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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo es determinar el tipo de metodologia existente del calculo del Valor
en riesgo que resulte eficiente para las AFORES, con base en la teoria de portafolios y técnicas
estadisticas. Para ello, la metodologia que se sigue para comprobar dicho objetivo consiste en
identificar el comportamiento de los rendimientos de bolsa y gestién de las distintas SIEFORES
Basicas por medio de distintos andlisis estadisticos, posteriormente se calcula el valor numérico
de distintas metodologias del valor en riesgo, asi como el rendimiento promedio de las AFORES
en cada SIEFORE, para finalizar con el céalculo de las medidas performance, las cuales se utilizan
para determinar la AFORE que resulte mas eficiente con base en las metodologias analizadas. Con
lo que se llega a la conclusion que la AFORES que mas se benefician y que resultan mas eficientes
son: Inbursa, seguido de pension ISSSTE y XXI Banorte.

(Palabras claves: Valor en Riesgo, AFORE, SIEFORE, Eficiencia, Portafolios de inversion.)
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Summary

The objective of the present study is determine the type of existing methodology for the calculus
of value at risk that is efficient for AFORES, based in the theory of portfolios and statistical
techniques. For this, the methodology followed to verify the objective consists of identifying the
performance of stock market and management of the different basic SIEFORES, through of
different statistical analyzes, later the evaluated the value at risk is calculated, also the average
performance of the AFORES by SIEFORE, to finished with the calculation of the performance
measures, this measures are used to determinate the AFORE more efficient based on the
methodologies analyzed. The conclusion is that the AFORES that benefit the most and more
efficient are: Inbursa, pension ISSSTE and XXI Banorte.

(Key words: Value at risk, AFORE, SIEFORE, Efficiency and Investment Portfolios.)
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1. Introduccién

1.1 Antecedentes

El 1° de julio de 1997 entra en vigor el nuevo sistema de pensiones, el cual esta constituido
por un sistema de cuentas individuales y de contribuciones definidas. Este sistema es administrado
por las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE), las cuales tienen como mandato la
obtencion de la mayor rentabilidad y seguridad posible acorde a lo constituido en el articulo 18 de
la Ley de Sistemas de Ahorro para el Retiro (ley SAR). Por esta razén se constituyen las
Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORE), que tienen como
mandato invertir en distintos activos financieros principalmente en aquellos que tienen un periodo
de maduracién de mediano y largo plazo.

La inversion en estos activos genera rendimientos los cuales se obtienen bajo un nivel de
riesgo, por lo que la presente tesis tiene por objetivo calcular el valor en riesgo (VaR) de distintas
metodologias a fin de determinar cudl es la mas eficiente para cada AFORE, esto con base en la
teoria de portafolios y técnicas estadisticas.

La presente investigacion incluye cuatro capitulos; en el primer se describe la justificacion del
estudio, el planteamiento del problema, asi como: el objetivo, los objetivos especificos y la
hipotesis.

En el segundo capitulo se investigan los aspectos generales de las SIEFORES y su
comportamiento, a fin de tener una idea de como funcionan las SIEFORES. También se analizan
distintos documentos que hablen de la relacion riesgo rendimiento en los fondos de pensiones, de
tal forma que se dé un panorama general de diferentes resultados que se han encontrado hasta el

momento con respecto a la relacion riesgo rendimiento. Por otro lado se habla de los portafolios
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de inversion y como se construyen, a fin de tener una perspectiva de en qué y como invierten las
AFORES, ademas de como lograr una mayor eficiencia en dichos portafolios. Posteriormente se
describe cada una de las metodologias del VaR existentes, las cuales posteriormente se analizaran
para determinar cuales se van a utilizar en el calculo del VVaR. Finalmente se describen las medidas
performance, las cuales determinar la relacion riesgo rendimiento de los valores de las AFORES.

En el tercer capitulo se define la metodologia, en ella se delimita la base de datos de los precio
diarios que tienen las AFORES, también se explica cdmo se obtienen los rendimientos con ayuda
de los logaritmos, para posteriormente explicar como se calcula el promedio de los rendimientos
obtenidos de la base de datos, la desviacion estandar, la asimetria y la curtosis, a fin de describir
el comportamiento de datos. Posteriormente se describen las metodologias que se van a utilizar en
el célculo del VaR y se menciona las razones del porque se utilizan solo estas metodologias.
Finalmente se describen las medidas performance las cuales se van a utilizar para determinar la
relacion riesgo rendimiento que existe entre las AFORES.

En el cuarto capitulo se describen los resultados, en este capitulo se menciona cual es el
comportamiento de la base de datos por medio del calculo de la media o promedios, desviacion
estandar, asimetria y de curtosis, para cada una de las AFORES por SEIFORE. Posteriormente se
calcula el VaR de cada AFORE por SIEFORE con base en distintas metodologias, con el célculo
de estos valores y con los resultados obtenidos de los rendimientos promedios de cada una de las
AFORES, se obtienen los valores de las medidas Performance, en especifico los valores del ratio
de Sharpe, ya que para ratio de Treynor y el Alfa de Jensen se calcula con base en el riesgo
sistematico que aporta la CONSAR. Finalmente se incluye un apartado donde se dan las

conclusiones referentes al estudio realizado.
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1.2 Justificacion del estudio

La Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE) se encarga de administrar el recurso de
las personas que cuentan con un fondo de pensiones, con la finalidad de aumentar la rentabilidad
bajo cierto nivel de riesgo. Bajo este concepto las Sociedades de Inversion Especializada en
Fondos para el Retiro (SIEFORES) se enfocan en la inversion de diferentes activos financieros
que tienen un periodo de mediano y largo plazo (CONSAR, 2015a). El riesgo y rendimiento
comunmente son utilizados para determinar la eficiencia de un activo en un portafolio de inversion,
con la finalidad de tener una mayor ganancia a un menor riesgo (Gitman y Joehnk, 2009). Para
analizar el riesgo en el que incurren estos activos, existe una métrica llamada valor en riesgo o por
sus siglas en ingles VaR (CONSAR, 2015b). Para su calculo, las SIEFORES se basan en una
metodologia ya establecida por parte de la CONSAR (CONSAR, 2010), esto es un requisito que
la AFORE establece con la intencion de maximizar el riesgo-rendimiento de los portafolios de
inversion, Sin embargo, la pregunta que surge es ¢(Se esta maximizando la relacién riesgo-
rendimiento de un portafolio de inversién dentro de las SIEFORES?. Para responder a esta
pregunta es conveniente utilizar metodologias diferentes para el calculo del riesgo y asi poder

sugerir el método dptimo basadndose en técnicas estadisticas y la relacion riesgo-rendimiento.

1.3 Planteamiento del problema

Parte del dinero que ganan los trabajadores van destinados a los fondos de pensiones que sirven
como instrumento para que al final de su produccion laboral puedan ser acreedores de una pension.
Sin embargo, se desconoce la forma en que se invierte este dinero y el nivel de riesgo que esto
implica (CONSAR, 2015b). Algunas AFORES tienen mejores rendimientos que otras,

principalmente por el nivel de riesgo y los diferentes activos en los que invierte, debido a que, la
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CONSAR regula el nivel de riesgo con base en un limite madximo de una metodologia especifica
del VaR y de los datos historicos con los cuales este calcula. Esto, entonces, deja de lado otras
metodologias que podrian funcionar en dicho célculo, con lo cual puede existir incertidumbre en
la eficiencia de los portafolios de inversion que tiene cada AFORE. Es por ello, que, en este trabajo,
se considera importante determinar una metodologia adecuada que minimice los riesgos y aumente
el rendimiento de las inversiones, y asi poder definir un modelo adecuado que sea eficiente para
esta operacion.

¢Cual es la metodologia eficiente para el calculo del valor en riesgo en las SIEFORES en base

a la teoria de portafolios y técnicas estadisticas?

1.4 Objetivo
1.4.1 Objetivo general
Determinar el tipo de metodologia existente del calculo del valor en Riesgo (VaR) que resulte

eficiente para las AFORES, con base en la teoria de portafolios y técnicas estadisticas.

1.4.2 Objetivos especificos

e Conocer las distintas metodologias existentes utilizadas para medir el VaR.

e Definir qué metodologias del VVaR son aplicadas a las SIEFORES y calcular este valor por
AFORE.

o Definir una metodologia general para el céalculo del VaR en SIEFORES que resulte

eficiente de acuerdo a la teoria de portafolios y técnicas estadisticas.
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1.5 Hipotesis de la investigacion
La metodologia adecuada para el célculo del VaR en las SIEFORES que mejora la relacion
riesgo-rendimiento esta determinada por la teoria de portafolios y técnicas estadisticas aplicadas

a precios histéricos.
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2. Aspectos tedricos

2.1 ¢Qué son las SIEFORES y cuél es su comportamiento?

Las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE) establecen en el articulo 18 de la Ley
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (Ley SAR) la obtencidn de una adecuada rentabilidad y
la seguridad de los recursos que obtienen por parte de los trabajadores (SAR, 2014). Para ello se
debe cumplir una funcién de manera muy estricta dentro de la administracion de los recursos, para
lo cual se crean las Sociedades de Inversion especializadas en Fondos para el retiro (SIEFORES),
se entiende por sociedades de inversion a los “intermediarios financieros” los cuales invierten y
obtienen rendimientos con los recursos de los trabajadores dentro de los portafolios de inversion
(UNAM, 2002).

Antes de 1992, existia en Meéxico un plan de beneficios definidos (BD), colectivo y de reparto,
el cual funcionaba correctamente excepto por la crisis de los afios 80 ocasionada por la insolvencia
y el crecimiento demografico (Garza, 2001).

El plan de beneficios definidos segun Solis (s.f.) establece:

e El derecho a una pension.

e EIl monto de la pension en funcién del salario promedio para un determinado namero de
afios y el nimero de semanas que el trabajador haya contribuido al sistema.

e El patrocinador se compromete al pago de la pension hasta su muerte y para el beneficiario

durante el tiempo estipulado.

En el esquema de BD el monto de la pension se establece al inicio del plan previsional como
un porcentaje del salario afiliado y para lograr obtener dicho plan los trabajadores deben de tener

un minimo de edad y cierto tiempo de cotizacién en un fondo. Los recursos aportados por los



ANALISIS DE VALOR EN RIESGO EN LAS SIEFORES 7

trabajadores bajo este esquema permiten financiar las pensiones de los trabajadores inactivos, lo
gue ha ocasionado que este esquema pierda su viabilidad econémica y no cuente con un fondeo
adecuado a largo plazo. Dada estas problematicas se propuso un nuevo esquema de pensiones
denominado plan de contribuciones definidas, en este plan el monto de la pension se determina al
momento del retiro con base en a las contribuciones regulares en una cuenta individual que se
realiza al inicio del plan, de tal forma que se obtengan los intereses y las aportaciones que se
generen en una cuenta para financiar la pension del afiliado (BBVA, 2007).

A partir del 1 de julio de 1997 cambia el esquema de pensiones definidas y de reparto al
esquema de contribuciones definidas iniciando con los trabajadores afiliados al Instituto Mexicano
del Seguro Social (IMSS), en el cual se establece que debe existir una contribucion por parte del
trabajador, el patron y el gobierno, de esta manera el trabajador al momento del retiro tiene
permitido recibir el monto acumulado o llevar a cabo un retiro programado (EI retiro programado
es la desacumulacion gradual del fondo de acuerdo a la probabilidad de sobrevivencia del
pensionado) o se obliga a tener una renta vitalicia la cual consiste en el pago de una pension por
parte de la aseguradora o al trabajador o sus beneficiarios (Solis, s.f.).

Beade, Garcia y Segovia (2013) mencionan que al iniciar la vida laboral se puede elegir la
AFORE a la que desean pertenecer, si no se elige la CONSAR puede integrar al trabajador la que
tenga mejor rendimiento. Una vez que inicie un ingreso por parte de los trabajadores la AFORE
puede realizar lo siguiente:

1. Inician con la administracién de las cuentas individuales a peticion de los trabajadores.

2. Reciben y registran las aportaciones voluntarias de los trabajadores, asi como las cuotas y

aportaciones de los mismos o en su caso de los patrones.
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3. Administran e invierten por medio de las SIEFORES con la finalidad de obtener
rendimientos. Es importante destacar que las AFORES reciben una comision por la administracion
de los ahorros de los trabajadores, de esta manera si se obtienen buenos rendimientos por parte de
las inversiones realizadas, los duefios de las AFORES recibiran primero un beneficio y después se
reflejara el beneficio en la AFORE del trabajador.

