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Medicién del Riesgo en Afores a través del VaRi
RESUMEN

Desde que se cred el Sistema de Ahorro para efoREHAR) ha experimentado
modificaciones, una de las mas importantes esdac@n de las Administradoras del
Fondo para el Retiro (Afores), éstas también hatueionado para que las aportaciones
del trabajador generen mayor rendimiento con wsgdenoderado, y al final de su vida
laboral tenga una pensién que garantice una mejatad de vida. La creacion de las
Sociedades de Inversion Especializadas en FondaspRetiro (Siefores) ha permitido
gue las aportaciones de los trabajadores se iamiegh diferentes instrumentos de
inversion, con la finalidad de obtener un mayodnemento asumiendo riesgos acorde a
la edad de cada trabajador. El trabajador tienébkxrtad de elegir la Afore que
administrara su fondo para el retiro, la decisidn §ste tome depende generalmente de
cuanto rendimiento neto le otorgue la Afore. Esfarmacion la ofrece la CONSAR,
aunque hay mas informacién acerca de las Siefanesaguda a complementar las
decisiones basadas en los rendimientos netos, esr riesgo que tienen éstas al
realizar sus inversiones. En esta Tesis se pretesdalar el Valor en Riesgo (VaR)
para cada una de la Afores que cuentan al menosS@orendimientos mensuales
histéricos, esto soOlo para las dos Siefores SBB4y, $a que son las que por regulacion
pueden invertir mayor porcentaje de su portafolio Renta Variable Nacional e
Internacional (Acciones). El método utilizado palacélculo del VaR se llamalo
paramétricg basado en comportamientos histéricos de los datwglimientos). Una
vez calculado el VaR, se hace un analisis de séidath el cual representa el VaR
como porcentaje del valor total del activo netoa&iefore y se complementa con la
obtencion de lamedig desviacion estanday coeficiente de variacigncon estas
estadisticas se observa en primera instancia egiér&iha invertido con mayor riesgo.
Una vez calculado el VaR y las estadisticas dds@gppara cada Siefore, el trabajador
tendra informacién suficiente para decidir y eldgiiAfore que mas le convenga, y no
so6lo usar como criterio el rendimiento neto pareeha.

(Palabras clave:Afore, Siefore, VaR, riesgo, estadistica)
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SUMMARY

Since the National Pension Fund System (SAR, ftgrnitials in Spanish) was created,
it has undergone modifications. One of the mostoirtgnt was the creation of Pension
Fund Management Companies (Afores, from its irgtial Spanish), the latter have also
evolved so that the workers’ contributions creatgreater return with a moderate risk
and so that at the end of their work life they vhidlve pension that warrantees a better
quality of life. The creation of Firms Specializéd Investment in National Pension
Funds (Siefores, from its initials in Spanish) hasde it possible for workers’
contributions to be invested in different investmerstruments with the objective of
obtaining greater returns, assuming the risksdhain accordance with the age of each
worker. Each worker is at liberty to choose therafthat will administer his/her pension
fund, the decision is normally dependent on how et return the Afore gives. This
information is offered by the National Commissioh the National Pension Fund
System (CONSAR, from its initials in Spanish)haligh there is additional information
about Siefores that helps to complement decisiasgsd on net returns, such as the risk
these represent when making investments. Thissttadt@mpts to estimate the Value at
Risk (VaR) for each Afore that has at least 50 miynteturns, this only for SB4 and
SB5 Siefores since by law these can invest a grgaecentage of their portfolio in
Domestic and Global Equities. The method used $tmating the VaR is calledon-
parametric based on the historical behavior of data (rejur@sice the VaR has been
calculated, a sensitivity analysis is carried oot avhich represents the VaR as a
percentage of the total value of net assets ofb&efThis is complemented with the
main standarddeviationandcoefficient of variationwith these statistics is possible to
observe which Siefore has invested with greatér Bce the VaR has been estimated,
as well as descriptive statistics for each Sieftive worker has sufficient information to
decide and choose the Afore that suits him/hert Ww&hout using only the net returns
criterion to do so.

(Key words: Afore, Siefore, VaR, risk, statistic)
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1. INTRODUCCION

Las Sociedades de Inversion Especializadas en Bgmala el Retiro (Siefores) como
cualquier sociedad de inversion invierten ciertocpntaje de su portafolio en renta
variable nacional e internacional (acciones), psteentaje es regulado por la CONSAR
estableciendo limites de inversion dependiendo wie Sjefore Basica se trate y esta
relacionado con la edad del trabajador. Como esdsalen todos los mercados
accionarios no esta nada dicho y el valor de lamaes de una compafia puede caer de
un momento a otro por motivos propios y ajenosraitama, entonces se considera que
guien posea estas acciones esta asumiendo el riEsgue estas acciones pierdan
plusvalia en un momento dado.

Entonces si una Siefore invierte mayor pomgende su portafolio en renta variable
nacional e internacional se asume que su riesgmag®r que las que invierten en
instrumentos considerados libres de riesgo. Entesta el calculo del riesgo se hace
tomando los rendimientos mensuales totales de tmeAy no solo considerando los
rendimientos generados de la inversibn en rentdahtar debido a que no hay
disponibilidad de esta informacion.

Existen diferentes formas para medir el riedgoun activo o portafolio (Siefore)
entre ellos se encuentra Zesviacion Estandarel VaR (Valor en riesgo), el (ES)
Expected Shortfallo en espafidPerdida o Déficit Esperadaentre otros mas. Para este
trabajo de tesis se decidio elegir al VaR como deede riesgo para las Siefores porque
generalmente es aceptada por los diferentes jpamigs de los mercados financieros, ya
gue éste presenta varias cualidades con respestoiraplementacion y comprension,

aunque en la seccion de estadisticas descriptevaslsula la desviacion estandar que
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también es un indicador de riesgo y en este tratmjoonsidera para determinar que
Afore ha tenido mas riesgo a lo largo de su opéraci

Es importante mencionar que en esta tesisolamnente es calculado el VaR y la
desviacion estandar, sino también otros métrictes taomo media, coeficiente de
variacion y porcentaje de sensibilidad VaR/ActNeto que analizandolos en conjunto
pueden proporcionar un mejor panorama para defurer Afore ha tenido mayor riesgo
y en que porcentaje del valor de su activo netal.tétara realizar los calculos de los
métricos ya mencionados fue necesario obteneelmimientos mensuales de cada una
de las Afores para las Siefores Basicas SB4 y @B5hubo disponibilidad de los
rendimientos diarios). Se decidio hacerse par8ikfores SB5 y SB4 por disponibilidad
de tiempo y por ser éstas las que mayor porced&jgu portafolio invierten en renta
variable.

Existen varios métodos para el calculo del \éaRe ellos se encuentra el método
parameétrico, método no paramétrico o simulaciondéh y el método simulacion
Montecarlo. La obtencion del VaR para cada undadeAfores se realizd por el
“método no parametrico de un solo activo” ya que flendimientos no siguen una
distribucion normal. El célculo se realiza parasoio activo, ya que por disponibilidad
de informacién, solo fue posible obtener los reneimos de todo el portafolio de la
Siefore y no para cada uno de los activos por adpar

El objetivo principal de esta tesis es qudaquar trabajador que pertenezca al SAR
y tenga la oportunidad de leer ésta, obtenga lasrhéntas e informacion necesarias
adicionales a las que ya tiene (rendimientos nejose)le permitan elegir la Afore de

mayor conveniencia para él o ella.
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2. ANTECEDENTES

A continuacidon se mencionan los antecedentes queteeminaron fueran importantes

para el desarrollo del tema de tesis.

2.1. EI SAR
En este subcapitulo se menciona todo lo relacioabh8AR, sus origenes, funciones, su

importancia, etc.

2.1.1. ;(Qué es el SAR?

Es un Sistema de Ahorro para el Retiro que estadibasn cuentas individuales en las
gue contribuyen el trabajador, el patron y el GotneFederal. Cada trabajador se hace
acreedor a una pension al final de la vida labemaiuncion del monto acumulado en su
cuenta individual.

Este sistema fue creado en Mayo de 1992 yres& con la finalidad de que el
trabajador forme un ahorro como complemento ecotmrmiiando éste se retire. Este
sistema ha experimentado varios cambios desde eacién y uno de los mas
importantes fue el de 1997, cuando se crearon thsirfistradoras de Fondos para el
Retiro (Afores). Los recursos correspondientesigreeodo de Mayo de 1992 y Junio
de 1997 fueron depositados en el banco que fuéeleg su momento por cada patrén
y regulados por la Ley del IMSS y del INFONAVIT.QGISAR, 2010).

Las reformas de 1997 para los trabajadorexqtizan en el IMSS y la de 2007 que
cotizan al ISSSTE, permitieron hacer sustentalmesdbs sistemas pensionarios mas

representativos del pais, eliminando presioneslésccalculadas en 45% y 25% del
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PIB, respectivamente. Hoy, a trece afos de vidaSA& sus beneficios en distintos
rubros son claros (CONSAR, 2010):

» Sustentabilidad de las pensiones

Por primera vez en la historia de México, senta con un ahorro acumulado para el
pago de las pensiones que asciende a 1.25 bilttmpssos, cifra que supera el 10.25%
del PIB y representa un monto similar al de lameseinternacionales actuales.

» Fortalecimiento de un Sistema Nacional de Pensiones

En la presente Administracién se incluyé adoszantes al ISSSTE como parte del
sistema de cuentas individuales. Este hecho avamza consolidacion de un sistema
nacional de pensiones ya que permite la portalilfglra quienes cotizan al IMSS vy al
ISSSTE, evitando la pérdida de derechos paradbsjadores que cambian de sector.

* Menores comisiones

Durante los ultimos tres afios se han dado icenhbgales y regulatorios a favor de
una simplificacién del cobro (se pas6 de dos camés a una sola); transparencia en la
informacién que permite al trabajador conocer “eags y centavos” lo que la AFORE
le cobra por el manejo de sus recursos; y una ctargaracion entre AFORES en base
al rendimiento neto que cobran.

* Rendimientos competitivos

La gradual evolucion del régimen de inversiquicable a los hoy cinco distintos
fondos pensionarios (de acuerdo a la edad de aatbajador), ha permitido la
generacion de rendimientos altamente competitivas igcrementaran el monto de las
pensiones.

