las Ultimas décadas. De
hecho, se estima que en la regién de América Latina y el Caribe la poblacion de adultos
mayores crecerd de forma acelerada, 71% en el periodo 2016-2031. Esta transformacion
demografica demandaré ajustes en politicas publicas para hacer frente a nuevas necesidades
econodmicas y sociales (Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
2017).

Un punto clave para brindar estabilidad econémica y autonomia a una generacion que esta
préxima a jubilarse son los sistemas de pensiones; los cuales tienen sus origenes a finales del
siglo XIX. Los primeros sistemas de pensiones surgen a partir del modelo de seguridad social
de Bismarck, que entre sus prioridades se encontraba asegurar a los trabajadores por riesgo
de trabajo, enfermedad y vejez. Los sistemas de pensiones se consolidaron en un esquema de
beneficios definidos; donde una entidad publica administraba el ahorro de todos los
trabajadores y a su vez, con ese ahorro, se financiaban las pensiones de las personas que se
retiraban. De este modo, la pensién recibida por la generacion de mayor edad dependia
totalmente de los ahorros de la generacion joven. La creacion de este esquema, sin embargo,
no se hizo bajo un analisis de largo plazo que tomara en cuenta aspectos econémicos y
demograficos. Por ello la viabilidad de éste se veria amenazada en las proximas décadas
(Centro de Estudios Sociales y de Opinion Publica (CESOP), 2017).

A finales del siglo XX, Chile reformo este esquema, y pronto influiria al resto de América
Latina a hacer lo mismo. El esquema de beneficios definidos pas6 a un esquema de
contribuciones definidas que seria manejado por instituciones privadas. Cada trabajador
tendria una cuenta individual en la que se depositarian sus aportaciones a lo largo de su vida
laboral. De este modo, la generacion que se retire dependeria exclusivamente de lo que ahorro

y no de los ahorros de las generaciones mas jovenes.



En México, se aprobd en 1997 la sustitucion del esquema de beneficios definidos por el
esquema propuesto por Chile. El esquema anterior era ofrecido por el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS), el cual se encargaba de acumular reservas provenientes de las
aportaciones tripartitas durante la vida laboral del trabajador. Este fondo debia responder al
financiamiento del retiro de las personas jubiladas; pero la proporcion de las reservas, con el
tiempo se escased. Finalmente, el nuevo esquema estaria a cargo de las Administradoras de
Fondos para el Retiro (AFORES), instituciones financieras privadas que se encargarian de
administrar las cuentas individuales de los afiliados. En més de 20 afios de operaciones, la
Comisiéon Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) ha regulado el
comportamiento de las AFORES y fomentado la competencia entre ellas.

Debido a los cambios generados con la reforma propuesta por Chile en 1981 y al poder que
tuvo para influir sobre otros paises de manera parcial o completa, instituciones y
organizaciones a nivel internacional se han involucrado en este tema. Especialmente en como
gestionan los fondos de ahorro las instituciones privadas y el bienestar social alcanzado por
los trabajadores después de abandonar la fuerza laboral. Los trabajadores enfrentan diversas
contingencias como riesgos de longevidad, mercado, solvencia, entre otros; a lo largo de su
vida profesional y al momento de su retiro. Por lo anterior, es indispensable que cada
elemento que compone los sistemas de pensiones cumpla eficazmente con sus funciones y

asi lograr pensiones dignas para los jubilados.

Pino y Yermo (2010) analizan el comportamiento de los fondos privados de los paises que
forman parte de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
durante la crisis financiera global de 2008. Los autores observaron los rendimientos
historicos mas bajos en la mayoria de los fondos. Las pérdidas generadas desde el segundo
semestre fueron similares a los ingresos generados cinco afios atras, para algunos casos. Los
fondos que estaban altamente diversificados experimentaron los rendimientos mas bajos. En
2008, Irlanda, Canada y Francia obtuvieron rendimientos negativos nominales de -30.4,
-26.1 y -24.9 por ciento, respectivamente. La volatilidad afect6 negativamente los
rendimientos ya que los fondos tenian inversiones en los mercados internacionales. Por el

contrario, los fondos de paises como México (7.22%) y Belice (5.9%), lograron rendimientos

10



nominales positivos, aunque bajos. Estos fondos estuvieron parcialmente protegidos pues
tenian restringidas las inversiones en el extranjero y se invertia principalmente en activos de

ingresos fijos.

El ahorro, como sabemos es consumo futuro. EI consumo de los individuos en un periodo
ulterior dependera de los ingresos obtenidos a lo largo de su vida y de los rendimientos
alcanzados por medio de las AFORES. Se espera que, con la intermediacion de las AFORES,
las personas subsistan de lo que acumularon en el pasado al momento de su retiro. Al mismo
tiempo, las AFORES han posibilitado la inversion en diversos proyectos productivos de
energia, infraestructura, salud, telecomunicaciones, entre otros, que han sido benéficos para
el desarrollo econémico del pais. De este modo, la importancia de este estudio reside en que
el buen desempefio de las AFORES determinara el futuro consumo de diversas generaciones;
y a su vez se convierte en soporte de numerosas inversiones que mueven la economia

nacional.

Asi, el objetivo de esta tesis es analizar el desempefio de las Administradoras de Fondos para
el Retiro (AFORES) en México a través de la gestion de la SIEFORE bésical. Las
administradoras deben cumplir con su responsabilidad fiduciaria, de acuerdo con la Ley del
Sistema de Ahorro para el Retiro (LSAR) que en su Art. 18 establece que: “Las
administradoras deberan efectuar todas las gestiones que sean necesarias, para la obtencién
de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las sociedades de inversion
que administren. En cumplimiento de sus funciones, atenderan exclusivamente al interés de
los trabajadores y aseguraran que todas las operaciones que efectlen para la inversion de los
recursos de dichos trabajadores se realicen con ese objetivo”. En este sentido, se busca
determinar si las AFORES cumplen o no con su papel principal de lograr maximizar los
rendimientos sobre los ahorros invertidos de los trabajadores, sujeto a las restricciones que
impone la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) vy justificar

asi el cobro de una comision por la funcién que desemperian.

Todos los trabajadores dependen de la buena administracion e inversiones de sus ahorros, ya

que el monto ahorrado durante su vida laboral es con el que contaran al momento de su retiro.
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A su vez, gestionar las cuentas de los ahorradores genera diversos costos, que son trasladados
al trabajador en forma de comisiones, las cuales son descontadas del rendimiento ganado por
la inversién de su ahorro. Si las AFORES hacen una mala gestion de los fondos y cobran
excesivas comisiones pueden derivarse graves problemas. Una pension baja le daria al
jubilado un nivel de vida por debajo del que vivid antes de su retiro. Lo anterior generaria
mayor incidencia en la pobreza y personas mayores de 60 afios se verian obligadas a

reintegrarse a la fuerza laboral.

Por lo anterior, la hipdtesis de esta tesis establece que: las AFORES no generan valor
agregado en la gestion de los ahorros, lo cual se demuestra en la ausencia de mayores
rendimientos en la SIEFORE basica 1 contra una estrategia pasiva. Es decir, si se supone que
los trabajadores pagan una comision a las AFORES para que inviertan sus recursos y asi
obtener un mayor rendimiento; se esperaria que la gestion de fondos por un grupo de expertos
(AFORES) que representan una estrategia activa, sea una mejor opcion frente a una estrategia
pasiva, donde las administradoras no participan. En la practica, existen versiones encontradas
sobre el valor agregado que han generado las administradoras, por lo que aqui se pretende

identificar su beneficio o falta de este.

La tesis esta estructurada de la siguiente manera: el capitulo 2 describe el marco historico de
las pensiones, su origen y desarrollo en el mundo, América Latina y México. El capitulo 3
presenta un analisis descriptivo del sistema de pensiones en México, los agentes que
participan en él y los factores que determinan el valor de la pension. El capitulo 4 desarrolla
el marco tedrico sobre el que se basa la tesis: el enfoque de Markowitz. El capitulo 5 presenta
referencias empiricas sobre el comportamiento de los sistemas de ahorro de algunos paises y
para el caso de México. La metodologia se presenta en el capitulo 6, donde se plantean dos
etapas: en la primera, el desarrollo de una estrategia activa (que representa el comportamiento
de la SB1) y una estrategia pasiva (compuesta por un portafolio de corto y largo plazo que
intentan replicar el comportamiento de la SB1); y en la segunda, una prueba econométrica
utilizando el modelo EGARCH para evaluar si las administradoras han generado valor
agregado a través del analisis de las estrategias activa y pasiva. La descripcion de la muestra,

definicion de variables y estadisticas descriptivas estan contenidas en el capitulo 7. El
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capitulo 8 presenta los resultados encontrados. Finalmente, el capitulo 9 muestra las

conclusiones a las gque se llegaron con el analisis.
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Capitulo 2. Marco historico de los sistemas de pensiones

Este capitulo describe el origen de los sistemas de pensiones en el mundo a partir de la
seguridad social. El sistema de pensiones parte de un esquema de contribuciones definidas
que décadas después seria reformado por Chile en 1981. La reforma chilena consistio en
pasar de un esquema de beneficios definidos a uno de contribuciones definidas, el cual
rapidamente influyd sobre otros sistemas de distintos paises. Ademas, se exponen los
antecedentes del sistema de pensiones en México, analizando las gestiones presidenciales
durante los cuales se establecié la seguridad social, su desarrollo y crisis, lo que llevaria
finalmente a modificar el sistema en 1997.

2.1 Origen de la seguridad social

Los antecedentes de la seguridad social en el mundo se remontan a finales del siglo XIX.
Otto von Bismarck instaur6 en Alemania un seguro obligatorio contra accidentes vy
enfermedades con el propdsito de proteger a los trabajadores de la industria. La finalidad de
la promocion del bienestar era contrarrestar la fuerza de las ideas socialistas y mantener la

economia alemana en el punto maximo de eficiencia (Narro y Orozco, 2011).

Tres leyes constituyeron la base de los seguros en Alemania. En 1883 se promulgo la ley de
“seguros sociales de salud”, la cual cubria riesgos de enfermedad y el periodo de maternidad
con prestaciones por un maximo de 13 semanas. Los empleados debian cubrir dos terceras
partes de las contribuciones y los empresarios una tercera parte. La administracion para
brindar servicios médicos, farmacéuticos y el manejo de las cotizaciones quedaba a cargo de

una entidad aseguradora (o cajas de ayuda mutua).

En 1884 se establecio la ley sobre “seguros contra accidentes de trabajo” cuya finalidad era
proporcionar seguridad a los trabajadores y sus familias en caso de un accidente laboral que
pudiera ocasionar incapacidad temporal, permanente o fallecimiento. De acuerdo con esta
ley, el trabajador podia recibir dos terceras partes de su salario en caso de quedar incapacitado
permanentemente y en caso de fallecimiento su viuda podia cobrar el 20 por ciento méas un
15 por ciento por cada hijo menor de 15 afios. Las entidades que administraban este tipo de

seguros estaban conformadas por los empleadores.
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La ultima ley se legislo en 1889 y fue el “seguro por vejez ¢ invalidez”, obligatorio para
aquellos trabajadores que percibian un salario anual muy bajo. La pension se otorgaba al
cumplir los 70 afios y la cantidad recibida estaba en funcidn de las cotizaciones del asegurado.
Este seguro era administrado por los trabajadores, los empresarios y personal que

representaba al gobierno (Nugent, 1997).

El sistema de Bismarck surgié como un conjunto de seguros obligatorios en los cuales se
hacian retenciones y se realizaban transferencias de acuerdo con las necesidades de los
cotizantes. En este sentido, este tipo de seguros no emulaba a la solidaridad sino a los
intereses personales de todos los que participaban en él. En este modelo no habia
compensaciones antes, sino después de que ocurria alguna eventualidad. Adicionalmente,
también se presentaban problemas de riesgo moral; los trabajadores tenian que demostrar que
los riesgos que enfrentaban, como el hecho de no encontrar empleo, no eran por eleccion sino

por alguna condicion del mercado laboral, enfermedad o vejez (Van, 1994).

En América, la seguridad social surgio durante la presidencia de Roosevelt con la Ley de la
Seguridad Social, en 1936. Esta ley tenia el propdsito de enfrentar las dificultades
econdmicas gque habia dejado la crisis de 1929 y fue la primera en consolidar el término de
seguridad social. El presidente Roosevelt y el primer ministro Winston Churchill firmaron la
Carta del Atlantico en 1941, donde se comprometian a lograr avances en términos
econdmicos, laborales y sociales. Con lo anterior, el término de “Seguridad Social” habia
logrado reformar el concepto de asistencia publica y tener un alcance mundial (Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT), 2009).

Inglaterra nombrd una comision para que se encargara de estudiar el modelo aleman en 1941.
La comisidn fue dirigida por William Beveridge, quien estudio y redact6 un informe titulado
“Social Insurance Allied Services”. El objetivo del modelo de Beveridge era la erradicacion
de la pobreza mientras que el modelo de Bismarck era el mantenimiento del ingreso. Aqui se
presento la transicion de seguro social hacia la seguridad social: en Alemania se pretendia
proteger a los trabajadores Unicamente, mientras en Inglaterra se intentaba cubrir a toda la

poblacion, era un plan solidario (Rodriguez, 2009).
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El informe de Beveridge (1942) estipulaba 3 puntos principales, sobre los cuales deberia
basarse el nuevo plan para la seguridad social:
1. La seguridad no se debe restringir a ciertos sectores, sino que se debe brindar una
seguridad de manera universal.
2. La organizacion del seguro social debe estar unificado y tratarse como una sola
entidad.

3. Laseguridad social debe funcionar con la cooperacion del Estado y los individuos.

Este modelo contenia un sistema de seguridad social unificado que se encargaria del manejo
de las pensiones por desempleo, enfermedad, maternidad, vejez y viudez a través de un Fondo
de Seguridad Social, el cual se encargaria de recibir las aportaciones y emitir beneficios. Con
las contribuciones recaudadas el asegurado podia contar con un seguro de ingreso minimo en
caso de desempleo. Un sistema integrado lograria mayor eficiencia y un mejor manejo
econdmico. Este sistema también ofrecia servicios de salud a manera de lograr una cobertura
universal y un plan asistencial para las familias. Los beneficios se extendieron hacia la
vivienda y educacion. Todo lo anterior se denominé como el “estado de bienestar” (CESOP,
2006).

El plan Beveridge no era un modelo con ideas revolucionarias. Mas bien, consistio en integrar
todos los métodos conocidos e integrarlos en una sola institucién que pudiera coordinarlos.
De este modo, la participacién de toda la poblacion establecia un lazo de bienestar y
solidaridad que seria capaz de soportar su peso econdmico. El plan de Beveridge y las leyes
de seguros sociales de Bismarck han inducido la creacion de instituciones de seguridad social

como las que se conocen actualmente en todo el mundo (Sanchez-Castafieda, 2012).

En la segunda mitad del siglo XX comenzo6 a tomar fuerza el tema de la seguridad social
como un derecho de los ciudadanos en diversos paises. La Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT) desde sus inicios (1919) ha promovido el tema de la seguridad social por
medio de conferencias internacionales que concluian en convenios, declaraciones y
recomendaciones. La declaracién de Filadelfia, promulgada en 1944 por la OIT convocaba

de manera internacional a extender los términos de la seguridad social, asi como promover
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la cooperacion interinstitucional, compartir informacion relevante y el analisis de
adversidades relativas a la administracion social. Uno de los grandes avances fue la inclusion
de la seguridad social a la Declaracion Universal de los Derechos Humanos en 1948 por la

Asamblea General de las Naciones Unidas.

Muchos paises respondieron de manera positiva y comenzaron a promulgar leyes sobre la
seguridad social, pero sin la unificacién de criterios. Durante 1952, la OIT acogi6 el
Convenio sobre la seguridad social (horma minima) 1952 (nam. 102), que esta conformado
por principios esenciales para la seguridad social y es un instrumento reconocido de manera
internacional que constituye las normas minimas aceptadas a nivel mundial dentro de los 9
rubros de la seguridad social: asistencia médica, prestaciones monetarias de enfermedad,
desempleo, vejez, accidentes de trabajo/enfermedad, maternidad, invalidez, sobrevivientes y
familiares. De los 187 miembros que conforman la OIT, actualmente solo 55 han ratificado
este convenio (OIT, 2018).

2.1.1 Sistemas de pensiones en el mundo

Los sistemas de pensiones se desarrollaron con firmeza durante la primera mitad del siglo
XX. Los sistemas de pensiones se concibieron bajo esquemas de reparto que eran
administrados por las instituciones de seguridad social (0 alguna otra institucion segun el pais
o la region), y se introdujeron con insuficientes analisis de poblacion, mercado laboral y
finanzas publicas. Los esquemas de reparto consistian en recaudar contribuciones aportadas
por los trabajadores y distribuir los ingresos recaudados entre las personas pensionadas de
manera vitalicia. En el largo plazo este esquema se enfrentaria a problemas relacionados con
la demografia: disminucién de la tasa de natalidad, aumento de la poblacién mayor, e
incrementos en las contribuciones de los trabajadores para poder mantener las pensiones
(Blanchard, 2006).

En 1981 Chile se convirtio en el pais pionero en realizar reformas al sistema de pensiones y
pronto influiria sobre algunos paises de América Latina y el mundo. Sus reformas
consistieron en pasar de un esquema de reparto de beneficios definidos a un esquema de

contribuciones definidas, donde el sistema se privatizaria, la administracion de las pensiones
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quedaria a cargo de instituciones que no fueran gubernamentales y los trabajadores cotizarian
en cuentas individuales. Mas de 30 paises en todo el mundo en un periodo de casi 30 afios
desde que comenzd la privatizacion del sistema de pensiones comenzaron a sustituir sus

sistemas por el de contribuciones definidas (Orenstein, 2011).

La tabla 1 muestra las principales diferencias entre el esquema de beneficios definidos y el

esquema de contribuciones definidas:

Tabla 1.- Diferencias entre sistemas de pensiones

Beneficios definidos

Contribuciones definidas

Las pensiones se financian mediante las
aportaciones de las personas activas. El trabajador
cotiza para pagar las pensiones de la generacion
anterior.

Las cotizaciones estan ligadas a un fondo de
capital. El trabajador cotiza para asegurar su
propia pension mediante reasignacion de la
renta de los periodos activos a los pasivos.

Las cantidades aportadas por las personas activas
determinan las pensiones actuales.

La cantidad aportada por cada individuo
determina su pension futura.

Permite pagar pensiones de jubilacion desde el
momento en que se pone en marcha el sistema.

Es necesario acumular varios afios para
obtener una pension.

La rentabilidad es implicita al aumentar la base de
cotizacion® motivada por un mayor crecimiento
econdmico, demogréafico o del nimero de
afiliados.

La rentabilidad es explicitamente motivada
por el tipo de interés aplicable a los fondos.

Las pensiones estan protegidas frente a la
inflacion, al estar indexadas las cotizaciones en
funcion de esta.

No corrige el efecto de la inflacion porque el
rendimiento que se obtiene es el tipo de
interés nominal y no real (salvo por la
proporcion de los fondos invertidos en
instrumentos indizados a la inflacion).

Existe riesgo de ruptura del proceso redistributivo
si se reduce la relacion entre el namero de
personas activas y pasivas.

No existen riesgos ante el desfase del nimero
de personas activas y pasivas. Desaparece la
contribucién entre generaciones.

Fuente: Vazquez, (2004)

Un impulso al cambio de régimen de beneficios definidos al de contribuciones definidas fue
promovido por el Banco Mundial (1994 y 2005) a través de sus publicaciones, donde propone

una serie de opciones para mejorar las buenas practicas del sistema de pensiones. Entre ellas

1 En México, de acuerdo con la Ley del Seguro Social (Art. 27), “El salario base de cotizacion (SBC) se integra
con los pagos hechos en efectivo por cuota diaria, gratificaciones, percepciones, alimentacion, habitacion,
primas, comisiones, prestaciones en especie y cualquiera otra cantidad o prestacion que se entregue al trabajador
por su trabajo”. Con este salario se obtiene un factor de integraciéon para calcular las aportaciones
correspondientes del trabajador.
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se encuentra la reforma multipilar, que intenta diversificar la estructura de beneficios,
administracion y financiamiento del sistema de pensiones. Cada pais debe adaptar las
opciones presentadas de acuerdo con su contexto social, econémico y demogréafico. De lo
contrario, pueden presentarse efectos negativos o poco significativos en los resultados de los
objetivos principales que pretenden alcanzar. La taxonomia de esta reforma son 5 pilares que
van del pilar 0 al pilar 4, incluyendo grupos objetivos como las personas en pobreza, que
estan en el sector informal y formal, con diferentes caracteristicas y financiacion que incluyen
desde fondos gubernamentales hasta inversion en activos financieros. Los pilares se

describen a continuacion, en la tabla 2:

Tabla 2.- Taxonomia de las pensiones de maltiples pilares

Pilar | Grupo objetivo! Caracteristicas Participacién | Financiamiento
Pension basica o pension
1)Pobre permanente : . . . Presupuesto o
) P social, al menos asistencia Universal o Sup
0 | 2)Sector informal : : . ingresos
social (universal o con prueba residual
3)Sector formal generales

de recursos)

Plan pensional publico,

publicamente administrado Contribuciones,

1 1)Sector formal (beneficio definido o Obligatorio quiza con
L - alguna reserva
contribucion definida . i
. financiera
nocional)

Planes pensionales
ocupacionales o personales
(completamente financiados de Activos

2 1)Sector formal beneficio definido o Obligatorio financieros
completamente financiado de
contribucién definida)
Planes pensionales
1)Sector formal ocupgclionales oI personales _
3 | 2)Sector informal Tgparcw_l 0 completamente Voluntario _Activos
3)Pobre permanente ma_lng:ladqs de penefluo financieros
definido financiados de
contribucién definida)
Acceso a apoyo informal
(familiar) otros programas
1)Sector informal sociales formales (atencion Activos
4 | 2)Sector formal sanitaria), y otros activos Voluntario | financierosy no
3)Pobre permanente | financieros o no financieros financieros

del individuo (propiedad de
una vivienda)

1. La numeracién refleja el grado de importancia de mayor a menor para cada grupo objetivo

Fuente: Banco Mundial, (2005)
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Las propuestas para reformar el sistema de pensiones de manera global que se mencionaron
anteriormente —el cambio de régimen y los pilares del banco mundial—, se derivaron de
tres cambios positivos relacionados entre si: i) mejor perspectiva sobre los principios
esenciales que deben tener los sistemas de pensiones (principio de universalidad), ii) el
reconocimiento de la necesidad de nuevas reformas estructurales (como el aumento en la
edad de jubilacion) y iii) una vision mas realista sobre las ventajas y soluciones que podria
generar el esquema de contribuciones definidas. Muchos paises, tanto desarrollados como en
desarrollo han realizado reformas en mayor o menor grado, tratando de adoptarlas y ajustarlas

a las necesidades de su poblacion (Holzmann, 2013).

2.1.2 Indices y comparativos entre los sistemas de pensiones

Pensions at a glance, es una publicacion anual por parte de la OCDE; que contiene
indicadores comparativos de los sistemas de pensiones de los 35 paises que la integran, entre
otros. Cada afio, el estudio revela las inquietudes que persisten sobre los sistemas de
pensiones con relacion a su sostenibilidad financiera y de los ingresos que se perciben al
momento de la jubilacion ya que se desenvuelven bajo la presion del envejecimiento de la
poblacion, la desigualdad laboral existente en la edad productiva y la inestabilidad de los

empleos.

Por otro lado, se estima que la tasa neta de reemplazo? para los paises de la OCDE (2017)
bajo un esquema obligatorio, que tienen un salario dentro de la media y cuentan con una
carrera laboral completa, es en promedio de 63%. En los puntos extremos se colocan Reino
Unido con el 29% y Turquia con una tasa de reemplazo del 102%. Las tasas de reemplazo
para los trabajadores de salario bajo son 10 puntos més altas en promedio. México (30%) y
Polonia (39%) se sitan en un rango bajo, menos del 40% en la tasa de reemplazo, mientras
que Dinamarca, Israel y Holanda tienen una tasa de reemplazo mayor al 100%, para este
caso. De no tomarse a tiempo medidas correctivas en materia de pensiones, se corre el riesgo

de que las personas pasen mas tiempo jubiladas que laborando (OCDE, 2017).

2 | a tasa de reemplazo es la relacién del nivel de pension alcanzado entre cierto nivel de salario percibido
durante la vida laboral del trabajador. Mas adelante se explicara el termino con mayor profundidad.
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Para el 2018, Holanda y Dinamarca se posicionaron como los mejores paises para el retiro
segln el indice Global de Pensiones de Melbourne Mercer® (MMGPI). Este indice utiliza
tres subindices (suficiencia, sostenibilidad e integridad) para medir el sistema de ingresos de
jubilacion de 34 paises, usando mas de 40 indicadores. El valor del indice es el promedio
ponderado de los tres subindices. Los resultados se catalogan en 7 grados*: A (>80), B+ (75-
80), B (65-75), C+ (60-65), C (50-60), D (35-50) y E (<35); que indican sistemas de primera
clase (A) y sistemas ineficientes (E). Para el 2018 no hay ningun pais situado en el grado B+
ni en el E. Este indice arroja a Holanda (80.3) y Dinamarca (80.2) como los mejores sistemas
de la muestra y a Argentina (39.2) como el sistema menos favorecido. No muy lejos de
Argentina, se encuentra México en la posicion 32 de 34 con un valor en este indice de 45.3

(D).

Tres de las principales observaciones que se le hacen a México para mejorar su valor en este
indice se relacionan con: i) elevar la pension minima para las personas mas pobres; ii) mejorar
los requisitos tanto regulatorios como de gobierno corporativo para el sistema privado de
pensiones, incluyendo la necesidad de niveles minimos de financiacion en los planes; vy iii)
mejorar el nivel de comunicacion requerido a los beneficiarios de los planes de pension

(Centro Australiano de Estudios Financieros, 2018).

2.2 Desarrollo del sistema de pensiones en América Latina
En las primeras décadas del siglo XX se gestaron en Latinoamérica los primeros sistemas

publicos de pensiones, siguiendo el ejemplo de los paises europeos. El contexto demografico

% El indice es desarrollado por el Centro Australiano de Estudios Financieros de la Escuela de Negocios de
Monash en asociacion con la Consultora Mercer. El indice es producido anualmente con el apoyo del gobierno
de Victoria, Australia.

4 Escala: A (mayor de 80 puntos) corresponde a un sistema de primera clase y con un sistema de ingresos de
jubilacion sélido, ofrece buenos beneficios, es sostenible y tiene un alto nivel de integridad. B+ (entre 75y 80
puntos) y B (entre 65 y 75 puntos) la puntuacion de ambos grados corresponde a un sistema que tiene una
estructura sélida, con muchas buenas caracteristicas, pero que tiene algunas &reas de mejora que lo diferencian
de un sistema de grado A. C+ (entre 60 y 65 puntos) y C (entre 50 y 60 puntos) para estos grados se tiene un
sistema que tiene algunas buenas caracteristicas, pero también tiene grandes riesgos y/o deficiencias que
deberian abordarse. Sin estas mejoras, se puede cuestionar su eficacia y/o sostenibilidad a largo plazo. D (entre
35y 50 puntos) este grado representa un sistema que tiene algunas caracteristicas deseables, pero también tiene
debilidades y/u omisiones importantes que deben abordarse. Sin estas mejoras, su eficacia y sostenibilidad estan
en duda. E (menos de 35 puntos) corresponde a un sistema pobre que puede estar en las primeras etapas de
desarrollo o inexistente.
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en el que se dieron estos sistemas fue de una poblacion joven y creciente por lo que no
tuvieron grandes dificultades. Ademas, se caracterizaban por ser de baja cobertura,
principalmente en el sector publico y zonas urbanas (Cuadros y Jiménez, 2003). El inicio de
los regimenes de jubilaciones y pensiones en la region latinoamericana puede ser dividido en
tres periodos:

1 A principios del siglo XX se desarrollaron los primeros regimenes de jubilacion,
siendo los paises pioneros: Argentina, Brasil, Chile, Cuba y Uruguay. Estos sistemas
se caracterizaron por proteger a los sectores sindicalizados o del Estado.

2 Entre los afios 40°s y 50’s se origind el segundo periodo, inducido por la adopcion de
la Ley de Seguridad Social en Estados Unidos. En este periodo se crearon los
regimenes de jubilaciones y pensiones de Bolivia, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
México, Panamd, Paraguay, Per0 y Venezuela. Los sistemas de esta generacion
surgieron mas por iniciativas gubernamentales que por demandas del mercado
laboral.

3 De 1960 en adelante, en el periodo tardio, paises como El Salvador, Haiti, Honduras,
Guatemala, Nicaragua y Republica Dominicana establecieron regimenes basados en
leyes que establecieron principios generales y una vez en marcha, ajustaron su

reglamentacion (Mesa-Lago, 1978).

Gran parte de los paises latinoamericanos adoptaron en un principio sistemas de pensiones
tradicionales administrados por el sector publico. En el sistema tradicional o esquema de
beneficios definidos las personas que llegan a la edad de su retiro y cumplen con las
condiciones exigidas reciben una pensién que es pagada por las contribuciones que hacen los
trabajadores afiliados de ese momento. Todos los regimenes se desarrollaron en un contexto
similar: modelos econdémicos proteccionistas, buen ritmo de crecimiento poblacional,
mercado informal creciente y capital humano poco capacitado. Sin embargo, a mediados de
la década de 1980 los sistemas de seguridad social empezaron a flaquear debido al aumento
del desempleo, la informalidad, efectos macroecondmicos adversos y una gran disminucién

en las contribuciones a las pensiones (Bonilla y Conte-Grand, 1998).
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A medida que los sistemas de pensiones se ponian en marcha en los paises de Latinoamérica,
la necesidad de reformarlos se hizo cada vez méas evidente. En los afios noventa un gran
namero de paises latinoamericanos introdujeron importantes reformas a los sistemas de
pensiones. EI cambio mas significativo fue el paso de un sistema de reparto a un sistema de
capitalizacion (iniciado por Chile en 1981). En este nuevo régimen, la administracion esta
depositada en entidades financieras privadas. Los beneficios que reciben los jubilados no
estan definidos con anterioridad, sino que dependen del capital que ellos mismos lograron
acumular en el pasado. De algtin modo este régimen intenta aliviar las desventajas principales
del sistema anterior como la debilidad financiera, baja cobertura y el conflicto de interés en
los objetivos sociales. Més alla de las desventajas del mismo sistema, la transicién también
fue motivada por el rapido envejecimiento de la poblacién, que puso en duda la viabilidad

financiera de los sistemas en largo plazo (Lora, 2013).

Las reformas® que introdujeron los regimenes de capitalizacion individual siguieron tres
caminos alternativos:

1. Reformas sustitutivas: algunos paises eliminaron de manera gradual los sistemas
publicos de reparto por sistemas de capitalizacién. Paises como Chile (1981), Bolivia
(1997), México (1997), El Salvador (1998) y la Republica Dominicana (2003-2005)
dejaron la administracion de los fondos al sector privado.

2. Sistemas paralelos o duales: No hay una sustitucion de régimen, en Colombia (1994)
y Per( (1993) el trabajador puede tomar la decision de qué régimen es mas
conveniente.

3. Sistemas mixtos o complementarios: ambos regimenes, capitalizacion y reparto, son
obligatorios y estan integrados como en Argentina (1994), Uruguay (1996), Costa
Rica (2001) y Panama (2008) (Marcel y Tapia, 2010).

La creacion y desarrollo de los sistemas de pensiones en Latinoamérica se consideraron como

un proceso positivo ya que a pesar de que introducian inevitablemente nuevos costos, se

% Las reformas pueden dividirse en estructurales y paramétricas: los cambios estructurales se dan cuando cambia
de forma el sistema o se sustituye por otro sistema; en las reformas paramétricas se ajustan en el mismo sistema
algunos pardmetros como los requisitos para obtener la jubilacion o el monto de la contribucion (CONSAR,
2015a).
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compensarian de alguna forma con los beneficios que se lograran al proporcionar una
adecuada proteccion social. Sin embargo, hay que sefialar que el disefio de los sistemas en
un inicio fue similar para diversos paises, sin tomar en cuenta las caracteristicas especificas
de cada uno ellos. Cada pais enfrenta situaciones distintas, como el entorno econémico, la
esperanza de vida y otros aspectos sociales que puestos en marcha revelarian resultados
diferentes en el largo plazo. Ademas, se ha observado que los gobiernos de los paises
latinoamericanos estan mas interesados en obtener beneficios de corto plazo, por lo que se
pierden de vista los objetivos de largo plazo como reformar y mejorar los sistemas de
pensiones (Bonilla y Conte-Grand, 1998; OCDE, 2016).

La OIT define la seguridad social como “la proteccion que una sociedad proporciona a los
individuos y los hogares para asegurar el acceso a la asistencia médica y garantizar la
seguridad del ingreso, en particular en caso de vejez, desempleo, enfermedad, invalidez,
accidentes del trabajo, maternidad o pérdida del sostén de familia” (OIT, 2001). En este
sentido, los objetivos primordiales de los sistemas de pensiones son: i) garantizar medios de
seguridad para los adultos mayores v ii) distribuir el ahorro hacia el consumo futuro. Con lo
anterior, se puede contribuir a reducir la pobreza y la desigualdad. Es indispensable tomar en
cuenta que financiar proyectos y el crecimiento econémico son consecuencias y no

finalidades de los sistemas de pensiones (Barr y Diamond, 2008).