4. Posteriormente se registran en las cuentas individuales los rendimientos que se obtienen de
las inversiones realizadas.

5. También se registran las aportaciones para vivienda que destina el patron al Instituto de
Fondos Nacional de la Vivienda de los Trabajadores (INFONAVIT) que el propio instituto
administra, asi como los rendimientos que se generen.

6. Envian estados de cuenta al menos tres veces por afio al domicilio que el trabajador ha
especificado previamente, de tal manera que conozcan los movimientos que se han llevado en su
cuenta.

7. Otorgan a los trabajadores las prestaciones a las cuales tienen derecho, tal y como lo es
ayuda para gastos de matrimonio y desempleo temporal.

8. Al momento del Retiro, otorgan todo lo obtenido en su fondo de pensiones.

El aumento del fondo de pensiones se da mediante la aportacién del patron, una cuota del
salario minimo del trabajador, las aportaciones voluntarias que realice el trabajador, las inversiones
y rendimientos obtenidos (Ladron, 2008). La tabla 2.1 muestra que el patron aporta el 5.15% a la
subcuenta de retiro, Cesantia en edad avanzada y vejez, mientras que el trabajador aporta el 1.13%
y el gobierno federal el .23% dando asi un total de 6.5% del salario base de cotizacion, ademas se
observa que se pueden realizar aportaciones voluntarias por parte del patron o trabajador y

aportaciones a la vivienda que corresponde al 5% con base al salario de cotizacion del trabajador.
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Tabla 1

Contribucion a la AFORE

. Porcentaje
L, Porcentaje de
Subcuenta Ramo ¢Quién aporta? ., total de
aportacién L,
aportacién
i Patrén 3.15%
Cesantia en edad .
. Trabajador 1.13% 6.5% del
avanzaday vejez ] ;
Subcuenta Gobierno Federal 0.23% salario base
del Retiro, ) . de cotizacion
, Retiro Patrén 2%
Cesantiaen
Edad Depende del
Avanzaday salario del
Vejez (RCV) Cuota Social Gobierno Federal trabajadory
es adicional al
5% de RCV
Subcuenta de . ,
. Aportaciones Pueden aportar patrény .
aportaciones . . Voluntario
. voluntarias trabajador
voluntarias
. 0 .
Subcuenta de V|V|<'an'da (Lo , 5% del salario
.. administra el Patron base de
vivienda T
INFONAVIT) cotizacion

Fuente: Elaboracion propia con base en CONSAR (2018).

Una vez que se determina de donde obtienen el dinero las AFORES, se destinan los recursos a

las SIEFORES vy estas inician las inversiones mediante un enfoque denominado “ciclo de vida”,

el cual permite dividir los recursos en diferentes portafolios de inversion, formando asi distintos

tipos de SIEFORES (CONSAR, 2015). La CONSAR (2018) menciona que las SIEFORES realizan

inversiones en base al nivel de riesgo de las personas, que depende principalmente de la edad y el

portafolio de inversion en el cual destinan sus ahorros.
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e SIEFORE BASICA 0 (SBO) es aquella donde se encuentran las personas mayores de 60
afios que estan proximas al retiro.

e SIEFORE BASICA 1 (SB1) en estas se encuentran las personas que estan cerca a la edad
de retiro y son todas aquellas que tienen 60 afios 0 mas.

e SIEFORE BASICA 2 (SB2) son las personas que se encuentran entre una edad de 46 y 59
anos.

e SIEFORE BASICA 3 (SB3) son las personas que se encuentran entre una edad de 37 y 45
anos.

e SIEFORE BASICA 4 (SB4) son las personas menores de 36 afios.

La diferencias principales de cada una de estas SIEFORES es el rendimiento y el nivel de
riesgo que cada una de ellas se asume, ya que cada SIEFORE tiene un portafolio de inversion
diferente (Beade et. al., 2013). Ahora bien los recursos de la AFORE se invierten en carreteras,
hospitales, plantas de gas, hidroeléctricas, desarrollo inmobiliario y hotelero, ademas de diferentes
instrumentos emitidos por el gobierno y la banca de valores, la idea de realizar estas inversiones
es que se tenga un portafolio diversificado, con la cual se pueda tener una mayor rentabilidad de

los recursos (CONSAR, 2015).
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2.1.1 Estudios relacionados con el riesgo y rendimiento de las SIEFORES en México.
Romero (2015) realiza un estudio del riesgo y rendimiento de los portafolios de las SIEFORES
Basicas 4 y 5, utiliza solo estas dos SIEFORES debido a que tienen una mayor inversion de renta
variable y porque tiene un mayor nivel de riesgo al momento de invertir, ademas se toma en cuanta
solo las SIEFORES que tienen una mayor cantidad de activos, en este caso para la SB4 se utiliza
Metlife, Profuturo GNP y Banamex y para la SB5 se toma en consideracién Profuturo GNP,
Metlife y Principal. En el estudio se utiliza el indice de Sharpe y el indice de Treynor, con las
cuales se concluye que Banamex es la que trabaja de mejor manera, ya que por cada unidad de
riesgo asumido se obtiene el mejor rendimiento, esto con respecto a las otras AFORES analizadas.

Por otro lado, Santillan, Martinez y Lopez (2015) realizan un estudio econométrico del riesgo
y rendimiento de las SIEFORES, En él se realiza un andlisis descriptivo de los rendimientos
logaritmicos. También realiza distintas pruebas para determinar la factibilidad del uso de
rendimientos y la existencia de estacionalidad de las SIEFORES en el modelo ARMA, con lo cual
se concluye que la volatilidad de los rendimientos de las SIEFORES es variante en el tiempo,
ademas de su variabilidad, es decir, puede existir una correlacion entre variables, ademas se
encuentra que la presencia de efectos de memoria larga en la SB1 no sigue un movimiento
browniano gaussiano, lo que quiere decir, que no es congruente con el funcionamiento conceptual

de un mercado eficiente, de tal manera que no le afecta los datos de fechas pasadas.
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Rios (2014) propone el valor en riesgo condicional (CVaR) como una alternativa para medir
el riesgo de mercado en los fondos de pensiones. En este estudio realiza una comparacion entre el
VaR que utiliza la CONSAR y el CVaR, en la cual determina que el CVaR proporciona mejor
informacion del riesgo a inversionistas de los fondos de pensiones, principalmente porgue incluye
en su calculo las perdidas externas del VaR, cumpliendo un punto esencial que la CONSAR
estipula, que es proteger bajo cualquier escenario los recursos de los trabajadores. Es importante
aclarar que el CVaR es una medida de riesgo mas conservadora que la utilizada por la CONSAR,
por lo que es necesaria la inversion de mayor capital para lograr los rendimientos que los fondos
de pensiones tienen actualmente.

La CONSAR emite de forma trimestral un informe del comportamiento de los fondos de
pensiones, en ella se muestra el rendimiento promedio de que otorgan las AFORES de las distintas
SIEFORES Basicas, en la cual muestra que SURA, Banorte y Profuturo GNP tienen los mas altos
rendimientos, también se muestra el nivel de maximo de riesgo permitido, ademas muestran los
tipos de instrumento en los que s e invierte como tal y como puede ser Deuda, valores

gubernamentales, valores no gubernamentales y valores internacionales (CONSAR, 2016).

2.2 Portafolios de inversion

Markowitz desarrolla una teoria en la que los inversionistas crean portafolios de inversion
denominada teoria moderna de portafolios de inversion, en ella propone soluciones para la
optimizacion en portafolios de inversion (Lépez, 1999). Algunos de los supuestos que Markowitz
menciona son:

1. Lo importante de los portafolios de inversion son los rendimientos y el riesgo de la

inversion.
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2. Los inversionistas deben invertir bajo el supuesto de ser racionales, lo cual sugiere que
deben maximizar el rendimiento esperado bajo un nivel de riesgo.

En base a estos supuestos se pueden identificar portafolios eficientes y tener asignaciones
optimas en los fondos de inversion (Lépez, 1999). Un portafolio de inversion es una coleccion de
n activos individuales A; el cual se puede representar con un vector de n elementos como muestra

la ecuacion (1) (Kolb, 2000).

(A1, 45, ... Ap) 1)

El objetivo principal de un portafolio de inversion es definir una relacién entre el riesgo y
rendimiento, el cual dependera de factores como el nivel de riesgo que se esta dispuesto asumir,
las necesidades de ingresos corrientes, las metas que se plantean los inversionistas, el rendimiento
esperado y el plazo en el que se realiza la inversidn, con base a esto el inversionista pretendera
encontrar una forma eficiente de optimizar el portafolio (Gitman y Joehnk, 2009).

Tobin (1958) aporta nuevos conceptos al modelo de Markowitz, donde los inversores pueden
elegir el mismo portafolio independientemente del nivel de riesgo que ellos tomen (Roca, s.f). Con
esto Tobin desarrolla un modelo de demanda especulativa en la cual no existe la diversificacién
del portafolio a nivel individual, sino que debe elegir la mejor combinacién de activos, cuyos
supuestos se basan en:

e Los agentes sean adversos al riesgo

e El rendimiento esperado de un activo= valor esperado de los rendimientos: E(R)

e El grado de riesgo es la dispersion de estos rendimientos medido por la varianza o2 y la

desviacion estandar (o).
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e No existe inflacion

e Para simplificar se consideran dos activos financieros: dinero y bonos.

En la teoria de portafolios también son influyentes los estudios realizados por William F.
Sharpe (1964), Jhon V. Lintner Jr (1965) y Jan Mossin (1966) que en relacion a los estudios
realizados por Harry M. Markowitz (1952) desarrollan postulados de forma independiente, el
modelo de Valoracion del precio de los Activos financieros o Capital (0 CAMP pos sus siglas en
ingles) y el modelo de equilibrio con el cual se puede calcular una tasa de retorno esperada de un
activo riesgoso, esto con base en una ecuacion lineal en donde se afiade a la tasa libre de riesgo
una prima de riesgo dependiendo de la sensibilidad del retorno de los activos riesgosos con
respecto al comportamiento del mercado (Useche, 2015). Black y Litterman (1991) realizaron
combinaciones entre el CAMP y el enfoque media- varianza de Markowitz, el cual por medio del
método bayesiano se mezclan distintas consideraciones de un inversionista sobre el desempefio de
distintos activos en condiciones de equilibrio del mercado, con la finalidad de encontrar portafolios
intuitivos y diversificados, este modelo es conocido como Black-Litterman.

Ahora bien los portafolios de inversion se construyen mediante diferentes activos, como por
ejemplo; bienes inmuebles, barras de oro, bonos, acciones, fondos mutuos, fondos de mercado
monetario y fondos cotizados en la bolsa. Estos activos se eligen con la finalidad de maximizar los
rendimientos y minimizar el riesgo, por lo que la correlaciéon, la correlacion, diversificacion y la
frontera eficiente son herramientas que ayudan a la construccién de portafolios eficientes (Borge
y Cervantes, 2012). La siguiente seccion muestra algunas definiciones y autores que han abordado

estos temas.



ANALISIS DE VALOR EN RIESGO EN LAS SIEFORES 15

2.2.1 Correlacion, diversificacion. La teoria de portafolios determina las decisiones de
inversion del retorno esperado y el riesgo (Medina, 2003). En los portafolios de inversion se
encuentra [wy, wy, ..., w, ] el vector que se compone de las tasas de participacion w; de los activos
individuales i en el portafolio, tal que }i~; w; = 1. Ademaés el rendimiento se calcula con el
promedio ponderado de los diferentes activos que estan integrados dentro del portafolio (Gitman

y Joehnk, 2009), la cual se puede expresar con la ecuacion (2):

1=y xr) + Wy x1p) + -+ (W x13) = Z?:l(wj * rj) (2)

Donde:

1, = Rendimiento sobre el portafolio.
w; = Proporcion del valor total en pesos del portafolio representado por el activo j.
r; = Rendimiento sobre el activo j.