* Aumento de Aportaciones
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En mayo de 2009 se aprobaron modificaciorlasLay del Seguro Social (LSS) que
establecen el primer incremento de la aportaciéa Quota Social) a las cuentas de los
trabajadores desde la creacion del SAR. Particelaten este incremento beneficia a los
trabajadores de entre 1 y 15 salarios minimos epresentan mas del 90% del sistema y
eleva la aportacion de los de un salario minimasag superiores al 13% del Salario
Base de Cotizacion.

* Inversiones que Generan un Circulo Virtuoso

El objetivo principal del SAR es propiciar mlayor ahorro posible para que los
trabajadores puedan obtener una mejor pension. &g fin es indispensable el
otorgamiento de los mejores rendimientos posibtegual se ha logrado a través de
inversiones diversificadas y solidas. A su vezagstversiones han generado un circulo
virtuoso que propicia la generacion de empleos gréacion de infraestructura a favor
del desarrollo del pais. Las empresas mexicanaseeores tan diversos como el de
consumo, telecomunicaciones, turismo y vivienddyaebeneficiado de financiamiento
significativo por parte de los recursos pensiorsario

» Atencion a trabajadores

En los dltimos tres afios una de las prioriddu sido la educacion financiera en
materia de ahorro para el retiro. Al respecto se lbgrado resultados importantes en
materia de: a) una pagina de Internet dirigidaabajadores con informacién sencilla y
transparente basada en las principales preguntdesdesuarios; b) un sistemas de
atencion telefénica mas eficiente que atiende ada&20 mil trabajadores por mes y c)
ferias y platicas informativas en donde el SAR s&r@ a los duefios de las cuentas,

CONSAR (2010).
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Cabe mencionar algunas debilidades y areagpdeunidad o desafios a los que se

puede enfrentar el SAR actualmente:

» Los bajos niveles de aportacién, lo que indica guporcentaje de aportacion
obligatoria menos la cuota social bajo el régimeh IMSS es de apenas del
6.5% del salario, que es mucho mas bajo que el ptises donde se tienen
sistemas similares.

» Otra area de oportunidad del SAR es el poder egtsado crear mecanismos
para cubrir a trabajadores por cuenta propia @imeh el sistema a personas con
pobreza extrema en el pais.

» El buscar formas de incentivar a los trabajadoreslgs que se convertiran en
trabajadores en un futuro, a tener conciencia gfendo para el retiro es parte
de su patrimonio y por ende se le debe dedicarptieyn conocimiento para

obtener el mejor beneficio al momento del retiro.

2.1.2. Panorama general del SAR

Este panorama ofrece informacion completa acercacuBntas Afores, recursos
administrados por éstas, rendimientos historicasnpdio, cartera de inversiones, etc.
Toda esta informacion se presenta la tabla 2.Jespondiente al cierre de Octubre de
2010, cabe mencionar que esta informacion se @&dubimestralmente y se incluyen

recursos de PensionISSSTE.
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Tabla 2.1

Panorama general del SAR

CONCEPTO

Recursos administrados por las AFOREs *

Rendimiente histérice del sistema

Bendimiente neto promedio en el sistema

{36 meses)

Rendimiento del sistema
(5 aiios)

Cuentas administradas por las AFOREs

Traspasos Acumulados ™

AFOREs

Inversidn en renta variable nacional *

Inversidn en renta variable internacional *

Inversion en deuda privada nacional *
Inversidn en Instrumentos Estructurados *
Inversidn en deuda internacional *

Inversion en valores gubernamentales

Fuente: CONSAR (Octubre, 2010).

DATOS

Diatos al cierre de octubre de 2010

1416,613 millones de pesos
fwalor a mercado)

17384,672 millones de pesos
{walor a costo)

14.01 %
nominal

6.97 %
real

8.38 %

10.41 %

41 millones

1'455,189

15

8.0 %
8.1 %
17.2 %
1.9 %
34 %
61.4 %
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La tabla 2.1 muestra en forma resumida lo mfmrtante acerca del Sistema de
Ahorro para el Retiro (SAR), toda esta informaa@8mrepresentada en forma numérica y
de la cual se hace una breve descripcion:

* Recursos administrados por las Afores: Son el vaital de todos los activos
netos de todas las Afores que son las aportacidedss trabajadores mas los
recursos propios de cada Afore.

» Rendimiento histérico: Es el promedio del rendirtoenominal y real histérico
desde que se crearon las Afores a la fecha, laedd@a entre el rendimiento
nominal y real es que el nominal es obtenido aéésobro de comision de cada
Afore y el otro después del cobro de esta comision.

* Rendimiento neto en el sistema (36 meses). Esteneémiento neto ponderado
por los activos netos de los cinco fondos o Sisfere36 meses.

* Rendimiento neto del sistema (5 afios). Es el reedim bruto del sistema
calculado a través de indices de sistemas conssruidn comportamientos
diarios de las Siefores Basicas vigentes.

» Cuentas Administradas por las Afores. Es igualtamhero de trabajadores que
hacen sus aportaciones a una Afore, estos tralvagdoeden ser:

Registrados: Trabajadores que se registraron en alguna Afoneluye
trabajadores independientes y cotizantes al ISSSTE
Asignados:Trabajadores que no se registraron en alguna Afdee CONSAR

los asignd a una de acuerdo a las reglas vigentes.



Medicién del Riesgo en Afores a través del VaR9

» Traspasos: Es numero de traspasos de cuentas Afotess, es decir, es el
namero de las cuentas cedidas por algunas Aforéss cuentas recibidas,
algunas Afores ceden mas de las que reciben yerisayv

» Afores: Es la cantidad de Administradoras de Fonpaxs el Retiro que se
encuentran vigentes.

* Inversion en renta variable nacional. Es el poajenpromedio de la cartera o
portafolio de inversion que las Afores inviertenrenta variable nacional.

* Inversion en renta variable internacional. Es etgotaje promedio de la cartera
o portafolio de inversién que las Afores inviertanrenta variable internacional.

* Inversion en deuda privada nacional. Es el porgemeomedio de la cartera o
portafolio de inversion que las Afores inviertendauda privada nacional.

* Inversion en instrumentos estructurados. Es elgmvage promedio de la cartera
o portafolio de inversion que las Afores inviertaminstrumentos estructurados.

* Inversion en deuda internacional. Es el porcenpagmedio de la cartera o
portafolio de inversién que las Afores inviertendauda internacional.

* Inversion en valores gubernamentales. Es el pajgeptomedio de la cartera o
portafolio de inversion que las Afores inviertenvafores gubernamentales.

Si se comparan estos montos con el panoranaaelel SAR a Noviembre de 2008
(Veldzquez, 2008), los recursos administrados asrAfores aumentaron de 826,790
millones de pesos a 1, 416,613 millones de pests;iedica que esta cantidad casi se
ha duplicado en un periodo de dos afios, esto é&cho notable y debe mencionarse.
Las cuentas administradas por las Afores en Noviemé 2008 eran 39 millones y para

octubre de 2010 son 41 millones.
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Otro dato que vale la pena mencionar es éimganto neto del sistema que subio de
2.52% en Noviembre de 2008 a 8.38% en Octubre d®,2ue es un aumento
considerable en el rendimiento y que seguramenéirsremento es debido en gran
parte a que conforme pasa el tiempo los limitemdersion para renta variable nacional
e internacional se han modificado para permitir onagversion en estos instrumentos.
Otro dato que va ligado al aumento del rendimiesato los porcentajes de inversion en
renta variable nacional e internacional que en &lobire de 2008 era 6.17% y 4.97%
respectivamente y ahora en Octubre de 2010 son $.8%% respectivamente, estos
datos y el incremento en el rendimiento neto d#ksia, tal vez pueda explicar por qué

los recursos administrados por las Afores casupdi@ghron en dos afos.

2.1.3. Retos futuros del SAR
El Sistema de Ahorro para el Retiro ha generadpatrimonio para los trabajadores, ha
acercado a los trabajadores al sistema financmmoal, ha canalizado recursos a la
infraestructura y a la actividad productiva, y béadlecido las finanzas publicas en el
largo plazo. Sus logros han sido muchos, pero quextas importantes que atender:
1. Buscar férmulas o mecanismos para incrementar [amtaxiones sin
incrementar el costo laboral.
2. Continuar los esfuerzos para reducir las comisidedsas Afores.
3. Promover una mayor diversificacion de las carteimdas Siefores que las
hagan ain mas rentables.
4. Lograr mayor participacion del trabajador en el SAR
* Promover la educacion financiera en todos los as/el

* Promover el ahorro voluntario
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» Fortalecer el mandato de la CONSAR para promovezdiacacion

financiera en materia de ahorro para el retiro, SAR (2010).

2.2. Las Afores

Para muchos de los trabajadores no ha quedadodtetlaro que es una Afore, cual es
su funcién, como administran el dinero que ellbgiobierno y el patron aportan, donde
invierten este dinero, y mas aun no queda clarengai quienes las vigilan y regulan
estas Afores. Mucha gente asocia a las Afores aohamco porque llevan el mismo
nombre y asumen que es ese banco el que esta silamdo su dinero, y por ende se
piensa que las Afores tienen las mismas funcionedas bancos.

Tal vez si se tuviera un mayor conocimiente@®o funcionan las Afores se podrian
aprovechar los beneficios de éstas, de elegir jarmecion para invertir ahora, ¢y por
que no? visualizar cudl seré la mejor en el fut¥r@eria mucho mejor complementar
este conocimiento con herramientas graficas y estieas para tomar la mejor decision

al elegir una Afore.

2.2.1. ¢ Qué son las AFORES y cémo funcionan?
Es una empresa financiera mexicana, especializadad®ministrar e invertir el ahorro
para el retiro y voluntario de manera segura, déoneis de trabajadores afiliados al
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). Pr@ndo el mayor rendimiento posible
durante el ciclo de inversion de los recursos, CARI§010).

Anteriormente los recursos pensionarios derifsajadores afiliados al IMSS, eran
administrados por tal institucion en una sola cai@uiectiva, sin obtener rendimientos

pero garantizando el monto de la pension. Posteeote se crearon las AFORES
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(Administradoras de Fondos para el Retiro) poejadel Seguro Social (LSS) en Mayo
de 1996, iniciando su operacion en 1997, con Eliflad de ofrecer cuentas personales a
los trabajadores y para que el ahorro generadolargo de su vida laboral, pudiera
crecer con los rendimientos generados (Las Aforas funcionamiento, 2010).