Para el cumplimiento del primer objetivo debe tomarse en cuenta que el bono demografico®
se esta agotando para los paises latinoamericanos. La ventana de tiempo aun es considerable
para poner en marcha reformas o iniciativas que logren ajustarse a las demandas de la
poblacion de mayor edad, asi como promover una sociedad mas equitativa y con menos
desventajas de género al momento del retiro. América Latina se caracteriza por tener una
cobertura limitada y segmentada en los sistemas de pensiones, ademas de la escasez y la

desigualdad de las prestaciones. De algun modo, estos factores aumentan la incidencia de la

® El bono demografico es un fenémeno que se da cuando el volumen de la poblacion en edad de trabajar, que
se ubica entre 14 y 59 afios, supera a la poblacion dependiente (nifios y ancianos). Una mayor proporcién de
poblacién en edad productiva representa menor carga para la sociedad y también es la que ayuda a impulsar el
crecimiento econoémico.
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pobreza en la vejez y la desigualdad en el acceso a la proteccion social, resultados que se

alejan de los propositos fundamentales de los sistemas de pensiones (CEPAL, 2018).

En cuanto al segundo objetivo —Ila distribucion del ahorro hacia consumo futuro—, las
administradoras de fondos para el retiro en Latinoamérica tienen diferentes
comportamientos. De las contribuciones que las personas hacen a su cuenta individual en
Chile y El Salvador se exige que el rendimiento minimo ofrecido se calcule en funcion de la
rentabilidad promedio del sistema. En Peru se reemplaz6 (2005) la garantia minima por un
nuevo sistema basado en indicadores de referencia de rentabilidad (benchmark). En
Colombia, la ley establece que las administradoras de fondos de pensiones deben garantizar
una rentabilidad minima a sus afiliados que depende de cuatro factores: el rendimiento
promedio del sistema, el rendimiento del indice accionario de la Bolsa de Valores de
Colombia, un indice representativo del mercado accionario del exterior y el rendimiento de
un portafolio de referencia. La regulacion en Bolivia, Costa Rica y México no requiere
ningun tipo de garantia sobre la rentabilidad de los fondos de pensiones (Marcel y Tapia,

2010; Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, 2013).

2.3 Antecedentes del sistema de pensiones en México

2.3.1 Camino hacia la seguridad social

Después del movimiento revolucionario en México, surgieron diversas propuestas que
reflejaban las inquietudes de la clase trabajadora como la seguridad social, fijacion de salarios
minimos y la formacion de una Junta de Conciliacion, entre otros. Finalmente, en 1917 con
la promulgaciéon de la Constitucion Politica se lograron reconocer los derechos de los
trabajadores. Especificamente, en el articulo 123 donde se expresa el establecimiento de la
jornada méxima de ocho horas, indemnizacion por despido injustificado, derecho de
asociacion y de huelga y establecimiento de normas en materia de prevision y seguridad

social (Secretaria del Trabajo y Prevision Social, 2010).

El periodo presidencial de Alvaro Obregon (1920-1924) se caracteriz por sus animos
pacifistas y reformas sociales. Durante estos afos surgieron la Ley de Accidentes Industriales

(1922) y la Ley de Organizacion de Tribunales del Fuero Comun del Distrito y Territorios
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Federales (1924). La primera como intencion de prevision de riesgos profesionales y la
segunda disponia que los magistrados, jueces y oficiales que no gozaran de fortuna tuvieran
derecho a ser pensionados. Tanto la administracion de Alvaro Obregon como la de Plutarco
Elias Calles (1924-1928) junto con la Confederacion Regional Obrera Mexicana (CROM)
propusieron programas de pensiones de retiro o sobrevivencia. Los programas eran
financiados mediante impuestos de némina, pero no tuvieron éxito alguno por la oposicion

del sector patronal (Garcia, 2004).

Durante el gobierno de Calles se promulg6 en 1925 la Ley General de Pensiones Civiles y
de Retiro; como una respuesta a los escasos beneficios ofrecidos por la seguridad social, ya
que no eran de amplia cobertura entre los trabajadores. El objetivo de esta ley era estructurar
un sistema mediante el cual los trabajadores con ayuda del Estado contribuyeran a la
formacién de un fondo que contemplara pensiones por vejez e inhabilitacion y préstamos
hipotecarios (Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado,
2005).

En las siguientes votaciones presidenciales, Alvaro Obregén logré ser el candidato electo
para reelegirse, pero fue asesinado antes de que se llevaran a cabo elecciones en 1928. Este
hecho generd inestabilidad e incertidumbre politica durante el periodo 1928-1934, mejor
conocido como el Maximato; donde Plutarco Elias Calles ejerceria una fuerte influencia.
Emilio Portes Gil fue elegido presidente interino (1928-1930) mientras se retomaba el curso
para las nuevas elecciones. Calles habia logrado que Pascual Ortiz Rubio (1930-1932) ganara
la contienda de manera fraudulenta frente a su principal oponente, José Vasconcelos; sin
embargo, se vio orillado a renunciar pues Calles imponia su poder y lo limitaba para
gobernar. Finalmente, Abelardo Rodriguez fue elegido presidente interino del pais en lo que
se preparaban nuevamente las elecciones concluyendo asi, el periodo del Maximato (Pozas,
1983).

Durante la corta presidencia de Pascual Ortiz Rubio (1930-1932), se expidio la Ley Federal
del Trabajo. A su vez, se otorgd plena autonomia al Departamento del Trabajo para vigilar

su cumplimiento, ademas de otras funciones como la de buscar soluciones a los conflictos
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laborales mediante la conciliacion y desarrollar una politica de prevision social y de
inspeccion. Desde entonces se tenia la iniciativa de que al afio siguiente se expidiera la Ley
del Seguro Social, intencion que se frustré por la renuncia del presidente en turno (Secretaria

del Trabajo y Prevision Social, 2010).

Mas tarde, el expresidente Calles atentd contra la gestion de Lazaro Cardenas (1934-1939) a
través de golpes de Estado. El presidente en turno fue respaldado por la clase trabajadora, y
en respuesta al apoyo otorgado, el Estado introdujo un nuevo Cadigo de Trabajo y la promesa
de retomar el proyecto de la seguridad social que se habia abandonado en 1928. Los avances
logrados al llegar la década de 1940 no eran suficientes para impulsar de lleno el tema
incipiente de prevision social y México se habia quedado rezagado respecto a otros paises de
América Latina. Desde entonces se observaba que cada agenda gubernamental atendia y
priorizaba de modo distinto las demandas de la sociedad, por lo que los avances logrados con

anterioridad se fragmentaban (Brachet, 2010a).

2.3.2 Establecimiento de la seguridad social

Las complicadas elecciones que dieron como resultado a Manuel Avila Camacho como
presidente electo para el periodo 1940-1946 volvieron a crear inconformidades entre
empresarios y obreros. Al comienzo de esta administracion’, se tratd de mantener la calma
entre ambos grupos mediante la redistribucion de las tierras ejidales de los campesinos y a
través del Pacto Obrero (el cual concedia que algunos miembros sindicales formaran parte
de una comision tripartita y prohibia las huelgas). Sin embargo, la resistencia empresarial
llevaria al fracaso de este pacto. Finalmente, fue creado en 1943 el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) como simbolo de paz hacia la clase obrera por no haber logrado el
éxito con el Pacto Obrero (Brachet, 2010a).

El IMSS se fund6 como un organismo encargado de asegurar y proteger a los trabajadores
asalariados del sector privado (no a la poblacion en general). La seguridad social incluia

aseguramiento por:

7 En 1941, el Departamento de Trabajo se convirtié en la Secretaria de Trabajo y Prevision Social y se creo la
Secretaria de Asistencia Publica, que en 1943 se fusionaria con el Departamento de Salubridad Publica para
crear la Secretaria de Salubridad y Asistencia, actualmente la Secretaria de Salud (Solis y Villagémez, 1997).
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1. Riesgos de trabajo, enfermedad y maternidad
2. Seguro de Invalidez, Cesantia en edad avanzada y Muerte (SIVCM)
3. Guarderias y algunas otras prestaciones

A fin de lograrlo, se establecieron esquemas de financiamiento tripartito con base en las
aportaciones de trabajadores, patrones y del gobierno federal. Este modelo no incluia un
seguro de desempleo como si se habia logrado instituir en EUA y Europa. De manera
colateral, la Secretaria de Salud y Asistencia otorgaba servicios limitados a la poblacion no
asalariada (Albo et al, 2007).

De manera simultanea en 1943 fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién la Ley del
Seguro Social. Por medio de esta legislacion el Estado debia asumir su obligacion de proteger
la salud y la vida de los individuos frente a contingencias futuras (Rabasa, 1987). Esta Ley
tiene “por finalidad garantizar el derecho a la salud, la asistencia médica, la proteccion de los
medios de subsistencia y los servicios sociales necesarios para el bienestar individual y
colectivo, asi como el otorgamiento de una pension que, en su caso Yy previo cumplimiento
de los requisitos legales, sera garantizada por el Estado”.® La aplicacion de esta ley fue lenta

y su cobertura implicaba en su mayoria a la poblacion urbana.

Los dos sexenios siguientes permanecieron en relativa calma en cuanto a politicas publicas
relacionadas a la seguridad social se refiere. La administracion de Miguel Aleman (1946-
1952) se caracterizd por la industrializacion del pais, la reforma al Art. 3 de la Constitucion
para disminuir el analfabetismo y propicié el enriquecimiento desmedido de funcionarios
publicos. El periodo de Adolfo Ruiz Cortines (1952-1958) sostuvo una administracion méas
austera, en la que destacaron los siguientes hechos: se emprendié el modelo econémico
conocido como el desarrollo estabilizador, se reformo el Art. 34 de la constitucion el cual
otorgaba a la mujer el derecho al voto, se devaluo6 la moneda en 1954 y se presentd una crisis
social por el terremoto de 1957. En esta época, el IMSS progresé al paso de la economia

mexicana, apoyada por una fuerza laboral joven y creciente, sin recibir estimulo alguno por

8 Ley del Seguro Social. Titulo primero, capitulo tnico, articulo 2. México. 2002

28



parte del gobierno. Se comenzo a utilizar el fondo de pensiones, sin pagar interés o0 una

compensacion a este fondo para la construccion de centros de salud y hospitales.

El gobierno de Adolfo Lopez Mateos (1958-1964) anunciaba una nueva iniciativa de ley que
daria origen al Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
(ISSSTE), la cual fue aprobada en 1959. La Direccion General de Pensiones Civiles y de
Retiro se transformo en el ISSSTE. La nueva ley ofrecia 14 prestaciones que beneficiaban a
487,742 derechohabientes. EI ISSSTE, homdélogo del IMSS para empleados publicos,
amparaba en 1960 a 129,512 trabajadores, 11,912 pensionistas y 346,318 familiares
(ISSSTE, 2005).

El sexenio siguiente, manejado por Gustavo Diaz Ordaz (1964-1970) enfrentaria dos sucesos
que marcarian su mandato: el primero, la manifestacion de los médicos (1964-1965), que
habia iniciado por motivos econdmicos y sindicales. Este movimiento exigia mejores
condiciones y mayor autonomia del Estado, pero la respuesta a las huelgas suscitadas fue
mayor represion y despidos masivos del gremio en todo el pais. Las negociaciones se
tornaron violentas y no llevaron a ninguna solucion para todos los involucrados tanto del
IMSS, ISSSTE y SSA. El segundo enfrentamiento ocurrié en 1968, con la matanza de
Tlatelolco, diez dias antes de la apertura de los juegos olimpicos en el pais, donde un

sinnimero de alumnos y soldados murieron en medio de un conflicto armado (Pozas, 1992).

Durante 1972 se iniciaron estudios para realizar adiciones a la Ley del Seguro Social para
responder a las necesidades de una sociedad creciente®. La Ley del Seguro Social se reformé
en 1973. Del programa de reformas sociales que se dieron durante los ultimos afios del
periodo del presidente Luis Echeverria (1970-1976) se intent6 afiliar parcialmente a la
poblacion rural y a los pobres urbanos a la seguridad social, a través de un programa de
solidaridad social. Este programa debia ser financiado por los fondos de jubilacion, mismos

fondos que ya habian financiado la construccion del conjunto hospitalario del IMSS y

® De manera paralela en este mismo afio se fundod el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (Infonavit). Este fondo nacional reuniria las aportaciones patronales del 5% del salario de cada
uno de los trabajadores contratados. De este modo, se tendria la oportunidad de obtener un crédito de vivienda
o0 el derecho a que sus ahorros les sean devueltos.
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subsidiaban los déficits de las prestaciones de salud. La oposicion de los afiliados,
empresarios y especialistas se hizo presente, pues se cuestionaba el buen sentido fiscal de la

medida del programa (Brachet, 2010Db).

2.3.3 Crisis institucional

El sexenio de Echeverria dejo a la siguiente administracion un pais en recesion y con altos
niveles de inflacion. Este hecho orillé a la gestion de Lopez Portillo (1976-1982) a adoptar
una politica de austeridad fiscal. Ese principio de austeridad fue abandonado por el
descubrimiento de yacimientos de petréleo. El pais se sumergio en mas deudas, pero a la vez,
la bonanza petrolera solventd la oportunidad de operar programas cruciales para el desarrollo
social®®. Los intentos por estructurar al sector salud no fueron realizados sino hasta el final

de este ciclo politico, a pocos meses del default financiero.

En su ultimo informe de gobierno, Lopez Portillo decreto la nacionalizacion de la banca. Los
antecedentes de la nacionalizacion fueron la quiebra de las finanzas publicas pues se habia
perdido la capacidad de manejar los asuntos financieros del pais. Ademas de la imposibilidad
de pagar la deuda externa, la pérdida de valor del peso frente al délar colapsaba el comercio
con el exterior. Internamente, los altos niveles de inflacion sofocaban a los consumidores y
la poca credibilidad que tenian los inversionistas extranjeros en el pais hacian incontrolable

la fuga de capitales (Turrent, 2011).

En el sexenio de Miguel de la Madrid (1982-1988) se expuso por primera vez un Plan
Nacional de Desarrollo en el cual se precisaban objetivos, estrategias y prioridades
nacionales. Este gobierno tratd de estabilizar las condiciones del pais pese a todas las
adversidades, muy especialmente en el caso de los programas sociales de ese entonces,
logrando ampliarlos y no recortarlos. La seguridad social aumentd la cobertura de 46 a 52
por ciento debido a la integracion de universitarios con sueldo nulo al sistema. Este gobierno
tratd de modernizar la administracion publica e impulsar el libre comercio, logrando

parcialmente estabilizar al pais al final de su sexenio con menos inflacion y finanzas publicas

10 En estos programas se encontraba la red de centros de salud y hospitales rurales para la poblacién marginada
gue eran administrados por el IMSS y promovidos por la Coordinacion General del Plan Nacional de Zonas
Deprimidas y Grupos Marginados (COPLAMAR).
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mas sanas. Aungue en este tiempo no se logré reformar el sistema de jubilaciones, las causas
de su derrumbe financiero pueden adjudicarse a los desfalcos al rubro de pensiones, a la crisis
econdmica que comenz6 en 1982 y a las contingencias ocasionadas por el terremoto de 1985
(Boltvinik y Damian, 2004).

Las politicas equivocadas del pasado dieron lugar a diversos problemas econdmicos que
contribuyeron en forma importante a la gestacion de los periodos de crisis. EI IMSS tampoco
estuvo exento de dificultades para mantener la calidad de servicios alcanzada durante los
afios de abundancia. La caida de la actividad econdmica durante los afios ochenta condujo a
un aumento de la incidencia de la pobreza. Entre 1982 y 1987, los asegurados crecieron a
una tasa promedio de 5% mientras que los recursos cayeron 41%. Desde entonces el sistema

publico de pensiones comenzaba a enfrentar severos problemas financieros (Martinez, 1997).

A principios de 1990 el déficit actuarial'* fue ocasionado por cambios demograficos que
hicieron que el indice estimado de dependencia de adultos mayores*? pasara de 7% en 1995
a 14.8% para el 2030. Ademas, la problematica del trabajo informal y la caida del salario real
de 1978 a 1995 en un 44% (en el sector manufacturero) hicieron cada vez mas complicado
el pago de pensiones®®. Las contribuciones de aquel entonces serian insuficientes a largo
plazo para financiar las pensiones cada vez mas cuantiosas del antiguo sistema en el que los
beneficios se extendian a toda la familia del trabajador. En algunos casos, los trabajadores
podian recibir al momento de su retiro tres veces lo que contribuyeron en su vida productiva.
Otro problema fue el uso desmedido de las reservas acumuladas que tarde o temprano
descapitalizaron al IMSS. Desde sus inicios, el excedente del programa de pensiones
financiaba las necesidades en infraestructura del instituto y de manera parcial se cubrian los

1 Ingresos actuales menores a las obligaciones futuras.

2 E] indice de Dependencia de Adultos Mayores se calcula dividiendo el total de la poblacion de 60 afios 0 méas
entre la poblacion de 15 a 59 afios y se expresa como un porcentaje.

13 |os sistemas de pensiones del IMSS y el ISSSTE eran insostenibles por lo que fue necesario llevar a cabo
una reforma estructural que detuviera el incremento del déficit y les diera viabilidad financiera. Haciendo a un
lado los malos manejos, la bajaen el nimero de trabajadores activos afiliados y pagar por mas afios las pensiones
han hecho financieramente insostenibles los sistemas de reparto en todo el mundo. En México, los sistemas de
reparto comenzaron a representar un alto gasto publico para las finanzas publicas. Para detener el creciente
gasto publico en pensiones, muchos paises se han visto en la necesidad de hacer reformas tanto paramétricas
como estructurales en sus sistemas de pensiones (CONSAR, 2011a)
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gastos en salud y los seguros de maternidad (cuentas que por lo general se manejaban en
déficit)'* (Sales-Sarrapy et al, 1998).

El sexenio de Salinas de Gortari (1988-1994) respondié a los problemas economicos
generados con una estrategia conformada por dos iniciativas: 1) el fortalecimiento de la
economia en el exterior y 2) la generacion de ahorros presupuestarios. Para lograr lo primero,
se renegociaron los términos de la deuda externa y se firmd en 1993 el Tratado de Libre
Comercio de America del Norte. Para lo segundo, vendio empresas estatales y reprivatizd los
bancos que se habian nacionalizado en 1982, con lo que financiaria el Programa Nacional de
Solidaridad.

A mediados de la gestion de Salinas se plante6 actualizar el sistema de pensiones del IMSS.
La propuesta consistia en: i) integrar un quinto rubro a la Ley del Seguro Social: el Sistema
de Ahorro para el Retiro (SAR) que seria una cuota complementaria para contribuir a las
pensiones de los trabajadores afiliados tanto del IMSS como del ISSSTE vy ii) la privatizacién
de las pensiones por invalidez y vejez. La primera propuesta fue aprobada y publicada en el
Diario Oficial de la Federacion en 1992, la segunda fue rechazada (CONSAR, 2007).

2.3.4 Reforma del sistema

La economia empezd a estancarse a finales de 1993 para terminar en una profunda crisis
financiera a lo largo de 1994-1995. Pese a todas las dificultades y la efervescencia del Estado,
surgio en 1994 la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), un
6rgano administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), cuya labor fundamental es la de regular el SAR.

El Plan Nacional de Desarrollo disefiado para el sexenio de Ernesto Zedillo (1994-2000)
buscé reformar el sector salud mediante la definicion de un Paquete Bésico de Servicios de
Salud y la reforma del sistema de pensiones en el IMSS. La primera intencién, mas alla de

ser una politica de salud fue una via de combate a la pobreza. Por otro lado, en 1996 se habia

14 Se esperaba que para 1994, las reservas debian ser en promedio 11% del PIB. Para 1995, las reservas
estimadas fueron en promedio 0.4% del PIB (estimacion conservadora del nivel de reservas real).
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aprobado la privatizacion del sistema de jubilacion y que como resultado reformaria los

servicios de salud del IMSS.

A mediados de 1997 entro en vigor la Ley del Seguro Social la cual ain permanece vigente.
Esta ley cambi6 el funcionamiento del sistema de pensiones, pasando de un sistema de
beneficios definidos con base en un fondo colectivo a un sistema de contribuciones definidas
por medio de cuentas individuales. Lo anterior, con la finalidad de asegurar la viabilidad
financiera en el largo plazo del sistema de pensiones (Brachet, 2010b).

Finalmente, el IMSS habia perdido su funcién de dirigir los fondos de pensiones, pero seguia
administrando las cotizaciones y proporcionando servicios de salud a los jubilados. Con el
nuevo esquema de pensiones, se crearon las Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFORES) que son las encargadas de administrar los recursos de las cuentas individuales y
las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES), quienes

invierten los recursos de los trabajadores bajo ciertos parametros.

En el &mbito internacional, a partir de 1994 el Banco Mundial destaco la importancia de las
politicas encaminadas a un mayor gasto publico en salud, asi como el caracter de
universalidad y equidad que debian poseer los sistemas de pensiones (Banco Mundial, 1994).
México respondié al desafio a través de los afios con iniciativas y reformas para lograr mayor
equidad y cobertura en el sistema; por medio de la implementacion del sistema multipilar

como se muestra en la tabla 3:
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Tabla 3.- Taxonomia del sistema de pensiones en México

Caracteristicas y

participacion Financiamiento

Pilar Poblacion objetivo

Pension para adultos mayores (65y | Pilar no contributivo:
0 | mas), pensiones asistenciales en las | pension basica.
entidades federativas. Participacion universal.

Financiamiento
publico

Se maneja con
contribucionesy en
algunos casos con
reservas financieras

Universidades publicas, érganos
autébnomos, gobiernos locales y
municipales. ISSFAM?, PEMEX,
Banca de desarrollo.

Pilar mandatorio: plan de
pensiones publicas.
Participacion obligatoria.

Pilar mandatorio: cuentas
establecidas en un plan de
contribucion.

Participacion obligatoria.

Afiliado a IMSS, ISSSTE e
2 | independientes.
Empleados: IMSS y CFE

Activos financieros

Pilar voluntario: cuentas
individuales para el retiro,
incapacidad o vejez, planes
privados ocupacionales o Activos financieros
personales de instituciones
financieras.

Participacion voluntaria.

Plan privado de pensiones
Contribuciones voluntarias al SAR

1. ISSFAM: Instituto de Seguridad Social para las Fuerzas Armadas Mexicanas

Fuente: Diagndstico del sistema de pensiones, CONSAR (2015a)

En el pais, el programa mas cercano al pilar 0 es el Programa de pension para adultos
mayores, que inicié en 2007, atendiendo a la poblacién mayor de 70 afios. En diciembre de
2018, la edad para acceder a los beneficios se coloco en 68 afios, y la cantidad brindada es
de $2,550.00 pesos bimestrales (Secretaria de Bienestar, 2019). Adicionalmente a este
programa, alrededor de 13 estados del pais otorgaban apoyos a poco mas de 1.5 millones de
beneficiarios. El pilar 1 aun integra el sistema de pensiones bajo el esquema de beneficios
definidos que son proporcionados a trabajadores de gobiernos estatales, municipales,
universidades publicas y paraestatales. El pilar 2 corresponde al Sistema de Ahorro para el
Retiro (SAR) donde cada afiliado al IMSS o al ISSSTE tiene una cuenta que recibe
aportaciones tripartitas administradas por las AFORES. El Pilar 3 es un elemento voluntario

en donde los trabajadores puedan complementar sus recursos para el retiro (Acufia, 2015).

El siguiente apartado abordard mas detalladamente el pilar 2, que es el punto medular de esta

tesis.
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Capitulo 3. Andlisis descriptivo del sistema actual de pensiones en México

A continuacion, se describe el funcionamiento del sistema de pensiones en México. Se inicia
con la descripcion de las funciones de las Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFORES) y la asignacion de los recursos hacia las Sociedades de Inversion Especializadas
en Fondos de Inversion (SIEFORES) y los factores utilizados en el proceso como la cuenta
AFORE, subcuentas y aportaciones. Se describen luego los agentes participantes que
intervienen en la recaudacién del ahorro y en el cumplimiento de las normas. Finalmente se

explican los factores que pueden influir sobre el valor de la pension.

3.1 Administradoras de Fondos para el Retiro

Las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) son instituciones financieras que
administran el ahorro para el retiro de los trabajadores que cotizan en el IMSS, ISSSTE o de
manera independiente, a través de una cuenta personal e intransferible. Para aquellos que
cotizan en el IMSS, tienen que cumplir con: i) tener 60 — 65 afios 0 500 semanas cotizadas
para el régimen de 1973 o ii) tener 1,250 semanas cotizadas para el régimen de 1997; de este
modo se le otorgara al trabajador una resolucién de pension por cesantia en edad avanzada o

por vejez.

Entre las funciones de las AFORES se encuentran:

« Recibir las cuotas obrero-patronales por concepto del seguro de Retiro Cesantia y
Vejez (RCV) y aportaciones para el ahorro voluntario.

« Invertir los recursos captados de acuerdo con el perfil o eleccion del trabajador.

e Pagar los retiros programados (por desempleo 0 matrimonio).

o Entregar los recursos a la institucién de seguros que el trabajador o sus beneficiarios
hayan elegido, para la contratacion de rentas vitalicias y/o del seguro de
sobrevivencia.

e Atendery asesorar al trabajador en todos los tramites y servicios relacionados con su

cuenta, asi como el envio (solicitado) de los estados de cuenta (E-SAR, 2018a).
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En 1997 comenzaron a operar 17 AFORES de diferentes grupos financieros, bancos y
aseguradoras. A lo largo de mas 20 afios de operacion, la cantidad de AFORES ha ido
fluctuando debido a fusiones o adquisiciones. En 2006-2007 operaron 21 AFORES, la mayor
cantidad registrada desde que iniciaron. A finales de 2018, en México operaron 10 AFORES;
las cuales estan sujetas a la regulacion y supervision de la Comisién Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (CONSAR) y son autorizadas por la SHCP.

Las AFORES son receptoras de las cuentas de cada afiliado al IMSS, ISSSTE o de
trabajadores independientes. La cuenta AFORE, es una cuenta personal e intransferible para
cada trabajador en la cual se depositan las cuotas tripartitas, asi como las aportaciones
voluntarias y los rendimientos que se ganan por la inversion de los recursos ahorrados (mas
adelante se explica el contenido de la cuenta AFORE). Integrarse a una determinada AFORE
es responsabilidad y decisién Unica de los trabajadores. Sin embargo, cuando el afiliado no

registra su cuenta en una AFORE hay un proceso de asignacion que sigue dos modalidades:

1. Trabajadores asignados con recursos depositados en una SIEFORE: esta modalidad
se refiere a las cuentas activas (en donde el trabajador no se interesé por elegir una
administradora) a las que se les asigna una AFORE con el Indicador de Rendimiento
Neto (IRN) maés alto. Una vez al afio se realiza una reasignacion conforme a un
calendario establecido por la CONSAR.

2. Trabajadores asignados con recursos depositados en el Banco de México: para las
cuentas inactivas que en un principio fueron asignadas a una AFORE, pero que se
regresaron al Banco de México porque no se cumplié la condicion de recibir
contribuciones en 3 afios consecutivos. En ese caso hay una prestadora de servicios
(acreditada por licitacién), que realiza un seguimiento de las cuentas y las controla.
Se cobra una comision de 0.10% del saldo desde julio de 2014 por las cuentas
asignadas. Los recursos estan depositados en el Banco de México en una cuenta
concentradora y se invierten en valores o préstamos emitidos por el gobierno federal
0, si procede, por los estados. La SHCP determina el rendimiento (CONSAR, 2014c;
2018a).
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La tabla 4 se desglosa el total de cuentas de los trabajadores.® Se puede observar que para el
2018 del total de cuentas administradas, 69.2% pertenece a trabajadores registrados
(43,481,539), es decir, aquellos afiliados (IMSS o ISSSTE) y trabajadores independientes
que firmaron un contrato con una AFORE para que administre los recursos de su cuenta
individual. El 30.8% corresponde a cuentas asignadas (19,398,420), ya que el trabajador no
se intereso en registrar su cuenta a una administradora por lo que ésta es asignada al Banco
de México o a una AFORE, seguln sea el caso (inactividad o falta de interés). Es de vital
importancia que los trabajadores que representan el 54% (10,553,957) del total de las cuentas
asignadas puedan registrarse a una AFORE, conocer y monitorear los recursos depositados
en su cuenta, asi como generar un ahorro voluntario; y en caso de ser necesario hacer uso de

ellos por motivos de desempleo 0 matrimonio.

Tabla 4.- Cuentas de trabajadores registrados y asignados
(Cifras al mes de diciembre)

Trabajadores registrados Total de | Trabajadores asignados Total de Total de
1998 13,827,674 N/A N/A 13,827,674 N/A N/A N/A 13,827,674
2003| 22,204,708 | N/A N/A 22,204,708 N/A N/A 9,193,574 31,398,282
2008 | 26,392,224 | 247,467 45,624 26,685,315 N/A N/A 12,607,140 39,292,455
2013|32,536,220| 1,123,403 258,664 33,918,287 | 10,634,625 | 6,325,507 | 16,960,132 50,878,419
2018|41,547,878 | 1,624,993 308,668 43,481,539 | 10,553,957 | 8,844,463 | 19,398,420 62,879,959

Fuente: Elaboracién propia con informacién de CONSAR

A continuacién, en la Grafica 1 se muestra el porcentaje de cuentas registradas y asignadas
en México para el periodo 1997-2018. Entre 2001-2018 se observa que anualmente del total
de cuentas administradas, en promedio el 31% corresponde a cuentas asignadas. Tras veinte
afios en los que el sistema se reformo, las cuentas administradas casi se han quintuplicado.
Al cierre del mes de diciembre de 2018, 10 AFORES administraron cerca de 63 millones de

cuentas que representaron 3.327 billones de pesos.

15 _a asignacion de cuentas comenzo a llevarse a cabo desde el 2001 y los trabajadores independientes pudieron
integrarse al sistema desde el 2005.
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Grafica 1.- Porcentaje de cuentas registradas/asignadas y namero de
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de CONSAR

La falta de interés en el sistema de pensiones y el bajo nivel de educacién financiera de la
poblacién mexicana pueden explicar el porcentaje sostenido a lo largo de 20 afios en cuentas
asignadas (31.2%). De acuerdo con la Encuesta Nacional de Conocimiento y Percepcion del
Sistema de Ahorro para el Retiro 2017, enfocada a los afiliados al IMSS con edades entre 18
a 65 afos, el 20% de los ahorradores no tiene una idea precisa de lo que es una AFORE.
Alrededor del 33% de los trabajadores no tiene el habito de ahorrar. Cerca de 50% espera
vivir de su pension al llegar a la vejez, pero el 76% no sabe cuanto dinero debe tener ahorrado
para obtener una pension que se ajuste a sus necesidades. Por Gltimo, menos de la mitad de
los ahorradores toma en cuenta rendimientos, comisiones y servicios para elegir una AFORE
(CONSAR, 2017d).

En la Tabla 5 se observa el porcentaje respecto al total de cuentas y recursos administrados
por AFORES en 2008 y 2018. En 2008, CitiBanamex, Bancomer, SURA y Profuturo
concentraron 56.1% de los recursos y administraron el 48.3% del total de las cuentas. A
finales de 2012, la AFORE XXI Banorte adquirié la AFORE Bancomer. Este hecho aumentd

su poder de mercado Yy la posiciond por encima de todas las demas AFORES. Para el 2018,
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las AFORES XXI Banorte, Citibanamex, SURA y Profuturo concentraron 69.7% del total de
los recursos administrados y administraron 51.4% del total de cuentas. AFORES como
Coppel y Azteca tuvieron un crecimiento notable entre 2008 y 2018, pues aumentaron el
porcentaje de las cuentas que administran en relacion con el total del sistema en mas de 7
veces. El crecimiento de la AFORE Azteca puede atribuirse a la licitacion ganada a mediados

de 2018 como prestadora de servicios del SAR.

Tabla 5.- Cuentas y recursos administrados por las AFORES
(Cifras al cierre del mes de diciembre)

2008 2018
% % % %
AFORE Cuentas Respecto Recursos | Respectoal | Cuentas | Respecto |  Recursos Respecto
administradas | al total de | administrados* | total de | administradas | al total de | administrados® | al total de
cuentas recursos cuentas recursos
XXI| Banorte 2,845,225 7.2% 57,051 6.1% 8,696,038 13.8% 747,082 22.4%
Citibanamex 6,194,899 15.8% 168,484 | 18.0% 11,765,244 | 18.7% 595,479 17.9%
SURA 5,192,980 13.2% 115,925 | 12.4% 7,646,370 12.2% 490,731 14.7%
Profuturo 3,153,206 8.0% 08,784 | 10.5% 4,224,092 6.7% 488,508 14.7%
Principal 2921704 7.4% 37,808 4.0% 3,024,373 4.8% 224,814 6.8%
PensionISSSTE | 228,484 0.6% 44,144 4.7% 2,085,947 3.3% 213,320 6.4%
Coppel 883,854 2.2% 10,513 1.1% 10,407,783 | 16.6% 204,581 6.1%
Invercap 1,436,694 3.7% 44,161 4.7% 2,021,176 3.2% 169,159 5.1%
Inbursa 3,222,639 8.2% 87,411 9.3% 1,041,412 1.7% 119,572 3.6%
Azteca 1,040,198 2.6% 10,264 1.1% 11,967,524 | 19.0% 74,540 2.2%
Bancomer 4,453,187 11.3% 142 577 15.2% - - - -
Otras? 7,719,385 | 19.6% 120321 | 12.8% - - - -
Total 39,292,455 100% 937,442 100% 62,879,959 | 100% 3,327,785 100%

1. Cifras en millones de pesos

2. En este espacio se incluyen otras AFORES que estuvieron vigentes en 2008 pero en los afios siguientes desaparecieron o se
fusionaron

Fuente: Elaboracién propia con informacién de CONSAR

3.1.1 Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro

Las AFORES operan Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro
(SIEFORE), las cuales invierten los recursos de las cuentas individuales de los trabajadores
en instrumentos que dan una relacion apropiada entre edad, seguridad y rendimiento. Al
principio del nuevo régimen comenzO a operar una sola SIEFORE (no habia una
segmentacion por edad ni un Régimen de Inversién amplio establecido) hasta que en 2004

con la intencion de fortalecer el sistema de pensiones se aprob6 que cada AFORE ofreciera
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dos SIEFORES: SIEFORE basica 1 (SB1) que solo invertiria en renta fija, y la SIEFORE
basica 2 (SB2) que ademas de invertir en renta fija, también podria invertir hasta un 15% de

los recursos administrados en renta variable.