La desviacion estandar (s) de los rendimientos de un portafolio de inversion es calculada de

acuerdo a la ecuacion (3):

S (rj-7)? 3)

n-1

Donde:
7 = Rendimiento promedio.

n= NUmero de observaciones.
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Esta desviacion es un indicador del riesgo de un activo y mide la dispersion de los rendimientos
con respecto a los rendimientos promedios de un activo, ademas es una herramienta que se utiliza
para realizar estudios comparativos en riesgos de inversion. De esta manera con los rendimientos
y la desviacion estandar se pueden utilizar para determinar el coeficiente de variacion, el cual sirve
para comparar el riesgo de activos con distintos rendimientos promedios (Gitman y Joehnk, 2009).

Otra medida que es Util en el céalculo y observacion de los rendimientos de un portafolio es la
mediana que permite identificar cual es la mitad de los datos y de esta manera determinar el
comportamiento de los rendimientos, la forma como se calcula esta medida es ordenar los datos y

con la ecuacion (4), (Anderson et. al., 2008).

=5 (4)

mediana = L; + ( -
Donde:

L; = Limite inferior de la clase.
k . .
5= Semisuma de las frecuencias absolutas.

K;_, = Frecuencia acumulada anterior y

k; = Frecuencia absoluta.

Por otro lado, la asimetria permite analizar como se reparten los rendimientos en una base de
datos por arriba y por debajo de la tendencia central que en este caso es la que representa la
ecuacion (2). Si la asimetria es mayor a cero significa que es una asimetria positiva, si es menor a
cero es una asimetria negativa y si es igual a cero es simétrica, lo que permitira determinar si los

rendimientos tienen un comportamiento normal. La forma de calcular la asimetria es por medio de
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la ecuacion (5), la primera ecuacion se utiliza para observaciones no agrupadas y la segunda para
datos agrupados (Ximénez, sf.).
Asimetriq = 2E-meHID) o 4 cimetria = 20 (®)
S nxS3

Este apartado permite analizar la curtosis que determina la pendiente de los rendimiento en una
distribucion, ademas indica el niumero de datos que se encuentran cerca de la media (Gujarati y
Porter, 2010). La curtosis se clasifica en tres grupos:

e Leptocurtica: curtosis > 0, significa que los datos estan concentrados en la media, lo que
representa una curva apuntada.

e Mesocurtica: curtosis = 0, representa una distribucion normal.

e Platicurtica: curtosis < 0, tiene muy poca concentracion de datos en la media, lo que
representa una distribucion con forma muy ancha.

La forma como se calcula es por medio de la ecuacion (6):

4
curtosis = [Z(i;—sf)] -3 (6)

Donde:

X = Promedio de las observaciones.
S = Desviacion estandar.

X; = Valor de la observacion

n = NUmero de observaciones.
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Esta informacion es de suma importancia ya que permite identificar el comportamiento de los
rendimiento y asi tener una mejor evaluacion al momento de utilizarlos como medio para la
creacion de un portafolio de inversion, tal y como se muestra a continuacion (Kolb, 2010).

En la creacion de un portafolio de inversion existen factores que influyen en el riesgo tales
como la covarianza o la correlacién y la diversificacion entre los diferentes activos que componen
el portafolio (Kolb, 2000). Vinuesa (2016) menciona que la correlacion es una medida de la
relacion (covarianza) lineal entre dos variables cuantitativas, la forma mas facil de observar si las

variables estan correlacionadas es si varian conjuntamente y su calculo se muestra en la ecuacion

(7).
oxy _ E[X — )Y — piy)] (7)
Pxy = Ox Oy B Ox Oy
Donde:

oxy = Covarianza de (X,Y).

oy = Desviacion tipica de la variable X.

oy = Desviacion tipica de la variable Y.

Ademas la medida de correlacion r varia entre -1 y 1. Si el valor es 0 significa que no existe
relacion entre variables, si es positiva indica que ambas tienen una variacion en el mismo sentido,
mientras que si la correlacion es negativa significa que varian en sentidos opuesto (Vinuesa, 2016).
Entonces es posible clasificar a la correlacion de la siguiente forma:

e 1 < |0.1] La correlacion es despreciable o no existe correlacion

e |0.1] < r <|0.3] Existe una correlacién baja
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e |0.3] < r <0.5]| tiene una correlacién media

e 1 > |0.5| Existe una fuerte o alta correlacion.

Es pertinente mencionar que puede existir la influencia de otras variables en el calculo de una
medida de correlacion, para esto se utiliza la correlacion parcial la cual evalGa la correlacion entre
dos variables considerando el efecto de una tercera o méas variables (Vinuesa, 2016). De esta
manera la correlacion es un método importante que se utiliza para tener una mejor diversificacion
entre activos, de tal forma que estén negativamente relacionados y formen un portafolio de
inversion en el cual se reduzca el riesgo y la volatilidad (Gitman y Joehnk, 2009).

Lo anterior, es util para tener un conjunto de activos diferentes en un portafolio de inversion y
estos activos tengan distintos precios y de la misma manera generar precios en el portafolio de
inversion, ya sea de forma diaria, mensual o anual (Vinuesa, 2016). Lo que permite generar una
base de datos de los precios de los activos cuando se analiza de manera continua. Estos datos se
pueden analizar para determinar su comportamiento y distintas alteraciones que tengan en ellas,
por medio de promedios mdviles y pruebas de CHOW.

Sobre lo anterior, Anderson, Sweeney y Williams (2008) Mencionan que los promedios
moviles es la media aritmética de un conjunto de rendimientos y se denomina asi porque cuando
en la serie de tiempo existe una nuevo precio, este sustituye al precio mas antiguo y calcular un
nuevo promedio. Este promedio permite identificar las tendencias y los cambios de direccion,
ademas se puede calcular con diferentes periodos, los cuales pueden ser: corto plazo (entre 5y 25
observaciones), mediano plazo (entre 50 y 70 observaciones) y largo plazo (200 observaciones)

(Elvira y Puig, 2001). La forma como se calcula es mediante la ecuacion (8):
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n
Promedio movil = % (8)

Donde:

val = Valor en la posicion [.

Estos promedios mdviles permiten identificar el comportamiento del mercado o sefialar los
periodos de compra o venta de activos 0 como se menciona anteriormente, un posible cambio de
tendencia. Para calcular el cambio de tendencia se utilizan dos promedios méviles uno con un
periodo de corto plazo y otro de mediano o largo plazo, el periodo de corto plazo sefiala la compra
o0 venta del mercado y la de mediano o largo plazo indica el comportamiento del mercado, cuando
estas se cruzan genera sefiales de cambios de tendencia en una fecha determinada (Elvira y Puig,
2001).

Por otro lado Gujarati y Porter (2010) mencionan que con la prueba de Chow se determina si
existe un cambio de estructura (tendencia) en una fecha en especifica, al dividir los precios en dos
periodos y de esta manera tener dos ecuaciones lineales, que nos permitan observar si son
diferentes entre si o iguales, para determinar esto es preciso identificar si el intercepto y el
coeficiente de la pendiente es igual o diferente, ademas de utilizar la prueba F para determinar la
aceptacion rechazo del cambio de tendencia. Para calcular la o las ecuaciones lineales se utiliza la

ecuacion (9):
Yo =y1+ V2 Xt + Uy )

Donde:

y1 = Intercepto de la ecuacion,
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v. = Valor de la pendiente.

U;; = Termino de error de la ecuacién, coni = 0,1,2.
. . . . ~ 2
Con lo anterior se calculan los residuos de cada una de las ecuaciones y se obtiene ) U;; =

Y(Yi1 — Bo1 —Bllth)z, el cual tendra n — k grados de libertad (n representa el nimero de
observaciones del periodo observado y k el nimero de variables a estimar). Gujarati y Porter
(2010) mencionan que cuando se tenga esta informacion se utiliza la prueba F, con la cual se puede
obtener un criterio de decision de aceptacion o rechazo de un cambio estructural, si el valor
calculado de la distribucion F es mayor que el valor de la distribucién F, se considera que existe

un cambio de estructura. Para calcular la prueba F se utiliza la ecuacion (10):

Zl//\*tz/
F= 2 <~ é{
(20:2°+3 O )/T_Zk (10)

Esto es atil para comprobar el cambio de tendencia de los precios de los activos y al momento
de utilizar los datos, se puedan escoger de manera adecuada de tal manera que no me genere
informacidn incorrecta y por ende decisiones incorrectas. Con esto y la correlacion entre activos
se puede generar una aceptable diversificacion, de tal manera, que la diversificacion dentro de un
portafolio de inversidn se utiliza para minimizar el riesgo y obtener el rendimiento deseado, por
ejemplo la CONSAR elabora un indicador el cual denomina indice de Diversificacion (ID), con la
idea que entre mejor diversificada se encuentre un portafolio de inversion mejor sera ante un

posible desplome de los mercados, ademas de buscar mejores rendimientos (El economista, 2016).



ANALISIS DE VALOR EN RIESGO EN LAS SIEFORES 22

Con lo anterior el ID se calcula para cada SIEFORE bésica al finalizar el cierre de mes dentro de
cada portafolio, con lo cual favorecera o se sancionara en base a los siguientes aspectos:

1. El ndmero de activos de distinto tipo (“conglomerados”) en los cuales se invierten los
recursos.

2. El porcentaje de inversion en los diferentes tipos de conglomerados.

Un ejemplo de los conglomerados definidos para el ID que corresponde al cierre de diciembre
de 2005 son:

e Papel Gubernamental en Moneda Nacional

e Papel Gubernamental en Moneda Extranjera

e Corporativo doméstico

e Bancario doméstico

e Paraestatales

e Accionario doméstico

e Deuda internacional

e Accionario internacional: Cada indice accionario representa diferentes activos.

Los conglomerados podran cambiar cuando las correlaciones moviles entre los activos
financieros cambien. Si lo que se pretende es tener un diversificacion en un portafolio de inversion
se recomienda que los activos estén lo menos correlacionados posibles, tal y como se menciond
anteriormente, por ejemplo si se tienen 3 activos (A, B y C), la correlacion del Activo Ay B es de
.80, lacorrelacion del activo By C esde .70 y la correlacion del activo Ay C es de 0.40, claramente
en un portafolio diversificable se tomaria los Activos Ay C (Garcia, 2013).

Por otro lado se beneficiara la SIEFORE que tenga un mayor nimero de conglomerados en sus

portafolios y este beneficio dependera del porcentaje que se haya invertido en cada conglomerado,
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esto porgue con los porcentajes de los conglomerados se calcula el indice de Herfindahl-Hirshman
(HHI) en base a lo siguiente:

Dentro de la SIEFORE “x”, el HHI se define por la ecuacion (11):

HHI(X) = XN~ a? (11)

Donde:

N, = Ndmero de conglomerados en los que invierten las SIEFORE x

a, = Porcentaje del portafolio invertido en el conglomerado s.

Con el indice HHI (x) se ajusta de tal forma que se castiguen los portafolios concentrados en
pocos conglomerados y se premie la inversién en un mayor nimero de conglomerados (CONSAR,
2010). El indice ajustado se va a expresar como HHI*(x).

Por ultimo se calcula el ID mediante la ecuacion (12):

ID(x) = 10(1 — HHI* (%)) (12)

Con este indice se pueden tomar valores de 0 a 10, donde O significa la existencia de una
diversificacion nula y 10 corresponde a la maxima diversificacion posible, esto es porque al tener
una mayor diversificacion y elevando al cuadrado cada porcentaje de diversificacion se obtendran
valor cercanos a cero. De esta manera se puede analizar si se tiene una buena o mala diversificacion
con lo cual permitira ayudar a la creacion de un portafolio optimo, el cual se estard méas cerca de

obtener con ayuda del siguiente apartado (CONSAR, 2010).
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2.2.2 Frontera eficiente. Hasta el momento se ha hablado de la correlacion, que se utiliza para
identificar dos activos que tengan una correlacion negativa, que sirve de apoyo para tener una
mejor diversificacion en un portafolio de inversion minimizando el riesgo. Pero ahora se hablara
de los portafolios de inversion eficientes, que serviran para determinar el mejor riesgo rendimiento
de los portafolios propuestos, en base a los activos que se tengan en cada portafolio. En la figura
(2.1) se observan distintos portafolios de inversién, de los cuales algunos son preferibles sobre
otros, de tal forma que se seleccione aquel que proporcione el mejor rendimiento posible bajo
cierto nivel de riesgo, de esta manera se observa que es preferible el portafolio A sobre el portafolio
B o el portafolio C sobre D, esto dado a que el nivel de riesgo es menor y el rendimiento es mayor

en cualquiera de los dos activos (Ochoa, 2008).