Del salario que recibe el trabajador se lewdesta una cantidad que junto con otra
cantidad que aporta su patrén y una mas que aplo@abierno, se forma un fondo de
ahorro (Cuenta Individual), el cual se pone a feb@e invierte) desde el primer dia y
empieza a generan un rendimiento al trabajador.efla manera, poco a poco va
creciendo el ahorro para el futuro. Ademas, las RES reciben las aportaciones
voluntarias de todos aquellos trabajadores (afibaal IMSS o no afiliados al IMSS) que
desean aprovechar los altos rendimientos (intérgdes importantes beneficios fiscales
que éstas ofrecen. En tabla 2.2 se muestra de andasglosada los porcentajes de las
aportaciones obligatorias tripartitas, por pagktdibajador, gobierno y patrén.

Tabla 2.2

Porcentajes de aportaciones obligatorias triparsital SAR

Subcuenta Ramo éQuién Aporta? Aportacion Total

Retiro Patron 2%

B 0%

e
edad avanzada Jrabajador -125 :

Fuente: CONSAR (Noviembre, 2010).
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2.2.2. Beneficios de las Afores
Los beneficios de las Afores se pueden resumiogsiguientes tres grandes:

» Se mejora las condiciones de vida de los trabagadabilados

* Incremento del Ahorro interno

» Incremento de la inversion productiva

Aunque no es garantia que un trabajador gemltewcon una cierta cantidad de dinero
al momento de jubilarse tenga mejores condicioresida, si se puede decir que al
menos tiene la posibilidad de mejorar las condesode vida que pudiera tener si no
tuviese el monto de dinero con el que cuenta ggagigus ahorros en una Afore. El
incremento del ahorro interno se da gracias a bjdmero que ahorran los trabajadores
en las Afores es destinado en gran parte al finamento de gastos del gobierno
generando al mismo tiempo incremento en la inverpi@ductiva ya que se forma un
circulo virtuoso que propicia la generacion de @ogl y la creacion de infraestructura a
favor del desarrollo del pais. Empresas mexicamasdiferentes sectores se han
beneficiado del financiamiento significativo porteade los recursos pensionarios.

Otro tema importante y que vale la pena coarpaon otros paises es la tasa de
reemplazo es decir, que porcentaje del sueldo gode actualmente el trabajador
recibird al momento de su jubilacion, en Méxicdatema de Ahorro para el Retiro
otorga una tasa de reemplazo del 35%, esto esagpersona gana actualmente diez mil
pesos, al momento de su jubilacion solo recibirz eantidad equivalente a 3,500 pesos
(Castro, 2010). En paises con desarrollo similaneticano, como Polonia, Hungria y

Dinamarca las personas tienen una tasa de reengpkaaees de los sistemas entre 75 y
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100%, mientras que para paises latinoamericanoe Gmiombia, Chile y Peru las tasas

son mas altas que en México (ING, 2010).

2.2.3. ¢ Qué es la CONSAR?

Es la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro ghratiro y su labor fundamental es
la de regular el Sistema de Ahorro para el Ret8AR) que estd constituido por las
cuentas individuales a nombre de los trabajadaresntpnejan las Afores. En la figura.
2.1 se ilustra con mejor detalle las funcionesspoasabilidades de la CONSAR.

Figura 2.1.Responsabilidades y funciones de la CONSAR

¢ Qué significa que la CONSAR regula a las Afores?

/ / Esta facultada para imponer

CONm [  multas a las Afores y

sanciones a los empleados de
I ; .
e éslas en caso de algin

\ incumplimiento.

Se asequra de que brinden la
informacién requerida para los

Supervisa que [os recursos de los
trabajadores se inviertan de acuerdo a

los parametros y limites establecidos por
la Comision (Régimen de Inversi trabajadores (que te envien tu
estado de cuenta tres veces por

ano, por ejemplo)

Fuente: CONSAR (Octubre, 2010).
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2.3. Las Siefores
En los siguientes subcapitulos se hace menciodacaldorelacionado con las Siefores: su

significado, su funcion, su objetivo, etc.

2.3.1. (Qué son las Siefores?

Como sus siglas lo dicen (Sociedades de Inversgpedializada en Fondos para el
Retiro), son los fondos donde las AdministradorasFdndos para el Retiro (Afores)
invierten los recursos de los trabajadores a [olae su vida laboral. El objetivo de las
Afores es invertir, de manera segura, los recudsofas Cuentas Individuales de los
trabajadores a fin de que éstos no pierdan su wyake vean incrementados con el
tiempo.

Antes de Enero de 2005 las Afores invertiaa fondos formados por las
aportaciones de los trabajadores s6lo en una Sidf@r con el paso de los afios que el
Régimen de Inversion de las Afores ha sufrido mcalifones para bien, estas
modificaciones siempre se han orientado a logyarahjetivos:

1. Incrementar los rendimientos de los ahorros dérédsajadores, lo que a su vez
redituara en mejores pensiones, particularmentelpartrabajadores de menores
ingresos.

2. Ampliar las posibilidades de diversificacion dergersion de los ahorros de los
trabajadores, a través del acceso a nuevos mercathgiendo con ello los
inconvenientes de la concentracion.

Las primeras modificaciones al Régimen de risiva entraron en vigor el lunes 17

de Enero de 2005. Para que este cambio se llevaaboa el viernes 14 del mismo afio

se concluyo exitosamente la separacion de recarsamda uno de los dos fondos de
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inversion que operan en cada una de las Aforese @abtacar que a partir del 17 de
Enero de 2005, cada fondo (Siefore) pudo invenrtidistintos instrumentos de inversion
y, por ende, se comporté de manera diferenciada.

Al respecto, vale la pena recordar la compaside cada fondo en Enero de 2005:

« Fondo # 1 (Siefore Basica 1), invirtid6 en instrutesnfinancieros nacionales
permitidos hasta ese momento por la regulaciomiugg@onos de gobierno y de
empresas solidas), al que se permitio la incorp@mage hasta un maximo de
20% del total de los recursos de dicho fondo eargalinternacionales (bonos de
gobiernos, bancos centrales y empresas solidagigespdesarrollados).

» Fondo # 2 (Siefore Béasica 2), incluy6 las alten@icontenidas en el Fondo 1
(Instrumentos de deuda nacionales e internacionajlesdicionalmente, pudo
invertir hasta un 15% del total de los recursosfdetlo en instrumentos de
inversion de capital protegido, ligados a indicesianarios nacionales e
internacionales.

Para la CONSAR (2010) todos los trabajadoresones de 56 afios tuvieron la
oportunidad de seleccionar el Fondo de su preferehoante el periodo comprendido
entre Octubre y Diciembre del 2004. Para garankzaansparencia y la seguridad en la
separacion de recursos en cada uno de los dos $dedaversion, se realizaron varias
pruebas previas coordinadas por la CONSAR con ttacimacion de las Afores y las
instituciones donde se depositan los valores qe¢ lestituto de Valores (INDEVAL).

A partir del 28 Marzo de 2008, cada AFORE pgrestos ahorros conforme a las
edades de los trabajadores, en cinco grupos (SIESDR los invierte conforme a las
reglas que la CONSAR ha definido para cada grupdaHEigura 2.2 se muestra cuantas

Siefores se conforman al dia hoy, y el rango dd pdea cada Siefore.
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Figura 2.2.NUumero de Siefores y sus rangos de edad

SIEFORE BASICA 5 (26 afios y menores)
SIEFORE BAsIcA 4  (entre 27 y 36 afios)

SiEFORE BAsIca 3 (entre 37 y 45 afios)

SIEFORE BAsIca 2 (entre 46 y 55 afios)

SiEFORE BAsIca 1 (56 afios y mayores)
Fuente: CONSAR (Septiembres, 2010).

Las cinco Siefores invertiran los ahorros dg trabajadores en instrumentos que
daran una relacion apropiada entre edad, seguyidahdimiento. Durante el “corte
transversal”, que es el proceso mediante el cusdayian traspasados a partir del 28 de
Marzo de 2008 todos los activos a las cinco Sisfarada trabajador mantendra igual el
monto de su ahorro y Unicamente sus recursos credavertidos en el fondo que
corresponda segun su edad.

La diversificacion y rentabilidad de las ceatede inversién se ha logrado gracias a
la notoria apertura del régimen de inversion. Eim&n de inversion ha permitido
nuevas clases de activos y de mayor flexibilidadosrparametros regulatorios, lo que
ha potenciado las posibilidades de financiamieftola figura 2.3 se muestra en forma

resumida la evolucién del régimen de inversionadeAfores (CONSAR, 2010).
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Figura 2.3 Evolucion del Régimen de Inversion de las Afores

0 202 © 2009

Inversion en Acciones Individuales
También se permite la inversion en IPO's
con el objetivo de apoyar empresas de

Inversion en Deuda Privada
Principalmente de empresas

mexicanas. menor capitalizacion.
v v
EVOLUCION DEL RE
A
1997 O 2009 - 2010

Inversion en Valores Estructurados
Gubernamentales y Apoyan a pequefias y medianas
Bancarios empresas, asi como proyectos de

infraestructura a través de los CKD's
Fuente: CONSAR.

A continuacion en la tabla 2.3 se muestrarcéaacteristicas, limites de inversion y
edades de las SIEFORES. Al principio de la vidaidabse invierten los ahorros mas

agresivamente y con mayor riesgo. Conforme avamzmad del trabajador se invierte

con menor riesgo.



Medicién del Riesgo en Afores a través del VaR19

Tabla 2.3

Caracteristicas, edades, limites y porcentajesndersion de las SIEFORES

SIEFORE EDAD DEL

BASICA |TRABAJADOR CARACTERISTICAS

Es el fondo con menor riesgo, y se permite invertir
1 56 aflos 0 mas hasta un 20% en Valores extranjeros y hasta un

100% en renta fija

+ Maximo 1% en instrumentos estructurados
« Maximo 5% en FIBRAS

« Maximo 20% en valores extranjeros

+ Maximo 15% en renta variable (Bolsa)
« Minimo un 59% en renta fija.

2 De 46 a 55 afios

« Maximo 5% en instrumentos estructurados
+ Maximo 5% en FIBRAS

« Maximo 20% en valores extranjeros

+ Maximo 20% en renta variable (Bolsa)
« Minimo un 50% en renta fija.