Durante 2007 surgieron nuevas adecuaciones; con la finalidad de lograr mayores
rendimientos para los trabajadores. Se faculto a las AFORES ampliar el nimero de
SIEFORES baésicas pasando de 2 a 5, las cuales operaron a partir de 2008. Sin embargo, a
finales de 2012 se dispuso a transferir los recursos de la SB5 a la SB4 por su bajo peso relativo
en relacion con las demas SIEFORES (CONSAR 2007; 2012a).

A finales de 2015, se introdujo la SIEFORE baésica 0 (SBO) y se reestructuré el rango de edad
de las deméas SIEFORES. Esta nueva SIEFORE se cre0 con la finalidad de reducir al maximo
la volatilidad a la que puede estar expuesto el ahorro de los trabajadores que estan muy
proximos al retiro a través de un Régimen de Inversion con un horizonte de inversion
promedio de un afio. Esta SIEFORE esta disefiada para los trabajadores de 60 afios 0 mas,
que tienen negativa de pension'® y los trabajadores del ISSSTE con bono redimido?’. Los
trabajadores transferidos de la SB1 a la SB0*® pueden solicitar a su AFORE su reintegro a la
SB1 (CONSAR, 2015b).

Los rangos de edad de las SIEFORES que estan vigentes a mayo 2019 se muestran en la

siguiente tabla:

16 |a Negativa de Pension es otorgada por el IMSS por no cumplir con los requisitos establecidos en la Ley del
Seguro Social (1,250 semanas cotizadas), en este caso la AFORE entregara en efectivo los recursos de la cuenta
al trabajador.

" Es un bono que se les da a todos los trabajadores que eligieron el esquema de contribuciones definidas durante
la transicién que tuvo el ISSSTE durante el 2007. Este bono podra ser redimido cuando el trabajador esté cerca
de retirarse 0 haya cumplido con los requisitos necesarios para pensionarse.

18 Las personas que estan en la SBO también podréan escoger otro fondo de inversion, aunque es importante
recordar que esta SIEFORE fue creada con el objeto de proteger el ahorro de los trabajadores muy préximos al
retiro de cualquier posible ciclo de volatilidad en los mercados financieros nacionales o internacionales (E-
SAR, 2018b).
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Tabla 6.- Clasificacion de SIEFORES
SIEFORE bésica Rango de edad
SBO 60 afios y mas
SB1 60 afios y mas
SB2 Entre 46 y 59 afios
SB3 Entre 37 y 45 afios
SB4 36 afios y menores
Fuente: E-SAR (2018b)

Mientras méas joven es el trabajador, su SIEFORE invertira los recursos en instrumentos con
mayor plazo de vencimiento y mayor riesgo; tomando en cuenta que el momento del retiro
sera en un tiempo mayor a dos décadas. Para las personas mas cercanas al retiro la asignacion
de recursos es mas conservadora y se invierte en instrumentos de corto o mediano plazo y

menor riesgo.

La tabla 7 se observa que, a finales de 2018, las AFORES XXI Banorte, Banamex y SURA
concentraron cerca del 60% del total de miembros mayores a 60 afios (SB0+SB1); y las
AFORES Coppel y Banamex sumaron mas del 50% del total de miembros jovenes (SB4) del
sistema. Al interior de la estructura de cada AFORE; las administradoras con mas miembros
con edad > 60 afios (SB0+SB1) fueron Inbursa (19.8%), XXI Banorte (18.4%) y Principal
(17.3%), mientras que las AFORES con los miembros mas jovenes (SB4) fueron Coppel
(64%), Banamex (49.1%) y SURA (39.8%).

Ademés de todas estas SIEFORES, existe una SIEFORE adicional que se encarga de invertir
el ahorro voluntario que los trabajadores pueden hacer a lo largo de su vida laboral. El total
de cuentas administradas por las SIEFORES adicionales representa el 1.3% del total de las
cuentas del sistema, y la AFORES con mayor nimero de cuentas en esta SIEFORE es XXI

Banorte.

La SIEFORE adicional es flexible, y puede invertirse desde $10 y ofrece tres alternativas de

inversion: corto, mediano y largo plazo. Actualmente los trabajadores pueden elegir la
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SIEFORE®® que mas convenga a sus intereses, tienen la posibilidad de alcanzar un mayor
rendimiento considerando un mayor nivel de riesgo independientemente de su edad. Con esta
opcion se espera generar mayor competencia entre las AFORES vy brindar a los ahorradores
mayor poder de decision sobre sus ahorros (Comisidén Nacional para la Proteccion y Defensa
de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF), 2017b).

¥ El cambio de AFORES es posible antes de un afio de permanencia, bajo ciertas condiciones, por ejemplo:
“Unicamente podra recibir el Traspaso de Cuentas Individuales antes de un afio, aquella Administradora
Receptora cuya Sociedad de Inversidn Basica del Grupo que corresponda, hubiere registrado un Indicador de
Rendimiento Neto para Traspasos mayor al de la Sociedad de Inversion Bésica del mismo Grupo operada por
la Administradora Transferente”, entre otras (LSAR, Capitulo II, Art. 9)
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Tabla 7.- Cuentas administradas por AFORES y SIEFORES
Diciembre 2018
(Cuentas de trabajadores afiliados al IMSS)

[0)
Total de Cuentas administradas por SIEFORE Cuentas % Respecto al total de cada 9% Respecto al total al interior de cada AFORE
cuentas con recursos | SIEFORE SIEFORE del sistema
AFORE - . -
administradas depositados | adicional
por AFORE en BANXICO SBO + SBO + Cuentas | SIEFORE

SBO SB1 SB 2 SB3 SB 4 sgy | SB2 | SB3 | SB4 | .7| SB2 SB3 SB4 | gANXIcO | Adicional | Tot@!
Azteca 11,967,522 | 168,574 | 167,170| 599,564 | 653,313 | 1,500,372 8,844,463 34,066 | 55% | 58% | 53% | 6.6% | 28% | 5.0% 55% | 12.5% 73.9% 0.3% | 100%
Citibanamex 11,719,014 | 471,343 | 584,748 | 1,950,068 | 2,807,788 | 5,757,646 - 147,421 [ 17.4% | 18.9% | 22.9% | 254% | 9.0% | 16.6% | 24.0% | 49.1% - 1.3% | 100%
Coppel 10,141,208 | 342,257 | 151,516 | 1,466,870| 1,639,991 | 6,486,754 - 53,820 | 8.1% | 14.2% | 13.4% | 28.6% | 4.9% | 14.5% | 16.2% | 64.0% - 0.5% 100%
Inbursa 1,036,789 | 53,012 | 152,650 | 321,305 256,018 | 222,449 - 31,355 | 34% | 31% | 21% | 1.0% |19.8% | 31.0% | 24.7% | 21.5% - 3.0%  |100%
Invercap 2,018,101 | 205,522 | 105,622 | 516,740 535,760 | 627,271 - 27,186 | 51% | 50% | 4.4% | 28% |154% | 256% | 26.5% | 31.1% - 1.3% | 100%
PensionISSSTE 573,230 | 49,932| 26,605| 140,365| 132,305| 220,853 - 3170| 13% | 14% | 11% | 1.0% |13.4% | 245% | 23.1% | 38.5% - 0.6% 100%
Principal 3,010,165 | 322,380| 199,412 | 679,842| 775209| 967,522 - 65,800 | 8.6% | 6.6% | 63% | 43% [17.3% | 226% | 258% | 32.1% - 2.2% 100%
Profuturo 4,193,435 | 288927| 220500| 1,043,702 | 1,228,920 | 1,305,536 - 105,850 | 8.4% | 10.1% | 10.0% | 5.8% |12.1% | 24.9% | 29.3% | 31.1% - 2.5% 100%
SURA 7,630,278 | 704,288 | 263,551 | 1,488,863 | 2,039,456 | 3,035,527 - 98,593 | 15.9% | 14.4% | 16.7% | 13.4% |12.7% | 19.5% | 26.7% | 39.8% - 1.3%  |100%
XXI Banorte 8,656,556 | 901,337 | 691,787 | 2,119,052 | 2,168,113 | 2,557,992 - 218,275 | 26.2% | 20.5% | 17.7% | 11.3% |18.4% | 245% | 25.0% | 29.5% - 2.5%  |100%

Total de
a dnf:‘ri';:fz das 60,946,298 | 3,507,572 | 2,563,561 | 10,326,371 | 12,236,873 | 22,681,922 8,844,463 785,536 | 100% | 100% | 100% | 100% |10.0% | 16.9% | 20.1% | 37.2% 14.5% 1.3%  |100%
en el sistema

Fuente: Elaboracidn propia con informacién de CONSAR
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3.1.2 Subcuentas, ramos y aportaciones

Como se mencioné anteriormente, la cuenta AFORE es una cuenta personal en la cual se
depositan las cuotas tripartitas, aportaciones voluntarias y los rendimientos que se ganan por
la inversion de los recursos. La cuenta AFORE esté integrada por 3 subcuentas: i) Subcuenta
de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV), ii) Subcuenta de Vivienda vy iii)
Subcuenta de Aportaciones Voluntarias. En la tabla 8 se describen las aportaciones a cada

ramo de acuerdo con cada subcuenta.

Tabla 8.- Subcuentas de la cuenta AFORE

IMSS ISSSTE
Subcuenta Ramo Porcentaje i
Aportantes total de Aportantes Porcentaje t_qtal
. de aportacion
aportacion
. 3.175% Dep.
Cesantia en 3.150% Patron Entidades p-y
i(\j/z(:lzada 1.125% Trabajador 6.125% Trabajador
Vejez (CV))/ 0.225% Gobierno 6.5% del SBC 11.3% del SBC
Retiro, Cesantia en Federal
Edad Avanzaday . ] 2.000% Dep. y
. 0, ) *
Vejez (RCV) Retiro (R) 2.000% Patrén Entidades
Es adicional al Es adicional y
0, 0,
Cuota Social | Gobierno Federal 6.5% de RCV Gobierno Federal correspor_1de a,I 5'5/0
y depende del del Salario Minimo
SBC General DF
Pueden aportar
Aportacm_nes Aportacpnels Pueden_ aportar patron Voluntario trabajadore_s y vVoluntario
Voluntarias Voluntarias® |y trabajadores Dependencias y
Entidades
Vivienda Vivienda? Patron 59 del SBC | Dependenciasy 5% del SBC
Entidades

1. Para los trabajadores afiliados al ISSSTE, por cada $1 que voluntariamente aporte el trabajador, el gobierno pone $3.25
2. Para los cotizantes del IMSS la subcuenta de vivienda es administrado por el Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT) y para los cotizantes del ISSSTE es administrado por el Fondo de la
Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE).

Fuente: Elaboracién propia con informacién de CONSAR

Para la subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzaday Vejez (RCV): el ramo de Cesantia
en Edad Avanzaday Vejez, en el caso de los afiliados del IMSS, es una aportacion tripartita;
el trabajador aporta un 1.125%, el patron el 3.150% y finalmente el Gobierno Federal aporta
el 0.255%. Para los afiliados al ISSSTE el trabajador aporta un 6.125% y las dependencias y
entidades aportan el 3.175%. Todas las aportaciones son sobre el Salario Base de Cotizacion

(SBC) del trabajador. Para el ramo de retiro, para ambos casos —IMSS e ISSSTE— la
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aportacion es del 2% del SBC del trabajador, esta aportacion es patronal o por dependencia,
respectivamente. En el ramo de cuota social, el gobierno federal apoya con el 6.5% a los
afiliados al IMSS y con el 5.5% a los afiliados al ISSSTE.

La subcuenta de aportaciones voluntarias son los depoésitos que voluntariamente realiza el
trabajador para incrementar el saldo de su ahorro para el retiro y mejorar considerablemente
la pension. La subcuenta de vivienda es el 5% del SBC y la realiza el patrén o la dependencia
segun sea el caso, IMSS o ISSSTE. Esta aportacion es administrada por el INFONAVIT para
los afiliados al IMSS y por el FOVISSSTE para aquellos afiliados al ISSSTE. La AFORE
solo registra y lleva el control de los recursos (E-SAR, 2018a).

3.2 Recaudacion en el Sistema de Ahorro para el Retiro y sus participantes

El proceso de recaudacion (implementado desde 1997) es un mecanismo que permite a los
patrones realizar aportaciones a las cuentas individuales de los trabajadores y que depende
de la intervencidn de varios participantes. El proceso sigue varios pasos que se describen a
continuacion (Figura 1):

Figura 1.- Proceso de Recaudacion en el SAR

CONSAR

Banco

comercial

Patrén PROCESAR Banco de

Meéxico AFORE

SIEFORE

IMSS

Fuente: Elaboracion propia con informacién de CONSAR
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1) El patrén afilia a sus trabajadores ante el IMSS.

2) A través del Sistema Unico de Autodeterminacion (SUA) el patron calcula los
importes para el pago de las cuotas obrero-patronales por conceptos de IMSS, RCV
e INFONAVIT.

3) A través del Sistema de Pago Referenciado (SIPARE) que contiene una Linea de
Captura (LC) el patron realiza el pago a la banca comercial®.

4) Aceptada la operacion, la banca comercial envia la informacion a la Empresa
Operadora de la Base de Datos Nacional del SAR (PROCESAR?) y los recursos se
envian al Banco de Mexico.

5) PROCESAR concilia la informacion, realiza las dispersiones de las aportaciones a
cada AFORE e indica al Banco de México el monto que le corresponde a cada
Administradora (en un plazo no mayor a 4 dias desde que el patron realizo la
operacion).

6) La AFORE recibe la informacion y los recursos del Banco de México.

7) Finalmente, la CONSAR es la encargada de supervisar que el proceso cumpla
cabalmente las reglas.

8) La AFORE canaliza el recurso segun la SIEFORE a la que corresponda a cada
trabajador. (CONSAR, 2014a)

La CONSAR tiene como tarea fundamental regular el sistema de pensiones del pais. Para
desempefiar su tarea debe supervisar la gestion de las inversiones, asi como dar seguimiento
a las SIEFORES para que cumplan con el Régimen de Inversion (RI) vigente y en caso de
algin incumplimiento estd facultada para imponer multas y sanciones a las AFORES
(CONSAR, 2012b).

2 De manera paralela, el IMSS envia una propuesta de pago al patron a través del SIPARE con una linea de
captura para efectuar dicho pago. El patrén puede obtener la LC anticipadamente o actualizar el calculo por
atraso.

21 PROCESAR, es una empresa privada dedicada a administrar la base de datos nacional del SAR; la cual tiene
entre sus funciones ser intermediaria entre el IMSS, que indica las contribuciones tripartitas, y las AFORES, de
forma que lleva la cuenta de cuanto se ha contribuido por cada ahorrador, en que Afore esta y los rendimientos
obtenidos. Ademas, verifica los traspasos de cuentas entre AFORES vy verifica la identidad del ahorrador y la
autenticidad del traspaso.

46



En el caso de los ahorradores, pueden recurrir a instancias como la Comision Nacional para
la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF); la cual esta
encargada de orientar, informar, promover la educacion financiera, atender y resolver quejas

o reclamaciones de los usuarios de servicios y productos financieros (CONDUSEF, 2019).

3.3 Evolucion del Régimen de Inversion y su diversificacion

La CONSAR establece a las AFORES un Régimen de Inversion (RI) mediante el cual quedan
determinados los instrumentos y limites en los que pueden invertir los ahorros de los
trabajadores de acuerdo con la SIEFORE a la que pertenezcan. Afio con afio la CONSAR ha
tratado de hacer méas flexible el Rl con la finalidad de ofrecer un mayor grado de
diversificacion, ya sea modificando los limites de inversion o aumentando la apertura hacia
nuevos instrumentos financieros. Cada SIEFORE tiene un Rl que varia de acuerdo con la
edad del trabajador. Por ejemplo, como se muestra en la tabla 9, la SB4 que incluye a los
trabajadores mas jovenes, tiene un RI mas dinamico. A medida que los trabajadores se
aproximan a la edad de su retiro y llegan a la SB1 (si asi lo desean), el RI se vuelve méas

conservador.

Tabla 9.- Limites por tipo de SIEFORE

SB0? | SB1 | SB2 | SB3 | SB4
. Valor en Riesgo 0.70% | 0.70% |1.10% |1.40% |2.10%
Riesgos de
Mercado y Diferencial del Valor en Riesgo Condicional /3 - 0.30% |0.45% | 0.70% | 1.00%
Liquidez | eficiente de liquidez - 80% | 80% | 80% | 80%
Deuda emitida o avalada por el Gobierno Federal 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
€ | Deuda EPE " de mxBBB a mxAAA o en Divisas de BB a AAA 0% 10% 10% | 10% | 10%
o
Riesgo por é Deuda de mxBBB a mxAAA o en Divisas de BB a AAA 0% 5% 5% | 5% | 5%
emltsor y/Ot Z | Deuda subordinada de mxBB+ a mxBBB- 0 en Divisas de B+ aBB- | 0% 1% 1% 1% 1%
contraparte
15 Deuda Hibridos de mxBBB+ a mxBBB o en Divisas de BB+ a BB 0% 2% 2% 2% 2%
c Instrument(/)7s extranjeros de BBB- a AAA un solo emisor 0 0% 50 50 50 506
& | contraparte
= | Sobre una misma emisién 8 --- Méaximo {35%, $300 mdp} ---
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Continuacion Tabla 9.- Limites por tipo de SIEFORE

SB02? | SB1 | SB2 | SB3 | SB4
Valores Extranjeros 0% 20% 20% | 20% | 20%
Renta Variable /*° 0% 10% | 30% | 35% | 45%
Instrumentos en Divisas /° 0% 30% 30% | 30% | 30%
- Instrumentos Bursatilizados’™° 0% 10% 15% | 20% | 30%
Limites por
Clase de Activo | Instrumentos Estructurados’®** 0% 10% 15% | 20% | 20%
FIBRAS"? y Vehiculos de inversion inmobiliaria 0% 5% 10% | 10% | 10%
Proteccion Inflacionaria’® No Sl(Sl)% No | No No
Min.
Mercancias’ 0% 0% 5% 10% | 10%
Conflicto de | Instrumentos de entidades relacionadas entre si - 15% 15% | 15% | 15%
interés® Instrumentos de entidades con nexo patrimonial con la AFORE™** - 5% 5% | 5% | 5%
Vehiculosy | Mandatos No Si Si Si Si
contratos Derivados No Si Si Si Si

1.- Todos los limites son porcentajes maximos, excepto el limite de proteccion inflacionaria.

2.- Las SBO podran invertir hasta el 100% del Activo Total en una combinacién de: a) dep6sitos de dinero a la vista denominados en moneda nacional
en Instituciones de Banca Mdltiple clasificadas con el nivel | de capitalizacion conforme con lo previsto en la regulacion emitida por la CNBV para
las instituciones de crédito y que cumplan con los requerimientos de liquidez establecidos por Banco de México y la CNBV; b) Instrumentos de
Deuda emitidos o avalados por el Gobierno Federal con vencimiento menor o igual a 1 afio; c) hasta el 25% del Activo Neto (AN) en instrumentos
emitidos o avalados por el Gobierno Federal con tasa revisable con vencimiento mayor a un 1 afio; d) hasta el 25% del AN en instrumentos emitidos
por el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario con tasa revisable con vencimiento mayor a un 1 afio, y d) operaciones de reporto y préstamo
de valores con vencimiento igual o inferior a un afio.

3.- Como porcentaje del Activo Administrado directamente por la SIEFORE. El limite del VVaR no sera regulatorio, si la AFORE satisface los criterios
establecidos en las Disposiciones en materia financiera. Los limites del Diferencial del VaR Condicional fueron aprobados por el CAR y, en su caso,
podran ser mas estrictos que los limites establecidos en las Disposiciones del Régimen de Inversion.

4.- Como porcentaje de los Activos de Alta Calidad que tenga la SIEFORE. Se define como la razén del Valor de la Provision por exposicion en
Instrumentos Derivados entre el Valor de los Activos de Alta Calidad.

5.- Como porcentaje del Activo Total de la SIEFORE, incluyendo los activos administrados por los Mandatarios.

6.- Calificacion de la emisién de mediano y largo plazo, asi como del emisor y/o del aval, en la proporcién que corresponda. Las operaciones de
reportos y derivados se computan dentro de estos limites. EPE significa Empresas Productivas del Estado.

7.- Se permite la inversidn en instrumentos extranjeros con calificacion crediticia menor a A- y no inferior a BBB-; sin embargo, la AFORE debera
cumplir con lo establecido en las Disposiciones del Régimen de Inversion y en las Disposiciones en materia financiera.

8.- Aplica a la tenencia de todas las SIEFORES Baésicas administradas por una misma AFORE, en Deuda e Instrumentos Estructurados. La inversion
en CKDs y CERPIs puede exceder este limite, bajo ciertas condicionantes.

9.- Incluye acciones individuales, 1POs, indices accionarios domésticos e internacionales, incluidos en la Relacion de indices, y obligaciones
forzosamente convertibles en acciones de emisores nacionales.

10.- Se computan las bursatilizaciones que cumplan con lo dispuesto en el Anexo R de las Disposiciones en materia financiera, las cuales se
consideraran emitidos por un independiente, asi como los Certificados Bursétiles Vinculados a Proyectos Reales.

11.- Incluye CKDs y CERPIs.

12.- Incluye a las FIBRAS genéricas y FIBRA-E. La Gltima es un fideicomiso emisor cuyos recursos de la emision se destinen a la inversion directa
o indirecta en sociedades, proyectos o activos de energia o infraestructura.

13.- Limite minimo de inversion en activos financieros que aseguren un rendimiento igual o superior a la inflacion en México.

14.- Limite contenido en la Ley del SAR, Art. 48. Fraccién 10. Excepcionalmente se permite hasta un 10%. El limite es de 0% cuando son entidades
financieras con nexo patrimonial.

Fuente: CONSAR (2017a)
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Cada una de las SIEFORES debe ajustarse al RI vigente, el cual se ha actualizado a lo largo
del tiempo en relacion con la clase de activos en los que se permite invertir como se explica

a continuacion:

e Durante el afio 2005, se permitié que las SIEFORES comenzaran a invertir en renta
variable, valores extranjeros de deuda y ETF?? dando lugar a una mayor
diversificacion de los recursos (CONSAR, 2005).

e Adicionalmente en 2007, se aprobo la inclusion de nuevas clases de activos, como las
FIBRAS (Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices) y los instrumentos
Estructurados los cuales financian proyectos a largo plazo a pequefias y medianas
empresas (CONSAR, 2007).

e En 2010, se ampliaron los limites de inversion en renta variable y se autorizé invertir
en Ofertas Publicas Iniciales (OPI). Ademas, se permitieron menores calificaciones
crediticias para instrumentos de deuda nacional, asi como inversion en deuda
subordinada. Por otro lado, en 2011 se efectuaron ajustes de inversion sobre los
instrumentos Estructurados. Se realizaron mejoras para inversion en los Certificados
de Capital de Desarrollo (CKD) y las FIBRAS. Se amplié la inversion en divisas,

paises elegibles y se autoriz la inversion en mercancias.

e Con la finalidad de incrementar las posibilidades de inversién a largo plazo, en 2013
la CONSAR autorizé adecuaciones al RI; se incorporaron alternativas financieras de
cobertura como operaciones derivadas tipo swaptions, instrumentos de deuda cuya
fuente de pago proviene de activos reales (aumento de estructurados), y debido a la
participacion activa de las AFORES en el mercado de los fideicomisos se podra
invertir en su equivalente en mercados internacionales, REIT (Real Estate Investment
Trusts).

22 os Exchange Traded Fund (ETF’s) son instrumentos financieros que cotizan en la bolsa de valores, de modo
similar a una accion con la diferencia de que son susceptibles a ser liquidados durante el dia. Se caracterizan
fundamentalmente porque reproducen un determinado indice bursatil, mercancias o renta fija.
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e En 2016 se incorporan al RI instrumentos que sirvan para financiar proyectos
productivos de largo plazo como los Certificados de Proyectos de Inversion (CERPI),
instrumentos hibridos y FIBRA E?3. Se espera que este tipo de inversion logre
mejores rendimientos para los ahorradores del sistema.

Adicionalmente, se crea un cajon®* especifico para las FIBRAS y vehiculos de
inversion inmobiliaria ya que antes estaban contenidos en el cajon de los instrumentos
Estructurados (CONSAR, 2017c).

En resumen, la tabla 10 muestra la apertura a través del tiempo del Rl hacia otros

instrumentos:
Tabla 10.- Instrumentos permitidos dentro del Rl de las SIEFORES
FIBRAE
CERPI
REIT REIT
Swaptions Swaptions

Bursatilizados Bursatilizados Bursatilizados Bursatilizados
CKDy FIBRAS | CKDyFIBRAS | CKDy FIBRAS | CKDy FIBRAS

Renta Variable Renta Variable ‘ Renta Variable ‘ Renta Variable H Renta Variable

Divisas Divisas Divisas Divisas Divisas Divisas

Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda H Deuda

1997-2004 2005-2006 2007-2010 2011-2012 2013-2015 2016-2017
Fuente: Radiografia del sistema de pensiones a 20 afios de su creacion, CONSAR (2017c)

La apertura hacia nuevos instrumentos también ha sido acompafiada con modificaciones en
los limites de inversion, lo que ha ocasionado variaciones en la composicion de los

portafolios a través de los afios en las SIEFORES como se observa en la grafica 2.

28 Fideicomiso de Inversion en Energia e Infraestructura es el primer fideicomiso de México en cotizar en el
mercado de valores orientado a la inversidn en proyectos de cuya actividad sea hidrocarburos o actividades
de generacidn o distribucion de energia eléctrica y de infraestructura carretera entre otros.

24 Es la categoria a la que pertenecen los diversos instrumentos en que invierten las Siefores, el régimen de
inversion tiene 8 cajones: deuda gubernamental, renta variable internacional, renta variable nacional, deuda
privada nacional, deuda internacional, Estructurados, FIBRAS y mercancias.
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Gréfica 2.- Porcentaje de inversion en activos
(Porcentajes al mes de diciembre)

Sistema
2008 2013 2018

1.7% 0.03% 1.0% 0.3%

9.3% \ G2

8%

m Deuda gubernamental m Deuda privada nacional m Renta variable internacional
Renta variable nacional Estructurados y FIBRAS m Deuda privada internacional
m Mercancias
Siefore basica 1
2008 2013 2018

1.4% , 3.1% 2.0% 20
4.7% 2.8%_\ | 0[ r1 2%

m Deuda gubernamental = Deuda privada nacional = Renta variable internacional
Renta variable nacional Estructurados y FIBRAS m Deuda privada internaciona

Fuente: Elaboracion propia con informacién de CONSAR
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En suma, estas modificaciones han mostrado una tendencia hacia una mayor diversificacion
en todo el sistema. Destacan por sus cambios porcentuales; las inversiones en deuda
gubernamental, renta variable internacional, Estructurados y FIBRAS. Mientras que en 2008
el 68.3% de los recursos del SAR se invertian en deuda gubernamental, en 2018 disminuyo
a poco mas del 51%. La inversién en renta variable internacional y en Estructurados y
FIBRAS cobré mayor importancia, en 9 afios la inversion en estos rubros se incremento en

8.5 puntos porcentuales respectivamente.

La Siefore basica 1, de 2008 al 2018 paso de invertir de 3 a 6 activos. Esta Siefore tiene la
mayoria de sus activos invertidos en deuda gubernamental, misma que bajoé de 82.6% a
66.5% en estos 10 afios de comparacion. La inversion en deuda privada nacional casi se
duplicé para este periodo y al cierre del 2018 cerca del 10% de los activos estaban invertidos
en renta variable internacional, Estructurados y FIBRAS, renta variable nacional y deuda

privada internacional.

Para observar la diversificacion al interior de las AFORES, la CONSAR elaboré un indicador
denominado indice de Diversificacion (ID), con la finalidad de definir una medida relativa a
la diversificacion de los portafolios de inversion de las SIEFORES. El indice puede tomar
valores entre 0 y 10. Un mayor valor en este indice refleja una mayor diversificacion
(CONSAR, 2018d).

En la tabla 11 se observan los valores del ID de la SIEFORE basica 1 por AFORE, y los
valores en promedio totales logrados durante el periodo 2010-2018. EI ID se ha comportado
de manera distinta para cada una de las AFORES, la mayoria ha logrado aumentar su ID en
estos diez afios, a excepcion de la AFORE SURA, la cual ha logrado mantenerse con un
indice por encima 9.4 y la AFORE Invercap que ha mostrado una tendencia a la baja en este
indice. En promedio, al 2018 la SB1 logr6 un ID de 8.999 y para este afio solo la mitad de

las AFORES lograron valores en el indice superiores a los 9 puntos.
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Tabla 11.- indice de diversificacion de la SB1
(\Valores correspondientes al bimestre noviembre-diciembre)

AFORE | 2010|2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 "2‘6%?
Coppel 4.856(3.695|3.893|4.648| 7.419 | 4.927 | 8.963 | 9.548 | 9.660 1
SURA - - 19.518|9.706| 9.563 | 9.566 | 9.559 | 9.590 | 9.489 2
XXI Banorte 6.254 |8.460|9.768|9.702| 9.321 | 9.425 | 9.420 | 9.480 | 9.307 3
Principal 6.453|7.888|8.961(8.829 | 8.970 | 8.894 | 8.733 | 8.223 | 9.219 4
Banamex 5.720|6.482|6.853(9.287 | 9.456 | 9.226 | 9.127 | 8.852 | 9.144 5
Profuturo GNP | 8.642|9.820(9.423|9.713| 9.803 | 9.622 | 9.770 | 9.499 | 8.896 6
PensionISSSTE | 5.8876.861|9.283|8.490| 9.061 | 8.171 | 9.360 | 9.278 | 8.836 7
Inbursa 4.195|5.008|6.213|6.125| 6.864 | 7.597 | 8.075 | 9.231 | 8.534 8
Invercap 7.39419.067|7.216|7.034| 7.703 | 7.336 | 5.914 | 8.083 | 6.657 9
Azteca 1.535|2.050|5.937|6.673| 5.894 | 5.078 | 6.330 | 6.512 | 6.296 10
Metlife 6.947/9.590/9.519(9.291 | 9.284 | 9.483 | 9.649 | 9.552 -

Afirme Bajio 4.52714.592|3.982|5.106 - - - - -
Bancomer 6.983/9.0389.351| - - - - - -
Banorte 8.57519.624| - - - - - - -
ING 6.539|7.551| - - - - - - -
HSBC 5.106| - - - - - - - -

Total! 6.269|7.549|8.723|9.011| 9.160 | 8.957 | 9.167 | 9.222 | 8.999
1. El valor total del indice corresponde al promedio de los indices de las SIEFORES ponderado por sus activos
relativos al sistema.

Fuente: Elaboracion propia con informaciéon de CONDUSEF

3.4 Comisiones y rendimientos
Administrar e invertir los recursos, asi como enviar estados de cuenta y brindar atencién al
cliente, genera costos operacionales, de promocién, mercadeo entre otros, por lo que las

administradoras estan facultadas para cobrar una comisién a los cuentahabientes.

Desde sus inicios se cobraban comisiones sobres 2 bases: sobre flujo, que era un porcentaje
sobre el monto de cada aportacion bimestral del trabajador y sobre saldo que es un porcentaje
anual sobre el monto del ahorro en la cuenta individual. Once afios después, con la
modificacion a la Ley del SAR en 2008 unicamente quedd vigente la comisidn sobre saldo,
con la intension de generar mas transparencia y evitar cobros excesivos. El efecto del exceso
de comisiones puede ser altamente negativo. Estudios de la OCDE muestran que una
comision sobre saldo a razén de 1% puede llegar a reducir el ahorro de los cuentahabientes
en un 20% en un plazo de 40 afios (CONSAR, 2014b).
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A partir de la nueva ley, las comisiones sobre saldo han disminuido considerablemente en
los Ultimos afios®®. La reduccion de las comisiones no ha sido impulsada por los efectos del
libre mercado sino por la combinacién de medidas legales y regulatorias. Al cierre del primer
afio con la nueva ley en 2008, la comision promedio del sistema fue de 1.89 por ciento
(promedio simple); diez afios después la comisién promedio del sistema se logrd reducir a

1.01 por ciento (promedio simple).