Rendimiento Promedio Esperado

Nivel de Riesgo Op

Figura 1. Portafolios de inversion. Fuente: Ochoa (2008, p. 65.)

Aunque para el caso del portafolio A y C no resulta muy sencillo seleccionar uno de los dos

debido a que al tener mayor rendimiento en el portafolio C también tiene un mayor riesgo y al
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tener menor riesgo en el portafolio A existe menor rendimiento, entonces al elegir uno de los dos
portafolios dependera de las preferencias del inversor y la aversion al riesgo, Si no existe otro
portafolio el cual proporcione un mayor rendimiento con un mismo nivel de riesgo para los
portafolios A y C, entonces se dice que estos se encuentran en una frontera eficiente, para cada
nivel de riesgo siempre existe un nivel maximo de rendimiento esperado (Ochoa, 2008). La figura

(2.2) muestra la frontera eficiente de los portafolios de inversion.

—

Utilidad
wciente
3
1 h

Frontera
eficiente
(BYOZC)

Conjunto factible
o posible
(4rea sombreada)

Rendimiento de carteralr,)

Riesgo de cartera (sp)

Figura 2. Frontera Eficiente. Fuente: Gitman y Joehnk (2009, p. 200.)

Si se pretende calcular el riesgo rendimiento de cada posible evento en un portafolio de
inversion, se puede obtener una serie factible de todos los portafolios. La serie se delimita por los
puntos A, B, Y, O, Z, C, D, E, F (Gitman y Joehnk, 2009). En este caso el limite BYOZC representa
todos los portafolios eficientes, la cuales son las que representan una mejor relacion riesgo
rendimiento, de esta manera todos los portafolios que se encuentran dentro de la frontera eficiente

son preferibles de los demas. Los portafolios que estan a la izquierda de la frontera eficiente no se
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deben considerar para realizar una inversion y las que se encuentran a la derecha no es
recomendable ya que el riesgo rendimiento es inferior a los portafolios de la frontera eficiente
(Gitman y Joehnk, 2009).

Ahora bien, para el célculo de una frontera eficiente Betancourt Garcia y Lozano (2013)
sugieren que en el calculo de la construccién de portafolios eficientes se debe:
e Recopilar informacién diaria de los precios histéricos de los diferentes activos que se
pretenden analizar, como minimo es aconsejable un estudio de dos afios.
e Referente a los dias festivos se sugiere utilizar los precios de la Gltima cotizacién, de tal
forma que se asuma a este como un dia héabil.
e Se calcula la rentabilidad de forma diaria R; con respecto a cada activo k en base a los

precios.

R, =1In [ﬂ] (13)

Pt-1

Donde:

t = Dia especifico de cotizacion del activo.

p: = Precio del activo en el dia t.

p:—1 =Precio del activo del dia habil inmediatamente al dia anterior al dia t.
e Serealiza el calculo de la rentabilidad promedio de cada activo k,

- (14)
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Donde:

n = NUmero de observaciones del activo k.

Hasta este momento se tiene una matriz de rendimientos de promedio R, de 1xm

Rix, Rok, -, R donde m representa el numero de activos riesgosos que se han elegido en la

estructuracion de diferentes portafolios.

Posteriormente se construye una matriz W,,,,, de ponderaciones iniciales, en el cual m

sigue siendo el nimero de activos riesgosos y q representa el nimero de portafolios que se
Wi o qu

van a construir : i ]. Como las ponderaciones con que se inician en el
Wy qu

modelo influyen en la obtencién de un minimo y en la rapidez con la que converge, lo que

se recomienda es dar pesos cercanos a cero, positivos y menores que uno.

Una vez que se tiene la matriz W,y Rixm Se multiplican para obtener el vector de
elementos de E(R,) que se refiere al rendimiento esperado por cada portafolio
(E(Rip ). E(Rzp ), s ERgp ).

Calcular la desviacién estandar que mide el riesgo de un portafolio se calcula con la

ecuacion (15):

ag =X wio? + X, Y1 wiwjoyj, coni # j (49)

Posteriormente se calcula cada par de activos que integran el portafolio, para realizar la
covarianza entre ellos. mientras mas activos existan mayor sera el nimero de la matriz de

varianzas y covarianzas.
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e De esta manera se calcula el riesgo asociado a cada portafolio (a,,), en base a la matriz de

covarianzas, con lo cual se obtiene g, = [2}21 Z}T‘:lwiwjoij]l/z = cte,coni #j Yy se
maximiza el rendimiento teniendo asi Max R, = X7 w;xR,

e Algunas restricciones para este modelo son: que el monto total debe ser distribuido entre
sus activos, no se permiten operaciones apalancadas y las ventas en corto no son

permitidas, con lo cual los pesos deben ser mayores o iguales a cero.

Una alternativa a este modelo es minimizando el riesgo y manteniendo constante el
rendimiento obteniendo: Min o, = [L7%, X7, wiwjaij]l/z yelR, = ¥, wxR, = cte.

De esta manera se puede encontrar un rendimiento adecuado, en base al nivel de riesgo que se
toma y determinar el portafolio mas adecuado dependiendo de la aversion al riesgo del
inversionista.

Hasta ahora se ha mencionado la construccion de un portafolio de inversién, en donde se
encuentran variables como el riesgo y rendimiento de diferentes activos, con los cuales se puede
crear un portafolio de inversion. Ahora para medir el riesgo existen diferentes metodologias, con
las cuales se puede obtener un rendimiento diferente dentro de un portafolio de inversion, es asi

que en la siguiente se definira algunas de las diferentes metodologias para el calculo del VaR.
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2.3 Metodologia para calculo de VaR

Existen diferentes métodos para calcular el VaR, los cuales se puede se clasifican en dos
grupos, paramétricos o no-paramétricos, los metodos paramétricos tienen una caracteristica
esencial, debe de seguir una distribucion o modelo, ademas el tipo de distribucion que tienen las
rentabilidades de los activos deben ser normales. Segun Alonso y Semaan (2009), todo conjunto
de valores de un portafolio que se ajustan a una distribucién debe de implicar un método
paramétrico. Aunque también existen diferentes parametros que se deben de tomar en cuenta al

momento de elegir una metodologia para el VaR.

e EIl horizonte temporal: se refiere al periodo que se utiliza en el estudio, para el cual se
determina la perdida m&xima, de esta manera la seleccion del horizonte temporal para realizar el
calculo depende de la liquidez de los activos que componen un portafolio, generalmente cuando
se trabaja con instituciones se utilizan periodos de tiempo amplios, debido principalmente a que
tienen muy pocos activos liquidos y tienen mas tiempo para cambiar sus posiciones, generalmente,
para operaciones de mercado de dinero se utiliza un dia, una semana o dos semanas. Sin embargo,
cuando se trabaja con corporaciones o inversores institucionales se utilizan periodos de tiempo
mas amplios pues poseen activos poco liquidos o tardan mas tiempo en cambiar sus posiciones
(Morera, 2002).

e El intervalo de confianza: Con respecto al intervalo de confianza, el nivel de confianza es
la probabilidad de que el intervalo deseado tenga el parametro. Un ejemplo de esto es cuando se
toma un nivel de significancia del 5%, es decir existen cinco caso de 100 posibles en donde la
hipétesis nula se rechazaria, teniendo asi un 95% de probabilidad de tomar la decision correcta

(SuPen, 2005). Para el caso del VaR se refiere al porcentaje de tiempo en el cual la entidad no
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tenga perdidas mayores predichas por el modelo, normalmente el nivel de significancia es del 5%
(CONSAR, 2015a).

e Numero de observaciones utilizadas en el analisis: El nimero de observaciones
comunmente es de tres a cinco afios (Jorion, 2009). Aunque diferentes autores argumentan que se
deben omitir los valores extremos, aunque esto depende en muchas ocasiones de la decision del
autor (SuPen, 2005).

A continuacion se analiza cada una de las metodologias existentes del VVaR en base al libro de
Venegas (2008), el cual servirda como punto de apoyo en la obtencidn del riesgo-rendimiento para
las distintas metodologias en el calculo del VaR. La tabla 2.2 muestra los diferentes tipos de

metodologias para el célculo del valor en riesgo definidas en Venegas (2008).

Tabla 2

Tipos de valor en riesgo

Metodologia 1y 2 VaR paramétrico VaRy funcién de cuantiles
Metodologia 3y 4 VaRy el teorema de Euler Descomposicion de Cholesky
Metodologia5y 6 Componentes principales Datos Histdricos
Metodologia 7y 8 indice de Herfindahl-Hirschman Método Delta normal

VaR bajo el supuesto de

Metodologia 9y 10 VaRy CAPM (Modelo diagonal) normalidad

Metodologia 11y 12 VaR de un bono cupdn cero VaR-promedio, AVaR (Ayerage
VaR) y esperanza condicional
Valor en riesgo incremental del

Metodologia 12y 13 .. .
gl y rendimiento de un portafolio

Fuente: Elaboracion propia con base en, Venegas (2008).
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Cada una de estas metodologias sera descrita a continuacion:

2.3.1 Método del VaR a un dia utilizando datos historicos. La metodologia de datos
historicos es propuesta por la CONSAR en febrero de 2010, en donde establece que los dias habiles
representan escenario del valor de los factores que determinan el precio de los activos.
Comuanmente las diferentes SIEFORES utilizan 1,000 dias habiles anteriores al calculo del VaR
(AFORE Azteca, 2014). El precio de cada activo involucra k factores de riesgo Fq, F,, ..., Fj, tal

como puede ser la inflacidn, tasas de interés, tipos de cambio, etc.

P = f(Ff, FY, ) F) (16)

La forma de calcular el VVaR con datos historicos, es con la ayuda de una matriz la cual sera
calculada con la diferencia entre el precio en el dia h y el precio en el escenario i = 1,2, ..., 1000

(AFORE Profuturo, 2016). Para calcular los precios los proveedores siguen los siguientes pasos:

1. Estiman las variaciones porcentuales diariamente que tienen factores de riesgo, esto
ocasiona un cambio en la valuacion de los distintos activos del portafolio de inversion en los 1000
dias habiles.

2. Se multiplican las variaciones porcentuales de un factor de riesgo en el dia j. por ejemplo

en el factor F; se obtiene:
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Tabla 3

Factores de riesgo

Factor de riesgo Variacién Observacion generada
Ff
R Fi /R Y o
1 | * i
Fl
A F /R (Ff*) o
Fh—Z 1
1
F1h—999 F1h—998/F1h—999 F1h—998 . Fh
F1h—999 1
F1h—1000 F1h—999/F1h—1000

Fuente: Elaboracion propia con base en, AFORE Profuturo (2016).
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3. Una vez que se tienen las distintas observaciones de los factores de riesgo, se obtienen los

distintos precios de los activos.

4. Con los precios se construye la matriz de diferencias de precios de 1000 * n, donde n es el

numero de activos permitidos. el elemento (i, j) de la matriz se calcula con la ecuacién (17):

CPf =P/ —Pl'parai=12,..,1000yj=12,..,n

Donde:

]

]

P} = Precio del activo permitido j en el escenario i.

7)

P! = Precio del activo permitido en el dia h y CP} es la diferencia de los precios anteriores.



ANALISIS DE VALOR EN RIESGO EN LAS SIEFORES 33

AFORE Profuturo (2016) menciona que una vez obtenida la matriz de diferencia de precios se

multiplica por el vector que contiene el nimero de titulos y contratos tendiendo asi:

cpt - cp! NT] PMV}] (18)
: : x|+ |= :

Cpio%0 ... (pLooo NTh PMVE o,

Donde:

NTJ* = Nimero de contratos del activo o titulos permitidos j en el diah.
PMV;* = Plusvalia o minusvalia del monto del portafolio en el dia h en el escenario i.
Para el caso de las sociedades de inversion, el vector se divide entre el activo administrado por

la sociedad de inversidn y se obtienen los rendimientos con respecto al portafolio actual (AFORE

Profuturo, 2016).

Rh PMy (19)
. 1 .