3 De 37 a 45 afios

+ Maximo 7.5% en instrumentos estructurados
+ Maximo 10% en FIBRAS

« Maximo 20% en valores extranjeros

+ Maximo 25% en renta variable (Bolsa)
« Minimo un 37.5% en renta fija.

4 De 27 a 36 afios

+ Maximo 10% en instrumentos estructurados
+ Maximo 10% en FIBRAS

« Maximo 20% en valores extranjeros

+ Maximo 30% en renta variable (Bolsa)
« Minimo un 30% en renta fija.

5 26 afnos y menores

Fuente: CONSAR (Octubre, 2010).
Como se observa en la tabla 2.3, mientrasjovés es el trabajador, se le permiten

instrumentos de inversion con mayor riesgo y qugcé maximizar el ahorro para
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cuando llegue el momento del retiro. Es convenientences hacer ahorro voluntario
para aprovechar la experiencia de la AFORE y madamel fondo de retiro. El ahorro

voluntario permite que el ahorro del trabajadormeegor al momento de jubilarse y este
ahorro es una buena opcién para invertir ya queAfases ofrecen en promedio un

rendimiento anual nominal del 13.4% y un rendinoearual real de 6.5%, mientras que
otras opciones de inversion a lo mas que ofrecedimgentos menores a estos. Otro
beneficio que trae el ahorro voluntario es la dedfucde impuestos, ya que todo lo que
se ahorre en forma voluntaria sera deducible deiéstps siempre y cuando se retiren

estos ahorros al momento de la jubilacion y nosante

2.3.2. El riesgo en las Siefores
Existen diferentes formas para medir el riesgoraativo o portafolio de una sociedad
de inversion (Siefore) entre ellos se encuentiddsviacion Estandar, el VaR (Valor en
Riesgo), el (ESExpected Shortfgllen espafidPérdida o Déficit Esperadaentre otros
mas. Se decidio elegir al VaR como medida de rieggm las Siefores porque
generalmente es aceptada por los diferentes jpamigs de los mercados financieros, ya
gue este presenta varias cualidades con respestoiraplementacion y comprension.
Para Acerbi y Tasche (2002) las principales vestgjge caracterizan el VaR son:

i) El VaR es una medida de riesgo universal, ya egte puede ser aplicado a

cualquier tipo de activo o fuente de riesgo.

i) El VaR es simple, posee una facil interpretacio

iii) EI VaR es completo, resume en un solo numeio,unidades monetarias,

todas las posibles fuentes de riesgo de mercadteates en un portafolio
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La CONSAR ha adoptado el VaR para medir slgoeen las Siefores que invierten
en renta variable nacional e internacional. El Yaio Riesgo, conocido como VaR por
sus siglas en inglés (Value at Risk), es una heergm estadistica que fortalece la
administracion de riesgos financieros de los politz de inversion. Dicha herramienta,
conjuntamente con otras medidas, forma parte degldacion financiera de las Siefores
y sirve para controlar la sensibilidad del portaf@ cambios en las variables financieras
como las tasas de interés y el tipo de cambioe entas.

Para calcular el VaR de las Siefores se nacesear escenarios acerca del
comportamiento de las variables financieras quéuyiah sobre el valor de los
portafolios de inversion. En la medida que se @ienh mas escenarios, se obtendran
mejores estimaciones del VaR. Por ello, los Orgat®sGobierno de la CONSAR
aprobaron recientemente modificaciones a la mebgi®lde calculo de este indicador
con objeto de hacerlo mas robusto incrementanduielero de escenarios de 500 a
1,000. Al considerarse un mayor conjunto de infaidra relevante, el VaR sera una
herramienta mas eficaz para medir sensibilidacggmbersiones.

A través de la modificacion realizada, pomegéo, se permitira que los escenarios
asociados a los eventos de muy alta volatilidadsgueresentaron en los mercados en el
contexto de la crisis internacional, sean empleados el célculo del VaR por el doble
de tiempo, mejorando esta herramienta como medata plentificar de manera
oportuna potenciales riesgos. A través del fortalento del VaR y del cabal
cumplimiento del régimen de inversion bajo la esrisupervision de la autoridad, la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para elirReprotege los recursos
pensionarios de los trabajadores de México, péaticiente en el contexto de la

volatilidad financiera internacional (Melo y Beaers/f).
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3. PLANTEAMIENTO DE LA PROBLEMATICA

En este capitulo practicamente se resume en dddimiobjetivos, las preguntas, las
hipotesis, la justificacion, las variables, lasrherientas, el tipo y el alcance de la

investigacion,

3.1. Objetivos de la investigacion

A continuacion se enlistan los cuatro objetivo®sia investigacion:
1. Calcular el VaR de las Siefores Basicas SB4 § B&a todas las Afores que
hasta Agosto de 2010 estdn operando y tengan pomelwos 50 rendimientos
mensuales historicos.
2. Calcular la Media, Desviacion Estandar y elfC@nte de Variacion para todas
las Afores que hasta Agosto de 2010 estan opergn@mgan por lo menos 50
rendimientos mensuales historicos.
3. Conocer qué Afores han tenido mayor riesgo enirstersiones totales desde su
inicio de operaciones hasta Agosto de 2010.
4. Definir un criterio adecuado para seleccionaAfare que mas convenga al

trabajador en base al riesgo.

3.2. Preguntas de Investigacion
A continuacién se enlistan las preguntas de estasiigacion, las cuales deben ser
contestadas al finalizar la investigacion.

1. ¢Qué relacion existe entre la Desviacion Estangdogrendimientos mensuales

histéricos de una Afore y el riesgo en las inveregde esta Afore?
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2. ¢Qué relacion existe entre el valor en riesgo (VaR)los rendimientos
mensuales historicos de una Afore y el riesgo gimigersiones de esta Afore?

3. ¢Cudl es la interpretacion de la razon VaR/ValoAde/o Neto de una Afore?

4. ¢Cual es el significado del coeficiente de varia@t una serie de rendimientos
mensuales histéricos?

5. ¢Cudl es la Afore mas adecuada para cada trabagjmndiendo el nivel de

riesgo y rendimiento otorgado?

3.3. Hipdtesis de la investigacion

A continuacion se enlistan las dos Hipotesis de iesestigacion:

Hi;: Conociendo la Media, la Desviacion Estandar, aéfCiente de Variacion, el VaR
y el porcentaje de éste respecto al valor de Adtleto de las Siefores SB4 y SB5, se
puede saber qué Afore ha obtenido el mejor rendiimieon base al riesgo en sus
inversiones.

Hi,: Conociendo el riesgo en que incurre cada Afeeuede realizar una seleccion de

Afore que mas convenga a cada trabajador.

3.4. Justificacion de la investigacion
Se decidio realizar esta investigacion con eldendar a cualquier trabajador que
pertenezca al SAR y tenga la oportunidad de leldaherramientas e informacion que

le permitan elegir la Afore de mayor convenien@sa®l o ella.

3.5. Variables de la investigacion

A continuacion se enlistan las variables de lastigacion:
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* Rendimientos mensuales historicos de las Siefores,
» Portafolios de Inversion de las Siefores,
+ Activos Netos de las Siefores,

» Edad del trabajador.

3.6. Herramientas de investigacion

A continuacion se enlistan las herramientas devestigacion
» Estadistica descriptiva,
* VaR,

* 9 de sensibilidad VaR/Activo Neto.

3.7. Tipo de investigacion

El tipo de investigacion que se realiz6 en esis s Documental y Cuantitativa

3.8. Alcance de la investigacion

El alcance de esta investigacion se limita a cumpé objetivos descritos, solamente

para las Siefores basicas SB4 y SB5, debido a gtas &iefores son las que mas
porcentaje de su portafolio de inversion inviegarrenta variable, donde es inherente el
riesgo por los cambios en el mercado accionarionbién cabe mencionar que los

calculos hechos en esta tesis se limitan a losmeématos mensuales de las Afores por

ser ésta la informacion disponible en la CONSAR.
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4. METODOLOGIA

En este capitulo se describen y se desarrollarmie®dologias utilizadas para la

obtencion de los resultado del capitulo cinco da ewestigacion

4.1. Los Rendimientos
Para efectos de calcular el VaR de las dos Sietmisigas SB4 y SB5 se tomaron los
rendimientos mensuales (debido a que de la pagitea GONSAR solamente se pueden
obtener los valores que toman los Activos de cddaeAmes a mes, y con estos valores
se obtiene el rendimiento mensual) histéricos dia cke una de las Afores desde Julio
de 1997 hasta Agosto de 2010. Cabe mencionar qéeche de inicio la marca la
entrada en operacion de las Afores que hastacleafa mayoria sigue operando y
algunas otras que ya desaparecieron o se fusimnaro

Se decidio calcular el VaR solamente de lefosas basicas SB4 y SB5 ya que son
las Siefores que invierten en renta variable unangporcentaje de su cartera de
inversion lo que indica que corren mayor riesgoneértir que las otras Siefores, esto
debido que en estas dos Ultimas Siefores se emanelos trabajadores mas jovenes
como se indico en la tabla 2.3. Cabe mencionaraglze Siefore basica SB1, no se le
permite invertir en renta variable porque en é&doB se encuentran los trabajadores
de 56 afios y mas que estan préoximos a jubilarse.

Los porcentajes de inversion en renta variabtgonal e internacional para la SB4 es
de 19.8% y para la SB5 es de 22.3% estos datosnfuectualizados al cierre de

Septiembre de 2010. Es importante mencionar quéirtotes de monto de inversion
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hasta el 2009 para la SB4 eran de 25% y 30% pa&88% como también lo indica la

tabla 2.3.

4.2. El VaR

El Valor en riesgo o VaR por sus siglas en ingléde at Risk), es una forma de medir
el riesgo al que se somete un activo o portaf@iangersiones en un periodo de tiempo
bajo condiciones normales de mercado y con un rmikelconfianza determinado
(Alonso, Julio 2005), o como lo menciona Benning@00) “el VaR responde a la
pregunta: ¢Cuanto puedo perder con una probabilidad) en un horizonte
preestablecido?”. O como lo menciona Hull (200RYa&R permitird hacer afirmaciones
como:estamos seguros en 1% que no perderemos mas de X délares en losmposxi
N dias.

Para la CONSAR (Octubre, 2010) &s:minusvalia que puedan tener los activos
netos de una Sociedad de Inversion, dado un detaeduinivel de confianza, en un
periodo determinado.