A mediados de 2019, la CONSAR realiz6 un comparativo para ubicar al sistema mexicano
en el entorno internacional en relacion con el cobro de comisiones. Se eligieron paises como
Australia, Chile, Colombia, Estados Unidos, Per(, Reino Unido y Suecia porque poseen
caracteristicas similares al sistema de México, pues operan bajo el esquema de contribuciones
definidas, son afines en antigliedad, objetivo y organizacion industrial. En los sistemas de
Chile (0.54%), Estados Unidos (0.46%) y Suecia (0.50%) se presentan economias de escala
que han permitido tener comisiones por debajo del 0.60% de los activos administrados?®. En
cambio, los esquemas de Colombia (0.62%), Pert (0.83%), Reino Unido (0.90%) y México
(0.98%) se apreciaron comisiones mas altas. El sistema mexicano presenta la comision mas
alta, y si se compara el ritmo de disminucién de comision con el resto de los sistemas en
funcion de su antigiiedad?®’ es el mas lento (CONSAR, 2019).

Al interior de las administradoras del pais, se observa en la tabla 12 que la AFORE
PensionISSSTE se ha mantenido a lo largo de 10 afios con la comision mas baja,
estableciendo una brecha de 12 puntos base entre la segunda AFORE con mas baja comision

(Inbursa) en 2018, mientras que las AFORES Azteca, Coppel e Invercap se mantienen con

% Desde 2010 las AFORES estan obligadas a presentar los primeros dias de noviembre una propuesta de
comisiones que estiman cobrar al siguiente afio. CONSAR tiene la facultad de aprobar las comisiones durante
el mes de diciembre.

% |_a antigliedad de los esquemas de contribucion definida esta directamente relacionada con la generacion de
economias de escala. Mayor antigiiedad en los sistemas permite administrar una mayor cantidad de cuentas
individuales y recursos, lo que facilita llegar a un punto de equilibrio donde el costo de manejar mas cuentas o
recursos es marginal y por lo tanto la comision por administracion disminuye. Cabe mencionar que los sistemas
de Suecia y Estados Unidos iniciaron operaciones con una cifra alta de activos dejados por el sistema anterior,
por lo que sus costos de administracion iniciales ya reflejaban economias de escala.

2 Sj se compara las administradoras en México con las de otros paises de Latinoamérica como Chile, Colombia
y Perq, el sistema de contribucion definida presenta un ritmo menor en la disminucion de la comisién por
administracion respecto al resto de paises de la region.
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las comisiones mas altas y una brecha de 23 puntos base frente a la AFORE de comision mas
baja (PensionISSSTE).

Tabla 12.- Comisiones de las AFORES
(Porcentaje anual, cifras al mes de diciembre)

AFORE 2008 | 2009 | 2010|2011 2012|2013 |2014| 2015|2016 | 2017|2018
PensionISSSTE | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.99 | 0.99 | 0.99| 0.92 | 0.89 | 0.86 | 0.85
Inbursa 1.181.18| 118|117 117 |117|1.14|1.08|0.98|0.98| 0.97
Banamex 184(1.75|158|145|1.28|1.16|1.09|1.05|1.01|0.99| 0.98
XXI Banorte 145{1.45|142)140|133|1.10|1.07|1.04|1.01|21.00]| 0.99
Profuturo 196(1.92|170|153|139|1.27|1.17|1.11|1.07|1.03]| 1.02
SURA 1741174|161|148|131|121|115|1.11|1.07|1.03| 1.02
Principal 2051194 |1.79|152|148|1.36|1.24|1.17|1.13|1.09| 1.07
Azteca 19619619 |167|152|145|1.31|1.19|1.14|1.10| 1.08
Coppel 330194181 |1.70159(1.49|1.34|1.20|1.13|1.10]| 1.08
Invercap 2481193 |1.73|1.72|159|1.47|132|1.18|1.13|1.10| 1.08
Metlife 226189174169 |154|139|1.25(1.18|1.14|1.10| -
Afirme Bajio 1701170 151151150 |140| - - - - -
Ahorra Ahora 3.00| - - - - - - - - - -
Argos 117 - - - - - - - - - -
Bancomer 147147145140 |1.28| - - - - - -
Banorte Generali | 1.71 | 1.71| 158|148 | - - - - - - -
HSBC 177|177 161| - - - - - - - -
Ixe 183 | - - - - - - - - - -
Scotia 198|188 - - - - - - - - -
Promedio simple | 1.89 | 1.70 | 1.58 | 1.48 | 1.38 | 1.29 | 1.19| 1.11 | 1.06 | 1.03 | 1.01
Nota: Los guiones indican que la AFORE dejé de operar o se fusiond con otra administradora.
Fuente: Elaboracidn propia con informacién de CONSAR

Ademas de tomar en cuenta las comisiones, hay dos factores a considerar al comparar las
AFORES: i) el Indicador de Rendimiento Neto (IRN) y ii) el riesgo. EI IRN se calcula
restando al rendimiento bruto que ofrecen las AFORES la comisidn que cobran. Se sugiere

que, a mayor rendimiento neto, mayor ahorro (CONSAR, 2018c).

Se esperaria que por si solo el rendimiento bruto ofrecido por las AFORES en cada una de
las SIEFORES fuera de menos a mas (de la SB1 a la SB4) y que el diferencial en rendimiento
entre SIEFORES sea considerable puesto que ofrecer rendimientos atractivos es una razon

por las que se cobra una comision, ademas de que sean consistentes con el riesgo que se
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asume (a mayor riesgo, mayor rendimiento). Considerando comisiones, el IRN deberia seguir
esa misma tendencia, en este caso el valor del indicador de la SB1 deberia ser menor y el
valor de éste deberia ir ascendiendo hasta llegar a un valor mayor en la SB4. Sin embargo,
este comportamiento no siempre se observa. Por ejemplo, en la Grafica 3 se muestra el IRN
al mes de diciembre de 2018 de las diferentes SIEFORES activas en el sistema. En la AFORE
Inbursa, la SB1 obtiene mayor IRN que la SB2 'y SB3; en la AFORE Invercap, la SB1 ofrece
mayor indicador que la SB2; y en la AFORE PensionISSSTE el indicador de la SB1 es mayor
que el indicador de la SB2; y la SB3 tiene mayor indicador que la SB4.

Gréfica 3.- Indicador de Rendimiento Neto
(Cifras expresadas en porcentaje, rendimiento anualizado al mes de diciembre de 2018)

9
7
5
:;::.....{':?. e "oo
~ - ®eey N el ~ Sty
\’a ..';;Dﬂ.,.. \\ // \.____'
4 h 4
2 Pension XXI
Azteca Citibanamex  Coppel Inbursa Invercap ISSSTE Principal ~ Profuturo SURA Banorte
- ® =SBl 4.81 4.24 471 5.68 4.15 4.85 3.77 491 4.25 417
eeees SB2 4.94 4.85 5.97 4.74 4.11 4.56 4.98 6.32 4.90 4.37
—0— SB3 5.44 6.00 6.13 5.44 4.61 6.07 5.46 7.26 6.68 5.35
—@— SB4 5.89 6.65 6.51 5.78 5.10 5.90 5.90 8.26 7.43 5.90

Fuente: Elaboracion propia con informacién de CONSAR

3.5 Gestion de riesgos: cualitativos y cuantitativos.
Para la medicion del riesgos operativos y financieros, durante el afio 2004 la CONSAR
dispuso a las AFORES controles cuantitativos y cualitativos para su supervision que a

continuacion se describen:
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e Cualitativos
En cuanto a controles cualitativos se refiere, las AFORES deben contar con un gobierno
corporativo solido, el cual debe mostrar sus capacidades ante la CONSAR para el manejo de
operaciones internas de inversion y riesgos de acuerdo con el tipo de activos con los que se
trabaja. El gobierno corporativo esta conformado por 6rganos y funcionarios que regulan y
estan a cargo de las operaciones de inversion como se muestra en la figura 2.

La CONSAR exige que a través de esta estructura las AFORES traten de garantizar mejores
practicas del gobierno corporativo. El consejo de administracién es el maximo érgano de
gobierno y estd conformado como minimo por 5 miembros, de los cuales 2 deben ser
consejeros independientes. Este consejo toma las decisiones estratégicas y aprueba los
prospectos de inversion, las cuales son ejecutadas por el director general. El director general

también forma parte del comité de inversion y el comité de riesgos financieros.

Figura 2.- Estructura de 6rganos de gobierno de las AFORES

Contralor
normativo

Consejo de
administracion

Comité de inversion Unidad de inversiones

Director general

[URIGEGIGE
administracion integral
de riesgos

Comité de riesgos

financieros

Fuente: CONSAR (2018b)

El comité de inversion se encarga de las estrategias de inversion, que son un conjunto de
reglas y politicas para la compra y venta de instrumentos financieros. Esta estrategia de
inversion marca la postura respecto al riesgo y rendimiento que se ofreceran y que la
diferenciara de las demas AFORES. La unidad de inversiones se encarga de ejecutar y dar

seguimiento a las estrategias aprobadas.
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El comité de riesgos financieros es el responsable de supervisar que se cumpla la normativa
vigente y de gestionar los riesgos a los que se exponen los fondos de inversion. A su vez, la
unidad de administracién integral de riesgos se encarga de la medicion del riesgo y de
verificar que los portafolios cumplan con las pautas exigidas. Los contralores vigilan que en
ambos comités; los funcionarios y empleados cumplan con la normatividad dispuesta por la
CONSAR.

De manera periddica la CONSAR inspecciona de modo presencial el comportamiento del
gobierno corporativo de cada AFORE y evalla si cada una de ellas cuenta con los
requerimientos y el capital humano capacitado (CONSAR, 2018b).

e Cuantitativos
El principal indicador cuantitativo es el VaR (Value at Risk), con el que se determina la
maxima pérdida que pueda tener un portafolio administrado por la sociedad de inversion para
un periodo de tiempo, dado un cierto nivel de confianza. Para el calculo del VaR se utilizan
datos historicos que corresponden a 1,000 dias anteriores (en dias habiles al célculo del VaR)
dado un nivel de confianza de 95% con la finalidad de observar los posibles valores que
puede tener un portafolio, con las pérdidas respecto al valor actual, suponiendo que lo
sucedido con anterioridad se repitiera. Para cada SIEFORE se establece un limite de VaR
maximo (Tabla 13) y en caso de ser sobrepasado o incumplirse el reglamento, las AFORES
deben responder con reservas que mantienen para cada una de las SIEFORES y que

corresponde al 0.8% de los activos administrados (coeficiente de liquidez).

La CONSAR aprob6 en 2010 ajustes al calculo del VVaR para afiadir la volatilidad exogena a
los mercados financieros. De este modo, para cada SIEFORE se establecié un portafolio de
referencia?® que replica las condiciones de acuerdo con el régimen de inversion. Cuando los
referentes sobrepasan los limites establecidos del VaR, el nivel de confianza disminuye por
lo que las AFORES no estan presionadas a compensar por la volatilidad del mercado. Al

mejorar la situacion, el nivel de confianza vuelve a su nivel original y las AFORES reajustan

28 E| portafolio de referencia para la SB1 comprende series de NAFTRAC, Bondes D, Bonos M y Udibonos.
La informacién es proporcionada por el Banco de México.
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los portafolios bajo mejores condiciones. Este proceso proporciona a las AFORES ser méas

estables en los mercados internos.

A finales de 2012 la medida “diferencia del valor en riesgo condicional” (dCVaR), que es la
diferencia entre el VaR condicional del portafolio de una SIEFORE y el VVaR condicional del
mismo portafolio excluyendo derivados, con valores maximos (Tabla 13) pretende limitar el
apalancamiento generado por inversiones mas volatiles. Tanto el VaR como el dCVaR son
medidas que por regulacion deben ser vigiladas por las AFORES diariamente y que pueden

ayudar al mejor manejo de riesgos financieros (OCDE, 2016)

Tabla 13.- Medicidn de riesgos

SB1 SB2 SB3 SB4
Valor en Riesgo (VaR)! .70% 1.10% 1.40% 2.10%
Diferencial del Valor en riesgo condicional (dCVaR) 30% | 0.45% 0.70% 1.00%
Coeficiente de liquidez .80% .80% .80% .80%

1. El limite del VVaR no seré regulatorio, si la AFORE satisface los criterios establecidos en las disposiciones
en materia financiera.

Fuente: CONSAR (2017a)

En la grafica 4 se muestra el VaR promedio al mes de diciembre de 2018 (ultimos 12 meses)
asumido por cada AFORE para generar cierto nivel de rendimiento nominal a 1 afio. La linea
punteada delimita el promedio en relacion con el riesgo y rendimiento, la AFORE Inbursa
colocada en el extremo superior izquierdo tiene la mejor relacion frente a las demés
AFORES.

La SIEFORE baésica 1 de Inbursa otorga un rendimiento por encima del promedio y enfrenta
un riesgo por debajo del promedio de todas la AFORES. De modo contrario, el resto de las
AFORES enfrentaron riesgos por encima o por debajo del promedio y otorgaron
rendimientos menores. La tendencia observada para finales de 2018 fue negativa, a mayor

riesgo, menor rendimiento.
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Gréfica 4.- Rendimiento y VaR por AFORES: SB1
(Diciembre 2018)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de CONSAR

3.6 Multas y sanciones a las AFORES

A partir del 2014 se ha observado un comportamiento mas riguroso por parte de los
organismos encargados de vigilar y sancionar a las AFORES. Desde entonces, se han hecho
publicos indicadores y multas que exhiben las faltas de las administradoras a diversas leyes

que ponen en riesgo el cumplimiento de su responsabilidad fiduciaria.

La CONDUSEF cuenta con un Buro de Entidades Financieras (BEF), que es una herramienta
que permite al usuario saber como se comportan las AFORES en temas relacionados a la
atencion, calidad de servicio o si han sido sancionadas por incurrir en malas practicas. En la
tabla 14 se resumen 3 elementos importantes: indice de Desempefio de Atencion a Usuarios
(IDATU), nimero de sanciones y el monto de sanciones. EI IDATU mide la calidad de la
atencion y servicios de las AFORES, su comportamiento y cumplimiento en la gestion de
reclamaciones. Las sanciones se refieren al nUmero de veces y al valor econémico impuesto
a cada AFORE derivadas de algun incumplimiento o infraccién en obligaciones establecidas
en las siguientes leyes: i) Ley de Proteccidon y Defensa al Usuario de Servicios Financieros,

ii) Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros y iii) Ley de
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Instituciones de Crédito. Los resultados obtenidos son entregados por el presidente de la
CONDUSEF a los directores generales de cada institucion (CONDUSEF, 2017a).

Los resultados mostrados en la tabla 14 sefialan que el valor del IDATU en el periodo 2014-
2018 ha ido a la baja: el promedio del sector al 2018 arrojé un valor de 6.97 (promedio
simple), el cual no es un valor favorable si se toma en cuenta que un valor de 10 en este indice
refleja una atencion excelente. Este resultado exhibe que la calidad en la atencién a los
usuarios de 2014 a la fecha ha disminuido. El total de sanciones ha aumentado en mas de
20%; de 2014 a 2018 alrededor de 100 sanciones fueron impuestas en 2018, lo que equivale
a cerca de 3 millones de pesos en multas por incumplir alguna o las 3 leyes mencionadas.
Seria deseable que la tendencia del indice y las sanciones con el tiempo fuera a la baja y no

al revés.
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Tabla 14.- Indicadores de CONDUSEF
(Cifras de enero a diciembre)

Afores IDATU! Total de sanciones Monto total de sanciones?

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018
XXI Banorte 6.07 | 5.68 | 6.03 | 597 | 589 | 47 | 28 | 82 | 7 | 31 | 1222745 815146 | 2,299,738 | 217,503 | 898,743
CitiBanamex 810 |7.99|805|779]/667| 1 | 0 | 0 | 0 | 0 | 17,946 - - - 0
SURA 790|800 774788783 7 | 8 | o | 2 | 0 | 196848 | 257,825 - 45,185 0
Profututro 849 |891|895/913(834| 3 | 0 | 0 | 0 | 5 | 101,846 - - - 171,796
Coppel 801618644 |418[391| 3 | 24 | 2 | 42 | 48 | 105434 | 585045 | 49,165 | 1,238,213 | 1,361,508
Principal 7251815 767|774 7221 19 0o | o 0 | 524,032 - - - 32,380
PensionISSSTE | 7.99 | 892 | 831|799 752 1 | 0 | 1 | 1 | 4 | 27400 - 29,910 14,020 | 109,912
Invercap 852 |578|611/801]579] 0 | 1 | 3 | 15 | 3 0 17,238 88,625 446,488 | 104,981
Inbursa 829839 |741(837(877] 1 | 0 | o | 2 | 1 | 18699 - - 47,856 36,520
Azteca 857|756 | 641864774 0 | 7 | 2 | 18 | 8 0 212,798 | 49,070 559,606 | 250,404
Metlife 817 1698|773/939] - | o | 3| o] o | - 0 97,190 - - -
Pr%r:fg;g?ta' 794 | 750 | 7.35 | 7.74 | 6.97 | 82 | 71 | 90 | 87 | 100 | 2,214,950 | 1,985241 | 2,516,508 | 2,568,871 | 2,966,244

1.indice de Desempefio de Atencion a Usuarios: Calificacion (de 0 a 10) obtenida en la Evaluacion de Desempefio realizada a las Instituciones. Dénde 0 es mala atencion y

10 excelente atencion.
2.Cifras en pesos

Fuente: Elaboracion propia con informacién de CONDUSEF
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Otro organismo encargado de emitir sanciones es la Comision Federal de Competencia
Economica (COFECE), la cual se encarga de promover, proteger y garantizar la competencia
a través de la investigacion y prevencion de practicas monopolicas, concentraciones ilicitas
y cualquier otra actividad que restrinja o limite el funcionamiento eficiente de los mercados.
En mayo de 2017, el pleno de la comision responsabiliz6 a las AFORES SURA, Principal,
Profuturo GNP y XXI Banorte por llevar a cabo acuerdos entre 2012 y 2014 para limitar
traspasos entre AFORES (retencion de cuentas) con la finalidad de disminuir los costos

publicitarios y asi, incrementar sus utilidades.

La COFECE expresa que los directivos involucrados tenian conocimiento de la ilegalidad de
las actividades que emprendieron y establecieron mecanismos para ocultar la identidad de
las AFORES. Los beneficios que las AFORES reciben pueden verse limitados por la presion
de mantener bajas comisiones y la regulacion que existe para cumplir con el Régimen de
Inversion. De este modo, mediante el establecimiento de montos econémicos maximos
semanales, a fin de disminuir el nivel de sus gastos comerciales, las AFORES mencionadas
se coludieron para fijarse un numero determinado de traspasos, lo que evito tener que
competir entre ellas. La multa ascendi6 a 1,100 millones de pesos y ha sido histéricamente
la méas alta impuesta por COFECE (COFECE, 2017).%°

Actualmente CONSAR ha propuesto multas para sancionar a las AFORES por las siguientes
acciones: i) incumplir con el Régimen de Inversion, ii) realizar inversiones que favorezcan
sus intereses 0 empresas y no los intereses de los ahorradores, iii) falsificar, ocultar o
disimular sus registros contables y estados financieros que deben entregar a la CONSAR y
iv) por incurrir en errores de valuacion de precios de las acciones de cualquier fondo de

inversion que administren (Gaceta Parlamentaria, 2019).%°

29 De acuerdo con una publicacion del periddico EI Economista, algunos directivos sefialados por COFECE siguen al frente
de otras AFORES. El periddico El Universal publicé que una de las AFORES involucradas exigié una disminucién en la
multa pues los dafios ocasionados fueron sobrevalorados, ademas de que se han solicitado amparos contra la demanda (El
Economista, 2018; El Universal, 2019).

30 E| periédico EI Economista publicé que el presidente de la CONSAR solicité al Senado de la RepUblica que la comisién
deberia tener mayores facultades para regular y supervisar las actividades y operaciones financieras de las AFORES, asi
como tener la posibilidad de exhibir pablicamente las multas como lo hacen la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) y la Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) (EI Economista, 2017).
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3.7 Factores que determinan el valor de la pension

Como se ha mencionado anteriormente, el objetivo primordial de los sistemas de pensiones
es que los trabajadores logren una pension adecuada al momento de su retiro. La tasa de
reemplazo es la relacion del nivel de pensidn alcanzado entre cierto nivel de salario percibido

durante la vida laboral del trabajador.

S

f
T d l TR) = ——— x 100 1
asa de reemplazo (TR) Salario * (D

El denominador de la formula (1), Salario, es el Gltimo salario percibido, que corresponderia
al salario més alto alcanzado por el trabajador en su vida laboral. El calculo del numerador,

que es la pension (Sr) se explica a continuacion.

La CONSAR (2017b) presenta una “calculadora de ahorro y retiro” que utiliza la siguiente

ecuacion para estimar el valor de la pension en un momento t:

i1+ - ey [agag + 4, + ) (G =SS

S, = 2
f 12 x URV )

Donde:

St. pension al momento del retiro

Si: saldo inicial de la cuenta individual para el retiro. Esté integrado por la suma de las
subcuentas de RCV y ahorro voluntario.

r™: rendimiento real mensual antes del cobro de la comisién

c™: comision mensual sobre saldo que cobra la AFORE

Ao: monto de la aportacion tripartita obligatoria mensual

A.: ahorro voluntario mensual

Cs: cuota social

n: niumero de meses de cotizacion
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URV: Unidad de Renta Vitalicia®!

d: densidad de cotizacién

La Densidad de Cotizacién (d) es un elemento muy importante para la férmula anterior (2),
pues es el tiempo que el trabajador (durante su vida laboral) cotiz6 en el sistema de pensiones.

Se calcula de la siguiente forma:

( Tiempo cotizado en el sistema

) x 100 (3)

Tiempo total en el mercado laboral

Los factores que afectan a los elementos que componen a la tasa de reemplazo pueden
dividirse en exdgenos y endogenos. La interaccion de estos factores puede ocasionar cambios

positivos 0 negativos en el valor de la pension recibida.

Los factores exdgenos, no dependen del desempefio del sistema de pensiones sino de factores
externos sobre los que el mismo sistema no tiene injerencia, por ejemplo:

1. Aportaciones: un aumento en las aportaciones tripartitas (el cual se ha mantenido en
un nivel de 6.5 por ciento desde 1997) mejoraria la TR.

2. Cotizacion en el sistema: puede ser de dos formas, i) comenzar a cotizar a una edad
temprana o ii) retirarse mas alla de la edad establecida; con la finalidad de lograr una
mayor densidad de cotizacion y con ello, una mayor TR.

3. Salarios: aumentar el salario a lo largo de la vida productiva del trabajador, disminuye
la TR. En la formula de la TR, el denominador se calcula con el tltimo salario (que
por lo general es el mas alto alcanzado por el trabajador), mientras que el numerador
se calcula considerando la evolucion salarial a lo largo de la vida laboral del

trabajador.

Los factores enddgenos, dependen directamente del desempefio del sistema de pensiones,

y son 3:

3L El factor URV es el valor presente del total de pagos estimados, es publicado semanalmente y esta ordenado
por género y edad al momento del retiro.
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1. Rendimientos: mayores rendimientos devengados de las inversiones que realizan
las AFORES generarian una mayor TR.

2. Comisiones: la gestion de administrar los ahorros de los trabajadores genera un
costo cobrado como una comision. Menores porcentajes de comision generarian
una mayor TR.

3. Ahorro voluntario: adicionalmente a las aportaciones obligatorias, los
trabajadores pueden ahorrar en su cuenta de manera voluntaria, y con ello
incrementar su TR (CONSAR, 2014d)

3.7.1 Equidad de género en el valor de la pension

En la seccion anterior se argumentd que el valor de la pensién que obtendran los trabajadores
en la jubilacion dependera del monto de lo que hayan ahorrado durante su carrera laboral. A
su vez, ese ahorro depende de multiples factores: salario, densidad de cotizacion,
rendimientos, comisiones y la frecuencia de las aportaciones voluntarias. Sin embargo, las
condiciones que enfrentaran los hombres y las mujeres al llegar a la vejez en términos del

valor de la pension seran muy diferentes.

Desde sus inicios, los sistemas de pensiones fueron disefiados tomando en cuenta a los
trabajadores varones, mientras que a las mujeres se les tomé como beneficiarias indirectas.
De este modo su pensién y seguridad financiera al llegar a la vejez estaria ligado a su estado
civil. Adicionalmente, los sistemas de pensiones estan basados en la participacion de tiempo
completo en los empleos de manera ininterrumpida, sin tomar en cuenta la inestabilidad del
mercado laboral, los cambios en las tasas de desempleo y la desigualdad de oportunidades
entre hombres y mujeres. En sintesis, la brecha de género en las pensiones puede interpretarse
como la suma de las desigualdades de género a lo largo de toda la vida (Frericks y Maier,
2008; Foster, 2014).

Tres factores que podrian marcar la brecha pensionaria entre géneros y que ponen en
desventaja a las mujeres son: i) trayectorias salariales, ii) baja densidad de cotizacion v iii)
mayor esperanza de vida. En cuanto a la trayectoria salarial, las mujeres perciben una menor

remuneracion que los hombres por el mismo trabajo (en cualquier estrato social).
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Especificamente en el SAR, para los cuentahabientes que cotizan en el IMSS se identifica
que la brecha salarial alcanza su punto maximo a los 47 afios donde los hombres perciben
alrededor de 24% mas que las mujeres. Adicionalmente las mujeres son mas propensas a
dejar de cotizar en el sistema debido a la informalidad, desempleo o maternidad. La densidad
de cotizacion promedio de los hombres es mayor a la de las mujeres, 53.7% y 46.1%
respectivamente. Respecto a la esperanza de vida al nacer, actualmente este indicador se
ubica en 75 afios para el hombre y 79.8 para la mujer. La mayor esperanza de vida en las
mujeres demanda un nivel més alto de pension para poder financiar un mayor niumero de

afios (Castafion y Ferreira, 2017; Castafion y Rodriguez, 2017).

Henaine, M. et al (2016) realizan una simulacion para determinar si existe una diferencia
entre las cantidades del pago vitalicio que recibirdn las mujeres en comparacion con los
hombres en México, bajo ciertos supuestos. Encuentran qué; i) la remuneracion para las
mujeres es inferior a la de los hombres, por hora trabajada un hombre recibe $2.50 més que
las mujeres. En el desempefio de actividades econdmicas los hombres dedican 22% mas de
horas a la semana que las mujeres. Sin embargo, las mujeres dedican mas de 3 veces de
tiempo a actividades no econdmicas a la semana con relacién a los hombres; ii) las mujeres
son mas propensas a estar desocupadas entre los 15y 39 afios, con una tasa de desocupacion
promedio de 4.53% comparada con 4.38% de los hombres y iii) la mayor esperanza de vida

de las mujeres ocasionara que en promedio vivan jubiladas 5.3 afios mas que los hombres.®?

Aunado a los factores anteriormente mencionados, otro elemento que incrementa la brecha
de género es el término de economia del cuidado. La economia del cuidado se refiere al
trabajo realizado en el hogar que no es remunerado y que es complementado con el trabajo
asalariado para el cuidado de sus integrantes. En general, la economia del cuidado no es
tomada en cuenta en el planteamiento de politicas econdmicas. A pesar de que la economia
del cuidado no remunerado tenga suficientes recursos para responder a la demanda de otros

sectores, su productividad puede disminuir si hay una sobrecarga de trabajo. La

32 A pesar de los obstaculos que implica la brecha de género en el sistema de pensiones en nuestro pais, este
estudio sefiala que la situacién pensionaria independientemente del género, puede ser precaria para aquellos
trabajadores que reciban menos de seis salarios minimos; lo que en promedio, es equivalente al 80% de la
poblacion registrada en el sistema de pensiones.
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productividad puede reducirse e incrementar los costos del sector productivo por el

inadecuado mantenimiento de los recursos humanos y el entorno social (Salvador, 2007).

La economia del cuidado corre por cuenta de las mujeres en la mayoria de los hogares. Aun
cuando la participacion de las mujeres en el mercado laboral se ha incrementado
progresivamente a través de los afios, este logro se ve limitado porque las mujeres se dedican
al cuidado infantil o de personas mayores dependientes, asi como al desempefio de labores
del hogar. De hecho, estas actividades pueden ser tomadas como una restriccion, de modo
que las mujeres desempefien jornadas laborales de tiempo parcial y no de tiempo completo.
Lo que conlleva a la percepcion de salarios mas bajos y menores posibilidades de progreso
profesional. En este sentido, las mujeres tienen menos acceso a recursos financieros y estan
propensas a ser menos capaces de invertir en planes de pensiones privados (Frericks et al,
2007).

La brecha de género puede ser reducida por dos vias. Primero, desarrollar politicas que
comprometan a las empresas o empleadores publicos a tomar medidas para eliminar la brecha
salarial de género y a ciertas actividades laborales; mediante la introduccion de cuotas®,
contratacion en igualdad de términos entre géneros o la creacion de incentivos en funcion de
esfuerzos y resultados. En este punto, los sindicatos pueden desarrollar estrategias para
promover el crecimiento de los salarios especificamente para los empleos tradicionalmente
asociados a las mujeres. En segundo lugar, promover la disponibilidad de instancias para el
cuidado infantil con horarios flexibles, que sean asequibles y de calidad.

Ademas de estas medidas, si la participacion del hombre se incrementa en la economia del
cuidado no remunerado podria disminuir la brecha de género, e influir positivamente sobre
los estereotipos de los roles de género. Esto impulsaria a las mujeres a retomar jornadas
laborales de tiempo completo y a aumentar la densidad de cotizacion. Castafion y Rodriguez

(2018) senalan que las desventajas del mercado laboral mexicano deben mitigarse para evitar

3 Castafion y Rodriguez (2018) argumentan que la experiencia de algunos paises de Latinoamérica que han
tratado de mitigar la brecha de género en las pensiones ha ocasionado altos cargos fiscales y han generado
incentivos adversos en lugar de beneficiar a las mujeres.
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mayores desigualdades de género al momento del retiro®*. Los autores sefialan que en México
—durante el 2016— el 60% de las mujeres que laboran ocuparon puestos en el sector
informal y cada vez mas son los hogares que son encabezados por una mujer. Se estima que

para el 2050 cerca del 50% de la poblacién econdmicamente activa sea del género femenino.

3 A pesar de que los esfuerzos por el aumento de la participacion de la mujer en el mercado laboral generen
resultados positivos, esto podria no ser suficiente para lograr una pension digna. Incluso la pensién alcanzada
para los hombres podria no ser suficiente. Debido a que los calculos de la pension no toman en cuenta las tasas
de desempleo. El desempleo es cada vez més frecuente para todos los trabajadores. Factores como el bajo
crecimiento econodmico, un aumento de la deuda nacional o la volatilidad en los mercados financieros dificultan
que los sistemas cumplan sus promesas de pensiones. Por otro lado, los sistemas de pensiones privados tienden
areproducir o incluso amplificar las desigualdades en el ingreso, mientras que las pensiones publicas permiten
a los gobiernos tomar en cuenta las desigualdades y ejercer medidas para sobrellevarlas (Frericks y Maier, 2008;
Foster, 2014).
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Capitulo 4. Marco Teorico

4.1 Teoria Moderna de Portafolios: Enfoque de Markowitz

A principios de los afios cincuenta del siglo pasado, nace la denominada Teoria de Seleccion
de Portafolios planteada por Harry Markowitz (1952). La metodologia consiste en maximizar
la utilidad esperada (dadas las preferencias del inversor) a través de la diversificacion de los
activos del portafolio, logrando asi encontrar la combinacién Optima entre riesgo y

rendimiento. La especificacion matematica del modelo de Markowitz es la siguiente:

n n

n
Max 1, = ani (4) Min o} = Zle X;0jj (5)

i=1 i=1j=1

Sujetas a la restriccion:

n
in =1 donde x; =20, i=1,2,.. (6)

i=1

Donde la ecuacion (4) representa la maximizacion del rendimiento del portafolio, rp indica
el rendimiento obtenido por el portafolio como resultado de la suma ponderada de los
rendimientos de los n activos. El rendimiento del activo estd expresado por ri y el peso
relativo del activo en el portafolio se identifica como xi. La ecuacion (5) expresa la
minimizacion del riesgo del portafolio (o) que depende de la covarianza de los activos
(0ij); x; y x; son los pesos relativos de los activos que componen al portafolio. En este
sentido, las ecuaciones estan sujetas a la ecuacién (6) que es la restriccion de que la sumatoria

de las proporciones de los activos en el portafolio debe ser igual a 1.

Separando los términos de varianza y los términos de covarianza de la ecuacion (5) tenemos:

j=1 J=1

02 = Z(xzaz) + ﬁ: le: Xj X}, O (7)

70



Bajo la premisa de la diversificacion, se incrementara facilmente el nimero de activos a ser
invertidos en el portafolio. De este modo, aumentara el nimero de covarianzas que tienen
que calcularse para obtener el riesgo. Cuando hay muchos activos, el nimero de covarianzas
rebasa el nimero de varianzas. Por lo tanto, la variabilidad de un portafolio bien diversificado
refleja principalmente las covarianzas. Si existieran suficientes activos no correlacionados en
un portafolio, al incrementar el nimero de activos, la covarianza del portafolio se acerca a
cero. Bajo este mismo escenario, a medida que el nimero de activos aumenta, la varianza del
portafolio se aproxima a la varianza promedio y si el numero de activos se vuelve
extremadamente grande entonces la varianza del portafolio de activos se aproximaria a cero,
eliminando asi completamente todo el riesgo. * Pero, en general, los activos no se mueven
independientemente sino de manera conjunta. En consecuencia, la mayoria de los activos
presentan covarianzas positivas que establecen un limite de beneficios a partir de la

diversificacion.