VPp :
PMV{y00

k
RlOOO
Los rendimientos que se obtienen son ordenados de menor a mayor con lo que se expresa una
estimacion de la distribucion de los rendimientos y a partir de ello se puede calcular el VaR vy el
VaR condicional sobre los activos que se determinaron con anterioridad (AFORE Azteca, 2014).
Ahora para determinar el limite maximo del VaR de cada sociedad de inversion sera mediante

la observacion de la E — ésima peor observacion expresada en términos positivos (AFORE
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Azteca, 2014). El Valor de escenarios correspondientes al VaR se computara mediante la siguiente

metodologia:

e Se define un portafolio de referencia (PR) para la sociedad basica de pensiones y se
computa mediante la idea que se maximiza completamente el limite de renta variable
permitido y que el resto del portafolio se invierte en renta fija.

e En el momento t se calculan los 1000 escenarios de perdidas/ganancias del PR. Con los

distintos escenarios se pueden computar las siguientes variables.

Donde:

X, = Numero de escenarios de PR que excede el limite regulatorio del VaR en el momento t.

X3° = 30 escenarios mas recientes en el momento t.

E; = Momento t del nimero de escenarios que pertenecen al VaR.

El nimero de escenarios no tiene que ser menor a 26, aqui la fecha de entrada es igual a 26 o
E; = 26, ademas H; es la holgura en el dia t, la cual se define como el nimero de escenarios que
corresponden al VaR menos el nimero de escenarios del PR que excede el limite regulatorio del
VaR o H; = E; — X; (AFORE Profuturo, 2016). Es preciso mencionar que E; se calcula mediante

diferentes supuestos:

1. Sien el tiempo la holgura es menor a 3y en los ultimos 30 dias se generan 5 escenarios que
exceden los limites regulatorios del VaR, entonces el nuevo escenario correspondiente al VaR se
incrementa en 5.

2. Siladimension es menor a 3, entonces es nimero de escenarios correspondiente al VaR se

incrementa a 5.
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3. Si la holgura es mayor a 15 y se generan menos de 5 escenarios que exceda el limite

regulatorio del VaR, entonces el nimero de escenarios se reducen en 5.

De esta manera se puede generar la siguiente ecuacion en base a los diferentes supuestos:

E,+5, SiH <3 o0biensiH, <5yX3°>5 (20)
Ecy1={ E,—5, siE;>26y H, >15yXf°<5
E, en otro caso

Una vez que se obtiene el valor de E; en el momento t se calcula el VVaR con este parametro

que corresponde al tipo de sociedad de inversion en la que se definié PR (AFORE Azteca, 2014).

2.3.2 VaR paramétrico. Primero considerar un portafolio que combina dos activos con un
nivel especifico de riesgo, posteriormente se define un intervalo [t, T], donde t es el valor inicial
de un portafolio que tiene wy unidades del activo S;; y w, del activo S,; (Venegas, 2008).

Obteniendo asi la siguiente ecuacion (21):

Iy = w18y + Wy Sy (21)

Donde:
m; = Valor del portafolio en el tiempo t.
Ahora bien si cambia el valor del portafolio en la fecha de t a T, manteniendo w; y w,

constantes se obtiene la ecuacion (22):
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X:= 1y — Iy = wi(Sy7 — S1¢) + wo(Sor — S2¢) (22)

El valor en riesgo de X a un nivel de confianza 1- q el cual se denota por —VaR{‘_q, se define
como el peor valor del portafolio en un intervalo de tiempo [t, T]. De forma mas exacta, la ecuacion

(23) muestra:
Pe{-VaR¥ , <X} =1-q}OPe{X < —VaR{ }=g¢ (23)
Donde:
[P = Espacio de probabilidad.
6 = Vector de parametros asociados con la distribucion de X.

La ecuacion (24) muestra:

VaR{, = —inf{x € R|Pa{X < x} = q}

VaRy_, = —sup{x € R|Pp{X < x} < q} (24)

Estas definiciones se pueden aplicar a variables aleatorias continuas o discretas y asi obtener

la ecuacion (25) que denota:

VaRy , = —inflx e R|Pe{X >x} <1 —gq} (25)
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Con lo cual el VaR{‘_q es una estimacion estadistica del peor estimador de X, bajo un nivel de

confianza y en un intervalo dado [t, T] (Venegas, 2008).

2.3.3 VaR bajo el supuesto de normalidad. Bajo el supuesto de normalidad el calculo del
VaR se vuelve una forma fécil.
Si el cambio del valor en un periodo [t. T] en un portafolio, X, es una variable aleatoria continua

y F la funcion de distribucién, entonces —VaR{‘_q = F~1(q) (Venegas, 2008). Esto se puede

representar con la ecuacion (26) en este caso VaR{(_q es el cuantil de F.

VaR¥ , =q (26)

Donde:

q = Cuantil en la distribucion F.

Por ejemplo si se satisface:

dll, = udt + odW, (27)

Donde:
LER, >0

(We)tejo,r] = Movimiento Browniano definido en un espacio de probabilidad (P).
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Entonces: X = II; — II,~N(u(T — t),62(T — t)). Con esto se puede decir que P {X—;“(TT_;‘) <

—zq|Ft} = q lo que implica P{X < u(T — ¢t) — zqoNT — t|F;} = q. Esto trae como resultado la

ecuacion (28):

VaR} , = z,oNT — t + EP[-X|F,] = ;0T —t — u(T — t) (28)

2.3.4 Metodologia Delta Normal. Por otro lado existe uno de los métodos mas comunes y
simples de calculo del VVaR denominado método delta-normal, el cual se enfoca en determinar que
los retornos tienen una distribucion normal idénticamente distribuida (iid). Jhonson (2001) define

los portafolios de n activos en la ecuacion (29):

E[R,] = w’ * E[R] (29)

La varianza se puede representar en la ecuacion (24) como:

o =w'*E[Z] *w (30)
Donde:
w = Vector columna de ponderadores no negativos que suman uno.

¥ = Matriz de varianzas y covarianzas para los retornos de los n activos.
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La forma de calcular el VaR es creando una matriz de varianza y covarianzas con una base
historica de retornos o también mediante la inclusion de desviaciones estandar de volatilidades
implicitas, aunque con esta opcion existe la posibilidad que no todos los portafolios de inversion
tengan una opcion trazable en el mercado (Jhonson, 2001). Una vez que se tiene una matriz de
varianzas y covarianzas con la respectiva ponderacion de los instrumentos se puede calcular el
VaR mediante el nivel de significancia (a) que se prefiera, tipicamente es de un 5%, de esta manera

el VaR se obtiene mediante la ecuacion (31):

VaRp=a*,/W’*E[Z]*W*\/E (31)

El célculo del VaR depende de la frecuencia del tiempo (At) de la base de datos de los retornos,
por ejemplo si la base de datos es diaria se multiplica por 5, si es de un mes se multiplica por 20,

para tener mas clara la idea se da un bosquejo en la siguiente tabla:

Tabla 4

Periodos de las medidas de riesgo

Estadistico 1 dia Semana Mes Afio
Retorno Ug S.Ug 20.u4 240.u4
Varianza 05 5.04 20.0¢ 240.05

Desviacion oy 04.V5 0,.720 04./240
estandar

VaR —Q.04.W —a. ad.\/g.w —a. ad.m.w —a. ad.m.w

Fuente: Elaboracion propia con base en, Johnson (2001).
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Donde:
W Representa el monto del portafolio en $.

De esta manera, el calculo del VaR se puede generalizar en los periodos t; y t,:

VaR, = a* o /Aty *x W (32)
VaR, = a x o * \/At, * W (33)

De tal manera que se puede ajustar el VaR en diferentes periodos por:

VaR, = —a * o * [At, * W = VaRl‘/T (34)
1

2.3.5 VaR y el teorema de Euler. En este apartado se estudia la relacion que existe entre el
teorema de Euler y el VaR sobre funciones homogéneas de grado uno. Para ello supongamos que
se tiene una variable X y una contante A > 0, de tal forma que se puede definir ¥ = AX (Venegas,

2008). Entonces:

Fe =Py <y} =Pax <y} =P{x <X =R, (35)
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De esta manera;

VaR]_, = —Ainf{x € R|Fx(x) = q} = AVaR{", (36)

Hay que tener en cuenta que al multiplicar X por A cada w; con i = 1,2, ... (Venegas, 2008),

por lo tanto la ecuacion (37) es:

VaRl_q(/“.Wl,AWZ) = /1VaR1_q (Wl, Wz) (37)

De tal manera que el teorema de Euler origina la ecuacion (38):

(38)

6VaR1_ 6VaR1_
(Wi, wy) +w, .

/1V(1R1_q (W1’ Wz) = Wl awy aw,

(Wlf WZ)

2.3.6 Descomposicién de Cholesky. En esta parte se estudiara el caso de la descomposicion
de Cholesky y como se aplica en el calculo del VaR en base al rendimiento de un portafolio.
Suponer que se tiene un portafolio con n activos.

Entonces el rendimiento ser& la media de los rendimientos ponderados la cual depende del
nivel de participacién de cada activo en el portafolio, en este caso es preciso que los rendimientos
tengan una distribucion normal y que no estén correlacionados para que la factorizacion de
Cholesky permita transformar los rendimientos originales en variables aleatorias con cierta

correlacion (Venegas, 2008). Para poder explicar de una forma simple, se tomaré en cuenta un
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portafolio con dos activos, supongamos entonces que se tiene el precio S;; y S,; de los dos activos

financieros los cuales son representados en la ecuacion (39):
dS;e = 1y S1e + 01S1.Vdte; y dSye = 1pS5¢ + 0,5,V dte, (39)

Donde:
Ui, Uy € R 01,05 > 0,81,6,~N y Cov(ey, &) =0, &

Lo anterior, se puede definir como:
(40)
a=(~(0)-6 9)

A continuacién se realiza la factorizacion de Cholesky la cual inicia con denotar C = (p /;)

como una matriz de 2x2, aqui la matriz es simétrica y definida positiva, entonces existe una matriz

A, mejor conocida como la raiz cuadrada de C, de modo que C = AAT(Venegas, 2008). A en este

. . . . . 1
caso es una matriz triangular inferior, la cual es equivalente a: (p p)z

2
a 0\ /%1 @12 a A a o
( H )( 0 ) = M , 012 ). Esto implica que 1= a?y,p = ay 55,1 =
A1 A2 az; b PP 4 az +a
11412 12 22

T 1 0 1 p
“fz"‘a%zo(p /1)):<p 1—p2):< 1—p2>'

Entonces la transformacion se puede escribir como: n; = Ae.
De tal forma que E[n,nT] = E[AseTAT] = AE[ee”] = AE[esT]AT = AAT = C.Contodo esto

se puede decir que ny,17,~N(0,1) y Cov(ny,n;) = p, entonces la transformacion se puede
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describir como 7 := (Z;) ~ <(8)<f1) g)) (Venegas, 2008). Por lo tanto se puede definir la

transformacion en la ecuacion (41):

{ N =& (41)
N2 = per ++1—p?e

Con base a lo anterior, se obtiene Var[n,] = Var[e] =1, Var[n,] = p*Var[g] +
(1—p?Var[e,] =1 y Cov(ny,m,) = Cov(ey, pey ++/1— p2e,) = pVar[e] +

V1 —p2Cov(ey, &) =p

Entonces en base a la transformacion anterior se deduce la ecuacion (42):

dSir = U1S1e + 01S1Vdtey y dSy = ppSop + 0285V din, (43)

Donde:
Cov(ey,&,) = 0,c0n &,5,~N(0,1).

Idénticamente:
dS1t = U1S1edt + 0181 dWi y dSyr = Uz Sppdt + 0,55, AW, (44)

Donde:

dWZt = delt + 1/ 1-— pZdUt.

COU(dWlt, dUt) = 0.
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Por lo tanto Cov(dW;,, dW,,) = pVar[dW;] + /1 — p?Cov (dW;;, dU,) = pdt.

i =g, = i Sie| _ 4Sac| _ dSit dSat) _
Si 0 = 0, =1, se obtiene queVar[Slt] = Var[SZt] dt y la COU(Su , Szt) pdt.
Ademas si u; = u, = 0 el valor en riesgo es:
VaRf%n = Zq\/]. + 2aqa,(p — 1)\/& (49)

En este caso se realizd la identidad: 1 = (a; + @)% = a? + a5 + 2a, as.