Entonces el VaR es una medida de riesgo dpoutafolio de inversiones para
facilitar la toma de decisiones. Antes de empezacaikular el VaR es necesario
determinar dos importantes parametros:

» El horizonte o periodo tiempo (N)

» El nivel de confianza (&)%

El periodo de tiempo se escoge dependiends@lque se le vaya a dar a esta
medida. Por ejemplo, si se esta calculando el VaR pna mesa de dinero bastante
activa que tranza un gran volumen de activos estiduede horas, entonces el periodo

del VaR puede ser de un par de horas (Alonso, 200%). Si por el contrario, se esta
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analizando el riesgo de un fondo de pensioneyreddnte o periodo puede ser de hasta
un afio, como es el caso de esta tesis.

La seleccion del nivel de confianza tambiépetele del uso que se le vaya a dar al
VaR. Por ejemplo, si lo que se desea es satisfasgequerimientos de un organismo
regulador como en este caso la CONSAR, normalmehteivel de confianza es alto:
99%. Por otro lado, si lo que se desea es empl&@Repara control interno del manejo
del riesgo y su exposicion a éste, tipicamenterggdea un nivel de confianza del 95%
(Benninga, 2000). En la préactica, los niveles defianza mas empleados corresponden
al 95%, 99% y 99.9%.

Si se quiere responder a la pregunta: ¢Cwsnfmuede perder con una probabilidad
de (1e) % en los proximos N dias?, es necesario obsqneesta pregunta es similar a
determinar el percentil mas bajo de la distribucion de las posibles pesiglie pueden

ocurrir durante un periodo de tiempo especifico.

4.3. Normalidad de los Datos (Rendimientos)

Cuando se habla de distribuciones es necesarioiomancque hay diferentes tipos
(normal, binomial, logaritmica, etc.), y que el ot o forma para hacer el calculo de la
probabilidada va a depender de la distribucién que sigan o semajue sigan los
rendimientos del portafolio del cual se calculdr&&R. Los diferentes métodos para
calcular el VaR basicamente pueden ser clasificadodos grandes tipos: métodos en
los que se supone una distribucion de los datosofftog parametricos) y métodos
basados en la historia de los datos y que no sapoinguna distribucion (métodos no

parametricos).
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Por lo tanto para definir que tipo de métodwa a utilizar para el célculo del VaR,
es importante saber si los rendimientos histériedas Siefores SB4 y SB5 siguen
alguna distribucibn o no. De las herramientas y fasmas para conocer el
comportamiento o distribucion de los rendimient$ablara en el subcapitulo 5.1.

Para determinar si los datos siguen o no ustahiicién se recurre a herramientas
estadisticas y gréaficas como los histogramas, suteaGauss y graficas de probabilidad
qgue se obtienen de las pruebas de normalidad #sscarrojan informacion importante
para este analisis. Con el propdsito de haceripodeste trabajo, no se hace el analisis
individual para cada una de las Siefores y Afof&s.pretende agrupar Afores que
visualmente tengan una distribucion o comportaroiesirnilar, y asi, hacer un analisis
por grupos de las caracteristicas de su distribycyd posteriormente se mostraran
gréficas de histograma/Gauss y de pruebas de ridadale una Afore representativa
para cada grupo que tiene caracteristicas similares

Se comienza por analizar la Siefore basica, 8B4ste caso, se formaron tres grupos
representativos de Afores que siguen una distdoucimilar entre ellas. Cabe
mencionar que el andlisis se basa gran parte empneaiacion visual de la grafica de
distribucion e histograma, asi como la grafica delpa de normalidad y teniendo como

referencia una gréfica de datos con distribuciGmadb
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5. RESULTADOS, APORTACIONES Y RECOMENDACIONES

En este capitulo se presentan los resultados dbgerdurante la investigacion, las
aportaciones que se hacen a la misma, asi conredasendaciones que se hacen en

general a los trabajadores que tengan derechstair& de pension por Afore.

5.1. Distribuciones y Normalidad de los Rendimiemts de las Siefores

La distribucion de una variable normal estd conapheinte determinada por dos
parametros, su media y su desviacién estandartatias generalmente p #y <.
(Diaz y Ferndndez, 2001) Con esta notacion, laided de la normal viene dada por la

ecuacion 1;

ftxﬁ=$em{§[x:]2}; e <x<e

Asi, se dice que una caracteris X sigue una distribucién normal de mei#1y

varianzaCFz, y se denota com< * Mﬂ”ﬂ), si su funcién de densidad viene dada por
la ecuacion 1.

Al igual que ocurria con un histograma, erme¢ el area de cada rectangulo es
proporcional al nimero de datos en el rango deremloorrespondiente si, en el gje
horizontal se levantan perpendiculares en dos puaty b, el area bajo la curva
delimitada por esas lineas indica la probabilidadjde la variable de interés, X, tome
un valor cualquiera en ese intervalo. Puesto queutva alcanza su mayor altura en

torno a la media, mientras que sus "ramas” serghdie asintéticamente hacia los ejes,
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cuando una variable siga una distribucion norneah snucho mas probable observar un

dato cercano al valor medio que uno que se ene&ienty alejado de éste.

Figura 5.1.Gréfica de una distribucion normal y el signifioadel area bajo la curva

Fla<s X <k)

Fuente: http://www.fisterra.com/mbe/investiga/distsrmal/ I/distr_normal.asp
Propiedades de la distribucién normal:
La distribucion normal posee ciertas propiedadgmmantes que conviene destacar:
I. Tiene una Unica moda, que coincide con su medianyesliana.
[I. La curva normal es asintotica al eje de absci®as. ello, cualquier valor entre
— @y +@ es tedricamente posible. El area total bajo laaes, por tanto, igual
al.
ll. Es simétrica con respecto a su me* a Segun esto, para este tipo de variables
existe una probabilidad de un 50% de observar tmrdayor que la media, y un
50% de observar un dato menor.
IV. La distancia entre la linea trazada en la medigpymto de inflexion de la curva
es igual a una desviacion tipic= Y. Cuanto mayor se“, mas aplanada sera la

curva de la densidad.
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V. El area bajo la curva comprendida entre los valsitesedos aproximadamente a
dos desviaciones estandar de la media es igu@5a &n concreto, existe un
95% de posibilidades de observar un valor compdendén el intervalo

(1 -1960, g+1.9a)

La forma de la campana de Gauss depende gmilametros#y < (figura 5.1). La
media indica la posicion de la campana, de modopague diferentes valores (¥ la
gréfica es desplazada a lo largo del eje horizorRak otra parte, la desviacion estandar
determina el grado de apuntamiento de la curvantoumayor sea el valor ¢=, mas
se dispersaran los datos en torno a la mediayna sera mas plana. Un valor pequeiio
de este parametro indica, por tanto, una gran piiided de obtener datos cercanos al
valor medio de la distribucion.

Para verificar si los datos, en este casodondimientos siguen o no una distribucion
normal, fue necesario en primer lugar graficarigiograma de cada uno de los grupos
de rendimientos de las Siefores SB4 y SB5, ya gueocse menciond al inicio de este
capitulo, el histograma puede dar informacion Vlisgarca de la distribucién que sigan
los rendimientos. Estos histogramas se realizaoonun software estadistico llamado
MINITAB 14, una de las ventajas de este paquetquesya se tiene la funcién para
realizar estos histogramas ademas que se puedgamdk histograma de manera
sobrepuesta el dibujo o contorno de la campanaadiss; que puede dar una mejor idea
visual de que tan cerca estan los datos de semaidistribucién normal.

Graficando los histogramas de los datos deAfases: BANORTE GENERALLI,
ING, XXI 'y METLIFE, se puede observar intuitivamerjue: son las que siguen una

distribucion muy parecida a la distribucion normgal que la mayoria de los datos se



Medicién del Riesgo en Afores a través del VaR32

centran alrededor de la media, con algunos valorgsa los extremos y con una gran
cantidad de datos en la media que exceden la cdestaa campana de Gauss. A
continuacion se muestra la figura 5.2 que contiengrafica representativa de este

grupo.

Figura 5.2.Histograma de rendimientos mensuales de Afore SB4
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Fuente: Elaboracion propia.

Aungue los datos graficamente muestran urtaldision parecida a la normal, para
probar la normalidad de los datos, se puedenartilas métodos de Anderson Darling o
Ryan Joiner, y la grafica de probabilidad normaky&s, 2007). En el método de
Anderson Darling o Ryan Joiner, si el valor de pimldad P (P-Value) de la prueba es
mayor a .05, se considera que los datos son nasjredamiendo un nivel de confianza
de 95%. Esta prueba rechaza la hipotesis de naladlatuando el valor P es menor o

igual a 0.05. Fallando la prueba de normalidad gerdecir con una confiabilidad del
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95% que los datos no siguen una distribucion nbr@aando se pasa la prueba de
normalidad solamente se puede decir que no se tdaora desviacion significante de
la normalidad (http://www.variation.com/da/help/A8Intm, 2011).

También se tiene el método gréfico para Id esanecesario hacer la grafica de
probabilidad de los datos, esto se hace con elv8adtMinitab, y este método dice que
todos los puntos deben quedar dentro del intedaloonfianza (95%) que es acotado
por las dos lineas de los lados para indicar queures distribucion normal. A
continuacion se muestra la figura 5.3 donde aptesimtervalos de confianza y el valor
de probabilidad P (P-Value) menor a .05.

Figura 5.3.Grafica de probabilidad de rendimientos mensuddda Afore XXI SB4
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Fuente: Elaboracion propia.
Respecto a esta figura 5.3 se observa quaadgie los datos no entran dentro del

intervalo de confianza (dentro de las dos linetrdies a la central de la gréfica) y



Medicién del Riesgo en Afores a través del VaR34

valor de probabilidad P es menor a .005, se deduedos rendimientos de esta Afore
(SB4) y las de su grupo no siguen una distribundmal.

Las Afores: PROFUTURO GNP, PRINCIPAL, BANCOMERNVERCAP,
COPPEL Y BANAMEX, forman otro grupo donde sus datese una distribucién que
muy poco se parece a la distribucion normal, ya lgugran mayoria de datos se
encuentran en la parte central de la grafica ysgbaros a los lados, también siempre
tienen un par de datos muy alejados de la medt@nfinuacion se muestra la figura 5.4
con el histograma de una de estas Afores représende este grupo.