Siguiendo la conducta racional del inversor que supone la teoria de Markowitz, se buscan
inicialmente los portafolios que ofrecen un mayor rendimiento para un nivel de riesgo dado,
al mismo tiempo que se tolera un minimo riesgo para un rendimiento conocido. Estos
portafolios son denominados como eficientes. El conjunto de estos portafolios eficientes se
puede determinar resolviendo las ecuaciones (4) y (5) con las restricciones de riesgo y
rendimiento mencionadas. Por lo tanto, mediante la combinacion de activos y a través de la
maximizacion del rendimiento y la minimizacion del riesgo se obtendra el conjunto de
portafolios eficientes; el cual tiene forma de curva concava llamada frontera eficiente (punto
A al C de la Fig. 3). En esta frontera estan todos los portafolios que proporcionan el maximo
rendimiento esperado para cada nivel de riesgo estimado.

% Matematicamente, suponiendo que se invierte por igual en todos los activos que posee el portafolio, la
proporcion invertida en cada activo sera (1/N). De este modo, se tienen N términos de varianza y (N*-N)
términos de covarianza, por lo que la varianza del portafolio es:

N N N

o = Z(1/N)2¢r,2 + ZZ(l/N)(l/N)Ujk
j=1

j=1 k=1
k#j

N2 (N-1) N Gy
o = (1/N)Z[ﬁ]+ N ZZ[N(N]— 1)]
=t =k

k]
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Los porfolios eficientes, son mejores que cualquier otro ubicado dentro de todos los
portafolios factibles (area gris de la Fig. 3). Si introducimos la posibilidad de invertir (prestar)
o endeudarnos (pedir prestado para invertir) a la tasa de interés libre de riesgo, ampliaremos
la gama de inversion y encontraremos el mejor portafolio eficiente o portafolio éptimo (punto
B de la Fig. 3). Este portafolio corresponde al punto de tangencia entre la frontera eficiente

con la tasa libre de riesgo y la frontera eficiente sin esta tasa.

Figura 3.- Frontera eficiente

Ip

Portafolio de minima varianza

Gp

Fuente: Elaboracion propia

El portafolio 6ptimo ofrece la razon de prima de riesgo a desviacion estandar mas alta. Esta
razon se conoce como la razon de Sharpe (1966):
T

RS, =2—L (8)

Op

En la ecuacion (8), RSy es la razon de Sharpe del portafolio, rp es el rendimiento del
portafolio, r¢ es la tasa libre de riesgo y op es la desviacion estandar del portafolio. Esta
medida permite comparar los resultados obtenidos por los administradores de portafolios y
evaluar cudl de los portafolios de inversion ha obtenido una rentabilidad mayor al activo libre
de riesgo por cada punto de riesgo que aporta el portafolio. Cuanto mayor sea el resultado
obtenido en esta razén més eficiente habra sido la administracion del portafolio.
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Encontrar el portafolio optimo para cualquier ahorrador implicaria conocimientos
financieros, economicos y dominio del mercado en el que se pretende invertir; por mencionar
algunos elementos basicos. Para la mayoria de los trabajadores resultaria una tarea
complicada invertir adecuadamente sus ahorros, por lo que instituciones como las AFORES,
que cuentan con comités y unidades especializadas se encargan de disefiar estrategias de
inversion y analizar los riesgos que conllevan. Esencialmente, el objetivo de las AFORES es
maximizar la rentabilidad de los portafolios minimizando el riesgo y ajustandose al régimen
de inversién establecido para cada una de las SIEFORES.

4.2 Modelos de volatilidad

Para un portafolio y, como se ha mencionado, también para las AFORES, la cuantificacién
del riesgo asumido en las inversiones es importante porque ayuda a mejorar la gestion de
cada SIEFORE de acuerdo con su perfil, ya sea conservador o arriesgado. Mantener vigilada
la relacion riesgo-rendimiento permite salvaguardar el ahorro de los trabajadores. Para
evaluar el comportamiento del riesgo de los portafolios que se analizaran se emplearan

modelos de la familia ARCH, que seran descritos a continuacion.

A partir de la década de los ochenta surgieron los modelos ARCH (Engle, 1987) y GARCH
(Bollerslev, 1986) utilizados para modelar la volatilidad de series financieras.
Posteriormente, estos modelos fueron adaptados 0 mejorados y siguen siendo aplicados en la

préctica.

El proceso ARCH (Heteroscedasticidad Condicional Autorregresiva) es un modelo no lineal
que estima la volatilidad a partir de la ecuacion de rendimiento de un activo. Este modelo
reconoce que la varianza de los errores no es constante, es decir, que su comportamiento es
heteroscedastico. Esta caracteristica responde al hecho de que la informacion que generan
los cambios en los precios de los activos financieros produce tendencias en la volatilidad que
se presenta en grupos y no de manera espaciada o constante a través del tiempo. De manera
generalizada, la ecuacién del rendimiento de un activo o portafolio viene dado por la ecuacion
(9), donde (yy) es el rendimiento que depende de un conjunto de variables (X1, X2, ...) y un

término de error (ur). La volatilidad se expresa con un modelo ARCH (q) en la ecuacién (10),
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donde la volatilidad (h)*® depende de los residuales pasados al cuadrado (ut-1%, ut2?, ...) de

(V).
Ve = Bo+ f1X1 + B X+ +ur 5 u~N(,h) (9)
he = g + aque_1® + QU p? o+ g (10)

La ecuacién (10) indica que el nivel actual de volatilidad tiende a estar correlacionado
positivamente con la volatilidad de periodos inmediatamente anteriores. Esta ecuacion debe
cumplir con la condicién de no negatividad tanto en los valores de a1 y de h:. Esta condicién
es una de las debilidades del modelo, pues se ha observado que esta regla se rompe con
facilidad al incrementar el nimero de residuales. Por otro lado, el niUmero de rezagos del
error al cuadrado que se requieren para capturar toda la dependencia en la varianza
condicional puede ser muy grande, lo que podria dar lugar a un modelo de varianza
condicional que no sea parsimonioso. A su vez, es dificil saber cudl es el orden correcto (q)

del modelo.

De las debilidades del modelo ARCH surgié el modelo GARCH (p, q) (Heterocedasticidad
Condicional Autorregresiva Generalizada) donde se permite que la varianza condicional
dependa de rezagos propios previos ademas de los residuales al cuadrado de la ecuacién del

rendimiento, por lo que la ecuacién de varianza condicional de modo general es la siguiente:
— 2 2 2 2
hy =ay +quf_; +-+ Aqui_q + piofy + -+ ,Bpat_p (11)

La ecuacion (11) es la varianza del error (ht) y esta conformada por tres elementos: 1) ao que
es el valor medio a largo plazo sobre el que se genera la expectativa inmediata a ser

modificada por los elementos consiguientes del modelo (ARCH y GARCH), 2) aquf_q

representan el término ARCH, las innovaciones de la volatilidad que se produjeron en los

% En la literatura financiera la volatilidad (c?) se expresa como h.
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periodos anteriores y 3) 5pa§_p corresponden al efecto GARCH y conforman la varianza de

los Gltimos periodo conocidos.

El modelo debe satisfacer lo siguiente:

1. u, es idénticamente distribuido con media 0 y desviacion tipica igual a 1.
2. Los parametros deben ser ay>0y ay f; = 0 parai=I1, ... qyj=1, ...p.
3. La sumatoria de los parametros es menor que 1.

Una de las ventajas de este modelo es que se obtienen resultados similares al modelo ARCH,
pero con mayor parsimonia y robustez. Ambos modelos —ARCH y GARCH— estiman dos

ecuaciones simultaneas: la ecuacion del rendimiento y la ecuacion de la varianza.

En el modelo GARCH se presenta una limitante: la varianza condicionada responde de la
misma forma a los residuales positivos y negativos. Lo anterior contradice el comportamiento
observado en las series financieras, pues la varianza es més sensible a las perturbaciones
negativas que a las positivas. Para solucionar esta limitante, Nelson (1991) propone un
modelo exponencial —EGARCH— donde el modelo permite una respuesta asimétrica de la
varianza en funcion de los signos de los residuales. La especificacion del modelo EGARCH

se empleara en esta tesis y sera explicada con mayor detalle en el capitulo de la metodologia.
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Capitulo 5. Marco Empirico

Diversos autores han tratado de medir el desempefio de las administradoras de fondos a traves
de multiples técnicas y en diferentes lapsos. A continuacion, se analizan algunos casos en
otros paises, la contingencia sobre las administradoras tras la crisis financiera de 2008 y

algunos estudios para el caso de México.

5.1 Evidencia empirica general

En la préctica, ha quedado demostrado que la presencia de fondos de pensiones en los
mercados de valores es benéfica para los mercados financieros, ya que estos contribuyen a la
reduccion de la volatilidad del mercado de valores (Thomas et al, 2014). A pesar de esta
notable contribucion, los sistemas de pensiones alrededor del mundo muestran
comportamientos totalmente extremos. Por ejemplo, al cierre del afio 2011, la tasa anual real
de los rendimientos de las inversiones de los fondos (después de comisiones) de Dinamarca
ofrecieron 12.1%, los de México 1.2% y los de Turquia -10.8% (OCDE, 2012).

En 2008, la mayoria de los fondos de pensiones de los paises de la OCDE registraron los
rendimientos historicos mas bajos a consecuencia de la crisis financiera global. En algunos
casos, las pérdidas incurridas desde mediados de 2007 hasta el primer trimestre de 2009
igualaron los ingresos de las inversiones generados en los cinco afios precedentes. Esta crisis
fue trascendente por su severidad, contagio y duracion. Los fondos con portafolios
“altamente diversificados” experimentaron los rendimientos méas bajos, dada la proporcion
de activos expuesta a los mercados internacionales. Los fondos que invirtieron
mayoritariamente en activos de ingresos fijos y tenian restringidas las inversiones en el
extranjero mantuvieron una volatilidad estable, pues de algin modo estaban parcialmente

protegidos de condiciones financieras externas poco favorables.

Situaciones como las crisis materializan las oportunidades y evidencian los fallos que tienen
las administradoras. Ante situaciones como éstas, los riesgos potenciales ponen en duda la
solidez financiera de los fondos. Posiblemente, la expectativa que se tiene de que en el futuro
el panorama general volvera a ser como antes de la crisis y la esperanza de que se produzcan

cambios en las reglas de los mercados financieros atendan las intenciones de encontrar
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soluciones répidas en el corto plazo. La principal solucion no viene de elementos externos
sino al interior de cada organizacion, en los mecanismos de administracion (Pino y Yermo,
2010).

El gobierno corporativo es un elemento interno que puede influir sobre el desempefio de los
fondos de pensiones. Kowalewski (2010) analiza las caracteristicas del gobierno corporativo
de los fondos de pensiones en Polonia durante 1999-2010. A través de un modelo de efectos
fijos y variables de rentabilidad encuentra que la rotacion del consejo de administracion y un
aumento de miembros independientes de un fondo esta relacionada positivamente con su
rendimiento. Caracteristicas como la edad y nivel educativo del presidente del consejo
influyen positivamente en el indice de Sharpe y la rentabilidad del capital (ROE). El tamafio
de la supervision en los fondos no es significativo para el rendimiento. En este sentido, los
efectos de una supervision pueden verse limitados —independientemente de su tamafio— si

la comunicacion y la toma de decisiones del consejo son deficientes.

En esta misma linea, Ammann y Ehmann (2017) analizan la influencia que tiene el gobierno
corporativo sobre la rentabilidad de una muestra de 139 fondos de pensiones suizos. Para el
periodo 2010-2012 emplean un modelo multifactorial con variables de desempefio que
conforman un indice que califica los atributos del gobierno corporativo. Los resultados
encontrados sugieren que el gobierno corporativo y el tamafio de los fondos se relacionan
positivamente con los rendimientos en exceso de los fondos. La participacion de expertos

externos al fondo en las estrategias de inversion est4 asociada con un desempefio superior.

Los fondos més grandes de la muestra lograron en promedio, mayores rendimientos en
exceso que los fondos méas pequefios. Lo anterior puede explicarse por el hecho de que es
probable que los fondos mas grandes tienen procesos de gobierno interno institucionalizados
y los pequerfios fondos se asocian a estructuras de gobierno mas débiles y procesos internos
inconsistentes. Por otro lado, la estrategia de asignacion de activos es independiente a la
estructura de gobierno de los fondos, mas bien esta asociada a factores institucionales como
el tamafio del fondo, marco legal y la proporcién de miembros jovenes en relacion con los

miembros préximos a jubilarse.
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Tonks (2005) estudia si la gestion de los administradores de fondos tiene un valor agregado
sobre los rendimientos de los portafolios en el Reino Unido que se comparan frente a un
benchmark en el periodo 1983-1997. En esta investigacion se analizan los rendimientos
obtenidos ponderados por el tamafio del fondo a través de un modelo de tres factores. Se
encuentra que el rendimiento obtenido en el corto plazo es ligeramente mayor antes de
comisiones al benchmark, pero ese beneficio tiende a desaparecer en el largo plazo. Del
resultado encontrado se desprenden dos hechos; es una mala opcién elegir una
administradora solo por el rendimiento inmediato anterior obtenido y, que el capital humano
con el que cuentan las administradoras puede desplazarse en el corto plazo por lo que la
busqueda de rentabilidades en el largo plazo se puede ver afectada.

Para el caso de los fondos de pensiones de Turquia estudiados por Gékgen y Yalgin (2015)
se observa un comportamiento similar al de los fondos del Reino Unido. El fondo promedio
supera al indice de referencia por s6lo 26 puntos basicos, antes de comisiones. Los autores
utilizaron un modelo con 11 factores que incluyen los principales indices de mercado y
explican entre el 76 y 95 por ciento de la variacion en los rendimientos. Encontraron que solo
15 de los 142 fondos turcos obtuvieron rendimientos positivos significativos, y aun cuando
obtuvieron un resultado positivo éste no pudo sostenerse mas alla de un afio. También se
identifico un comportamiento gregario en las decisiones de asignacién de activos por parte
de los administradores, que puede ser potencialmente explicado por su falta de competencia

e incentivos.

Este comportamiento gregario también ha sido observado en las administradoras de fondos
de pensiones de Colombia y Chile. En el caso Colombia, Gémez et al. (2005) analizan el
comportamiento de las 6 administradoras vigentes del sistema para el dia 22 mayo de 2005.
Bajo el marco de la frontera eficiente y utilizando el enfoque de Markowitz sujeta a los limites
de inversion dada la regulacion vigente, el estudio sefiala que los portafolios gestionados por
las administradoras podrian encontrar una mejor relacién riesgo-rendimiento si se invirtiera
al maximo permitido en activos extranjeros. Todos los portafolios tienen una relacion similar

de riesgo-rendimiento. Lo anterior sugiere que entre las administradoras existe la presencia
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de un efecto manada®’. Para ese punto del tiempo, todos los portafolios se encontraban por

debajo de la frontera eficiente.

Acufia et al. (2015) evaltan a las administradoras chilenas segln su desempefio financiero
tomando en cuenta la rentabilidad sin incluir costos administrativos. Se tomé una muestra de
6 administradoras que permanecieron vigentes durante el periodo 1996-2001 aplicando los
indices de Jensen y Sharpe con informacién mensual y trimestral. Los autores encuentran
que las estrategias de inversion desarrolladas por las administradoras no generaron exceso de
rendimientos, por el contrario, su desempefio fue negativo. EI comportamiento de las
administradoras es similar y muy cercano a los rendimientos del mercado. Ninguna
administradora fue capaz de ofrecer un rendimiento superior en forma continua y sistematica.
Lo anterior sustenta las teorias del efecto de arrastre y el poco manejo financiero que ofrece

el mercado.

Aplicando técnicas similares que Acufia et al (2015), Balbotin y Blanch (2016), investigan
los fondos de pensiones chilenos; de acuerdo con su nivel de eficiencia por la porcion de
activos de capital invertidos en mercados extranjeros durante el periodo 2010-2014. La
eficiencia de los 4 fondos es medida por los indices de Jensen, Sharpe y Treynor. El
rendimiento real mensual de los fondos es comparado con 3 fondos de referencia. Se observo
que para este periodo los rendimientos de los fondos de pensiones se comportan de manera
similar al indice general MSCI ACWI®8, Ademas, ninguna de las carteras analizadas logrd
un riesgo idiosincratico cercano a cero. Los resultados encontrados pueden estar relacionados

con las restricciones impuestas en materia de pensiones. Esta evidencia empirica apoya la

8 El efecto manada o el efecto de arrastre (bandwagon effect), surge porque algunos administradores de
inversiones consideran como validos los comportamientos o elecciones de la mayoria, que pueden ser erroneos
0 correctos; ocasionando resultados no validos y sesgos en la toma de decisiones. Este comportamiento puede
ser espuria o intencional. Cuando el efecto manada es espurio puede asociarse a que los inversores enfrentan
situaciones semejantes y tienen acceso a la misma informacién por lo que toman decisiones similares sin existir
una influencia de un inversor sobre otro. El efecto manada intencional se observa cuando un inversor imita el
comportamiento de los demas inversores por falta de informacién, comodidad o cuando no hay incentivos
suficientes (compensaciones) para la bisqueda de portafolios mas rentables (Bikhchandani y Sharma, 2001;
Duarte et al, 2016)

38MSCI ACWI es un indice ponderado de capitalizacidn bursatil disefiado para proporcionar una amplia medida
del rendimiento del mercado de acciones en todo el mundo. EI MSCI ACWI es manejado por Morgan Stanley
Capital International (MSCI) y esta compuesto por acciones de mercados desarrollados (23) y emergentes (24).
ACWI es la abreviatura de All Country World Index.
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idea de que la diversificacion no ha sido lo suficientemente buena o que no se ha empleado

de la manera correcta para eliminar el riesgo no sistematico.

De manera opuesta a lo encontrado por los distintos autores mencionados, Novakovi¢ (2015)
analiz6 el desempefio positivo de los fondos en Croacia. En su estudio, compar6 el
desempefio de 4 fondos de pensiones con un benchmark conformado por los indices;
CROBEX®*® y CROBIS*® durante 2002-2013; utilizando el indice de Sharpe, Treynor y
Sortino. El indice de Sharpe para todos los fondos fue en promedio 1 para el periodo
analizado, lo que puede ser considerado como un buen desempefio (a excepcion del afio 2008,
donde fue negativo). La similitud en el valor del indice de Sharpe en todos los fondos puede
ser explicado porque hay incentivos a no tener resultados mas bajos que el indicador MIREX
(un promedio ponderado de todos los fondos). Este hecho afecta a la competitividad, pues no
hay incentivos para captar mas contribuyentes ni para motivar a los fondos a ser mas exitosos.
Elegir un fondo se vuelve irrelevante porque todos ofrecen resultados similares. Los
resultados en el indice de Treynor y Sortino fueron positivos para los fondos mientras que

para el benchmark resultaron negativos.

Gottwald y Kupcik (2016) realizan una comparacion para el periodo 2005-2013 entre dos
grupos de paises; el primero estd conformado por Republica Checa, Eslovaquia y Polonia,
donde los fondos de pensiones estan administrados por el gobierno y son fondos menos
desarrollados. EIl segundo grupo lo conforman Suecia, Suiza y Holanda, en este caso los
fondos son administrados de manera privada y los fondos son mas desarrollados que los
primeros (tienen mas antigiiedad). Con los indices de Sharpe y Sortino los autores encuentran
que el grupo de los fondos mas desarrollados son los mas eficientes, de manera que cumplen
satisfactoriamente con su funcién basica de mejorar la situacién econdémica de las personas
al llegar a la vejez. Estos fondos se caracterizan por tener mayor libertad en sus inversiones
y porque se desenvuelven en un “mercado maduro” como lo denomina la OCDE. Esta
madurez es alcanzada cundo el valor de los activos de los fondos representan més del 20%

del PIB. El grupo de los paises con fondos menos desarrollados no tienen un buen desempefio

% CROBEX es el indice oficial de acciones listados en la Bolsa de Zagreb.
40 CROBIS es el indice oficial de bonos listados en la Bolsa de Zagreb.
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y puede explicarse por el régimen de inversion tan limitado y la inestabilidad del marco legal
que los rige. Ademas, en el largo plazo ya no contaran con las ventajas del bono demogréfico

como hasta ahora lo han hecho.

5.2 Evidencia para México

Banda y Gomez (2009) evaluan la gestion de los portafolios de las SB2 de 9 AFORES activas
durante 10 afios comprendidos entre 2000-2009. Los resultados para las AFORES analizadas
con el indice de Sharpe muestran un rendimiento en exceso sobre la tasa libre de riesgo
negativo, excepto una. Se observé que solo la AFORE Profuturo GNP ofrecid un rendimiento
promedio superior a la tasa libre de riesgo de 2000-2009, en comparacion con las deméas
AFORES que tuvieron un riesgo similar o mayor. En este analisis se resalto la inconsistencia
entre las AFORES, algunas incurrieron en altos riesgos y ofrecieron bajos rendimientos y
viceversa. Adicionalmente, se encontré que ninguna logré sobrepasar el rendimiento del

mercado.

Martinez y Venegas (2012) hacen un andlisis comparativo entre las SB1 y la SB2 a partir del
riesgo de mercado en el que incurren, para el periodo 2004-2010 a través de un modelo de la
familia ARCH. Se observo que: i) el riesgo adicional asumido por la SB2 dada la proporcion
de activos mas riesgosos causd mayor volatilidad que en la SB1y ii) el efecto de asimetria®!
fue mayor en la SB2 que en la SB1. Ambos efectos eran esperados dado el mayor riesgo de
la SB2, asi como también se esperaba que de algin modo la SB2 ofreciera un mayor
rendimiento para compensar el riesgo adicional asumido. Los resultados observados sefialan
que la prima de riesgo estimada con el modelo y el indice de Sharpe de la SB2 fueron méas
bajos que los de la SB1. El periodo de estudio comprendi6 un ano de alta volatilidad —2008—,
y se concluye que los rendimientos de un fondo para un afiliado joven podrian sobreponerse
a esta contingencia, pero no para un afiliado mayor. Los autores sugieren que se deberian
integrar instrumentos de medicion, optimizacién y control para mejorar los rendimientos y

evitar que el valor de los fondos disminuya en el futuro a consecuencia de crisis financieras.

41 Efecto de asimetria es la tendencia de que la volatilidad aumente més después de una gran caida de precios
gue después de un aumento de precios de la misma magnitud.
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Fajer y Ortiz (2012) enfatizan que el monto de las pensiones que recibiran los trabajadores
mexicanos serd inferior a lo que percibian durante su vida laboral activa. Este hecho es
sustentado al analizar el crecimiento promedio anual de los fondos de pensiones, el cual fue
de 1.88% en el periodo 2002-2009. Esta minima tasa de crecimiento ya contempla el cobro
de comisiones y el efecto de la inflacion. Una explicacion, segin los autores, puede
encontrarse en la baja diversificacion en activos de los portafolios que conforman las
SIEFORES basicas. Una mala o baja diversificacion ocasiona que se incurra en un alto costo
de oportunidad que impactaria en los rendimientos obtenidos; aunque en periodos de crisis

como el afio 2008, la baja diversificacion resultd benéfica (Banda et al, 2014).

En un sentido mas especifico, Almaraz y Gémez (2018) realizan un andlisis comparativo
entre el monto acumulado que puede obtener un trabajador mediante su cuenta AFORE con
y sin ahorro voluntario. La metodologia que se siguio fue la de analizar los portafolios de
inversion de las diferentes AFORES, para determinar cuél de ellas ofrece un monto
acumulado mayor a través de ciertos supuestos. El resultado de esta investigacion es que, la
AFORE que muestra mejores tasas de reemplazo con y sin ahorro voluntario es ING,
asumiendo que el salario del trabajador corresponde a un salario minimo, la tasa de reemplazo
pasa de 76% a 81% con ahorro voluntario. Cuando el salario aumenta (a cuatro salarios
minimos), la tasa de reemplazo con ING pasa de 61% a 74% con ahorro voluntario. Los
resultados mostraron que conforme aumenta el salario del trabajador, la tasa de reemplazo
total disminuye*?. Es decir, los trabajadores con mayor salario se ven menos favorecidos en
su ahorro. Sin embargo, el ahorro voluntario puede ayudar a disminuir esa brecha que causa
el percibir mayores salarios. Si un trabajador percibe altos salarios, puede tener un mayor
ingreso disponible para destinar al ahorro.

Rodriguez et al. (2008) evaltan el desempefio de las AFORES mexicanas desde una

perspectiva de rendimientos de inversion para el periodo 2001-2007; basando sus

2 |_a tasa de reemplazo es la relacion del nivel de pension alcanzado entre cierto nivel de salario percibido
durante la vida laboral del trabajador. La tasa de reemplazo es sensible a las variaciones en el salario. En la
formula {TR=[(Pension/Salario)]*100} de la tasa de reemplazo, el valor de la pension es estimada con valores
que se presentaron a lo largo del periodo de cotizacidn, mientras que el denominador es una ponderacion que
solo toma momentos en donde el salario fue mas alto.
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estimaciones en la Teoria de Valuacion por Arbitraje (APT). Para el estudio emplean
variables macroeconémicas y contrastan con dos portafolios de referencia. Los autores
encuentran que las AFORES no muestran un desempefio superior (en términos de
rendimientos brutos y netos) en comparacion con un benchmark. Los resultados sugieren que
la comision cobrada por administrar las cuentas no es compensada con un mejor desempefio

de las administradoras.

Herrera (2010) plantea posibles escenarios de comportamiento futuro en los precios de los
activos (renta fija y variable) financieros que componen los portafolios bajo el régimen de
inversion. El autor realiza simulaciones en distintos horizontes de inversion que van de 1 a
50 afios entre las SIEFORES 5 a la 1. La simulacion de mayor plazo (SB5 a SB1) donde el
afiliado recorre todas las SIEFORES encuentra que el esquema de ciclo de vida permite una
rentabilidad real por afio en un rango de 57% a 10.3% y el riesgo se reduce
significativamente. Los resultados obtenidos a través de todos los horizontes de inversion
muestran que las SIEFORES con portafolios diversificados que incluyen ambos instrumentos
(renta fija y variable) en diferentes proporciones puede representar para el afiliado una opcién

viable de largo plazo que muestra una adecuada relacion de riesgo y rendimiento.

La evolucion del régimen de inversion para las AFORES en México orientada a diversificar
los portafolios ha sido muy positiva; se han facilitado mas alternativas de inversiéon en
basqueda de rendimientos mas altos y pueden ayudar a sobrellevar la volatilidad en los
mercados. Sin embargo, la cantidad con la que un afiliado se pensiona no solo depende del
horizonte de inversion y de la rentabilidad que puede registrar el sistema sino también de las
aportaciones que haga el afiliado durante su vida laboral y de la densidad de cotizacion con
la que haya contado. Uno de los retos principalmente observados radica en elevar las
densidades de cotizacion*® de los afiliados (la tasa de reemplazo es mayor cuanto maés alta es

la densidad de cotizacion).

“La Densidad de Cotizacién es el tiempo que el trabajador (durante su vida laboral) cotiza en el sistema de
pensiones.
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No obstante, existen opiniones que sefialan que los rendimientos reales necesarios para
superar la pensién minima no parecen factibles. Azuara (2005), a través de un modelo que
simula la trayectoria de la acumulacion de las cuentas individuales, comisiones cobradas y
variables macroecondmicas encuentra que los trabajadores que ganan menos de 3 salarios
minimos al momento de su jubilacién probablemente solo se retiren con una pensién minima,
sin importar el saldo acumulado. Al no haber una presion por parte de los demandantes

tampoco se generan incentivos para volver a las AFORES mas competitivas.

Tres razones pueden explicar por qué los asegurados eligen a las administradoras, a pesar de
que no sean las mejores: i) gran parte de los trabajadores no tiene la suficiente informacion
o la calificacion adecuada para hacer una seleccion correcta; ii) la publicidad puede reflejar
seguridad y confianza, lo que puede influir en los asegurados. Sin embargo, no provee la
informacién comparativa sobre comisiones y rentabilidad suficiente, y iii) muchos
trabajadores son afiliados por vendedores o promotores, quienes cobran una comisién pagada
por la administradora cada vez que se transfiere un asegurado; por lo tanto, el cambio

realizado no es necesariamente el mejor para el trabajador (Mesa-Lago, 2004).

Por el lado de la oferta se contempla una falla esencial en los sistemas de pensiones
latinoamericanos, la existencia de oligopolios**; donde el mercado estd netamente
segmentado hacia pocas empresas que acaparan el mercado de fondos de pensiones®. Este
hecho es méas acentuado en México y Argentina (Casparri et al, 2011). Para México, la

evidencia apunta a que los cambios en el nivel de comisiones se deben en gran medida al

“aguilera y Velazquez (2008) investigan la existencia de economias de escala en la industria de fondos de
pensiones en México durante 1999-2006. A través de un modelo semi-paramétrico encuentran que la mayoria
de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) han alcanzado la escala eficiente minima (punto mas
bajo de produccion en donde los costos medios se reducen tal que en el largo plazo son minimos). La presencia
de economias de escala es importante ya que conocer este comportamiento por parte de la oferta puede ayudar
a emprender acciones hacia la reduccion de comisiones y eliminar barreras a la entrada en este mercado. En
ausencia de economias de escala puede sugerirse que los esfuerzos deben enfocarse en volver a los
consumidores mas sensibles y/o en regular mas directamente el proceso de cambio/eleccién de AFP.

45 A junio de 2017 la base de datos de la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones
(FIAP) mostraba la cantidad de AFP para algunos de sus paises miembros era de la siguiente manera: Bolivia
y El Salvador (2), Colombia, Panama, Perd y Uruguay (4); Republica Dominicana (5): Costa Rica y Chile (6);
México (11). En Europa, segun el ranking en 2016 de los 1000 mejores fondos de pensiones europeos se sugiere
gue como minimo Reino Unido tiene 250 fondos de pensiones; Suiza, Paises Bajos y Alemania més de 130;
Italia, Francia, Suecia y Dinamarca mas de 25 fondos en cada pais.
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régimen regulatorio y no tanto a la competencia entre AFORES. Las medidas para inducir a
una mayor competitividad en el sector no han funcionado como se esperaba. Por lo que
deberian atenderse ciertas consideraciones regulatorias como topar los gastos de promocion,
dividir las comisiones en componentes, poder cambiarse de AFORE con mayor facilidad y

enfocarse mas en el indice de rendimiento neto (Garcia y Seira, 2015).

En esta tesis se pretende mostrar la falta o existencia de valor agregado que proporcionan las
AFORES en México a los recursos administrados. Especificamente, tomando en cuenta el
manejo de la SIEFORE basica 1, desde un enfoque que comparara una estrategia de inversion
activa (AFORES) frente a una estrategia inversion pasiva (portafolios réplica que imitan el
comportamiento de las AFORES). De este modo se contrastaran 2 resultados: i) el riesgo y
rendimiento alcanzado por cada una de las estrategias y ii) comparar la prima de riesgo y los
efectos de asimetria en cada una de ellas. La principal diferencia entre estas estrategias es
que las AFORES cobran una comision por gestionar las inversiones de los ahorradores
(estrategia activa) mientras que la estrategia pasiva no requiere de un intermediario que cobre
una comision por administracion. A partir de los resultados se podra analizar si el cobro de
la comisidn se justifica y si las AFORES generan 0 no un valor agregado a la gestién del

portafolio.

Se eligid la SIEFORE baésica 1 porgue es la que ha permanecido méas tiempo en operacion
(desde que inici6 el sistema). De acuerdo con la evidencia empirica sefialada, en el caso de
México se observan diferentes enfoques y metodologias para probar la eficiencia de las
AFORES ya sea comparando entre las SIEFORES o frente a un benchmarck. En esta tesis el
comportamiento de la SIEFORE bésica 1 es el punto de referencia que pretende compararse

con y sin administrador (estrategia activa vs estrategia pasiva).
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Capitulo 6. Metodologia

Para poder probar la hipotesis, la cual consiste en demostrar que las AFORES en México no
generan valor agregado a la gestion de los ahorros de los trabajadores que estan en la
SIEFORE basica 1, se empleara una metodologia en dos etapas. En la primera etapa se
desarrollara una estrategia de inversion pasiva (en donde no hay un administrador) que sera
comparada con la estrategia activa llevada a cabo por las AFORES. En la segunda etapa se
estimara un modelo econométrico para comparar la prima de riesgo y la volatilidad de ambas

estrategias.

6.1 Etapa 1
A continuacion, se describira cada una de las estrategias que se desarrollaran:

e La estrategia activa es llevada a cabo por las administradoras (AFORES) en donde
un grupo de expertos se encarga de elegir una asignacién de activos que logre los
mejores rendimientos, vigilar riesgos y dar seguimiento al comportamiento del
mercado; todo lo anterior a cambio de una comisidn. Se esperaria que la estrategia
activa ofrezca mayores rendimientos que el portafolio del mercado.

e La estrategia pasiva no requiere de un intermediario y tampoco hay un cobro de
comision por administracion. Estd conformada por 2 portafolios (corto y largo plazo)
que intentan replicar el comportamiento de las administradoras a través de la
SIEFORE bésica 1 con la finalidad de comprobar si el rendimiento logrado
corresponde a lo que se esperaria segun los rendimientos observados de los activos

individuales.

El planteamiento para desarrollar la estrategia activa es la siguiente:

n

Tsp1 = ZTAi p; (12)

i=1
Donde:

rse1  rendimiento ponderado obtenido por la SB1 conformado por las AFORES activas
FAi rendimiento SB1 de la AFORE i obtenidos a partir de los precios de gestion

Pi peso relativo de la AFORE i
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La ecuacion (12) corresponde al rendimiento de la SIEFORE basica 1 ponderado por el
tamafio de AFORE. La ponderacion se hace con los activos netos de cada AFORE respecto

a los activos netos totales.