2.3.7 Componentes principales. A continuacion se muestra la metodologia de componentes
principales y como se aplica en el célculo del VaR de un portafolio de inversion. Se iniciara
suponiendo que un portafolio tiene n activos y asumiendo que el rendimiento se obtiene en
términos de los rendimientos de los n activos (Venegas, 2008). Entonces con el método de
componentes principales los rendimientos se convierten en n nuevas variables, dicha conversion
involucra el calculo de valores y vectores propios de una matriz de varianzas y covarianzas de los
rendimientos. Cada una de las componentes principales es una combinacion de los rendimientos
originales y en cada una explica una parte de la varianza total de la conversion. Posteriormente se
ordenan las componentes dependiendo del peso que tienen dentro de la matriz, si alguna de ellas
representa un peso no significativo se puede eliminar teniendo asi n — 10 n — k variables
dependiendo del niumero de componentes que se eliminen (Venegas, 2008). Para simplificar la
explicacion es preciso solo considerar un portafolio con dos activos. El precio de los siguientes

dos activos Sq; Y So; son representados con la ecuacion (46):



ANALISIS DE VALOR EN RIESGO EN LAS SIEFORES a5

dS1t = U1S1t + 015164/ AN, Y dSyr = U Sae + 02554/ dEn, (46)

Donde:

N2 = pny ++/1—p?e,m1,e~N(0,1).

Cov(ny,€) = 0.

. (T 0 1 p .
Dado que son dos activos n: = <772) ~ <(0) , <p 1)) siempre y cuando p > 0

p

1). Tambien es importante denotar los eigenvalores

A continuacion se define € = <[1)

(valores propios) A; 4, y eigenvectores (eigenvectores propios) v;, v, de C, es decir, se determinan

Ai yv; #F (O,O)T,i =1,2 tal que:
C'Ui = /11'171'. (47)

CSIy ITESM (2009) menciona “en una matriz cuadrada, un numero real A es un valor propio
0 eigenvalor o valor caracteristico de A si existe un vector, diferente de vector cero, x tal que Ax =
Ax, x se puede definir como el vector propio o vector asociado al valor propio de A” (p.1).

Hay que tener en cuenta que C es una matriz simétrica definida positiva, entonces p >
—1,six = (x1,x)7 # (0,0)T,xTCx = x¥ + 2x12,p + x5 > x¥ — 2x1%, + x5 = (61 — %)% =
0.

Se debe tomar en consideracion que si se multiplica v; = A;v;, por v], se tiene que /1i||vi||2 =
vl Cv; > 0 es decir, 4; > 0, rescribiendo la ecuacion se puede obtener (C — AI)v; = 0, para que

dicho sistema tenga una solucion no trivial se tiene que cumplir que:
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det(C—AI) =0 (48)

Donde:
I = Matriz identidad de 2x2.

1-21 p

. _/1’ =006 (1—2)? = p?, detal forma

De esta manera, I se puede escribir como: |

que se puede obtener dos solucionesA; =1+ py A, =1 — p, siempreycuando p > 0, con esto
se puede observar que 4; > A,.
La ecuacidn anterior es conocida como el vector caracteristico de C. el cual se puede ver como

det(C) =142, = (1 + p)(A —p) =1 —p? ytraza = 11+, =2

. : . . - %
Por otro lado los vectores propios se determinan a través de los sistemas: ( pp _pp) (UE) =

(8) y (Z Z) (Ez;) = (8) por tanto v, = (1) YU, = (_11) es claro que los eigenvectores

correspondientes a distintos eigenvalores son linealmente independientes. En dado que caso que
esto no se cumpliera, entonces v; = av, con a # 0, de esta manera Cv; = A,v; lo que implica

Cav, = A av, con lo cual 1, = 1, (Venegas, 2008). En este caso v1 v, = 0, lo que quiere decir

1/\/§>
1/V2

que v, Y v, son ortogonales si se llegaran a normalizar estos vectores se tendria que u; = <

yu, = ( 2

1/\/7), lo que nos quiere decir que u; Y u, son eigenvectores ortonormales (Venegas,
2008).
CSI y ITESM (2009) menciona que “Dos vectores x y y en R™ es ortogonal six -y =07, x -y

es el producto interno de dos vectores (p.6). En este caso se esta citando el teorema espectral el
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cual menciona “los eigenvectores de toda matriz simétrica con entradas reales son ortogonales”.

Ui Uy (12 (A 0\ _(14p 0 :
Sean 1 = (u12 uzz) = (_1/\5) y A= (0 /12) —( 0 1 _p), los eigenvectores y

eigenvalores de C respectivamente. La matriz 2 = [uy, u,] es simétrica, 2 = 027 e invertible 2 =
NT =071 lo que nos dice que 2 es una matriz ortogonal, con lo cual 2702 = NAT = N? =1,
también es interesante observar que C2 = A, lo cual es equivalente a Cu; = A;u; y Cu, = A,u,
por lo tanto C = NAN~! = NANT, esta factorizacion es conocida como eigen-descomposicion o

eigen-diagonalizacién (Venegas, 2008). Ahora la transformacion se define en la ecuacion (49):
Yy =0T (49)

En este caso; E[y] = (0,007 y la Varly]l = QTVar[n](2")T = Q"Var[n] = 27cn =
NTNANTN = A, es decir con la transformacion la media se mantiene, pero existe una modificacion
en la matriz de varianzas y covarianzas de C a A, entonces en base a la ecuacion (49) se puede

decir que:

1
Y1 = U1 T U = = (M1 +12) (50)

1
Y2 = Uyl + UM = 7z (M1 —n2)

A estas ecuaciones se les conoce como componentes principales, y, es la primera componente
principal y y, es la segunda componente principal, aunque en ocasiones el valor propio mas grande

es llamado la primera componente principal (Venegas, 2008). En este caso también es importante

observar que Varl[y,] = % =Q2+2p)=14+p =21, Varly,] = % =Q2-2p)=1-p=A4 Yy
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Cov(yy,v2) = iCov(n1 + 15,01 —1Ny) = %(1 —p+p—1) =0, con esto se puede decir que

det(C) = Varlyil xVarly,] 'y traza(C) =Varly,]l +Varly,], asi mismo u; =

max Var[xTr]]}
{x: x|l = 1} '

arg max {

Entonces en base a las ecuaciones de componentes principales y las siguientes

N =&
transformaciones { se obtiene:
N2 = pe1 ++41—p2e,

dSye = p1S1c + 01S1Vdty, y dSor = UpSar + 025,V dty,. (51)

1 1
En este caso y;= 5(51 +12), 72 = 5(81 —12) Y nz=pe+4/1-p?,  con
€1,&~N(0,1), Cov(ey, &,) = 0. LaVar([e] =Var[n,] = 1ylaCov(ey, &) = p.

Por lo tanto: la Var[y,] = %Var[el +1n,] = %Var[(l +p)ey +4/1— pley| = %((1 +p)? +

1

1—p?) =1+ p,porotroladolaVar[y,] ==Varl[e, —n,] = %Var[(l —ple; —1— pzez] =

2

%((1 —p)P+1—p3)=1-p, por altimo la Cov(yy,vy) = %Cov ((1 +p)e; +

J1 =025, (1 —p)e; — csz) = %((1 +p)(1—p) — (1 —p?)) = 0 (Venegas, 2008).
De manera, se puede tiene:
dSy, = uy S, dt + 0,51,dAWy, ¥ dSyy = pySodt + 055,,dW,,, donde AWy, = %(dUl +
auy) y AWy, = \/% (dU; — dU,).

En este caso también dU,; = pdU,; + /1 — p2dV, con la Cov(dUy;, dV,) = 0 (Venegas,

2008).
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Es asi que Var[dWy] = sVar[dUy, + dUp] =5 Var[(1+ p)dU; +/1—p2dV,] = (1 +
p)dt, Var[dW,,] = —Var[dUlt —dUy] = %Var[(l —p)dU; — /1 - pZth] =(1-
p)dt yla Cov ((1 + p)dUy; + /1 —p?2dV,, (1 — p)dU; — /1 — pZth) = %((1 +p)(1 -
p) — (1= p?)dt=0.

Si en este caso se supone que py =p, =0 se obtiene lo siguiente: VaRd"/"

\/(alVaRdsl/Sl)z + (oczVaRdSZ/SZ)2 zq\/(alal\//l_l)z + (azaz\/l_z)zx/d_ =

Zq\/afaf/h + 063022/12\/% = Zq\/Zafalz ( ) +2a 202 ( A2 )M

A+1 A1+4,

2.3.8 VaR incremental del rendimiento de un portafolio. Es importante identificar cuéles
son los activos que contribuyen mas al nivel de riesgo en un portafolio de inversion, en ocasiones
se realizan calculos del VVaR de los activos por separado lo cual no es una aproximacion adecuada
dado que se omiten los niveles de correlacion con los otros activos. En este apartado se menciona
la contribucion de cada uno de los activos en el VaR del rendimiento de un portafolio, para ello se

utiliza el teorema de Euler y la homogeneidad positiva (Venegas, 2008).

Supongamos que la eficiencia del precio de dos activos S;;y S, son llevadas por la ecuacién

(52):

dSit = U1S1dt + 0151:dWe Y dSye = P2 Saedt + 0255, dW; (52)

Donde:
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Y1, Uz ERY 01,0, >0

De tal manera que la covarianza es:

Cov (dW,,dU;) = pdt (53)

Con esto se puede obtener el cambio porcentual del valor del portafolio de tal manera que se

satisface:
dn—lit =a, ‘1:11: + a, iszztt donde a; = W;i“, a, = W1275:t ya,+a, =1 (54)
En este caso:
E [dn_lﬂ = (ayp1 + azpz)dt y Var [dn—l?] = (a?of + afof + 2a,a,0,0,p)dt (55)

Con lo cual se obtiene:

VaRf%n = 24/ (@202 + a?0? + 2a,a,0,0,p)dt — (@114 + azpy)dt (56)

Con esto se puede calcular el valor en riesgo del rendimiento del portafolio y también se puede
utilizar para obtener el valor incremental el cual se define como la razdn de cambio entre el VaR
y el porcentaje que se invierte de un activo, para ello es preciso observar el VaR como una funcion
de las distintas porciones que tienen los activos en el portafolio (Venegas, 2008). De tal forma, el

VaR incremental en relacion con a; se puede expresar como VaRfiq el cual esta dado por:
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VaR{*, = Z40,B,Vdt — pyd, (57)

Donde:

dSq+ dIl
Cov(—lt,—t)
Syt ¢

dslt] J [dnt]
Var[— Var|—
\[ Sit I

De tal forma que por medio del teorema de Euler se escribir la ecuacion (58):

Bl=

VaR,_q(ay, az) = a;VaR{* + a;VaR;?, (58)

Con esto, se puede decir que el VaR del rendimiento de un portafolio es una combinacién lineal

de los valores en riesgos incrementales.

2.3.9 Indice de Herfindahl-Hirschman. El indice de Herfindahl-Hirshman es un
complemento del valor en riesgo incremental de rendimientos de un portafolio el cual aporta una
medida de concentracion del VaR de los activos del portafolio, de tal forma que en base a la seccion

anterior:

an (58)
VaR]_I_]q = 2;6121 Xk

Donde:



ANALISIS DE VALOR EN RIESGO EN LAS SIEFORES 52

Ak

X = aVaR ",

De tal manera, el indice de Herfindahl-Hirschman se puede definir como:

[HH = ¥7_. y2 siempre y cuando y, = —=%— (59)
k=1 Yk

g
VaRl_q

2.3.10 VaR y CAPM (Modelo diagonal). Ahora se observara el VaR vy la relacion que existe
entre el modelo de Capital Asset Pricing Model (CAMP) con respecto a un portafolio de inversion

y el valor en riesgo del rendimiento (Venegas, 2008).

E[dRy] — rdt = fy(E[dRpe] — rdt) (60)
Donde:
aSit .
dRit = S_ = ‘Llldt + O'idVVl't,l = 1,2,
it

_ COU(dR[t,dRmt)

Ademas f; = ,aqui el subindice m se refiere al mercado. De esta manera
Var[dRm¢]

supongamos que Cov(dWi;, dW,;) = p,,dt. Entonces el rendimiento del portafolio cumple:

darIl as
dRp: = —t = aq —1
I

das S S.
b, g =0t g =022t g Lo =1 de tal forma  que
S1t Sat e e

Var[dR;] = (a?0? + a%0? + 2a,a,01,)dt yla E[dRy] = (ayuy + a,u,)dt (Venegas, 2008).