Figura 5.4.Histograma representativo de los rendimientos oedas del grupo 2
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Fuente: Elaboracion propia.
Ahora se procede a hacer la prueba de natathh este grupo, aunque visualmente

se puede presumir que la distribucion de Bancomesuygrupo no siguen una
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distribucion normal. A continuacion se muestraufgg5.5 con la grafica de la prueba de

normalidad de esta misma Afore.

Figura 5.5.Prueba de normalidad de rendimientos de la Af@@cBmer
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa en la figura 5.5, la gran mayde los puntos estan fuera del
intervalo de confianza del 95%, lo que indica yrabora que los rendimientos de
Bancomer SB4 no son normales.

El tercer grupo de las Siefores SB4, al cealgmecen Afirme Bajio e Inbursa, tiene
una distribucion que no es normal pero que esdtifera las demas, y vale la pena
mostrarla por separado. En esta distribucion Igonia de los datos se encuentran no el
parte central de la gréafica, sino a un lado, lo guede indicar que no siga una
distribucion normal. A continuacion se muestra igufa 5.6 con la grafica

representativa de este pequefo grupo.
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Figura 5.6.Histograma de los rendimientos mensuales de leeAfdbursa SB4
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Fuente: Elaboracion propia.
Ahora se realiza la prueba de normalidad pediende la grafica de probabilidad
para Inbursa SB4. A continuacion se muestra ladiu7, la cual muestra la prueba.

Figura 5.7.Grafica de probabilidad de la Afore Inbursa SB4
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Fuente: Elaboracion propia.
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En la gréafica de la figura 5.7 se visualiza glgunos puntos no entran dentro de los
intervalos de confianza, y el valor de probabili@gdnenor a .005 lo que indica que los
datos o rendimientos no son normales. Ahora aeseb tde hacer el mismo andlisis para
las Siefores SB5, realizar su histograma y grafieaprobabilidad para conocer que
probabilidad estan siguiendo. Cabe mencionar quee gsta SB4, solo se formaron dos
grupos de Afores que tienen caracteristicas siesildesde un punto de vista grafico.

Las Afores: XXI, PROFUTURO GNP, PRINCIPAL, BAXODMER, ING, HSBC,
COPPEL, BANORTE GENERALLI, BANAMEX y AFIRME BAJIOpertenecen a uno
de los dos grupos para esta Siefores SB5, el i tomo caracteristica principal un
similitud en sus distribuciones a una distribuan@mmal, claro usando como criterio el
aspecto visual. A continuacion se muestra la figuBaque es la gréfica representativa
de este grupo, y la cual se puede observar guayaria de los datos se encuentran en
la parte central y sus lados, con algunos da&rafde las colas de la campana.

Figura 5.8.Histograma de los rendimientos mensuales de leeA?oincipal SB5
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Fuente: Elaboracion propia.
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Ahora se realiza la prueba de normalidad pediande la grafica de probabilidad
para esta misma Afore representativa del grupmriruacion se muestra la figura 5.9,
gue es la gréfica de probabilidad de Principal ABB5.

Figura 5.9.Grafica de probabilidad de los rendimientos d&ftae Principal SB5
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa en la figura 5.9 gran patesipuntos si se encuentran dentro del
intervalo de confianza, aunque otra cantidad ingmbetno. Y si se considera un valor de
probabilidad menor a .005, se concluye que estaeAdbigual que su grupo no sigue
una distribucion normal.

Las Afores: METLIFE, INVERCAP E INBURSA, sqgrarte del grupo que tienen
como se aprecia visualmente, una distribucion elifier tomando como referencia la
distribucion del primer grupo y una distribucionrmal. A continuacion se muestra la

figura 5.10, gréfica donde se observa que la maydd los datos se encuentran
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cargados hacia el lado izquierdo de la graficagyesn el contorno de la curva normal o
de Gauss, con algunos datos fuera de las colasrdisina.

Figura 5.10.Histograma de rendimientos mensuales de la Afetifl SB5
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Fuente: Elaboracion propia.

Es momento de presentar la prueba de norndalaa este grupo de Afores,
representadas por METLIFE. En la figura 5.11, qeiensiestra a continuacion, gréfica
donde se observa que la mayoria de los datos serdgren dentro del intervalo de
confianza, pero otros estan fuera lo que hace jemoel valor de probabilidad menor a

.005 que la distribucion no sea normal.
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Figura 5.11.Gréfica de probabilidad de los rendimientos melesude la Afore Metlife
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Fuente: Elaboracion propia.

Se puede concluye entonces, basado en |dsadesianteriores, que ninguna Afore

tiene rendimientos que sigan una distribucién narma

5.2. Estadisticas Descriptivas de las Siefores SB&B5

Como complemento al analisis hecho anteriormentel@se verifica la distribucién que
sigue cada grupo de Afores y se les hace la prdebaormalidad, se recurre a la
estadistica descriptiva de cada una de las sas#Esibas de los rendimientos de las dos
Siefores SB4 y SB5 para todas las Afores que antrdk se encuentran operando, con
el propoésito enfatizar y reforzar los resultadodagepruebas antes mencionadas y para

poder dar alguna recomendacién acerca de que Afmia la mejor opcion para un
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trabajador de cualquiera de estas dos SieforesySSBb. Para este trabajo se obtiene la
media, desviacion estandar y el coeficiente deagam, estos datos son mostrados en la
tabla 5.1 parala SB4 vy en latabla 5.2 para & SB

Tabla 5.1

Estadisticas descriptivas para los rendimientoasnales de la SB4

METRICO
MEDIA (%) | DESV. ESTANDAR (%) | COEF. DE VARIACION (%)
AFORE
AFIRME BAJIO 0.6 1.5 240.5
BANAMEX 0.5 6.5 1269.6
BANCOMER 0.6 5.6 968.3
BANORTE 1.1 1.8 166.5
COPPEL 6.4 39.8 623.3
HSBC 0.5 6.0 1178.2
INBURSA 0.9 0.6 70.2
ING 1.0 1.9 190.9
INVERCAP 3.6 24.7 680.6
METLIFE 0.8 3.0 382.0
PRINCIPAL 0.6 5.8 998.4
GNP 0.6 6.5 1168.0
XXI 1.1 1.4 131.9

Fuente: Elaboracion propia.

Analizando la SB4 se observa que la mayoridasianedias oscilan entre 0.5% y
1.1%, notando que las siefores de COPPEL e INVERG&nen valores muy grandes
gue estan encima del promedio que es de 1.40%puestte indicar que estas Siefores a
lo largo de todos estos afios han obtenido altameentos pero se tendria que analizar
sus siguientes estadisticas para poder ver a i@ @@on que riesgo lo lograron. Ahora
analizando la desviacion estandar de esta mismiar&i&B5, se observa que las
desviaciones estandar de COPPEL e INVERCAP son aftag al igual que sus
rendimientos, lo que indica que la dispersion estre rendimientos y su media son
altos, esto quiere decir, que en un mes puede habendimiento alto pero en otro lo

puede haber negativo o muy bajo.



Medicién del Riesgo en Afores a través del VaR42

Otra estadistica importante que hay menci@sael coeficiente de variacion, que
indica el numero de veces que la media cabe eresaiation estandar, medido en
porcentaje, con este estadistica se puede compkmenanalisis de la desviacion
estandar y asi tener un métrico en términos demnddia para determinar que tanta
variacion podria presentarse a lo largo de ciegtiogo. Con esta estadistica se puede
observar que hay valores de 12.7, 11.8 y 11.7 veareslas Afores BANAMEX, HSBC
y GNP respectivamente, esto indica que las vanasigpara estas afores son incluso
mas grandes que para las Afores COPPEL e INVERG#&HGcialmente tenian valores
de desviaciones estandar muy altas pero tambiétinm@mtos altos, lo que arroja
valores de coeficiente de variacibn mas pequefidsy66.8 respectivamente. Esto
entonces, indica que COPPEL e INVERCAP aunque temgadimientos altos no
significa que éstos fueron obtenidos con un riesgyor a las Afores BANAMEX,
HSBC y GNP gque tienen menores rendimientos, yaetjgeeficiente de variacion para
estas dos Afores COPPEL e INVERCAP es de 6.2 ye&gectivamente, casi la mitad
del valor del coeficiente de variacion de las ABOBANAMEX, HSBC y GNP. En otras
palabras, para estas tres ultimas Afores no se leugye a mayor riesgo mayor
rendimiento.

Después del analisis realizado, se hacen atgrecomendaciones para elegir Afore,
si la desviacion estandar es muy grande y se aguema mayor variacion mayor riesgo,
no es conveniente elegir una Afore con desviacgianelar alta en sus rendimientos,
basandose en la tabla 5.1, las Afores con meneiadedn estandar son XXI e Inbursa,
serian una buena opcion para elegir aunque se @ebeiderar otros factores, como el
rendimiento, el coeficiente de variacion, el VaRaysensibilidad del Activo Neto ante

este Ultimo y después evaluar estos cuatro facpamestomar una decision.
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El coeficiente de variacion también es un fa@toportante a considerar antes de
elegir una Afore, ya que este métrico relaciondesviacion estandar y la media, lo que
da una idea mas completa de que tanta variaci@eepéro tomando en cuenta el valor
promedio de los rendimientos. Asi que, entre mesear el coeficiente de variacion
menor sera la variacion de los rendimientos respattwalor de su media. Haciendo
referencia a la tabla 5.1, las mejores Afores dmmando este factor son: Invercap, XXI,
ING y Banorte. Ahora, a continuacion se muestratdbla 5.2 para la SB5, y
posteriormente se hace un pequefio analisis deasos abntenidos en ella.

Tabla 5.2

Estadisticas descriptivas para los rendimientossuates de la SB5

METRICO
MEDIA (%) | DESV. ESTANDAR (%) | COEF. DE VARIACION (%)
AFORE

AFIRME BAJIO 0.7 15 214.9
BANAMEX 1.1 1.9 171.0
BANCOMER 1.1 1.7 160.9
BANORTE 1.0 1.5 152.5
COPPEL 0.6 1.6 271.5
HSBC 1.0 1.4 136.9
INBURSA 0.9 0.7 76.2
ING 1.1 1.8 160.8
INVERCAP 0.9 4.0 448.0
METLIFE 0.8 2.3 300.0
PRINCIPAL 1.0 1.6 150.2
GNP 1.1 1.9 176.3
XXI 1.1 1.6 145.9

Fuente: Elaboracion propia.