Para desarrollar la estrategia pasiva, se estableceran 2 portafolios réplica; corto y largo plazo.
Debido a que el Régimen de Inversion de la SB1 no especifica los plazos de los activos que
incorpora en su portafolio, el portafolio réplica de corto plazo incluye instrumentos que
tienen como méaximo un vencimiento a 10 afios*® y el portafolio réplica de largo plazo

contiene instrumentos con vencimiento de hasta 30 afios.

El rendimiento del portafolio réplica de corto plazo representa un limite inferior en términos
de rendimientos; dado que contiene activos de un vencimiento mas proximo, el rendimiento
obtenido es menor. De forma similar, el portafolio de largo plazo, al contener activos que
tardardn mas para llegar al vencimiento, el rendimiento ofrecido es mayor. Este portafolio
sera el limite superior pues indica el nivel maximo en términos de rendimiento que podra
obtenerse. En este sentido, la finalidad de los portafolios réplica es poder acotar mediante
ambos limites el comportamiento del rendimiento alcanzado por la SB1. En otras palabras,
es probar si utilizando la composicion de cartera reportada por las AFORES a la CONSAR

es posible replicar su rendimiento y su riesgo.

Para el célculo del rendimiento de la estrategia pasiva se utilizo el planteamiento propuesto
por Markowitz (1952). Dadas las preferencias de los administradores que dirigen las
sociedades de inversion, del rendimiento para ambos portafolios se obtiene de la siguiente

manera:

6 El portafolio de corto plazo incluye cada instrumento en su version de menor plazo, en el caso de los
Certificados Bursétiles de Indemnizacion Carretera Segregables (CBIC) y de los bonos United Mexican States
(UMS) el menor plazo es de 10 afios.
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Donde:
rep rendimiento estrategia pasiva
ri rendimiento del activo i

Xi peso relativo del activo i de acuerdo con el Régimen de Inversion

La ecuacidn (13) corresponde al rendimiento de la estrategia pasiva donde el rendimiento de
cada activo que compone el portafolio se pondera por su peso relativo conforme a lo
establecido en el Régimen de Inversion de la SB1. Esta estrategia intenta replicar el
comportamiento de la SB1 utilizando informacion de diversas fuentes con la intencion de
comparar el riesgo y rendimiento de cada una de las estrategias. La ecuacion 13 debe
satisfacer la ecuacién (6), la cual indica que la sumatoria de los activos debe ser igual 1. Esta

ecuacion aplica para ambos portafolios réplica (corto y largo plazo).

Una vez obtenida la relacion riesgo-rendimiento de los portafolios que conforman cada
estrategia serd conveniente complementar estos resultados comparando la gestion de cada
uno de ellos. De este modo, se empleara la medida de desempefio conocida como la razén de
Sharpe (ecuacién 14). Con esta razon podremos identificar cual de las estrategias obtiene el
resultado mas alto; valores mayores a uno indican una mejor compensacion para el

inversionista en términos de rendimiento por el riesgo asumido.

RS, =T ()
Oei
Donde:
RSi  razon de Sharpe de la estrategia i
lei rendimiento de la estrategia i
It rendimiento del activo libre de riesgo (rendimiento del Cete a 28 dias)

Gei desviacion estandar de la rentabilidad de la estrategia i

Contar con la relacién riesgo-rendimiento y la razén de Sharpe de cada estrategia nos da
elementos para identificar a los portafolios eficientes y permite acercarnos al portafolio
optimo dentro del universo de posibilidades disponibles. Necesitamos de ambos resultados
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para determinar si la eleccion realizada por las administradoras es adecuada para los

ahorradores.

6.2 Etapa 2
Siguiendo la metodologia empleada por Martinez y Venegas (2012), en esta etapa se pretende
analizar la prima de riesgo y la volatilidad de la estrategia activa y pasiva, empleando el

modelo E-GARCH (Nelson, 1991), asi como el efecto de asimetria descrito mas adelante.

Como se menciono en el capitulo 4, para analizar algin modelo de la familia GARCH se
estiman las ecuaciones del rendimiento y riesgo de manera simultanea. Para la estimacion
del rendimiento se tomd en cuenta que la mayoria de las series financieras no son
estacionarias dado que suelen presentar tendencias o volatilidad. Por lo que, para el anélisis
del rendimiento se consider6 un modelo —ARIMA (p,1,q)*’ 0 ARMA(p,q) — 0 un proceso
—AR(p) 0 MA(q) — segun sea el caso*®. La parte AR en cada modelo capta el proceso
autorregresivo de orden p, indicando que el rendimiento (y:) depende de la suma ponderada
de sus valores pasados y un término de error (gt). EI proceso de medias moviles de orden q
estd determinado por MA(qg), donde (y:)) depende de la suma ponderada de los errores

rezagados y un término de error. De forma generalizada se plantea el modelo ARMA(p,q):

14 q

Ve = Qgp + 2 ay Ye-1 t 231 -1 T & (15)
i=1

i=1

Para analizar el riesgo de ambas estrategias, se considerd la familia de modelos GARCH
(Generalized Autorregressive Conditional Heterocedasticity) de Bollerslev (1986), influidos
por el modelo ARCH (Autorregressive Conditional Heterocedasticity) de Engle (1982).
Posteriormente, se realizaron algunas modificaciones al modelo general. Estas variantes

incorporaron comportamientos especificos de la varianza condicional, de este modo se

4" En el modelo ARIMA, la | indica el orden de integracion del modelo, se diferencia la serie hasta lograr que
sea estacionaria.
48 Para este caso, las estrategias activa y pasiva se utilizo AR y ARMA.
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conformo una familia extensa de modelos*® los cuales han hecho posibles poder estimar con

mayor precision diversos eventos en los mercados financieros.

Un modelo de esta familia es el GARCH-M, creado por Engle et al (1987); el cual permite
que la varianza condicional cambie a lo largo del tiempo. La varianza condicional (o,_;) es
una variable explicativa en la ecuacion de la media (16), de manera que la media condicional
depende de la varianza condicional, es decir, se podria analizar la influencia del riesgo (5)
sobre los rendimientos de la estrategia. Si 6 es positivo y estadisticamente significativo,
entonces un mayor riesgo, dado por un aumento en la varianza condicional, conduce a un
aumento en el rendimiento medio. De este modo, & puede interpretarse como una prima de
riesgo°° (o como el precio unitario del riesgo). Sin embargo, un valor de § negativo también

es posible, y esto implicaria una relacion negativa entre la volatilidad y rendimiento.
Ye=p+6b0_1+u, (16)
he = ag + ayui_; + piof, (17)
La ecuacion (17) corresponde a la version mas simplificada de la ecuacion (11),
GARCH(1,1). Para captar la dinamica de la volatilidad, se emplea la ecuacion de la varianza,

la cual depende de su propio pasado y del cuadrado de las innovaciones pasadas. Asumiendo

que la prima de riesgo (8) sea funcion de la varianza condicional, se puede expresar como:

pe =B + 6h; (18)

En 1991, D. Nelson propuso el modelo E-GARCH (p,q) el cual esta expresado en forma
logaritmica (ver ecuacion 19), con una especificacion mas general sobre la varianza

condicional heterocedastica. Esto permite capturar el efecto que las perturbaciones positivas

49 Para méas detalle ver Novales (2013).

% |_os modelos de series de tiempo de los precios de los activos deben medir tanto el riesgo como su movimiento
a lo largo del tiempo, e incluirlo como determinante del precio. Cualquier aumento en la tasa de rendimiento
esperada de un activo a medida que se vuelve més riesgoso se identificara como una prima de riesgo (Engle et
al (1987)).
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y negativas ejercen sobre la volatilidad. A diferencia del modelo GARCH-M, este modelo
esta formulado en logaritmos que cubre la necesidad estadistica de obtener valores de la
varianza estimada siempre positivas, ademas el impacto positivo o negativo de las

innovaciones previas es captado por este modelo.
In(he) = ag + ay (-1/h{>) + 1|1 /hY%| + Baln(he—)  (19)

En este modelo podemos medir una caracteristica de las series financieras: el efecto de
apalancamiento. En la ecuacion (19) si A, es positivo, el efecto de la perturbacion en el
logaritmo de la varianza condicional es (a; + 4,). Si 4, es negativo, el efecto de la
perturbacion en el logaritmo de la varianza condicional es (—a; + 4,). El resultado de lo
anterior es el efecto de asimetria en respuesta de las innovaciones positivas y negativas. Si
A4 €S negativo (positivo), una perturbacion positiva (negativa) en los rendimientos afectara a
la volatilidad en menor cuantia que una perturbacién negativa (positiva) de la misma

magnitud. Las ecuaciones (14) y (19) son las que se estimaran para ambas estrategias.

El signo de la prima de riesgo (0) influye sobre el efecto de apalancamiento (L), es decir, si
0<0 entonces el efecto de apalancamiento domina. A esto se le sumaria el efecto de
retroalimentacion en la volatilidad, es decir un incremento en la volatilidad produce una caida
en el precio del activo y por lo tanto en su rendimiento, y a su vez, a través del efecto de
apalancamiento genera un incremento de la volatilidad (para el caso de un valor de A<0, si
2>0 entonces el efecto de apalancamiento no refuerza el efecto de retroalimentacion en la
volatilidad). Si el signo de 6 >0 (lo que indica una relacién positiva entre rendimiento y
riesgo), el efecto de apalancamiento no dominaria, lo que implicaria que el fondo o activo
tiene una sensibilidad moderada a las perturbaciones (positivas 0 negativas) que puedan

afectar su volatilidad.

En la segunda etapa se comparara la prima de riesgo y el efecto de asimetria o0 apalancamiento
entre ambas estrategias. La hipdtesis establece que las AFORES no generan valor agregado
a la gestion de la SB1 que administran. En este sentido, se esperaria que la prima de riesgo

(6) no reflejara un alto valor. En la ecuacion (18) se observa que (6) —que Se interpreta como
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una prima de riesgo— esta en funcién de la varianza, pues es la compensacion ofrecida por
el portafolio por cada unidad de riesgo asumida; a mayor riesgo, mayor deberia ser la
compensacion (mayor 6). En cuanto al efecto de asimetria (1), si las administradoras no son
eficientes para generar mejores rendimientos (dado un nivel de riesgo) y una adecuada prima
de riesgo se esperaria que la estrategia activa obtuviera un menor efecto de asimetria (1)
frente a la estrategia pasiva. Las perturbaciones negativas afectaran en mayor medida a la
estrategia pasiva que a la activa, debido a que la estrategia pasiva carece de un administrador
que la maneje y pueda proteger u obtener ventaja de los movimientos del mercado.

Los modelos autorregresivos para la varianza condicionada fueron elegidos por la capacidad
que tienen para captar las principales caracteristicas de las series financieras: agrupacion de
la volatilidad a través del tiempo, dependencia de la varianza al comportamiento de los
errores pasados y la distribucion de las series (la mayoria, no sigue una distribucion normal).
Adicionalmente el modelo EGARCH, no asume que los términos de error —positivos y
negativos— tienen el mismo efecto sobre la volatilidad, por lo que pueden identificarse e

interpretarse los efectos asimétricos.
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Capitulo 7) Datos

7.1 Descripcion de la muestra

Para este estudio se tomd como periodo de observacion de marzo de 2008 a marzo de 2018
con informacion diaria de la SIEFORE basica 1. Aunque el sistema comenzo a operar en
1997, la publicacién estadistica del Régimen de Inversion se encuentra disponible solo a
partir de marzo de 2008. Por lo anterior, el andlisis estd limitado a la informacion accesible
divulgada en la pagina de CONSAR®!. Para este estudio no se consideraron las deméas
SIEFORES ya que su participacion representa un horizonte de tiempo mas corto y su

reestructuracion a través del tiempo ha limitado el namero de observaciones.

En la estrategia activa, los rendimientos de la SB1 y los activos netos totales se obtuvieron
de la pagina de CONSAR®2, La periodicidad de los rendimientos de la SB1 se encuentra de
forma diaria, mientras que la informacion de los activos netos esta disponible de manera
mensual. En este caso se supondra que a lo largo del mes cada AFORE mantiene la misma

cantidad de activos netos.

Para la estrategia pasiva, los portafolios réplica se construyeron con las series historicas del
Régimen de Inversion de la SB1 disponibles en la pagina de CONSAR y que se encuentran
disponibles de manera mensual, por lo que se asumi6 que a lo largo del mes las AFORES
mantienen la misma estrategia de inversion. En cuanto a los rendimientos de cada
instrumento, éstos se obtuvieron del Banco de México y SiBolsa, plataforma de precios
oficial de la Bolsa Mexicana de Valores. Los rendimientos o precios, segun sea el caso, de

cada instrumento se encuentran disponibles de manera diaria.

7.2 Variables

En la tabla 15 se describen las variables utilizadas para la estrategia activa, la periodicidad y
la fuente de obtencion. En esta estrategia, para conformar el rendimiento observado por la
SB1 se ponderara por los activos netos de cada AFORE. En la tabla 16 se describen los

instrumentos que conforman la estrategia pasiva, el cajon al que pertenecen, el plazo y la

51 https://www.gob.mx/consar
52 http://www.consar.gob.mx/gobmx/aplicativo/siset/Enlace.aspx?md=18
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fuente. En esta estrategia los rendimientos de cada instrumento son ponderados de acuerdo

con el Régimen de Inversion.

Tabla 15.- Variables de estrategia activa

Variable Periodicidad Descripcion Fuente
] El Activo Neto es la diferencia del Activo Total
Activos Netos Mensual menos el Pasivo Total y corresponde al Capital | CONSAR
Contable o patrimonio de la SIEFORE.
Es el rendimiento calculado utilizando el Precio de
Gestion, el cual es el resultante de dividir el Activo
Rendimiento SB1 Diaria Neto de una Sociedad de Inversion, sin considerar la | cONSAR
provision contable de las comisiones ni las
comisiones cobradas, entre el nimero de acciones
suscritas y pagadas.
Fuente: Elaboracién propia con informacién del CONSAR.
Tabla 16.- Instrumentos de la estrategia pasiva
(Periodicidad diaria para todos los instrumentos)
Cajén Instrumento Plazo Descripcion Fuente
Bondes 182 CPILP | 5 afios Los Bonos d_e De,sarrollo de_I,Goblerno F_edera_l,con Pago | ponvico
semestral de interés y proteccion contra la inflacion
Bondes D CpP 3 afios Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal._Son,valores Banxico
LP 5afios | gubernamentales a tasa flotante que pagan interés cada mes
CP 3 afios Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de .
Bonos o s Banxico
LP 30 afios | Interés Fija
Bpa 182 CpP 5afios | Bonos de Proteccion al Ahorro con pago semestral de interés Banxico
P LP 7 aflos | y proteccion contra la inflacién
Bonos de Proteccion al Ahorro con pago de interés igual al
Bpas CP/LP 1 afio rendimiento de los CETES a un mes, que se emitan al inicio | Banxico
de cada periodo, tasa variable
Bpat CP 3 afios Bonqs de Proteccion al Ahorro con pago trimestral de Banxico
LP 5 aflos interés
Certificados Bursatiles de Indemnizacién Carretera
Segregables. Instrumentos financieros emitidos por
CP 10 afios | BANOBRAS (Banco Nacional de Obras y Servicios .
Deuda CBICS LP 30 afios | Publicos, S.N.C.) y avalados por el Gobierno Federal SiBolsa
gubernamental - - ., -
denominados en Unidades de Inversion, pagan intereses
semestralmente
CP 28 dias | Certificados de la Tesoreria de la Federacion, bonos cupén .
Cetes . Banxico
LP 364 dias | cero
DepMex cp/ d lacit ia del de Méxi .
(Brems) P/LP 1 mes Bonos de Regulacién Monetaria del Banco de México Banxico
. CP 3 afios Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en .
Udibonos o - o Banxico
LP 30 afios | Unidades de Inversion
“United Mexican States” son instrumentos de deuda de
CP 10 afios | largo plazo con cargo al Gobierno Federal de los Estados .
UMS ~ ! . . - SiBolsa
LP 30 afos | Unidos Mexicanos, se emiten en el extranjero y se
denominan en délares
Operacidn bursatil para financiamiento a corto plazo que
Reportos CP/LP 1 mes consiste en vender un instrumento de renta fija con la Banxico
obligatoriedad de volver a comprar dentro de un plazo
establecido
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Continuacion Tabla 16.- Instrumentos de la estrategia pasiva

Cajon Instrumento Plazo Descripcion Fuente
El indice Standard & Poor's 500 esta compuesto por las 500
Renta variable empresas mas grandes de Estados Unidos y se pondera la
. - S&P500 CP/LP capitalizaciéon de mercado de cada una de las empresas. Es | SiBolsa
internacional . P ) .
considerado como el indice més representativo del mercado
estadounidense
Renta variable Es el principal indice bursatil de la Bolsa Mexicana de
. IPC CP/LP Valores, su muestra concentra las 35 principales empresas | SiBolsa
nacional . .
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores
Deuda privada Certificado P cP Instrumentos de deuda de corporaciones mexicanas Banxico
nacional bursatil LP LP P
TB: Es unaobligacién de deuda a corto plazo respaldada por
el Departamento de Tesoreria del gobierno de los Estados
~ Unidos con un vencimiento menor a un afio.
Deuda Bonos del CP 1 afio . . ~ L, .
. . ~ TN: El pagaré del Tesoro a 10 afios es una obligacion de | Banxico
internacional Tesoro LP 10 afios o . -
deuda emitida por el gobierno de los Estados Unidos, paga
intereses a una tasa fija una vez cada seis meses y el valor
nominal al vencimiento.
Estructuradost Indice de CPILP Este indice mide el rendimiento de los Fideicomisos de | SiBolsa
Fibras i - . =
indice de I_nve_rsmn y Blenes_Ralces (FIBRAS) de mayor tamafio y
Fibras Fibras CP/LP liquidez, que estan listados en la Bolsa Mexicana de Valores. | SiBolsa

1. Para los cajones de Estructurados y FIBRAS se utiliza el indice de FIBRAS debido a que en 2014 cotizaban en un
solo cajon como “Estructurados y FIBRAS”, posteriormente en 2016 se dividieron en 2 cajones. Se observd que desde
gue comenz6 a operar el cajon de FIBRAS, el cajon de Estructurados no tenia porcentajes de inversion.

Fuente: Elaboracién propia con informacién del Banco de México

7.3 Estadisticas descriptivas

En latabla 17 se observan las estadisticas descriptivas que corresponden a la estrategia activa.
El nimero de observaciones que se tienen para ambas variables —activos netos y
rendimientos con precios de gestion— es diferente debido a que la informacion de los activos
netos es mensual (se asumira la misma cantidad de activos netos durante todo el mes) y la de

los rendimientos es diaria, las dos variables estan desagregadas por AFORE.

En octubre de 2010 se registrd la mayor cantidad de activos netos totales manejados en la
SIEFORE basica 1 del sistema: 152,775 millones de pesos. Para el periodo de estudio, la
cantidad minima de activos netos fue registrada por la AFORE Afirme en su ultimo mes de
operaciones, con 22.06 millones de pesos mientras que el punto mas alto se registré en enero
de 2012 por la AFORE PensionISSSTE que logré acumular 38,583 millones de pesos. Entre
marzo 2013 y mazo 2018 la AFORE con mayor peso relativo en cuanto a activo netos es XXI

Banorte.
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Para la segunda variable —rendimientos con precios de gestion®*— se observa que la
AFORE Invercap obtuvo el rendimiento diario mas bajo, -5.14%; en el otro extremo se situd
la AFORE XXI Banorte con el rendimiento diario mas alto, 7.55% para el periodo de estudio.
La mayor volatilidad observada en las series de rendimientos fue observada a finales de 2008

y a principios de 20009.

Tabla 17.- Estadisticas descriptivas de la estrategia activa
Periodo marzo 2008- marzo 2018

Variables Observaciones Minimo Méaximo | Mediana | Promedio D?SV'
Estandar
Activos Netos? 1,618 22.06 38,583.29 | 5,987.15 8,767.40 8,429.31
Rendimientos con 33,959 5.1445% | 7.5516% | 0.0282% | 0.0271% | 0.3083%
precios de gestion

1.Cifras mensuales en millones de pesos
2. Cifras expresadas en porcentajes diarios

Fuente: Elaboracion propia con informacién de CONSAR

Para desarrollar la estrategia pasiva se requiere del Régimen de Inversion y de los
rendimientos de cada instrumento que lo conforman>. Actualmente, las AFORES de la
Siefore bésica 1 invierten en todos los cajones del Régimen de Inversion: deuda
gubernamental, renta variable internacional, deuda privada nacional, renta variable nacional,
deuda internacional, estructurados y FIBRAS exceptuando el cajon de mercancias.

En la tabla 18 se presentan las estadisticas descriptivas del Régimen de Inversion. Se observa
que, para el periodo de estudio el nimero de observaciones es distinto porque en algunos
meses no se invirtid (tal es el caso de los instrumentos del cajon de deuda gubernamental) o
porque la inversion se permitio recientemente (renta variable internacional, renta variable
nacional, estructurados y fibras). La informacion para cada uno de los cajones del Régimen
de Inversion de la Siefore basica 1 esta disponible de manera mensual.

%3 os rendimientos fueron estimados con los precios de gestion de cada una de las AFORES de acuerdo con la
siguiente formula: ri= In(p«/p:-1) donde, ricorresponde al rendimiento para la AFORE i, pit s el precio de gestion
del diatde la AFORE iy pit.1 €s el precio de gestion de la AFORE i del dia t-1.

5 La especificacion de los calculos de los rendimientos que conforman la estrategia pasiva se encuentra en el
anexo 1.
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Tabla 18.- Estadisticas descriptivas del Régimen de Inversién de la SB1
Informacion mensual del periodo marzo 2008- marzo 2018
(porcentajes de participacion)

Cajon/Instrumento Minimo| Méaximo | Promedio | Mediana D?SV'
Estandar

Bondel82 | 1.87% | 15.99% | 8.86% 8.63% 4.53%

BondesD | 0.03% | 2.96% 0.76% 0.48% 0.69%

Bonos 5.36% | 19.45% | 13.40% | 13.93% 3.11%

BPA182 1.84% | 16.09% | 8.43% 7.86% 4.28%

BPAS 0.02% | 0.26% 0.08% 0.08% 0.06%

Deuda Gubernamental BPAT 0.03% | 0.33% 0.11% 0.08% 0.09%

CBIC 0.73% | 4.79% 2.30% 2.36% 1.19%

CETES 0.18% | 8.03% 2.39% 1.69% 1.85%

DEPMX 0.01% | 2359% | 1.40% 0.03% 4.72%

Udibono | 17.92% | 43.09% | 36.15% | 37.95% 6.27%

UMS 0.46% | 2.19% 1.17% 1.15% 0.39%

Reportos | 0.36% | 4.91% 2.19% 2.06% 0.92%

Renta Variable Internacional 0.16% | 5.34% 2.58% 2.57% 1.01%

Deuda Privada Nacional 12.71% | 30.07% | 24.25% | 25.32% 4.14%

Renta Variable Nacional 0.29% | 2.20% 1.39% 1.38% 0.37%

Deuda Internacional 1.42% | 8.39% 3.36% 3.28% 1.52%

Estructurados 0.18% | 1.04% 0.71% 0.72% 0.21%

FIBRAS 0.28% | 1.52% 0.66% 0.62% 0.31%

Fuente: Elaboracion propia

En los afios de analisis, se observa que el cajon con mayor peso en cuanto a inversion se

refiere es el de deuda gubernamental; en él se invirtio en promedio 70% de los recursos

administrados. Los instrumentos en los que mas se invirtieron de este cajon fueron Udibonos

(36.15%) y Bonos (13.40%). Es importante recordar que para la SB1 se exige que el

portafolio de inversiébn contenga como minimo un 51% en el cajon de deuda

gubernamental®®. En adicion a lo anterior, los instrumentos menos utilizados de este cajon

fueron los Bondes182, los BPA y los BPAT; las series de estos dos ultimos instrumentos

fueron reemplazadas por las series de los instrumentos BPAG28 y BPAG91, respectivamente

a partir del segundo trimestre de 2012.

% Circular 15-27, CONSAR, (2011b).
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Otro cajon con importancia en inversion es el de deuda privada nacional; en €l se invirtieron
cerca de 25% de los recursos administrados en promedio, para el mismo periodo. Otra
observacion relevante en cuanto al RI se identifica en el cajon de Estructurados, que en un
inicio (2014) contenia las inversiones de Estructurados y FIBRAS, posteriormente se abrio
un cajon independiente para cada uno de estos activos. Se tiene que en cuanto se abri6 el

cajon de FIBRAS en enero de 2016, la inversion de Estructurados se hizo cero.

En la tabla 19 se muestran las estadisticas descriptivas de los rendimientos de los
instrumentos de inversion. De los instrumentos en los que mas se invirtieron del cajon de
deuda gubernamental —Bonos y Udibonos— se observd que los rendimientos diarios
promedio para este periodo analizado obtuvieron 0.0023% y 0.0190% respectivamente, en

su version de corto plazo.

Los instrumentos con mayor rendimiento promedio del periodo fueron el indice de Fibras
(0.0474%) y S&P500 (0.0220%). En contraparte, los rendimientos promedio de largo plazo
de los Bonos y los bonos UMS de corto plazo fueron los mas bajos, en promedio -0.0081%
y 0.0056% respectivamente. EI S&P500, el IPyC, el Udibono de largo plazo fueron los
instrumentos con mayor volatilidad promedio: 1.2802%, 1.1761% y 1.0233%
respectivamente, de marzo 2008 a marzo de 2018. A su vez, los activos menos volatiles para
este mismo periodo fueron los instrumentos de deuda internacional de corto y largo plazo,
0.0012% y 0.0019%, respectivamente.
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Tabla 19.- Estadisticas descriptivas de instrumentos de inversion
Rendimiento diario del periodo marzo 2008- marzo 2018

., .. L. . . Desv.
Cajon Instrumento Plazo Observ. | Minimo | Maximo | Promedio | Mediana es
estandar
Bondes 182 | CP/LP 5 afios 2533 -0.3238% | 0.2898% | -0.0001% 0.0134% | 0.0661%
BondesD | CP/LP 5 afios 2533 -0.8425% | 0.4693% | -0.0002% 0.0168% | 0.0994%
Combinacion de
CP | 0-3afosy3-5 2533 | -10.1391% | 12.5056% | 0.0023% 0.0197% | 0.6240%
anos
Bonos Combinacion de
LP | 10-20afiosy2- | 2533 |-15.2859% | 9.5732% | -0.0081% 0.0238% | 0.9524%
30 afios
BPA182 CP/LP 182 dias 2533 -0.3238% | 0.2898% | -0.0001% 0.0134% | 0.0661%
CcP COTB‘gaaCrJ‘zrs‘ del 1590 | -0.7743% | 0.3633% | 0.0019% 0.0147% | 0.0961%
BPAS —
[ LP C‘imzbg‘gc:r’lgfe 1292 | -0.7743% | 03633% | 00021% | 00145% | 0.0975%
c )
[«5) - -z
% cP CO??/";"";’%‘(’]’; del  9g1 | -1.2410% | 0.3934% | 0.0006% 00185% | 0.1507%
2 BPAT Combinaciond
% LP %m4 ;‘gc:r’lg s €1 981 | -1.2410% | 0.3934% | 0.0014% 00185% | 0.1472%
s ,
>
A cP 10 afios 2533 -3.4528% | 3.2576% | 0.0082% 0.0090% | 0.3466%
CBIC
LP 30 afios 2533 -7.9798% | 14.9644% | 0.0153% 0.0183% | 0.8939%
cP 28 dfas 2533 -0.1490% | 0.1034% | 0.0000% 0.0121% | 0.0442%
CETES
LP 364 dias 2533 -3.1633% | 2.9931% | -0.0002% 0.0162% | 0.1556%
BREMS CP/LP Diaria 2533 0.0082% | 0.0232% | 0.0134% 0.0125% | 0.0042%
cpP 3 afios 2533 -3.7267% | 6.6101% | 0.0190% 0.0248% | 0.3366%
UDIBONO
LP 30 afios 2533 | -11.3687% | 14.6320% | 0.0116% 0.0292% 1.0233%
cP 10 afios 2533 | -19.0518% | 17.3850% | -0.0056% 0.0000% | 0.7304%
UMS
LP 30 afios 2533 -9.4187% | 9.1106% | 0.0051% 0.0000% | 0.7700%
Reportos CP/LP Diaria 2533 0.0082% | 0.0232% | 0.0134% 0.0125% | 0.0042%
'Trf{‘;fn‘;acf(')an?f S&PS00 | CPILP Diaria 2533 | -9.4695% | 10.9572% | 0.0220% 00575% | 1.2802%
. . Certificado
Deuda privada nacional Bursatil CP/LP Mensual 2533 0.0089% | 0.0305% 0.0150% 0.0134% 0.0051%
Renta variable nacional IPyC CP/LP Diaria 2533 -7.2661% | 10.4407% 0.0184% 0.0369% 1.1761%
) ) Bonos del cp 1 mes 2533 -0.0001% | 0.0057% | 0.0007% 0.0002% | 0.0012%
Deuda internacional T
esoro LP 30 afios 2533 0.0038% | 0.0119% | 0.0072% 0.0068% 0.0019%
indice de .
Estructurados FIBRAS CP/LP Diaria 1768 -6.7537% | 7.8284% | 0.0474% 0.0000% | 0.9493%
indice de -
FIBRAS FIBRAS CP/LP Diaria 1768 -6.7537% | 7.8284% | 0.0474% 0.0000% | 0.9493%

Fuente: Elaboracién propia con informacion de BANXICO y SiBolsa.
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Capitulo 8) Resultados

8.1 Resultados etapa 1

Para la primera etapa, se obtuvo el rendimiento y la volatilidad para cada una de las
estrategias activa y pasiva. En la tabla 20 se muestran los resultados obtenidos para el periodo
marzo 2008- marzo 2018 para ambas estrategias. La estrategia activa obtuvo un rendimiento
promedio diario de 0.0268% y 0.2694% de desviacion estandar para este periodo. La
estrategia pasiva que intenta acotar el comportamiento del rendimiento observado a través de
un limite inferior y un limite superior; alcanzé en el portafolio réplica de corto plazo un
rendimiento promedio diario de 0.0119% y una desviacion estandar de 0.1568% mientras
que el portafolio réplica de largo plazo logré un rendimiento promedio diario de 0.0104% y

una desviacion estandar de 0.4169%.

Adicionalmente, se agregd un portafolio réplica de largo plazo sustituyendo el bono del
tesoro de 30 afios por el de 10 afios para observar si habia algun cambio significativo en el
rendimiento o el riesgo. El ejercicio anterior se realizd debido a que el bono del tesoro a diez
afios es considerado como un indicador econdmico de confianza sobre las expectativas del
crecimiento futuro y la inflacion.®® Sin embargo, no se obtuvo ningln cambio significativo,

ambos portafolios réplica de largo plazo son similares.

Tabla 20.- Rendimientos diarios de las estrategias activa y pasiva
Periodo marzo 2008- marzo 2018
Estrategia/Rendimientos Minimo | Méaximo | Mediana | Promedio D?SV'
Estandar
Estrategia | Rendimiento ponderado |, ea100 | 3690206 0.0301%| 0.0268% | 0.2694%
activa SB1
Rendimiento Portafolio |y 591g04| 23880%| 0.0179% | 0.0119%  0.1568%
Réplica CP
Estrategia | 0 miento Portafolio | -, o5e005| 507769 0.0198%| 0.0104%| 0.4169%
X Replica LP
pasiva
Rendimiento Portafolio
Réplica LP -4.0581% | 5.0775%| 0.0197% | 0.0104% 0.4169%
(Bono del Tesoro 10A)
Fuente: Elaboracion propia.

% https://www.investopedia.com/articles/investing/100814/why-10-year-us-treasury-rates-matter.asp
https://www.blog.invesco.us.com/US-treasury-yield-key-market-indicator
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Con este primer resultado podemos observar que la estrategia activa, la cual es manejada por
los expertos que las AFORES designan para la gestién de los recursos, representa una
estrategia mas arriesgada y con mayor rendimiento promedio en comparacion a la estrategia
pasiva de corto plazo, donde no hay un ningln intermediario o agente que administre los
recursos. El portafolio réplica de largo plazo, es mas arriesgado y ofrece menores

rendimientos promedio para el periodo de estudio frente a la estrategia activa y pasiva de
corto plazo.

En la gréafica 5 se muestra el comportamiento del rendimiento acumulado mensual de los 3
portafolios para el periodo marzo 2008- marzo 2018. La estrategia activa presentd de 1 a 7
rendimientos negativos acumulados mensuales por afio (de marzo a febrero) en el periodo de
estudio, mientras que los portafolios de la estrategia pasiva presentaron rendimientos
negativos acumulados mensuales en el corto plazo de 2 a 6 ocasiones; y en el largo plazo de
3 a 8 ocasiones por afo. La estrategia mas riesgosa en la pérdida fue la estrategia pasiva de

largo plazo (-9.48%), seguida de la estrategia activa (-4.02%) y la estrategia pasiva de corto
plazo (-1.62%).
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Grafica 5.- Rendimientos de estrategias: activa y pasiva
Periodo marzo 2008- marzo 2018
(Promedio acumulado mensual)
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Fuente: Elaboracion propia.
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En esta etapa no se logra replicar el comportamiento de la SB1, no se puede acotar el
rendimiento de la estrategia activa con los rendimientos alcanzados por la estrategia pasiva
de corto y largo plazo. El portafolio réplica de largo plazo es ineficiente debido a que obtiene
rendimientos menores y con mayor riesgo si se compara con el portafolio réplica de corto
plazo y con la estrategia activa. La estrategia activa y la estrategia pasiva de corto plazo
pueden compararse entre si pues muestran una relacion riesgo-rendimiento que cumple con

la premisa a mayor riesgo- mayor rendimiento.