Ahora hay que suponer que:
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dRit = ¢L‘dt + ﬁidRmt + dUl't,i = 1,2 (61)

Donde:

U;; = Distribucion normal

E[dU;] = 0y Var[dU;] = o2 dt.

dR,,; = Distribucion normal con E[dR,,,;] = umdt y Var[dR,,;] = 02.dt.

Cov(dU;, dRye) = 0y Cov(dUy,, dUs,) = 0.

Un punto importante a analizar es que si ¢; se representa como ¢; = r(1 — ;) y se toman las
esperanzas, se puede obtener la expresion (60) que se definio al principio de este tema (Venegas,
2008).

Entonces con estas ecuaciones se tiene que u; = ¢; + Bitt, con lo cual E[dRj] =
(a1 + ayp,)dt + (a1 81 + ayf2)undt esto se puede simplificar aun mas si ¢; = a;¢; +
APz, B = (a1B1 + @2;) Y 0fiy = aiofy, + ajog, de tal forma que, Var[dRy] = (Bfios, +
of)dt ylaE[dRy] = (¢ + Brpm)dt (Venegas, 2008).

Lo que conlleva:

T 2 2 o 2 (62)
VaR1—q = Zq |Bnom + Gﬂ,u\/a — (¢n + Bupm)dt.

En ocasiones o7 ,, es despreciable, lo que implica que la ecuacion del VaR se reduzca ain més.

En particular si ¢, = ¢, = u,, = 0 entonces:
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dRp (63)

VaRll_jq = alﬁlzqo_m\/a + azﬁzzqam\/a

La expresion anterior con los distintos supuestos permite determinar el riesgo del rendimiento

de un portafolio mediante la volatilidad del mercado y las betas de los activos.

2.3.11 VaR de un bono cupén cero. En este apartado se menciona como calcular el VaR de
un cupdn cero, es importante mencionar que la tasa de los cupones es constante puede referirse

como una suma de cupon cero (Venegas, 2008).

Supongamos que b(t, T) representa el precio de un bono que esta en t y que al vencimiento es
T, ademas R(t,T) representa la curva de los rendimientos asociados al bono, entonces se obtiene

la ecuacion (64):

(t, T) — e—R(t,T)(T—t) (64)

Ademas la sensibilidad del bono con respecto al rendimiento esta dada por: Z—i =—(T—-t)B

y la duracion (de Macaulay) y:=—d—31=T—t, dichas ecuaciones son medidas

dR B
en unidades monetarias x tiempo Yy tiempo respectivamente (Venegas, 2008). Con la ecuacion

de Macaulay se satisface que el cambio porcentual del precio del bono es %B = —ydR. Lo que

nos lleva a obtener la ecuacion (65):
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E [%B] = yE[dR] y Var [%B] = y2Var[dR] (65)

Si suponemos que DR es una distribucion normal DR~(ugg, 035), se puede definir el VaR

como sigue:

VaRfféB = ZqV0ar + Ylar = Zq(T —t)oar + (T — t)itar (66)

2.3.12 VaR y funcion de cuantiles. Supongamos que se tiene X una variable aleatoria y la

inf{x € R|Po{X < x} = q}

sup{x € RIPy{X < x} < q} es conocida como la funcion de cuantiles de X.

funcion Qx(q) = {

Dicha funcion Qx(q) va en forma creciente a la derecha (Venegas, 2008). Si la variable es continua
Qx(q) = Fx'(q).

Es conveniente mencionar que si X es una variable aleatoria continua, entonces E[g(X)] =
f01 9(Qx(q))dq. Aunque por definicion se conoce que E[g(X)] = [, g(x)dF ().

Supongamos ahora el cambio de variable x = Qx(q) = F¢(q), entonces se puede decir que
Qx(—0) =0y Qx(o0) =1 lo cual implica que ElgX)] =

Jy 9(0x(@)E(F (@) dg = J; 9(0x())dg (Venegas, 2008).

De tal forma que:

Var}, = ~Qx(@) (67)
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2.3.13 VaR-promedio, AVaR (Average VaR) y esperanza condicional del VaR. El VaR
promedio consiste en obtener el promedio de las pérdidas potenciales con respecto al cuantil g,

con lo cual se puede definir el AVaR con la ecuacion (68):

AVaR{ , =~ f TVaR¥ .ds. (68)

Supongamos que Fy(x) =1 —e™**,X > 0,con A > 0, con esto se puede decir que X es una

_ In(1-q)

variable aleatoria exponencial con pardmetros 1 > 0, se puede demostrar que VaRi —qa =

(Venegas, 2008).

Por tanto se tiene que AVaR{, —f VaR¥ ,ds = AVaR¥, qfqln(; In(-q) ;. _

ifq In(1 —s)ds. Si se considera el cambio de variable u =1 —s, entonces AVaR% , =
gAv0 q

1 1- 1 - 11—
HL “In(w) du = p [(uwin(w) —w|; 7] = - [Tq] In(1 — q) + 1. Aunque no se sabe que es

lo que sucede cuando el tamafio del portafolio supera los limites permitidos —VaR{(_q (Venegas,

2008). Por esta razon es necesario definir la siguiente medida de riesgo “esperanza condicional de

la cola del VaR” la cual se describe con la ecuacion (69):

ef o = —EP[X|X < —VaR{ ] (69)

Esta ecuacion se puede reescribir como:
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&f 4 = EP[-X|X < —VaR{ ;| = E[-X-VaR{ , + VaR¥ ;| X-VaR{ ;| = VaR{¥ , +
E[-X-VaR{ ,|-VaR¥ ,— X > 0] = VaR{ , — E[X+VaR¥ ,|VaRY + X < 0].

Aqui el VaR{_, = —u y se define e(u) = E[X — u|X < u], entoncese, = —u — e(w). Con

f_ (x—w)dFy(x) fooxde(x)—qu(u) 1 f

e = o) =@ xdFy(x) —u=——= (qu(u) —

locual e(u) =

[ F(x)dx)—u= - )f F,(x)dx.Si se considera que —u=—VaR¥, se cumple

e(—VaR{ q) + ln(l_Q)( L ) = % 4 In@-a)

1 X _ X
7 7 \ e a pr Por lo tanto &, =VaRi_,

e(-VaR{ ) = Lo q)—%—ln(;—;q) %[(1 q) In(1—¢q) + 1] Lo que es igual a AVaR{ , =

1" 4 (Venegas, 2008).

2.4 Indicadores estadisticos para la evaluacion del riesgo rendimiento de las SIEFORES

En la seccion 2.2 se trataron los temas sobre los rendimientos de un portafolio de inversion, la
seccidn 2.2.1 se describe las diferentes herramientas estadisticas que se usan para la diversificacion
de un portafolio y la seccién 2.3 describe varias de las metodologias que existen para el calculo
del VaR como medida de riesgo. A continuacion, la seccion 2.4 describe diferentes indicadores
los cuales permiten realizar un analisis de la relacion riesgo — rendimiento en los portafolios de

inversion.
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2.4.1 Eficiencia estadistica. La eficiencia se mide comparando la varianza de dos estimadores
8, y 05, si Var(8;) < Var(0,) se dice que es mas eficiente 8; que 8. Esta eficiencia de los
estimadores se puede delimitar por las distintas caracteristicas de las distribuciones de probabilidad
que tenga una muestra. De esta manera se puede decir que un estimador es eficiente cuando sea

insesgado y posea varianza minima (De la Fuente, s.f).

La varianza minima de los estimadores se resuelve con la Cota de Cramér-Rao (CCR)

Var(8) = CCR, un estimador ser4 eficiente cuando se cumpla Var(9) = CCR

ﬂ (70)

Var(9) = CCR = T
Donde:

In L(X,8) = Soporte o log-verosimilitud.
b(8) = Sesgo de un estimador.

El soporte de verosimilitud [(6) puede simplificarse en una muestra aleatoria simple

dependiendo si es un caso discreto o continuo, obteniendo asi la expresion (71):

191nP(x1,x2,.. Xn; 0)] l 191nP(x 9)]

(71)

! Discreto: EI
|

Continuo: E l [9In f(xl,xz, ey X3 6))] l 191n f(x 9)]
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1
w y en muestras
n 9o

Si el estimador es insesgado, b(§)=0: Var(8) = CCR =

=~ 12
1+b(8 . .
[—()]2, la CCR no tiene por qué tomar valores cercanos
nE[an(X,e)

90

aleatorias simples: Var(8) = CCR =

a cero siempre (De la Fuente, s.f).
A continuacién se hablara de algunas medidas de performance, las cuales permitiran observar

la relacion riesgo rendimiento de cada una de las AFORES.

2.4.2 Ratio de Sharpe. Gomez, Madariaga, Santibafiez, Apraiz, (2006); Banda y Gomez,
(2009) mencionan que el indice de Sharpe indica el excedente de rentabilidad que adquiere por el
portafolio de inversion por unidad de riesgo. Con el indice de Sharpe se puede decir que cuanto
sea mayor el resultado que se obtiene mejor administracion habra en el portafolio. De esta manera

se puede obtener el resultado con la ecuacion (72):

g = KT (72)

Donde:

S; = Indice de Sharpe obtenido por el fondo i en el periodo analizado.
u; = Rentabilidad.

o; = Riesgo del portafolio.

r, = Tasa libre de riesgo.
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Un activo sin riesgo puede ser el rendimiento de un bono de la reserva federal o el rendimiento
de un bono soberano con la mejor calificacion del mercado (Gomero, 2014). Ademas con el ratio
de Sharpe surgen dos factores importantes:

1. Sielratio de Sharpe tiene valores negativos representa un rendimiento de la cartera inferior
a la rentabilidad del activo sin riesgo.

2. Si el ratio de Sharpe es inferior a uno, el rendimiento del activo es inferior al riesgo del
mismo.

De esta manera mientras mas alto sea el ratio de Sharpe, mejor rentabilidad existira, lo cual
beneficia a un portafolio de inversion y a los inversionistas (Banda y Gomez 2009). Ahora bien a
continuacion se habla del indice de Treynor el cual se utiliza para determinar el excedente de

rentabilidad en la inversidn realizada por unidad de riesgo.

2.4.3 Ratio de Treynor. Gomero, (2014); Gémez y Banda, (2009); menciona que este indice
mide la diferencia entre el activo libre de riesgo por unidad de riesgo sistematico o no diversificable
del portafolio el cual se simboliza por la B8 en la ecuacion (73). El riesgo sistematico satisface el
supuesto que los administradores gestionan de manera eficiente los portafolios (Gomez y Banda,
2009). Por otro lado Gémez et. al. (2006) menciona que la diversificacion con este indice es
responsabilidad del inversor, lo que implica suponer que los inversionistas tienen un
administracion eficiente.

Cuando este indice tenga una mayor rentabilidad representara una buena gestion de la cartera,
ademas este indice refleja la rentabilidad de un portafolio de inversion con respecto al activo libre
de riesgo por unidad de riesgo sistematico soportado por el portafolio (Gomero, 2014). Con lo

anterior, se puede elaborar la siguiente ecuacion (73):
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T, = 4T (73)

Donde:

T; = Indice de Treynor que se obtiene en el fondo i en el periodo analizado.

B; = Medida de riesgo sistematico aportado por el portafolio.

De esta manera el indice de Treynor permite determinar que cuanta mayor rentabilidad se tenga

por unidad de riesgo, mas eficiente sera la administracion del portafolio.

2.4.4. Indice de Jensen. Gomero (2014) menciona que el indice de Jensen se utiliza para
determinar el resultado de un portafolio y analizar la rentabilidad en base al riesgo que se asume,

la medida que se utiliza es el B del portafolio. La ecuacion (74) determina el indice de Jensen:

IJ=u—[ro+ B,(Rm — 10)] (74)

Donde:

u; = Rendimiento del portafolio.

1o = Tasa libre de riesgo.

Rm = Rendimiento promedio del mercado.