Haciendo el mismo andlisis para la Siefore§,%Bdiferencia de la SB4 se observa
gue no hay medias que se disparen, todas estdnramge de 0.58% y 1.11% con un
promedio de 0.94% y desviaciones estandar que @saed).66% a 3.97% pero que la
mayoria oscilan cerca del promedio de 1.78%, laidei$n estandar con el valor mas

alto es la de INVERCAP vy por el valor de su meddarehdimientos, su coeficiente de
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variacion es el mas alto de todas las Sieforesucowalor de 4.5 veces. El valor mas
bajo de este coeficiente de variacion es de 0.¢6svpara la Afore INBURSA y que
tiene un valor aproximado en la SB4, éste valoel @sas bajo en ambas Siefores.

Se observa que ya en la Siefore SB5 hay maseé\fcon una desviacion estandar y
coeficientes de variacion bajos, y los rendimiergdos muy parecidos entre todas las
Afores, lo que facilita la eleccion de alguna Afai@mando en consideracion estos tres
factores. Tomando como referencia la tabla 5.2,rheeve Afores que se podrian elegir
ya que tienen rendimientos parecidos y coeficiadgevariacion bajos, estas son:
Banamex, Bancomer, Banorte, HSBC, Inbursa, INGydiral, GNP y XXI, aunque
sobre todas éstas Inbursa seguiria siendo la nogjoidn, tomando en cuenta los
factores ya mencionados.

Complementando algunas recomendaciones paggir eAfore, es necesario
mencionar que las Afores Invercap y Coppel ya sedaeSB4 o SB5, son las que
representan un mayor riesgo en sus inversionegydopuede indicar que en sus dos
Siefores utilizan los mismos porcentajes de suecartle inversion. Cabe notar que
Banamex y HSBC bajaron su coeficiente de variadén12.7 a 1.7 y de 11.8 a 1.3
veces respectivamente de la SB4 a la SB5, lo qup@ee a lo que sugiere la CONSAR,
gue es arriesgar cada vez menos con los fondossdgdbajadores mas cercanos al

retiro.

5.3. El Célculo del VaR de las Siefores
En este subcapitulo se realiza el calculo del VaR podas las Afores de las Siefores
SB4 y SB5 por medio del métoddm Paramétricoy de cual se hace la justificacion de

su utilizacion para dicho célculo.
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5.3.1.Calculo del VaR con el método No Paramétrico

El método paramétrico como ya se mencion0, supgeréas distribuciones (la mas

usada es la distribucion normal) para hacer elut@ldel VaR, para este caso no es
posible utilizar este método ya que los rendimigmo siguen ninguna distribucion

normal como se pudo ratificar con las herramiemstadisticas en la seccion de
Normalidad de los datos. El método no paramétr@supone ninguna distribucion de

sus datos, mas bien se basa en el comportamiestéoitd de los mismos.

Para el calculo de VaR es necesario conocealet actual del portafolio (Vo) de
cada Siefore SB4 y SB5 para cada una de las Afpera este trabajo el valor del
portafolio es igual al valor del Activo Neto masiente. También es necesario conocer
sus rendimientos a lo largo de un periodo de tieroglbe mencionar que cada uno estos
rendimientos representan un diferente escenarictosEscomo se menciono
anteriormente, se obtuvieron mensuales de la pagina CONSAR y se denotan como
sigue:

R1, R2, R3,....RN

Conociendo el valor del portafolio (Activo Mgty los rendimientos, se puede
determinar el valor de este portafolio en un detedo periodo a partir de los
diferentes escenarios que dan los rendimientos.destepresenta como sigue:

Vo(1+R1), Vo(1+R2),......,Vo(1+RN)

Graficando un histograma de los rendimiensespbtiene una distribucion empirica
de posibles valores que puede tomar el Activo Metta Siefore en el proximo periodo,
en este caso el préximo mes. A partir de estaildision que siguen los rendimientos,
se puede detectar el valor de corte (Vc) tal qtee =2 superior a % de los diferentes

escenarios.



Medicién del Riesgo en Afores a través del VaR46

Una vez teniendo el valor del activo neto ddacSiefore, (para Banamex 74,062.08
millones al mes de Septiembre de 2010), y los reiditos mensuales historicos se
procede a calcular cada uno de los diferentes agosrrepresentados por Vo(1+Rn).
Teniendo todos los escenarios posibles, se grefibestograma de éstos para obtener la
distribucion empirica de los posibles valores aetadolio o activo neto en este caso. A
continuaciéon se presenta la figura 5.12 que reptasel histograma de posibles
escenarios de la SB4 Banamex.

Figura 5.12. Histograma del Valor del Activo Neto de Banamex4SBajo 148
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Fuente: Elaboracion propia.

Para el célculo del VaR de todas las Aforé&($ SB5) hasta el momento operando,
se hara con un nivel de confianza de 95% o valar d&6% que es la probabilidad de
gue el valor del activo neto tome un valor iguahenor al valor de corte Vc. Asi, el
valor de corte sera aquel que asegure que el S5kdsddiferentes escenarios estan por

debajo de él.
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En este caso, para Banamex SB4, se tienen ddd@ o rendimientos, por
consiguiente el 5% de estos datos es 7.4, este saloedondea al valor mas cercano
hacia abajo para garantizar que debajo del valartode Vc existan solo 7 escenarios
con menor valor que él, para las siguientes Afests valor va a depender del nimero
de rendimientos histéricos. Para encontrar ester \@& activo neto, se ordenan los
diferentes escenarios de menor a mayor. De estafal Vc correspondera al octavo
escenario ordenado, ya que garantiza que sieteagrzeestan por debajo de él.

Para el de Banamex SB4, el octavo dato o esoeres de 72,694.83 millones, con
esto ya se puede calcular el VaR para esta Afareunaivel de confianza de 95%. A
continuacion se muestra este calculo para Banaméx S

VaR = Vo — Vc =74,062.08 — 72,694.83 = 1,36 hiHones.

En otras palabras, esto quiere decir que ha&d2tide probabilidad de que se obtenga
una perdida mensual mayor a 1,367.24 millones smetcado se encuentra en
condiciones normales, es decir que no haya crigiepresiones financieras, guerras
civiles, atentados o acontecimientos que de désksta las finanzas internacionales en
paises donde se centra la economia mundial.

Un punto importante que se debe mencionamuesef| comportamiento del VaR es
directamente proporcional al nivel de confianza sgi@itiliza para su célculo, es decir, a
mayor nivel de confianza mayor sera el valor ddRVasto sucede porque si se eleva el
nivel de confianza la probabilidad alfa es menomlee ocasiona que se tomen los
valores mas extremos o con mayor perdida de Vc.

A continuacion se presenta la figura 5.13 g@senta el histograma de escenarios de

Banamex SB4 pero ya con el valor de corte Vc irdiggraficamente.
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Figura 5.13.Histograma del Valor del Activo Neto de la Aforartamex SB4 indicando

el Valor de Corte Vc
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Fuente: Elaboracion propia.

El calculo que se hizo para Banamex SB4 y padlas las Siefores restantes con
diferente cantidad de datos para las Siefores SBSmuestra la figura 5.14 que es el
histograma de activos netos de Coppel SB5, la Aforemenor cantidad de datos (50).
Figura 5.14 Histograma del Valor del Activo Neto de la Af@@eppel SB5 indicando el

Valor de Corte Vc
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Fuente: Elaboracion propia.
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Cabe mencionar que el célculo del VaR es nwadiable entre mas datos o
rendimientos histéricos se tengan. Esto debidoesegte céalculo es un posible escenario
en el futuro y éste se basa en la historia declogdimientos, entonces entre mas datos se
tengan mayor cantidad de escenarios se considararpponosticar un mejor escenario
futuro y por ende es mas confiable.

En las tablas 5.3 y 5.4 se encuentra el aildel VaR expresado en millones de
pesos, asi como la cantidad de datos o rendimiéidtigicos mensuales que se tomaron

para realizar dicho calculo para todas las Afo4 % SB5.

5.3.2.El % de Sensibilidad (VaR / Valor del Activo Neto)
Otro célculo importante que se hizo después, yiendn el VaR, es el porcentaje que
representa el VaR respecto al valor mas reciegit@altafolio que en este caso es el
valor del Activo Neto, y se obtiene de dividir éler del VaR entre el valor del Activo
Neto y esto representado como porcentaje:
VaR/Valor del Activo Neto = % de sensibilidad

Se realiza asimismo, un analisis de sens#dlidon esta informacion: numero de
datos, VaR y porcentaje de éste respecto al valgyaitafolio, esto para observar lo que
sucede con el VaR ante diferentes niveles de cwdiay a su vez con la relacion
respecto al valor del Activo Neto. A continuaci@msesentan las tablas 5.3 y 5.4 donde

se encuentran concentrados todo estos datos pasalés Afores SB4 y SB5.
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Tabla 5.3

NuUmero de datos, VaR y VaR/Act. Neto por Af@d, S

AFIRME BAJIO 54 42.2 2.49
BANAMEX 148 1367.2 1.85
BANCOMER 155 694.6 1.29
BANORTE 155 370.8 1.25
COPPEL 50 250.2 2.02
HSBC 155 146.4 1.05
INBURSA 137 -61.3 -0.24
ING 155 625.2 1.17
INVERCAP 64 693.2 4.26
METLIFE 64 327.4 3.56
PRINCIPAL 155 215.0 1.30
GNP 155 784.6 1.55
XXl 137 162.3 1.01

Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 5.4

Numero de datos, VaR y VaR/Act. Neto por Af@8, S

AFIRME BAJIO 54 48.2 2.17
BANAMEX 155 249.5 1.56
BANCOMER 155 79.0 1.09
BANORTE 155 111.7 1.25
COPPEL 50 125.5 2.12
HSBC 155 30.1 1.05
INBURSA 155 -5.1 -0.12
ING 155 71.1 1.14
INVERCAP 64 208.2 4.78
METLIFE 64 73.7 2.90
PRINCIPAL 155 28.4 1.19
GNP 155 74.8 1.50
XXI 137 67.7 1.31

Fuente: Elaboracion propia.
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Es necesario hacer mencion de algunos aspegpastantes de las tablas 5.3 y 5.4,
cuya diferencia principal se encuentra en el vaer VaR ya que para la SB4 el
promedio del VaR de todas Afores se encuentraedi@dde los 432 millones de pesos,
mientras que para la SB5 el promedio apenas aldaszasi 90 millones. Esto obedece
por logica a que el valor del Activo Neto de laf&@ies SB4 es mucho mayor que el de
la SB5, debido a que en esta Siefore se encueinédaajadores entre 27 y 36 afos que
de alguna manera ya han trabajado algunos afios gdwemulado cierta cantidad en su
fondo para el retiro, no pasa lo mismo con la S@,que en ésta se encuentran
trabajadores de 26 afios y menores que no hanadab@agucho tiempo.