Para estos resultados es importante considerar que ambas estrategias no consideran el cobro
de impuestos. Adicionalmente, la estrategia activa no contempla la comision cobrada por las
AFORES. El efecto de las comisiones provocaria que el rendimiento ofrecido al trabajador
sea menor de lo que se observa en la tabla 20. Para continuar con el anélisis del rendimiento,
se tomo en cuenta la comision y se estimé la razén de Sharpe. Para calcular esta medida, se
utilizé el rendimiento compuesto de cada mes del periodo marzo 2008 - marzo 2018 para
cada una de las estrategias y para la comision se empled el promedio ponderado mensual (por
tamafio de AFORE).

En la tabla 21°" se observa que, sin comision, el rendimiento compuesto promedio mensual
de la estrategia activa —que representa el promedio ponderado de todas las AFORES de la
SB1— es de 0.5626%, y al aplicar la comision el rendimiento se reduce a 0.4589%, mientras
que la estrategia pasiva de corto y largo plazo, las cuales no incluyen comisién, tienen un
rendimiento compuesto promedio mensual de 0.2502% y 0.2243%, respectivamente. La
estrategia pasiva de largo plazo no cumple con la premisa “a mayor riesgo-mayor
rendimiento”, como se explicd anteriormente, ya que otorga el mayor riesgo y el menor

rendimiento de todas las estrategias.

En cuanto a la razon de Sharpe, el mejor resultado lo obtuvo la estrategia pasiva de corto
plazo (4.7019), pues a mayor valor en esta medida, mayor es la prima de riesgo por cada

unidad de riesgo asumida. En este ejercicio se determina que a pesar de que la estrategia

5" En el anexo 2, se encuentra la tabla completa por mes que incluye la serie de rendimientos de las estrategias,
desviacion estandar, rendimiento del Cete a 28 dias y la razén de Sharpe.
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activa tiene un mejor rendimiento aun con el cobro de comision frente a la estrategia pasiva,
la estrategia pasiva de corto plazo esta mejor compensada por el riesgo asumido al tener una

mayor razén de Sharpe.

Tabla 21.- Rendimiento, riesgo y razén de Sharpe.
Promedio mensual
Periodo marzo 2008- marzo 2018

Rendimiento N Razoén de
. Desviacion
Estrategias compuesto estandar Sharpe
promedio? promedio?
iva: Sin comision 0.5626% 4.0844
. Activa: o9 . 1.3192%
iefore basica 1 Con comision 0.4589% 3.4630
Pasiva Corto plazo 0.2502% 0.8245% 4.7019
Largo plazo 0.2243% 2.1718% 1.6215

1. El rendimiento compuesto promedio corresponde al promedio simple de la serie de rendimiento
compuesto mensual que se estimd para cada mes del periodo 03-2008/03-2018 a partir de informacion
diaria para cada una de las estrategias.

2. La estimacioén de la razén de Sharpe promedio, corresponde al promedio simple de la razén de
Sharpe mensual del periodo 03-2008/03-2018 de cada una de las AFORES y estrategias; se realiz6 con
el rendimiento compuesto mensual a partir de informacion diaria. La tasa libre de riesgo corresponde
a la tasa del Cete a 28 dias.

Fuente: Elaboracidn propia.

En la grafica 6 se muestra la razon de Sharpe mensual para ambas estrategias. La estrategia
activa sin comision obtuvo una razon de Sharpe menor a 1 en 39 de los 121 meses del periodo
y tanto la estrategia activa con comision como la estrategia pasiva de corto plazo obtuvieron
una razon de Sharpe menor a 1 en 42 de los 121 meses del periodo. La estrategia pasiva de
largo plazo incidié en 58 meses con una razon de Sharpe menor a 1, en mayo de 2013 todas
las estrategias (que conforman la tabla 21) obtuvieron la razén de Sharpe méas baja a
excepcion de la estrategia pasiva de corto plazo, que tuvo la razén mas baja (-10.59) en
diciembre de 2015.
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Gréfica 6.- Razdn de Sharpe
Periodo marzo 2008 - marzo 2018
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Fuente: Elaboracion propia.

Si el ejercicio de la tabla 21 se desglosa por AFORE, se obtienen los resultados que se estiman

en la tabla 22. Se observa que todas las AFORES Yy estrategias tienen una razén de Sharpe

mayor a uno. La AFORE Inbursa es la que ofreci6 mejor razon de Sharpe

independientemente de la comision, pero el valor de su razén es el que mas disminuy6 de
entre todas las AFORES cuando se tomé en cuenta la comision. Al tomarse en cuenta la
comision, la AFORE Ixe es la que obtuvo una razén menor a uno, lo que indica que el mayor

riesgo asumido no es compensado con una mayor prima de riesgo.

Si solo se toman en cuantas las AFORES activas, es decir, toda aquellas que permanecieron
activas o aparecieron durante el transcurso del periodo de estudio, y las estrategias activa y
pasiva; se observa que la razon de Sharpe de la estrategia pasiva de largo plazo es la que
ofrecio el menor resultado. De las 11 AFORES que estuvieron activas a marzo de 2018, solo
Inbursa fue superior a la estrategia pasiva de corto plazo, y junto a las AFORES Pension
ISSSTE y Banamex, fueron las que obtuvieron mejores resultados que la estrategia activa, la
cual representa el promedio ponderado de la Siefore basica 1.
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Tabla 22.- Razon de Sharpe!
Promedio mensual
Periodo marzo 2008 - marzo 2018
AFORES Sin comision Con comision Estatus?
Inbursa 11.9335 9.6684 Activa
Banorte Generalli 5.5449 4.6633 Inactiva
HSBC 5.1886 4.3046 Inactiva
Estrategia corto plazo 4.7019 4.7019
Afirme Bajio 4.6325 3.7694 Inactiva
Bancomer 4.5693 3.9670 Inactiva
Coppel 4.2213 3.3243 Activa
Banamex 4.1785 3.5059 Activa
PensionISSSTE 4.1402 3.6833 Activa
Siefore Bésica 1 4.0844 3.4673
Azteca 4.0608 3.2679 Activa
Metlife 3.8747 3.1850 Activa
Principal 3.8104 3.1185 Activa
Argos 3.7880 3.1840 Inactiva
Profuturo GNP 3.7474 3.1209 Activa
SURA 3.7310 3.1417 Activa
XXI Banorte 3.5466 3.0082 Activa
Invercap 3.4762 2.8505 Activa
Scotia 3.4428 2.6301 Inactiva
Ahorra Ahora 2.5187 1.6374 Inactiva
Estrategia largo plazo 1.6215 1.6215
Ixe 1.4846 0.9220 Inactiva
1. La estimacion de la razon de Sharpe promedio, corresponde al promedio simple de la razon de
Sharpe mensual del periodo 03-2008/03-2018 de cada una de las AFORES y estrategias; se realizd
con el rendimiento compuesto mensual a partir de informacién diaria. La tasa libre de riesgo
corresponde a la tasa del Cete a 28 dias.
2. El estatus Activo se refiere a las AFORES que estuvieron operando desde marzo 2008 o se
incorporaron después y siguen en operaciones hasta marzo de 2018. Las AFORES inactivas son
las que operaron en el periodo de estudio, pero en algun punto dejaron de hacerlo.
Fuente: Elaboracion propia

En sintesis, aun cuando la relacién de rendimiento-riesgo para la estrategia activa y pasiva
de corto plazo a primera vista parecen ser positivas, deben contarse con otros insumos para
determinar si son estrategias adecuadas o no. De la tabla 21 podemos sefialar el efecto
negativo que causa la comision cobrada en el rendimiento logrado por la estrategia activa, el
rendimiento disminuye en promedio mas de 18% de manera mensual para el periodo que se

analiza.
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Por otro lado, si un fondo puede lograr mayores ganancias que otros, solo seria una buena
inversion si esas altas ganancias no conllevan un exceso de riesgo adicional. En este caso la
razon de Sharpe puede ayudar a explicar si el exceso de rentabilidad de un fondo (sobre el
rendimiento del Cete a 28 dias) se debe a decisiones inteligentes de inversién o son resultado
de un riesgo excesivo. La tabla 22 muestra que la estrategia pasiva de corto plazo tiene un
mejor desempefio que la estrategia activa y la estrategia pasiva de largo plazo. Al desagregar
el analisis por AFORE, solo Inbursa (de las AFORES activas) es mejor que la estrategia
pasiva de corto plazo. Adicionalmente los resultados de la segunda etapa complementaran lo

anterior desde un punto de vista econométrico.

8.2 Resultados etapa 2

En esta seccion analizaremos con méas detenimiento el comportamiento de las estrategias
activa y pasiva, con el objetivo de identificar la prima de riesgo o la ausencia de ella usando
la metodologia descrita en el punto 6.2. La prima de riesgo depende de la varianza
condicional, y es la compensacion del portafolio con mayor rendimiento a medida que el
riesgo aumenta. Los resultados y validacion del modelo de este estudio se realizaron con el
software E-Views 10.

En la tabla 23 se presenta la estadistica descriptiva de las estrategias que complementa la
Tabla 20. Se analiza la prueba de Jarque-Bera®; con la que se concluye que ninguna de las 3
series de rendimientos sigue una distribucion normal. Tres caracteristicas de las series
financieras son; 1) formas leptocurticas, 2) agrupacion de volatilidad y 3) efecto de
apalancamiento (Brooks, 2008). En la grafica 7 se muestra la distribucion del rendimiento y
el rendimiento a través del tiempo, en donde se pueden observar 2 de las 3 caracteristicas
mencionadas. En las gréficas de la distribucién del rendimiento, las tres presentan forma
leptocurtica; que es la tendencia de la rentabilidad de los activos financieros a tener
distribuciones que muestren colas gruesas y un pico alto en la media. Las graficas del

rendimiento a través del tiempo presentan momentos donde la volatilidad se agrupa; que es

%8 Donde la Ho.: La serie de rendimiento sigue una distribucion normal vs Ha.: La serie de rentabilidad no sigue
una distribucién normal. La hipotesis nula es una hipotesis conjunta de que la asimetria y el exceso de curtosis
son nulos (asimetria = 0 y curtosis = 3). Para la estrategia activa, se obtiene que JB= 67,751.62 con una Prob.
de 0.0000<.05 por lo que a este nivel de significancia se rechaza la hip6tesis nula
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1,200

la tendencia a que aparezca la volatilidad en las series financieras en grupos. Es decir, se

espera que los rendimientos altos (de cualquier signo) sigan a los rendimientos altos, y los

rendimientos bajos (de cualquier signo) sigan a los rendimientos bajos.

La tercera caracteristica, efecto de apalancamiento (o asimetria); es la tendencia de que la
volatilidad aumente méas después de una gran caida de precios que despues de un aumento de

precios de la misma magnitud. No puede apreciarse en estas graficas, pero a medida que se

desarrolle el modelo se comentara sobre esta caracteristica.

Tabla 23.- Estadisticas descriptivas de las estrategias
Periodo marzo 2008- marzo 2018

Estrategia activa

Estrategia pasiva

Criterios SB1 cp Lp
Media 0.000268 0.000119 0.000104
Mediana 0.000301 0.000179 0.000198
Maximo 0.036902 0.022388 0.050776
Minimo -0.026731 -0.015918 -0.040580
Desv. estandar. 0.002694 0.001568 0.004169
Coef. de sesgo 0.390516 1.089646 -0.305061
Curtosis 28.32453 64.43929 22.59331
Jarque-Bera 67751.62 398898.5 40556.51
Probabilidad 0.000000 0.000000 0.000000
Observaciones 2,633 2,533 2,533

Fuente: Elaboracién propia.

Gréfica 7.- Distribucién del rendimiento y observacion del rendimiento a través del
tiempo de las estrategias
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Estrategia pasiva: CP
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Fuente: Elaboracién propia.
Para lograr probar el objetivo de esta tesis se model6 el comportamiento de ambas estrategias
con el uso de extensiones del modelo GARCH. Como primer paso, se realizaron las pruebas
de Dickey — Fuller Aumentada® (DFA) para probar estacionariedad de las series (tabla 24).
Tabla 24.- Prueba Dickey — Fuller Aumentada para las estrategias activa y pasiva
. _ Valor critico
Variable Estadistico 1% 506 10% Prob. Resultado
Estrategia activa: SB1 -37.2362 -3.4327 | -2.8624 | -2.5673 | 0.0000 | Estacionaria
Estrategia pasiva: CP -43.9434 -3.4327 | -2.8624 | -2.5673 0.0000 | Estacionaria
Estrategia pasiva: LP -31.3225 -3.4327 | -2.8624 | -2.5673 | 0.0000 | Estacionaria

Fuente: Elaboracién propia.

%9 Donde la Ho.: La serie tiene raiz unitaria
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Los estadisticos de DFA para las series son menores que los valores criticos, se rechaza la

hipétesis nula; por lo que al 99% de confianza se demostr6 que las series son estacionarias.

Una vez identificada la estacionariedad en las series, se procede a la identificacion del modelo
de cada una de las series. La intencién en este paso es modelar el rendimiento de cada
estrategia a través de un proceso AR, MA o ARMA. La identificacion del modelo se realiza
con la ayuda de las funciones de autocorrelacion (FAC) y autocorrelacion parcial (FACP).
La eleccion del proceso se realiz6 utilizando los criterios de parsimonia (valores pequefios
de los criterios de Akaike, Schwartz y Hannan-Quinn). Los procesos elegidos se presentan
en la tabla 25.

Tabla 25.- Procesos seleccionados para las estrategias activa y pasiva

Variable PrOCESO _ R? _Log Criterios de parsimonia
ajustado | likelihood AIC SCH HQ
Estrategia activa: SB1 | AR(1,2,4,11,18,24,30) | 0.1019 | 11,533.03 | -9.0991 -9.0783 -9.0915
Estrategia pasiva: CP AR(1) MA(17,19) 0.0231 | 12,795.66 | -10.0992 | -10.0877 | -10.0950
Estrategia pasiva: LP | AR(1,2,5,11,24,30) 0.1537 | 10,502.30 | -8.2860 -8.2676 -8.2793

Fuente: Elaboracion propia.

Ya que se han elegido los modelos de cada estrategia, se valida cada uno de ellos. Se analizan
los coeficientes del modelo y la bondad de ajuste. Es decir, si los parametros son
significativos y el valor R? ajustado es el mas alto que se observo en cada caso. Para cada
serie también se identifica que los modelos elegidos sean estables (no explosivos). Ademas
de lo anterior, se evaltan los residuales de cada modelo para identificar si son ruido blanco

por medio de los correlograma de los residuales y de los residuales al cuadrado de cada uno.

Adicionalmente se realizd la prueba ARCH-LM para observar si hay algun efecto de
heteroscedasticidad en los residuales al cuadrado de cada modelo. La Ho. es que no hay
efecto ARCH. Los resultados de la prueba se muestran en la tabla 26. Las pruebas arrojaron
valores de 0.000 < 0.05, por lo que no se rechaza la hipotesis nula, y se concluye que hay
efecto ARCH en cada serie. Con estos resultados, puede modelarse la volatilidad de cada
serie con ayuda del modelo EGARCH.

109




Tabla 26.- Prueba ARCH-LM

Variable Coeficiente esliz;rrl?j;r Estadistico-t Prob. Decision
Estrategia activa: SB1 | Resid? (-1) 0.3744 0.0184 20.3128 | 0.0000
Estrategia pasiva: CP | Resid?(-1) 0.1324 0.0197 6.7198 | 0.0000
Resid? (-1) 0.1585 0.0198 7.9970 | 0.0000
Estrategia pasiva: LP Resid? (-2) 0.0554 0.0198 2.7741 | 0.0000
gla pasiva. Resid?(-3) | 0.0983 0.0198 4.9196 | 0.0000
Resid? (-4) 0.0863 0.0198 4.3537 | 0.0000

Fuente: Elaboracién propia.

Para la eleccion del modelo que corresponde a la ecuacién (16) se tomd en cuenta el

correlograma de los residuales al cuadrado de cada serie, y se estimaron los procesos elegidos

que se muestran en la tabla 27. Nuevamente se eligieron los modelos de acuerdo con los

criterios de parsimonia.

Tabla 27.- Modelos EGARCH elegidos para estimar la volatilidad

Modelo Proceso SCH HQ
Estrategia activa SB1 (1,1 -9.5698 -9.5395 -9.5588
Estrategia pasiva CP (2,1) -10.2396 | -10.2165 | -10.2312
LP (2,3) -8.4987 -8.4637 -8.4860

Fuente: Elaboracion propia.

En la metodologia se explico que el modelo EGARCH esta conformado por 2 ecuaciones.

La primera es la ecuacion de la media, que para las estrategias estan representadas por un

proceso AR (activa y pasiva de largo plazo) y ARMA (pasiva de corto plazo). La segunda es

la ecuacion de la varianza, se identifica con el modelo EGARCH. De este modo la regresion
a estimar para la estrategia activa fue AR (1,2,4,11,18,24,30) — EGARCH (1,1) y las
regresiones para la estrategia pasiva fueron, en el corto plazo AR (1) MA(17,19) - EGARCH
(2,1) y parael largo plazo AR (1,2,5,11,24,30) —- EGARCH (2,3). Los resultados se muestran

en la tabla 28.
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Tabla 28.- Modelos completos para las estrategias activa y pasival

Ecuacion de la media

Estrategia activa: SB1 Estrategia pasiva: CP Estrategia pasiva: LP

Var. Coef. o :g;%; r Z- est. Prob. Var. Coef. e SE;;%; r Z- est. Prob. Var. Coef. e 5;;32 r Z- est. Prob.

5 | -0.04405 | 004902 | -0.89853 | 0.3689 5 | -0.08214 | 0.06261 | -1.31206 | 0.1895 5 | -0.21227 | 0.05400 | -3.93052 | 0.0001

@ | 000038 | 0.00008 | 451677 | 00000 | & | 000023 | 0.00009 | 2.38507 | 00171 | @, | 0.00095 | 0.00015 | 6.22425 | 0.0000

a; | 018307 | 002148 | 852180 | 0.0000 | o | 0.20333 | 0.02273 | 8.94336 | 0.0000 | o; | 0.34680 | 0.01916 | 18.09268 | 0.0000

a; | -0.06566 | 002157 | -3.04314 | 00023 | «, | -0.14945 | 0.00651 | -22.9255 | 0.0000 | o, | -0.14552 | 0.01929 | -7.54424 | 0.0000

as | -0.06191 | 001767 | -350342 | 0.0005 | s | 0.10744 | 0.00810 | 13.26493 | 0.0000 | s | -0.05257 | 0.01896 | -2.77231 | 0.0056

as | 005155 | 0.01602 | 3.21769 | 0.0013 os | 0.04905 | 001166 | 4.20645 | 0.0000
a; | -0.03400 | 0.01494 | -2.2755 | 0.0229

Ecuacién de la varianza

ao | -0.52426 | 005362 | -9.77667 | 0.0000 | a | -0.28247 [ 0.01648 -17.1367 | 0.0000 | o | -1.83058 | 0.16328 | -11.2111 | 0.0000

a; | 028161 | 001695 | 16.60529 | 0.0000 | o; | 052806 | 0.01863 283390 | 0.0000 | a; | 024155 | 0.02282 | 105835 | 0.0000

A | -0.06697 | 0.00909 | -7.36581 | 0.0000 | o, | -0.53315 | 0.01883 -28.3073 | 0.0000 | a, | 0.340580 | 0.020558 | 1656674 | 0.0000

B, | 097511 | 0.00395 | 246.8130 | 0.0000 A | 001302 | 0.00218 5.9617 | 0.0000 L | -0.01666 | 0.01114 | -1.49583 | 0.1347

B, | 097814 | 0.00126 | 771.0766 | 0.0000 | B, | 0.10500 | 0.01112 | 9.43545 | 0.0000

B, | -0.51684 | 0.01230 | -4.1993 | 0.0000

B, | 0.82251 | 0.01077 | 76.37177 | 0.0000

1) Solo se incluyeron las variables significativas y las variables de interés 6 y A aunque no resultaran significativas.

Fuente: Elaboracidn propia.

De la ecuacion de la media (en la tabla 28), la variable & simboliza la prima de riesgo, la
ecuacion de la media estd vinculada a la funcion de la varianza, indicando una relacion
positiva (por lo que debe ser de signo positivo); a mayor varianza del rendimiento, mayor
compensacion serd demandada para mantener el portafolio. Es por lo anterior que d se
interpreta como una prima de riesgo. En el caso de la estrategia activa y la estrategia pasiva
de corto plazo la variable d tiene signo negativo y no es significativa. En la estrategia pasiva
de largo plazo, & es significativa, pero de signo negativo (-0.21227), por lo que la varianza
del rendimiento no es compensada (el efecto de apalancamiento seria dominante, pero en este

caso, A no es significativa).

En esta segunda etapa, la prima de riesgo no es significativa, un mayor riesgo asumido no
compensa en rendimiento al portafolio de cualquiera de las dos estrategias. La estrategia
pasiva de largo plazo mostrd desde la primera etapa no ser eficiente al compararse con los
otros dos portafolios, y a pesar de que el coeficiente & fue significativo, el signo negativo
refleja una relacion negativa entre rendimiento y riesgo, lo que reafirmo lo encontrado en la

primera etapa.
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El efecto de apalancamiento que se comentaba anteriormente puede observarse en la tabla
28 en las ecuaciones de la varianza y se identifica como la variable A. De la variable A se
desprenden dos elementos: signo y magnitud. En la estrategia activa, el coeficiente A es
distinto de cero y significativo, el signo negativo indica que una perturbacién externa
negativa en los rendimientos de la estrategia activa hara que la volatilidad se incremente mas
que ante una perturbacion positiva de la misma magnitud. La magnitud del impacto de una
perturbacién negativa fue de 34.85% mayor que el de una perturbacién positiva de la misma

magnitud.

Para la estrategia pasiva de corto plazo, el coeficiente de A es significativo y con signo
positivo; lo que sugiere que una perturbacion externa positiva en los rendimientos de la
estrategia pasiva de corto plazo hara que la volatilidad se incremente mas que ante una
perturbacion negativa de la misma magnitud. La magnitud del impacto de una perturbacion
positiva fue de 54.1% mayor que el de una perturbacion negativa de la misma magnitud. Una
posible explicacion del signo positivo de A es que la estrategia pasiva carece de un experto
que pueda anticipar y responder a las fluctuaciones del mercado. Para la estrategia pasiva de

largo plazo, el coeficiente de A no es significativo.

Con estos resultados se determina que el comportamiento de las AFORES representado por
la estrategia activa y los portafolios réplica que conforman la estrategia pasiva no son
eficientes. No hay una prima de riesgo que sea significativa, es decir, no hay una
compensacion en el rendimiento por un mayor riesgo asumido en ninguna de las estrategias.
Si bien, los resultados encontrados en la primera etapa permiten visualizar que tanto la
estrategia activa como la pasiva logran una prima de riesgo (razon de Sharpe) positiva frente
al activo libre de riesgo (Cete 28 dias); en esta segunda etapa se determina que la prima de
riesgo (0) alcanzada por cada una de las estrategias no es significativa para los rendimientos

esperados.

A diferencia de lo encontrado por Martinez y Venegas (2012), ellos identifican que la prima
de riesgo para las SB1 y SB2 son significativas, aunque la prima ofrecida por la SB1 fue

mayor que la SB2 para el periodo 2004-2010. El resultado encontrado por los autores es
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inconsistente con la teoria financiera, pues la prima de riesgo de la SB2 (que es mas riesgosa)
deberia ser mayor que la de la SB1 (que tiene un menor riesgo). La logica indicaria que, de
acuerdo con el orden de las SIEFORES, la SB1 deberia presentar una prima de riesgo mas
baja y ésta se deberia ir incrementando hasta llegar a la SB4, la cual deberia de ofrecer la

mayor prima de riesgo.

Rodriguez et al (2008) sefialan que las AFORES no muestran un desempefio superior al
compararse con un benchmark. La evidencia sugiere que los resultados logrados se atribuyen
a la “suerte” y no al adecuado desempefio de las AFORES en cuanto a la busqueda de
portafolios eficientes. En el periodo analizado de esta tesis —marzo 2008- marzo 2018— se
identifica que el comportamiento de las AFORES relacionado a la busqueda de rendimientos
es muy similar entre ellas, y los cambios observados en cuanto a comisiones y competencia
se deben a las regulaciones impuestas por la CONSAR y no por la presion que deberia ejercer
la demanda. Los resultados encontrados aqui pueden apuntar a que las administradoras
dependen de la suerte 0 que no han realizado el suficiente esfuerzo para lograr apropiadas
asignaciones de activos que ofrezcan una relacion rendimiento — riesgo benéfica para los

ahorradores.

Si las administradoras no desempefian su funcion fiduciaria de manera correcta y a esto le
agregamos los problemas de informalidad y los bajos salarios que alcanzan los trabajadores,
la situacién de los ahorradores podria verse seriamente afectada al momento de su retiro.
Azuara (2005) analiza que los trabajadores que ganan menos de 3 salarios minimos, al
momento de su jubilacion probablemente se retirardn con una pension minima. Si este
hallazgo se mantiene constante en el tiempo y tomamos en cuenta que, de acuerdo con la
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), a finales de diciembre de 2018 cerca
del 50% de la poblacién ocupada del pais ganaba hasta 2 salarios minimos, y solo el 25 % de
ellos lo hacian en empleos formales; vuelve a esta situacion un tema importante para la

agenda economica de quienes dirigen el pais.
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Capitulo 9) Conclusiones

En 1997 México logro reformar su sistema de pensiones, pasando de un sistema de beneficios
definidos a uno de contribuciones definidas; superando asi, el impasse originado por la
disminucioén del bono demografico y la falta de eficiencia del IMSS para manejar el fondo
de pensiones del pais. Desde entonces, operan las Administradoras de Fondos para el Retiro,
las cuales invierten los ahorros de todos los trabajadores formales y a su vez son supervisadas
y reguladas por la CONSAR. La apertura del régimen de inversion, el aumento del nimero
de SIEFORES vy brindar diversas herramientas al publico en general para conocer a las
AFORES han sido algunas de las medidas que CONSAR ha propuesto para mejorar las
condiciones del ahorro.

Las AFORES tienen la responsabilidad fiduciaria de obtener una adecuada rentabilidad y
seguridad en las inversiones de las SIEFORES que administren. Cumplir con esta
responsabilidad es esencial para los trabajadores, pues al momento del retiro viviran del
monto acumulado que se logré gracias a las contribuciones tripartitas, el ahorro voluntario y
la buena gestion de los recursos por parte de las administradoras. Es importante que cada
agente (trabajador-AFORE-CONSAR) cumpla con su funcion para lograr maximizar los
ahorros. Las AFORES cobran una comision por la gestion de los ahorros y llevar acabo otras

funciones complementarias para cumplir con su objetivo principal.

Para demostrar si las AFORES cumplen con su responsabilidad fiduciaria y se justifica el
cobro de una comisidn por sus servicios, se analizé el comportamiento de la SIEFORE basica
1 para el periodo marzo 2008- marzo 2018. Mediante dos etapas se compar0 una estrategia
activa frente a una estrategia pasiva. La estrategia activa representa a las administradoras de
la SB1 del sistema. La estrategia pasiva esta compuesta por 2 portafolios réplica; corto y
largo plazo, debido a que el Régimen de Inversion no especifica el plazo de los instrumentos
(por lo que se intenta acotar el comportamiento alcanzado por la SB1). En la estrategia pasiva
no hay intermediarios ni comisiones. La finalidad es observar si las AFORES generan un

valor agregado a los portafolios que administran.
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En los resultados de la primera etapa encontramos la relacion rendimiento — riesgo y la razon
de Sharpe para cada una de las estrategias. La relacion de rendimiento-riesgo que se
consideré para comparar fue el promedio simple del rendimiento compuesto mensual del
periodo de estudio y resultaron de la siguiente manera: para la estrategia activa sin comision
(0.5626% - 1.3192%) y con comision (0.4589% - 1.3192%) frente a la estrategia pasiva de
corto plazo con una relacion rendimiento-riesgo de (0.2502% - 0.8245%) y para la estrategia
pasiva de largo plazo una relacion de (0.2243% - 2.1718%). La raz6n de Sharpe promedio
mensual mas alta fue alcanzada por la estrategia pasiva de corto plazo (4.7019), mientras que
la estrategia activa sin y con comision (4.0844 y 3.4630, respectivamente) estuvieron en un
punto intermedio, dejando a la estrategia pasiva de largo plazo al final con la menor razén
(1.6215).

En la segunda etapa, los resultados encontrados sobre la prima de riesgo para la estrategia
activa y la estrategia pasiva de corto plazo no fueron significativos. La estrategia pasiva de
largo plazo logr6 tener una prima de riesgo significativa, pero con signo negativo. Los
cambios en la varianza del rendimiento no fueron compensados por ninguno de los
portafolios. Lo observado en las estrategias apunta a que las AFORES durante el periodo de
analisis no son capaces de lograr una asignacion de activos que brinde un apropiado
rendimiento a los ahorradores bajo cierto nivel de riesgo. En este caso, el cobro de una
comisién no esté justificado por parte de las administradoras, no hay un desempefio superior

por parte de la estrategia activa sobre la pasiva.

Otro resultado encontrado en la etapa 2 fue el efecto de apalancamiento (A). De esta variable
se analizan el signo y la magnitud. Se esperaria que la estrategia activa tuviera un menor
valor de A en comparacion con la estrategia pasiva, puesto que el portafolio de la estrategia
activa es administrado por especialistas que pueden identificar las oportunidades para
proteger al portafolio de perturbaciones externas. El signo negativo (positivo) de A sugiere
que una perturbacién externa negativa (positiva) en los rendimientos de la estrategia hara que
la volatilidad se incremente mas que ante una perturbacion positiva (negativa) de la misma

magnitud.
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En la estrategia activa, el coeficiente A es significativo y negativo. La magnitud del impacto

de una perturbacion negativa fue de 34.85% mayor que el de una perturbacién positiva de la

misma magnitud. Para la estrategia pasiva de corto plazo, el coeficiente de A es significativo

y con signo positivo; la magnitud del impacto de una perturbacion positiva fue de 54.1%

mayor que el de una perturbacion positiva de la misma magnitud. Para la estrategia pasiva

de largo plazo, el coeficiente de A no es significativo. Los resultados encontrados aqui

difieren a los hallados por Martinez y Venegas (2012) donde la SB1 logra una prima de riesgo

positiva y significativa.

En conclusion, algunas explicaciones a los resultados encontrados en esta tesis pueden

deberse a algunos factores observados que se explican a continuacion:

1)

2)

Al interior del conjunto de AFORES, se observa que los elementos basicos para lograr
su responsabilidad fiduciaria no estan alineados, es decir, el riesgo, rendimiento y
comisiones marchan de manera separada y no conjunta. Por ejemplo, se observa que
hay AFORES que logran tener la comision mas baja del sistema, pero con portafolios
ineficientes, 0 AFORES que alcanzan grandes rendimientos a costa de comisiones

altas.

El IRN que propone CONSAR como guia para la seleccion de una AFORE solo
contempla el rendimiento y la comisién, dejando a un lado el riesgo asumido. Los
trabajadores deben contar con informacién completa para ejercer una decision
inteligente para elegir una AFORE, asi como tener acceso a informacion clara y
precisa de sus derechos y responsabilidades a lo largo de su vida laboral. Ademas, el
IRN también es utilizado para la asignacion de cuentas lo cual puede generar
incentivos adversos y generar problemas de Agente- Principal. Las AFORES pueden
tener incentivos a lograr portafolios con altos rendimientos y comisiones intermedias
—generando asi, un IRN alto—, a cambio de un mayor riesgo, el cual no es
contemplado por el IRN. De este modo lograrian administrar mas recursos

descuidando la responsabilidad de salvaguardar los ahorros que ya manejan.
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3)

4)

5)

En cuanto a rendimientos, se observan los mismos patrones en todas las AFORES.
Ello puede justificarse por la alta restriccion que tiene la SB1 en relacion con los
activos gubernamentales que debe tener el portafolio (minimo 51%). Aun existiendo
similitudes en cuanto al patron de rendimientos, los riesgos de cada asignacion de
activos en cada AFORE generan resultados muy diferentes. En promedio, durante
2011-2018 solo 31% de las AFORES en cada afio lograron ser eficientes bajo la
premisa a mayor riesgo, mayor rendimiento. Ademas, se observa que la tendencia de
las comisiones cobradas afio con afio disminuye por presiones regulatorias y no como

consecuencia de las condiciones del mercado (competencia entre AFORES).

Durante el periodo 2014-2018, donde el nimero de AFORES fue estable, destacan 3
grupos de acuerdo con el tamafio: EI grupo de AFORES mas grandes se conformé
por XXI Banorte, CitiBanamex, SURA y Profuturo; en promedio manejaron 69% de
los activos netos totales del sistema por afio. El grupo intermedio integrado por
Coppel, Principal, PensionISSSTE e Invercap administraron alrededor de 25% de los
activos y Azteca, Inbursa y Metlife representan el grupo de AFORES maés pequerias,
administraron en promedio 6% de los activos. La mayor competencia se observa en
el grupo intermedio de las AFORES. Si se clasifican de acuerdo con los recursos que
administran, las posiciones entre este grupo van cambiando afio con afo. Las
AFORES mas grandes conservaron de manera constante sus posiciones. De manera
similar ocurri6 con las AFORES mas pequefias, permanecieron en los Gltimos lugares

en cuanto a los recursos administrados.