Ahora si se observa la relacion VaR/ActivodJete puede apreciar que no hay gran
diferencia en los valores de este porcentaje ew@ila una de las Afores de la Siefore
SB4 y SBb5. Esto puede explicarse si se asume glee Afore invierte en los mismos
instrumentos de inversion tanto para una Siefommoc@ara la otra, solo que en
diferentes porcentajes. Entonces, si algun instntonsufre alguna minusvalia o un
cambio importante, éste se vera reflejado en lodindentos de ambas Siefores.

Otro punto importante que es necesario meacies que una de las Afores presenta
un VaR negativo, esto indica que la Afore INBURSAvd pocos escenarios con
minusvalias o rendimientos negativos, y si se lgha@lculo del VaR con un nivel de
confianza de 95% se toman en cuenta mayor candiel@$cenarios y por ende se tomen
escenarios con mayor valor que el Activo Neto ddtugue ocasiona que el VaR que es
una diferencia resulte negativa. Se concluye régpacvalor del VaR, que entre mas
pequefio 0 negativo sea éste y menor sea el pgee@assensibilidad, la Afore tiene

menor de probabilidad de perder dinero en un déedo periodo.
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Ahora haciendo la comparacion entre Aforegusle observar en las tablas 5.3y 5.4
qgue la Afore que obtuvo el porcentaje VaR/Actvod\Nehas alto fue INVERCAP con
un promedio de 4.52% de ambas Siefores, y despugiguen las Afores: METLIFE,
AFIRME BAJIO Y COPPEL, con promedios de 3.23 %, 3283 y 2.07%
respectivamente, esto indica por ejemplo para INEUER que esta Afore tiene la
probabilidad del 5% de perder el 4.52% del valoisdectivo neto. Comparando ésta
ultima Afore con INBURSA que por el contrario tieme 5% de probabilidad de ganar y
no de perder el 0.18% promedio del valor de sw@cieto, o ING que tiene la misma
probabilidad pero de perder solamente el 1.15%, ¥XIL.16% y HSBC el 1.05%
promedio del valor del activo de neto de cada wnadlas Afores, se puede facilmente
tener una mejor idea de que Afores invierten copamaesgo y cuales no.

En base a lo mencionado en el parrafo ante®rimportante hacer algunas
recomendaciones para elegir la Afore que en térsniled VaR y del % de sensibilidad
respecto al valor del Activo Neto, tenga las mesg@erdidas. Haciendo referencia a las
tablas 5.3 y 5.4 y tomando en consideracion lasre&facon mayor cantidad de
escenarios, Inbursa es la Unica Afore que tien&aR negativo 0 mas pequefio y se
podria asumir que es la Afore que mas convienabafador. Aunque hay otras Afores
como HSBC, XXI, ING, Banorte, Bancomer y Princigple tienen valores de VaR
significativamente grandes pero que representarcami@dad muy pequeia del total del
Activo Neto de cada una de estas Afores (1.18 %remedio, y por lo tanto también
se pueden considerar una opcion para ser de lasngseconvengan al trabajador, y
complementando esta decision con el analisis dee$tdadisticas descriptivas, que
también ofrecen gran informacion del riesgo con luare invertido las Afores a lo largo

de sus operaciones.
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CONCLUSIONES

Conociendo la desviacion estandar, el coeficieateagiacion, el VaR y el porcentaje de
sensibilidad de cada una de las Afores para la®r8ge SB4 y SB5, fue posible
determinar cual de estas Afores ha invertido copaomaesgo a lo largo de su operacion
y cuales lo han hecho con el menor riesgo.

Una desviacion estandar grande respectongesiia dice que tanta dispersion existe
de un rendimiento respecto a su promedio, y eslicanen cualquier proceso o estudio,
gue existe una inestabilidad de la variable quess& tratando que en este caso son los
rendimientos. Se puede concluir que las Afores apre valor de desviacién estandar
alto respecto a su media o que es lo mismo, ceafieide variacion alto, se consideraran
Afores que han invertido con alto riesgo. Las Asocen valores altos del VaR respecto
al valor del activo neto de éstas, indican queadgerdo al comportamiento de sus
rendimientos a lo largo de su operacion, tuviermprobabilidad de perder la mayor
cantidad de dinero en un cierto periodo, lo qudicanque han invertido con un riesgo
mayor que las otras Afores.

Entonces de acuerdo a lo antes mencionadabajador puede decidir que Afore le
conviene mas tomando como referencia el riesgo ipaedtir de éstas, cabe mencionar
gue el riesgo determinado en esta tesis es séboitenio para decidir que Afore elegir,
sabiendo que hay otros criterios para hacerlo ctwmsoson: los rendimientos, los
servicios que ofrecen las Afores, la mercadoteciiizada por éstas y su labor de

venta, que no fueron tratados en este trabajo.



Medicién del Riesgo en Afores a través del VaR54

REFERENCIAS

Alonso, C. J. C. (Julio 2005ktroduccion al calculo del valor en riesgépuntes de
economia No. 7. Universidad ICESI.

Anderson-Darling Normality Test disponible en:
http://www.variation.com/da/help/hs140.HRacuperado el 21 de Febrero de 2011

Boletines de CONSAR disponibles en:
http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/pdétiwes/2010/BP_07_2010.pdf
Recuperado el 22 de Noviembre de 2010.

Boletines de CONSAR disponibles en:
http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/pd&boks/05/bp160105.pdf Recuperado
el 27 de Noviembre de 2010.

Boletines de CONSAR disponibles en:
http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/pd&boes/2009/BP_08 2009.pdf
Recuperado el 28 de Noviembre de 2010.

Boletines de CONSAR disponibles en:
http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/pd&boes/2008/BP_02_2008.pdf
Recuperado el 27 de Noviembre de 2010.

Informacion general CONSAR, disponible  en:
http://www.consar.gob.mx/principal/info_graabajadores-imss_sar_92.shtml
Recuperado el 21 de Octubre de 2010.

Informacion general CONSAR disponible en:
http://www.consar.gob.mx/principal/info_graabajadores-imss_consar.shtml

Recuperado el 24 de Noviembre de 2010.



Medicién del Riesgo en Afores a través del VaR55

Glosario CONSAR, disponible en: http://www.consabgnx/glosario/glosario.shtml
Recuperado el 21 de Octubre de 2010

Las Afores y su funcionamiento, disponible en:
http://www.economia.com.mx/las_afore_y sumcfanamiento.html Recuperado el
23 de noviembre de 2010.

Melo, V. L. F. y Becerra, C. O. R. (s/fYledidas de riesgo, caracteristicas y técnicas de
medicion: una aplicacion del VaR y el ES a la tagarbancaria de Colombia
Obtenido el 20 de Octubre de 2010, desde
http://www.banrep.gov.co/documentos/seminariosialR_ES Melo_Becerr.pdf

Presentaciones CONSAR disponibles en:

http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/pdf/preseortes/2010/Presen_PO
Comparecencia_Com_Seg_Soc_C_de_ Dips_100920.pdf upBecio el 29 de
Noviembre de 2010.

Presentaciones CONSAR disponibles en:
http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/pdf/preseotss/2010/Presen_PO_Conf
erencia_AMIB_100902.pdf
Recuperado el 28 de Noviembre de 2010.

Siefores disponible en: http://www.economia.comsietbres.html, Recuperado el 20
de Septiembre de 2010.

Sampieri, H. R., Fernandez, C. C. Y Baptista L. (2007). Metodologia de la
InvestigacionMéxico: Compafia Editorial Ultra.

Reyes, A. P. (Septiembre 2007pistribucion normal, prueba de normalidad y
transformacion de datosObtenido el 10 de Noviembre de 2010, desde

http://lwww.icicm.com/files/DISTR_NORMA_PRBA_NORM_TANS_DAT.doc



Medicién del Riesgo en Afores a través del VaR56

Velazquez, S. P. (Junio, 2009). Proyecaiérendimientos de renta variable en Afores

Tesis de Maestria, Universidad Autbnoma de Querétar
http://www.consar.gob.mx/SeriesTiempo/Cuadrolniasppx?md=7
http://www.consar.gob.mx/rendimiento_neto/rendirteemeto.shtmi
http://www.consar.gob.mx/SeriesTiempo/Series.aspxP80&cdAlt=False
http://www.consar.gob.mx/glosario/glosario.shtml
http://www.consar.gob.mx/limite_inversion/limite viersion.shtml
http://www.consar.gob.mx/principal/siefores_basfiPascios Historicos_de Bolsa_de |

as_Siefores_Basicas.xls
http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/pdf/bolet@@s0/BP_07_2010.pdf
http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/pdf/preseotes/ AMASFAC_Jun_07_v1.pdf
http://www.consar.gob.mx/rendimiento_neto/rendirteemeto.shtmi
http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/pdf/bolet@@38/BP_02_2008.pdf
http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/pdf/boletidebp160105.pdf
http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/pdf/preseotes/2010/Presen_PO-

Comparecencia_Com_Seg_Soc_C_de_ Dips_100920.pdf
http://www.consar.gob.mx/sala_prensa/pdf/bolet@@39/BP_08_2009.pdf
http://www.economia.com.mx/las_afore_y su_funciomamto.html
http://lwww.fisterra.com/mbe/investiga/distr_norndgitr_normal.asp
http://eleconomista.com.mx/finanzas-personales/®2103/desafios-sistema-ahorro-
retiro

http://www.razon.com.mx/spip.php?article24333



	PORTADA
	RESUMEN
	ÍNDICE
	1. INTRODUCCIÓN
	2. ANTECEDENTES
	3. PLANTEAMIENTO DE LA PROBLEMÁTICA
	4. METODOLOGÍA
	5. RESULTADOS, APORTACIONES Y RECOMENDACIONES
	CONCLUSIONES