Los resultados encontrados en la etapa 1 para la estrategia activa no son consistentes
con las estadisticas descriptivas mostradas. Los rendimientos obtenidos sugieren que
en algun punto del tiempo se quebrantd el Régimen de Inversion para lograr alcanzar
rendimientos mas altos. Si bien las estrategias mostraron tener una razon de Sharpe
mayor 1, los resultados de la etapa 2 demuestran que las inversiones realizadas por
cada estrategia no fueron respaldadas con una prima de riesgo positiva significativa.
De este modo, si las AFORES quebrantaron en algin momento el Régimen de
Inversion, los rendimientos ‘“altos” logrados fueron en realidad “bajos” en
comparacion al riesgo asumido.
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6) Los resultados de la supervision de los organismos a las AFORES parecen una tarea
reciente, cuando el sistema lleva mas de 20 afios operando. Es inaceptable que las
multas impuestas por CONDUSEF vayan al alza y no a la baja. Ademas, las multas
impuestas por COFECE a las AFORES por practicas desleales a la competencia pone
en duda la gestion que realizan las administradoras. Por otro lado, la CONSAR parece
no contar con autoridad suficiente para supervisar a las AFORES. Asi, resulta
paraddjico que su poder sea tan limitado para ejercer su principal responsabilidad que
es la supervision del sistema de pensiones.

Los resultados en cuestion de multas y sanciones exhiben una enorme necesidad de
estandares mas altos en el sistema de pensiones: sanciones que tengan consecuencias

de peso y mayor transparencia en las operaciones que realizan las AFORES

Las extensiones de este trabajo son amplias. Por ejemplo, puede analizarse el
comportamiento por AFORE o incluir todas las SIEFORES para determinar si alguna de ellas
ha logrado un buen desempefio. Adicionalmente, puede analizarse los efectos que se

obtendrian si el régimen de inversién se vuelve mas flexible o conservador.

Otra linea de investigacion puede ser sobre el “efecto de arrastre” que pueden ejercer las
AFORES de mayor tamafio sobre las demas AFORES del sistema. Para el periodo de estudio
se observa que hay “bloques” entre las AFORES segin su tamafio: grandes, medianas y
pequenas, en relacién con los recursos que administran. La mayor competencia ocurre en el
punto intermedio. Seria de utilidad analizar si los rendimientos logrados por cada AFORE
son resultado de imitar el comportamiento de las demés, o de una estrategia de inversion

similar ajustada al Régimen de Inversion vigente.
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Anexo 1

Tabla Al.- Calculos de rendimientos

Cajon

Instrumento / Plazo

Fuente

Obtencidn de valores

Deuda Gubernamental

Bondes 182

5 afios

CP/LP

Banxico

El rendimiento se obtuvo con el precio sucio del cete a 182 dias.
In (precio sucio Cete 182 t / precio sucio Cete 182 t-1)

Bondes D

5 afios

CP/LP

Banxico

In (precio sucio Bondes D 5 afios t/ precio sucio Bondes D 5 afios t-1)

Bonos

Combinacion 0-3 afios y
3-5 afios

Ccp

Banxico

Se estimaron los rendimientos de ambas series y se formé una sola
serie debido a que cuando la serie de 0-3 afios dejaba de cotizar
comenzaba a cotizar la serie de 3-5 afios y viceversa.

In (precio sucio bono 0-3 afios t / precio sucio bono 0-3 afios t-1)
In (precio sucio bono 3-5 afios t / precio sucio bono 3-5 afios t-1)

Combinacién de 10- 20
afios y 20-30 afios

LP

Para los dias del 16 al 23 de marzo de 2017 la serie de 20-30 afios
tenia N/E. Para esos dias se utiliz6 el rendimiento de los bonos de 10-
20 afios.

In (precio sucio bono 10-20 afos t / precio sucio bono 10-20 afios t-1)
In (precio sucio bono 20-30 afios t / precio sucio bono 20-30 afios t-1)

BPA 182

182 dias

CP/LP

In (precio sucio cete 182 t / precio sucio cete 182 t-1)

BPAS

Combinaciénde 1y 3
afios

Ccp

La serie de corto plazo estd compuesta por BPAS de 1y 3 afios, para
tener una serie mas completa.

Marzo 08- 08/01/09 3Afios

09/01/09- 27/05/2011 1Afio

11/08/2011- 28/08/12 3Afios

In (precio sucio BPAS 1 afio t / precio sucio BPAS 1 afio t-1)

In (precio sucio BPAS 3 afios t / precio sucio BPAS 3 afios t-1)

Para el periodo Marzo 2016- Noviembre 2016 no habia precio sucio
de ningn BPAS por lo que se utiliz6 el rendimiento del bpag28: TI=
méax(Cete28, TPFG). La informacién estaba de manera mensual y
para el rendimiento se eligié la mayor tasa de rendimiento entre el
cete y la tasa ponderada de fondeo gubernamental. La comparacion
fue entre el In (precio sucio Cete 28 t/ precio sucio Cete 28 t-1)
contra (valor de la TPFG/100)/360

BPAS

Combinacionde 1,2 y3
afios

LP

Banxico

La serie de largo plazo esta compuesta por BPAS de 1, 2y 3 afios,
para tener una serie mas completa.

In (precio sucio BPAS 1 afio t / precio sucio BPAS 1 afio t-1)

In (precio sucio BPAS 2 afios t / precio sucio BPAS 2 afios t-1)

In (precio sucio BPAS 3 afios t / precio sucio BPAS 3 afios t-1)

De igual forma que en el de corto plazo, para el periodo marzo 2016-
noviembre 2016 no habia precio sucio de ningtin BPAS por lo que se
hizo lo mismo que en el de corto plazo.

BPAT

Combinacion 3 y 5 afios

CpP

La serie de corto plazo esta compuesta por BPAT de 3y 5 afios, para
tener una serie mas completa, sin la combinacion no se hubiera podido
cubrir la mayoria del periodo en el que se invirti6 en este activo.
In(precio sucio BPAT 3 afios t/precio sucio BPAT 3 afios t-1)
In(precio sucio BPAT 5 afios t/precio sucio BPAT 5 afios t-1)

Para el periodo de diciembre 2010 - enero 2011 no se encontré precio
sucio del BPAT por lo que se utilizd el rendimiento de acuerdo con el
BPAG91, TI= méax(Cete 91, TPFG)

La comparacion fue entre el In(precio sucio Cete 91 t / precio sucio
Cete 91 t-1) contra (valor de la TPFG/100)/360

Combinacién 3,4 y 5 afios

LP

La serie de largo plazo esta compuesta por BPAT de 3, 4 y 5 afios,
para tener una serie mas completa, cuando la series de 3y 4 afios
estuvieron simultaneamente disponibles, se utilizé la de 4 afios para
mantener el "largo plazo".

In (precio sucio BPAT 3 afios t/precio sucio BPAT 3 afios t-1)

In (precio sucio BPAT 4 afios t/precio sucio BPAT 4 afios t-1)

In (precio sucio BPAT 5 afios t/precio sucio BPAT 5 afios t-1)

De igual modo que en el BPAT de corto plazo, para el periodo de
diciembre 2010 - enero 2011 no se encontro el precio sucio del BPAT
por lo que se utiliz6 el rendimiento de acuerdo con el BPAG91.
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Continuacién Tabla Al.- Calculos de rendimientos

Cajon Instrumento / Plazo Fuente Obtencién de valores
10afios | CP ) In (precio CBIC003 t / precio CBIC003 t-1)
CBIC Sibolsa - -
30afios | LP In (precio CBIC009 t / precio CBIC009 t-1)
28 dias CP ) In (precio sucio Cete 28 t / precio sucio Cete 28 t-1)
CETES 364 dias| LP Banxico In (precio sucio Cete 364 t / precio sucio Cete 364 t-1)
g Tasa de fondeo bancario, promedio ponderado (expresado en porcentaje,
2 BREMS Diaria | CP/LP | Banxico | anual), periodicidad: diaria.
g (Tasa de fondeo promedio ponderada/100)/360
5 Combinacion del precio sucio de los Udibonos de 3 y 10 afios de acuerdo
S ~ . con la disponibilidad de informacion.
o UDIBONOS Saflos | CP | Banxico |, (precio sucio Udibono 3 afios t/ precio sucio Udibono 3 afios t-1)
% In (precio sucio Udibono 10 afios t / precio sucio Udibono 10 afios t-1)
&) 30afios | LP | Banxico | In (precio sucio Udibono 30 afios t/ precio sucio Udibono 30 afios t-1)
UMS 10afios | CP Sibolsa In (precio UMS19f 2019f t / precio UMS19f 2019f t-1)
30afios | LP In (precio UMS33F_2033F t / precio UMS33F _2033F t-1)
Tasa de fondeo bancario, promedio ponderado (expresado en porcentaje,
REPORTOS Diaria | CP/LP | Banxico | anual), periodicidad: diaria.
(Tasa de fondeo promedio ponderada/100) /360
Renta In (precio S&P500 t/ precio S&P500 t-1)
Variable S&P500 Diaria | CP/LP | Sibolsa | Para las observaciones correspondian a los dias festivos de EUA, se
Internacional coloco el precio del dia anterior
Renta
Variable IPyC Diaria | CP/LP | Sibolsa | In (precio IPyC t/ precio IPyC t-1)
Nacional
Se utiliz6 la tasa promedio ponderada de los certificados bursétiles, corto
cp plazo, informacién expresada en porcentaje de manera anualizada
Deuda (periodicidad mensual), para cada dia del mes se repiti6 la misma tasa =
Privada Certificado Mensual Banxico (tasa promedio ponderada de corto plazo / 100) / 360
Nacional Bursatil Se utilizo la tasa promedio ponderada de los certificados bursétiles, de
mediano plazo, informacién expresada en porcentaje de manera
LP : P < i
anualizada (periodicidad mensual), para cada dia del mes se repiti6 la
misma tasa = (tasa promedio ponderada de mediano plazo /100) / 360
1 afio CpP Rendimiento Bono del Tesoro a 1 afio entre 360
Deuda Bonos del FED | Rendimiento Bono del Tesoro a 30 afios entre 360
Internacional tesoro 30afios | LP Para ambos plazos se encontraron 85 observaciones nos disponibles, la
mayoria festivos, por lo que coloque el rendimiento del dia anterior
Estructurados | Sibolsa
Indice Fibras Diaria | CP/LP (Precio indice FIBRAS t / Precio indice fibras t-1)
Fibras Sibolsa

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 2

Tabla A2.- Célculos de razon de Sharpe

Rendimiento compuesto Desviacion estandar | Rend. Com. Rend. Razon de Sharpe
Fecha SB1 CP LP SB1 | CP | LP CCOQE " | pond. g‘;‘;’ SSEzl SCE(‘:l CP LP
mar-08 0.86% | 0.41% | 0.58% |0.10% |0.04% |0.11% | 0.06% | 0.14% | 0.72%| 7.97| 6.56| 7.91| 4.66
abr-08 -0.97% | 0.08% | -1.02% |0.13% | 0.04% | 0.12% | -0.11%| 0.14% | -1.11%| -6.45| -7.49| 5.05| -7.50
may-08 | -0.31% | 0.23% | -0.94% |0.15% | 0.04% |0.16% | 0.04% | 0.14% | -0.46% | -2.37| -3.31| 4.83| -6.12
jun-08 -2.85% | -0.94% | -4.39% |0.30% | 0.20% | 0.32% | 0.04% | 0.14% | -2.99% | -9.67| -10.13| -4.84| -14.03
jul-08 1.83% | 0.53%| 1.47% |0.31% | 0.05% |0.36% | -0.10% | 0.14% | 1.69%| 6.30| 5.83| 11.78| 4.36
ago-08 2.18% | 0.56% | 2.25%|0.21% | 0.04% | 0.27% | 0.01% | 0.14% | 2.03% | 10.15| 9.47| 13.04| 8.38
sep-08 -0.11% | 0.45% | 0.16% |0.34% | 0.05% | 0.37% | 0.10% | 0.14% | -0.25% | -0.61| -1.03| 6.93| 0.17
oct-08 -1.67% | -0.20% | -0.76% |1.36% |0.19% | 1.75% | -0.03% | 0.14% | -1.81%| -1.20| -1.30| -0.86| -0.41
nov-08 | -1.33% | 0.63%| -2.50% |0.56% |0.10% |0.74% | -0.03% | 0.14% | -1.47%| -2.31| -256| 6.67| -3.34
dic-08 4.16% | 0.28% | 3.22% |0.31%|0.40% |0.48% | -0.07%| 0.13% | 4.03%| 13.74| 13.31| 0.87| 6.92
ene-09 1.40% | 0.99% | -1.90% |0.25% | 0.08% | 0.74% | 0.11% | 0.13% | 1.27%| 5.23| 4.71| 11.31| -2.73
feb-09 -2.13% | 0.03% | -3.95% |0.60% |0.11% | 0.77% | -0.01% | 0.12% | -2.25% | -3.54| -3.75| 0.38| -5.10
mar-09 2.96% | 1.29% | 4.09% |0.36% |0.10% |0.53% | 0.15% | 0.12% | 2.83%| 7.73| 7.38| 11.88| 7.43
abr-09 1.31% | 1.05% | 0.44% |0.22% | 0.07% | 0.27% | -0.04% | 0.12% | 1.18% | 599| 544 1451| 175
may-09 | -0.95% | 0.12% | -2.05% |0.25% | 0.09% |0.42% | 0.06% | 0.12% | -1.07%| -4.02| -450| 0.63| -5.09
jun-09 0.32% | -0.82% | -1.76% |0.24% | 0.21% | 0.31% | 0.08% | 0.12% | 0.19%| 1.00| 0.48| -4.23| -5.91
jul-09 1.27% | -0.18% | 0.74% |0.11% |0.13% |0.14% | -0.04% | 0.12% | 1.15%| 11.85| 10.73| -1.07| 551
ago-09 0.68% | 0.23% | 1.80% |0.10% | 0.05% | 0.20% | 0.04% | 0.12% | 0.56% | 6.17| 4.99| 3.72| 8.96
sep-09 1.42% | 0.60% | 1.89% |0.14% | 0.06% |0.19% | 0.02% | 0.12% | 1.30%| 9.92| 9.04| 9.74| 9.95
oct-09 0.99% | 0.45% | 1.20% |0.15% | 0.05% | 0.28% | -0.06% | 0.12% | 0.86% | 6.88| 6.07| 10.87| 4.49
nov-09 0.77% | 0.51% | 0.69% |0.10% | 0.04% | 0.16% | 0.04% | 0.12% | 0.65% | 7.55| 6.28| 10.71| 4.08
dic-09 1.07% | -0.55% | -0.65% |0.05% |0.23% |0.29% | -0.05% | 0.12% | 0.94% | 20.99| 18.66| -2.18| -2.08
ene-10 0.98% | 3.34% | 0.95% |0.07% | 0.49% | 0.10% | 0.01% | 0.12% | 0.86% | 12.88| 11.31| 6.79| 9.37
feb-10 1.19% | 0.24%| 1.55% |0.07% |0.03% |0.12% | -0.01% | 0.12% | 1.07% | 16.01| 14.43| 7.62| 13.10
mar-10 0.69% | 0.51% | -3.76% |0.07% | 0.04% | 0.88% | 0.00% | 0.12% | 0.57%| 9.96| 8.27| 12.68| -4.26
abr-10 0.77% | 0.07%| 1.27% |0.11% |0.03% | 0.17%| 0.00% | 0.12% | 0.65%| 7.06| 5.98| 222| 7.68
may-10 0.74% | 0.45% | 0.82% |0.16% | 0.05% | 0.24% | 0.01% | 0.12% | 0.63% | 4.65| 3.91| 9.12| 3.39
jun-10 2.52% | -1.07%| 1.47%|0.16% | 0.23% | 0.27% | -0.07% | 0.12% | 2.40% | 16.49| 1573| -433| 571
jul-10 2.24% | 0.63% | 3.92%|0.12% | 0.05% | 0.20% | 0.05% | 0.12% | 2.12% | 17.54| 16.58| 12.44| 18.88
ago-10 1.25% | 0.39%| 1.15% |0.28% | 0.04% |0.43% | 0.03% | 0.12% | 1.13%| 4.33| 391 873 262
sep-10 1.59% | 0.47%| 1.20% |0.25% |0.03% |0.41% | -0.06% | 0.12% | 1.48%| 6.62| 6.14| 20.26| 3.06
oct-10 1.26% | 0.70%| 1.67% |0.16% | 0.02% | 0.26% | 0.07% | 0.12% | 1.14%| 7.62| 6.86| 38.98| 6.11
nov-10 | -2.99% | -0.03% | -5.14% |0.25% | 0.05% | 0.48% | -0.01% | 0.12% | -3.10% | -11.80 | -12.25| -0.41| -10.79
dic-10 -0.08% | -1.44% | -1.63% |0.41% | 0.24% | 0.60% | -0.02% | 0.12% | -0.20% | -0.16| -0.44| -5.88| -2.70
ene-11 -0.63% | -1.29% | -1.99% |0.23% | 0.26% | 0.31% | 0.02% | 0.11% | -0.74% | -2.81| -3.28| -5.07| -6.44
feb-11 -0.22% | 0.34% | -0.90% |0.18% | 0.05% | 0.21% | -0.01% | 0.11% | -0.33% | -1.13| -1.74| 7.69| -4.20
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Continuacion Tabla A2.- Célculos de razén de Sharpe

Rendimiento compuesto Desviacion estdndar | Rend. Razén de Sharpe
Com. | Com.
Fecha Comp. SB1 SB1
SB1 CP LP | SB1 | CP | LP | (gte | Pond. | pond. CP | LP
sC cc

mar-11 -0.03% | -0.03% | -0.37% |0.16% | 0.03% |0.19% | -0.05% | 0.11% | -0.14%| 0.13| -059| 0.63| -1.70

abr-11 1.96% | 0.71% | 4.03% |0.15% | 0.03% |0.24% | 0.04% | 0.11% | 1.85% | 12.42| 11.69| 19.68| 16.30

may-11 1.37%| 0.17%| 1.73%]0.14%|0.03% |0.31% | 0.01%| 0.11% | 1.25% 941 8.62| 524 5.61

jun-11 0.52% | -0.38% | -3.15% |0.19% | 0.18% | 0.34% | -0.06% | 0.11% | 0.41% 3.03 244| -1.73| -9.19

jul-11 2.06% | 0.84%| 4.28%(0.14%|0.07% | 0.35% | 0.06% | 0.11% | 1.95% | 14.11| 13.31] 10.67| 11.95

ago-11 237% | 0.43%| 0.37% |0.46% | 0.05% | 0.72% | -0.06% | 0.11% | 2.25% 5.24 499] 10.31 0.59

sep-11 -0.85% | -0.10% | -2.56% | 0.40% | 0.05% | 0.65% | 0.03% | 0.11% | -0.96% | -2.22| -250| -2.36| -3.99

oct-11 2.05% | 0.75% | 2.68% |0.36% |0.05% 0.51% | 0.01% | 0.11% | 1.93% 5.66 534| 14.18 5.26

nov-11 -1.22% | 0.20% | 0.06% |0.33% | 0.07% |0.58% | -0.05% 0.11% | -1.33% | -3.49| -3.82| 347 0.20

dic-11 0.59% | -1.14%| -0.90% |0.35% | 0.16% | 0.27% | 0.05% | 0.11% | 0.48% 1.56 1.24| -757| -349

ene-12 3.90% | 3.75% | 3.03% |0.22% | 0.40% | 0.29% | 0.03% | 0.10% | 3.79% | 17.61| 17.12| 9.20| 10.34

feb-12 -0.75% | -0.03% | -1.11% | 0.21% | 0.04% | 0.33% | -0.07% | 0.10% | -0.85% | -3.29| -3.79| 090| -3.17

mar-12 0.11%| 0.12%| 0.41%[0.17% |0.04% | 0.25% | 0.04% | 0.10% | 0.01% 045 -0.15| 1.95 1.48

abr-12 1.47% | -1.07%| 0.21% |0.20% | 0.31% |0.38% | 0.03% | 0.10% | 1.36% 7.34 6.80| -3.59 0.46

may-12 0.94% | 0.76% | -0.15% |0.18% | 0.08% | 0.28% | -0.08% | 0.10% | 0.83% 5.50 4.93| 10.48| -0.23

jun-12 2.57% | -0.62%| 5.06% |[0.26% |0.21% |0.44% | 0.04% | 0.10% | 2.47% 9.63 9.22| -3.12| 11.36

jul-12 3.28% | 157%| 4.29% |0.32% | 0.20% | 0.55% | 0.05% | 0.10% | 3.17% | 10.08 9.75| 7.48 7.70

ago-12 -0.90% | 0.18% | -1.04% | 0.24% | 0.03% | 0.38% | -0.05% | 0.11% | -1.00% | -349| -3.92| 7.22| -2.57

sep-12 1.47% | 0.44%| 1.83% 0.23% 0.03% |0.44% | 0.00% | 0.11% | 1.37% 6.45 5.98| 14.34 4.13

oct-12 -0.37% | 0.10% | -0.31% | 0.14% | 0.03% | 0.25% | -0.04% | 0.11% | -048% | -236| -3.12| 4.34| -1.08

nov-12 0.11% | 0.19%| 0.38% |0.14% |0.04% |0.27% | 0.05% | 0.11% | 0.01% | 0.44| -0.29| 355| 1.26

dic-12 1.71% | -0.99% | 0.32% |0.16% | 0.23% |0.36% | 0.03% | 0.11% | 1.61% | 10.48 9.82| -4.42 0.81

ene-13 090% | 2.23%| 2.01%|0.18% |0.50% |0.32% | -0.06% | 0.10% | 0.80% 5.36 481 4.61 6.39

feb-13 0.95% | 0.69%| 0.57%|0.20% |0.07% |0.31% | 0.02% | 0.10% | 0.85% 4.65 4.16| 10.04 1.79

mar-13 1.48% | 0.46% | 2.10% |0.17% |0.07% |0.29% | 0.03% | 0.10% | 1.38% 8.72 8.13| 6.54 7.22

abr-13 2.63%| 0.89%| 4.76%[0.22% |0.07% | 0.27% | -0.08% | 0.10% | 2.53% | 12.28| 11.82| 12.41| 17.92

may-13 -4.02% | -0.37% | -9.48% | 0.33% | 0.06% | 0.38% | 0.04% | 0.10% | -4.11% | -12.22 | -12.50| -6.69 | -24.87

jun-13 -3.08% | -1.53% | -4.24% | 0.66% | 0.31% |1.16% | 0.01% | 0.10% | -3.17% | -4.65| -4.79| -4.92| -3.65

jul-13 0.70% | 0.66% | -1.16% |0.36% | 0.12% | 0.55% | -0.05% | 0.10% | 0.60% | 2.09 1.82| 6.05| -2.02

ago-13 -0.22% | 0.02% | -2.03% | 0.34% | 0.08% | 0.50% | 0.05% | 0.10% | -0.32% | -0.79| -107| -044| -4.14

sep-13 1.99% | 0.75% | 3.25% |0.36% | 0.08% |0.48% | 0.03% | 0.10% | 1.89% | 5.50 522| 882| 6.66

oct-13 0.40% | 0.26% | -1.12% |0.27% | 0.08% | 0.47% | -0.04% | 0.10% | 0.30% 1.67 130 3.60] -2.30

nov-13 -0.04% | 0.59% | -1.28% |0.24% |0.05% | 0.36% | 0.04% | 0.10% | -0.14%| -0.33| -0.74| 11.93| -3.69

dic-13 0.02% | -0.85% | -0.03% |0.21% |0.19% | 0.39% | -0.02% | 0.10% | -0.08% 0.19| -0.28| -449| -0.03

ene-14 -0.23% | 0.22% | -1.00% | 0.16% | 0.05% | 0.33% | 0.04% | 0.09% | -0.32% | -1.71| -2.28| 3.30| -3.15

feb-14 1.32%| 0.42%| 3.19% ]0.19% |0.05% | 0.23% | -0.01% | 0.09% | 1.23% 7.18 6.67| 9.53| 13.76

mar-14 0.82% | 0.22%| 0.84% |0.15% | 0.04% |0.28% | 0.00% | 0.09% | 0.72% 5.40 478 6.20 2.98

abr-14 045% | 0.34%| 1.09% |[0.10% | 0.03% | 0.21% | -0.03% | 0.09% | 0.36% 4.69 3.77| 10.45 5.31
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Continuacion Tabla A2.- Célculos de razén de Sharpe

Rendimiento compuesto Desviacion estdndar | Rend. Razén de Sharpe
Com. | Com.
Fecha Comp. SB1 SB1
SB1 CP LP | SB1 | CP | LP | (ge | Pond. | pond. CP | LP
sC cc

may-14 2.05% | 0.55% | 3.00% |0.15% | 0.03% | 0.32% | 0.02% | 0.09% | 1.95% | 13.66| 13.02| 15.84| 9.19

jun-14 1.10% | -0.51% | -0.16% |0.29% | 0.22% | 0.34% | 0.04% | 0.09% | 1.01% 3.65 3.32| -251| -0.61

jul-14 0.28% | 0.10%| 0.06% |[0.13% |0.04% |0.28% | -0.03% | 0.09% | 0.18% 244 1.70] 3.20 0.32

ago-14 0.59% | 0.50% | 1.82% |0.15% |0.03% |0.21% | 0.03% | 0.09% | 0.50% 3.81 3.18| 18.59 8.43

sep-14 -1.33% | -0.09% | -2.48% |0.16% | 0.05% | 0.35% | 0.01% | 0.09% | -1.42%| -852| -9.10| -2.04| -7.15

oct-14 1.49% | 0.39%| 0.87%|0.17% |0.05% |0.27% | -0.02% | 0.09% | 1.40%| 9.05 849| 7.80| 3.36

nov-14 0.95% | 0.32%| 1.32% |0.15% | 0.04% | 0.23% | 0.01% | 0.09% | 0.86% | 6.40 577| 861| 564

dic-14 0.35% | 2.01%| 1.04% |0.35% | 0.33% | 0.46% | -0.01% | 0.09% | 0.25% 1.01 0.75| 6.14 2.29

ene-15 2.10% | 3.55% | 2.41% |0.20% |0.45% | 0.37% | 0.02% | 0.09% | 2.01% | 10.39 9.94| 7.86 6.55

feb-15 -0.91% | -0.05% | -1.62% |0.29% | 0.13% |0.43% | -0.01%  0.09% | -1.00% | -3.08| -3.38| -0.27| -3.77

mar-15 -1.24% | -0.14% | -1.23% | 0.38% | 0.22% | 0.59% | -0.05% | 0.09% | -1.33% | -3.15| -3.38| -043| -2.01

abr-15 0.80% | 0.45% | -1.14% |0.16% | 0.18% | 0.39% | 0.04% | 0.09% | 0.71% | 4.60 406 2.28| -3.06

may-15 0.62%| 0.11%| 0.62% |0.25% |0.09% |0.34% | 0.00% | 0.09% | 0.53% 2.50 215 121 1.84

jun-15 -0.18% | -1.13%| -1.73% | 0.18% | 0.22% | 0.43% | 0.01% | 0.09% | -0.27% | -1.07| -1.56| -520| -4.04

jul-15 0.48% | 0.44%| 1.39% |0.10% |0.12% |0.19% | -0.01% | 0.09% | 0.39% 4.97 4.09]| 3.93 7.34

ago-15 -0.07% | -0.29%| -0.69% |0.15% |0.14% | 0.25% | 0.00% | 0.09% | -0.16%| -051| -1.10| -2.07| -2.74

sep-15 0.22% | 0.36% | -0.68% |0.14% | 0.08% | 0.36% | -0.04% | 0.09% | 0.13% 1.79 1.17] 505 -1.76

oct-15 1.17% | 0.79% | 1.15% ]0.11% |0.16% |0.28% | 0.04% | 0.09% | 1.08% | 10.12 932 471 3.99

nov-15 -0.21% | -0.41% | -0.09% | 0.11% | 0.08% | 0.12% | -0.01%  0.09% | -0.29% | -1.90| -2.74| -5.10| -0.68

dic-15 -0.56% | -1.62% | -2.53% |0.20% | 0.15% | 0.33% | 0.00% | 0.09% | -0.65% | -2.79| -3.23|-1059| -7.74

ene-16 0.92% | -0.27%| 0.87% |0.13% |0.25% |0.19% | -0.01% | 0.08% | 0.84% | 7.14 6.48| -1.03| 451

feb-16 042% | 0.19% | 0.85% |0.19% |0.11% | 0.28% | -0.04% | 0.08% | 0.33% | 2.43 1.97| 2.07| 3.17

mar-16 1.33% | 1.05%| 1.75%]0.14% |0.13% |0.29% | -0.04% | 0.08% | 1.25% 9.86 9.24| 8.70 6.25

abr-16 0.54% | 0.14%| 1.68% |0.16% |0.11% | 0.33% | 0.03% | 0.08% | 0.45% 3.22 268 1.05 5.07

may-16 -0.78% | -0.18% | -2.25% |0.15% | 0.07% | 0.29% | 0.02% | 0.08% | -0.86% | -547| -6.05| -2.98| -7.82

jun-16 1.64% | -0.66% | 3.39% ]0.20% |0.18% |0.34% | -0.09% | 0.08% | 1.55% 8.51 8.09| -3.17| 10.20

jul-16 1.22% | 0.39% | 2.01% ]0.14% |0.03% | 0.31% | 0.03% | 0.08% | 1.13% 8.25 7.65| 10.30 6.40

ago-16 0.32% | -0.06%| 0.07% |0.11% | 0.05% | 0.26% | -0.05% | 0.08% | 0.23% 3.20 245| -0.36 0.47

sep-16 0.01% | 0.18%| 0.11% |0.21% |0.06% |0.40% | 0.02% | 0.08% | -0.08% | -0.06| -0.46| 265 0.23

oct-16 -0.08% | 0.31% | -2.79% |0.12% | 0.06% | 0.31% | 0.01% | 0.09% | -0.17% | -0.77| -149| 501| -9.07

nov-16 -2.25% | -0.12% | -1.89% | 0.61% | 0.22% | 0.72% | -0.13% | 0.09% | -2.33% | -3.45| -359| 0.00| -2.47

dic-16 1.52% | 0.03% | -0.97% |0.18% | 0.21% |0.39% | 0.02% | 0.09% | 1.43%| 8.50 8.01| 0.02] -251

ene-17 0.74% | -0.61%| 0.50% |0.22% |0.39% |0.29% | 0.06% | 0.08% | 0.66% 3.17 2.78| -1.73 1.53

feb-17 0.70% | 0.56% | 1.43% |0.14% |0.08% |0.27% | -0.03% | 0.08% | 0.61% 5.09 451 7.29 5.43

mar-17 0.73% | 0.21%| 2.63% |0.15% | 0.06% | 0.25% | -0.05% | 0.08% | 0.65% 5.12 457 4.37| 10.53

abr-17 0.57%| 0.65%| 0.14%[0.11% | 0.08% |0.29% | 0.02% | 0.08% | 0.48% 4.83 410| 8.14 0.43

may-17 0.23%| 0.20%| 0.52%|0.11% |0.08% |0.26% | -0.11% | 0.08% | 0.15% 2.99 227 3.86 2.46

jun-17 1.62%| -0.17%| 0.35%]0.19% |0.15% |0.41% | 0.06% | 0.08% | 1.54% 8.08 7.65| -1.48 0.71
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Continuacion Tabla A2.- Célculos de razén de Sharpe

Rendimiento compuesto Desviacion estandar | Rend. Com Com Razén de Sharpe
Fecha Comp. d. d. SB1 SB1
SB1 CpP LP SB1 | CP LP Cete pond. | ponad. sc o CP LP

jul-17 0.39% | 0.42% | 0.85% |0.09% | 0.06% | 0.17% | 0.02% | 0.08% | 0.31% | 3.98 3.09| 654 488
ago-17 0.93% | 0.59%| 0.72% |0.07% | 0.04% | 0.08% | -0.08% | 0.08% | 0.85% | 14.92| 13.70] 18.19| 10.31
sep-17 0.82% | 0.55% | 0.49% |[0.06% |0.04% |0.10% | 0.06% | 0.08% | 0.74% | 12.22| 10.89| 11.60| 4.32
oct-17 -0.17% | 0.12%| -1.19% | 0.14% | 0.06% | 0.26% | -0.10% | 0.08% | -0.26% | -0.54| -1.14| 3.80| -4.24
nov-17 0.75% | 0.61%| 0.98% |0.13% |0.07% | 0.24% | 0.04% | 0.08% | 0.67% | 5.42 4.78| 8.13 3.91
dic-17 0.25% | -0.33%| -0.70% |0.16% | 0.16% | 0.32% | 0.06% | 0.08% | 0.17% 1.17 0.65| -251| -241
ene-18 0.83% | 0.76% | 0.86% |0.15% | 0.07% | 0.25% | -0.11% | 0.08% | 0.75% | 6.15 5.61| 12.66 3.83
feb-18 0.02% | 0.05% | -0.81% |0.13% |0.11% | 0.21% | 0.00% | 0.08% | -0.07% | 0.10| -051| 041 -3.81
mar-18 0.54% | 0.41%| 0.51% |0.09% | 0.08% |0.19% | 0.06% | 0.08% | 0.45% | 5.49 454 4.13 2.37

Prom. 0.22% | 0.12% | 0.35% | 0.00% | 0.10%
Desv. Est. 0.15% | 0.10% | 0.21% | 0.05% | 0.02% 6.21 6.05 | 7.10 | 6.50

Fuente: Elaboracion propia.
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