Banda y Gomez (2009) mencionan que este indice determina la diferencia del exceso de
rentabilidad de un portafolio en relacion al activo libre de riesgo y exceso que deberia haber
existido. El indice de Jensen es el exceso de rendimiento del fondo que corresponde a un portafolio

en el mercado, bajo el mismo nivel de riesgo sistematico (Gomez et. al., 2006). Cuando el indice
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de Jensen sea positivo el rendimiento ponderado promedio del portafolio de inversion sera mayor
que el rendimiento ponderado tedrico, lo cual es lo mas idoneo para los inversores. Caso contrario,
si el indice de Jensen es negativo implicara que el rendimiento ponderado promedio del portafolio
de inversion es menor al rendimiento esperado tedrico, en otras palabras se generaran pérdidas
para los inversionistas (Gomero, 2014). Una de las formas que se utilizan para que el indice de
Jensen sea positivo es conformar carteras con valores 3, bajos de la ecuacion (74), para ello es
necesario realizar la covarianza mediante el contraste del riesgo del mercado y por medio de la

varianza, obteniendo asi la ecuacion (75):

g, = CovRLRm) (75)
t Var(Rm)

Donde:

Ri = Rendimiento del activo.

Rm = Rendimiento del mercado.

De esta manera con cualquiera de las medidas performance se puede calcular la eficiencia de

un portafolio de inversion.
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3. Metodologia de la investigacion

3.1 Descripcion general

La metodologia propuesta para el presente estudio busca contestar la pregunta de investigacion:
¢ Cuadl es la metodologia eficiente para el calculo del valor en riesgo en las SIEFORES con base
en la teoria de portafolios y técnicas estadisticas?. Para dar respuesta a esta pregunta se tomara
como punto de partida la siguiente hipotesis, que se describe de la siguiente manera: “La
metodologia adecuada para el célculo del VaR en las SIEFORES que mejora la relacion riesgo-
rendimiento estd determinada por la teoria de portafolios y técnicas estadisticas aplicadas a
precios historicos”. Asi mismo, para verificar dicha hipotesis, se toma como base el objetivo
propuesto: “Determinar el tipo de metodologia existente del cdlculo del valor en Riesgo (VaR) que resulte
eficiente para las AFORES, con base en la teoria de portafolios y técnicas estadisticas ”.

Con respecto a lo anteriormente expuesto, el tipo de metodologia que se definid en este trabajo
para dar respuesta al objetivo y comprobar la hipétesis es del tipo cuantitativo, ya que analizara
los precios de las SIEFORES, mediante diferentes metodologias del célculo del VaR y técnicas
estadisticas. La finalidad de este proceso es determinar la metodologia mas adecuada para el
calculo del VaR en cada SIEFORE, en términos de la eficiencia estadistica y teoria de portafolios
descrita en las secciones 2.4 y 2.2 respectivamente del marco tedrico, terminos que se resumiran

para efectos de explicacion metodoldgica en los siguientes pasos seran descrito a profundidad en

las siguientes secciones de este apartado.
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1. Identificar el comportamiento de las SIEFORES, por medio de distintos analisis
estadisticos descritos en la seccion del marco tedrico.

2. Calcular el valor numérico del VaR para las diferentes SIEFORES en cada una de las
AFORES, usando las metodologias del VaR descritas en la seccién 2.3, asi mismo, calcular el
rendimiento promedio tal como se describe en la seccion 2.2.2.

3. Mediante los resultados obtenidos en el paso 2, se procede a calcular el Ratio de Sharpe,
Ratio de Treynor y el Alfa de Jensen descritos en la seccion 2.4, con la finalidad de determinar el

VaR mas eficiente.

3.2 Base de datos

Para realizar los dos primeros pasos mencionados anteriormente, es preciso obtener
informacion de los precios diarios de las SIEFORES Basicas que se obtienen en la pagina de la
CONSAR como precios de bolsa y gestion de las SIEFORES con un periodo del 1 de julio de 1997
hasta el 12 de junio de 2018. Asi mismo, las AFORES que se incluyen en el estudio son: Azteca,
Banamex, Coppel, Inbursa, Invercap, Metlife, Pension ISSSTE, Principal, Profuturo GNP, SURA
y XXI Banorte. Se tomara como base a partir del 8 de diciembre de 2008, para incluir a pension
ISSSTE, ya que este es el periodo con que se tiene informacidn de esta AFORE, ademas en la base
de datos existen fechas en las que no se tiene ninguna informacion, con lo cual se remplazara con
el valor de uno, esto no afecta en la base de datos ya que al convertir los precios en rendimientos

con ayuda del logaritmo natural, estos tendran un rendimiento de nulo.
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3.3 comportamiento de las SIEFORES

Con la obtencion de los precios de las SIEFORES, se prosigue a calcular el rendimiento de los
datos de las SIEFORES por medio del logaritmo natural que se representa con la ecuacion (13)
descrita en la seccion 2.2.2. La obtencion de estos rendimientos sirve para calcular el valor de las
diferentes metodologias del VaR y las medidas performance que se utilizaran para determinar la
metodologia mas eficiente. Una vez que se obtienen los rendimientos y se menciona para que se
van a utilizar, se identifica el comportamiento de los mismos con ayuda de diferentes métodos
estadisticos, tal y como lo es: la media, desviacion estandar, curtosis y asimetria.

Para obtener la media se utiliza la ecuacion (14) que se encuentra en la seccion 2.2.2. De la
misma manera se obtiene la desviacidn estandar con la ecuacion (3) que se encuentra en la seccion
2.2.1. Esto con la finalidad de identificar donde se agrupan los datos y la dispersion de la
distribucion. La asimetria se va a calcular con la ecuacién (5) de la seccién 2.2.1 y la curtosis se
calcula con la ecuacion (6) de la misma seccién, estas ultimas dos ecuaciones se utilizan para
determinar como se reparten los rendimientos en una base de datos por encima y por debajo de la
tendencia central la cual se representa por la media de los rendimientos, ademés de determinar la
pendiente de la distribucion.

Con los resultados de estos estadisticos y los graficos anteriormente mencionados se pretende
determinar el comportamiento de los rendimientos de las SIEFORES, para posteriormente

utilizarse en la obtencion de los resultados del VaR.

3.4 Calculo del VaR por SIEFORE
Se calculan las metodologias del VVaR descritas en el capitulo 2.3. Las metodologias que se

utilizaran en dicho célculo seran las que corresponden a la ecuacion (28), (32), (67) y (68), que
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representan el VaR bajo el supuesto de normalidad, Método Delta normal, VaR y funcion de
cuantiles y el AVaR respectivamente. Las metodologias del VVaR paramétrico, VaR del teorema
de Euler, Componentes principales, indice de Herfindahl-Hirschman, VaR y CAPM (Modelo
diagonal), VaR de un bono cupo6n cero, Valor en riesgo incremental del rendimiento de un
portafolio, Descomposicion de Cholesky y datos historicos no se usaran debido a que se requiere
el uso de diferentes variables con las que no se cuenta para su calculo. La tabla (5) muestra estas

metodologias en resumen.

Tabla s

Metodologias de valor en riesgo
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Metodologias del VaR

Uso de
metodologias

Razones

VaR paramétrico

VaRy el teorema de Euler

Componentes principales

indice de Herfindahl-Hirschman

VaRy CAMP (modelo diagonal)

VaR de un cupdn cero

Valor en riesgo incremental del
rendimiento de un portafolio

VaRy funciéon de cuantiles

Descomposicion de Cholesky

Datos Historicos

Método Delta Normal

VaR bajo el supuesto de
normalidad

VaR- promedio o AVaRy
esperanza condicional

No

No

No

No

No

No

No

Si

No

No

Si

Si

Si

Combinacién de activos y su nivel riesgo.

Similar ala metodologia VaR y funciéon de cuantiles, la
diferencia es que los resultados son multiplicados por un
valor.

Requiere del valor de los activos de los portafolios de
Inversion.

Requiere del valor de los activos y su nivel de riesgo.

Requiere del valor del portafolio de inversidn.

No aplica el uso de esta metodologia, ya que lo que se
analizara son los precios de las AFORES.

Requiere del valor de los activos y su nivel de riesgo.

Con los rendimientos de las AFORES, se puede calcular el
valor del cuantil que se desee.

Requiere del valor de los activos de los portafolios de
Inversion.

Requiere de K Factores riesgo, como son: inflacién, tasas de

interés, tipos de cambio, etc.

Con los precios se calculan los rendimiento y su respectiva

deviacion estandar.

Con los precios se calculan los rendimiento y su respectiva

deviacion estandar.

Con los precios de las AFORES, se calcula el rendimiento,
con ello el valor promedio del cuantil deseado.

Fuente: Elaboracion propia con base en, Venegas (2008).

Bajo la descripcidn que se realizé en la tabla (5) se procede a describir la metodologia de los

tipos de VaR que se incluiran en este trabajo.

VaR Bajo el supuesto de normalidad
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VaR{ , = zgoNT —t — u(T — t) (28)

El valor de z, representa la estandarizacion de los datos en la posicion g y se calculara con la
ecuacion x?T” Los valores de u y o representan la media y desviacion estandar de los datos. t y T
se refiere al periodo inicial y final de la base de datos. Por lo tanto, VaR{‘_q el valor en riesgo
indica la probabilidad de sufrir una pérdida de la inversion durante un dia, dicho de otra forma, el
VaR{‘_q establece la perdida maxima que se puede generar de una inversion, dado un nivel de

confianza del 95%.

Método delta normal

VaR = a «x o x VAt * W (32)

En este apartado a representa el nivel de significancia se tomara del 95%, o representa la
desviacion estandar del conjunto de datos, At representa la frecuencia del tiempo, en este caso At
representara el valor de uno ya que el conjunto de datos son obtenidos de forma diaria y W es el
monto del portafolio en pesos, para este caso W tendra el valor de uno, ya que lo importante es el
valor del VaR que se obtiene para cada una de las AFORES. Por lo que el VaR representa la perdida

méaxima de la inversion durante un dia bajo un nivel de confianza del 95%.

VaR y funcion de cuantiles
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VaR{, = —Qx(q) (67)

La forma de calcular esta ecuacion en primera instancia es ordenar el conjunto de datos de

menor a mayor, posteriormente calcular un indice i con la ecuacion i = (%)n donde q

representa el percentil elegido, en este caso se tomara el 5% de los datos y n el nimero de
observaciones. Entonces se procede a revisar el valor i para determinar:

A. Siinoesun namero entero se debe redondear al entero mayor que representa el valor del
cuantil g.

B. Si i es un nimero entero el cuantil q es el promedio de los valores en la posicioni e i + 1.

De esta manera, el VaR’f_q representa la probabilidad de sufrir una pérdida maxima de la

inversién en un dia.

AVaR
AVaRrY , = % [ Vary .ds. (68)

La metodologia del AVaRr;", es similar al del AVaR{", en la ecuacién (67), la diferencia es que
ahora se sumaran los valores desde la posicion uno hasta el percentil g que representa 5% de los
datos, la cual esta expresada por la integral foq VaR¥_.ds y esta suma se dividira entre gq. El valor
del AvaR{", representa el promedio de la suma de las pérdidas de la inversion durante un dia, que

son generadas por el nivel de confianza del 95%.
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Por lo tanto, VaR{ el valor en riesgo indica

Utilizando cada una de las metodologias anteriores, se procede a calcular el VaR de cada
SIEFORE por AFORE como sigue:

Calcular el valor del VaR con cada una de las metodologias descritas, por cada SIEFORE por
AFORE. Asi se tendran 4 valores de VaR por cada SIEFORE por AFORE. Esto dard como

resultado un total de 176 valores.

3.5 Calculo de las medidas performance

Con los valores gque se obtienen en la seccion 3.4 para cada una de las metodologias del VaR
en las distintas SIEFORES por AFORE Yy los rendimientos promedio generados en la seccion 3.2,
se determinara el método mas eficiente con ayuda de las medidas performance que se describen
en la seccion 2.4, los cuales son: el Ratio de Sharpe, Ratio de Treynor y el Alfa de Jensen y que
estan representados por las ecuaciones (72), (73) y (74), respectivamente. A continuacion se hace
un recuento de estas metodologias.

Ratio de Sharpe. El Ratio de Sharpe representa el diferencial de rentabilidad que el portafolio
ofrece con respecto al rendimiento que la AFORE obtiene por medio de activos sin riesgo. El
denominador representa el riesgo asumido, de tal forma que el indice de Sharpe, sera el exceso de
rentabilidad dividido por la volatilidad del portafolio. De esta manera, a mayor valor del Ratio de

Sharpe, mejor seré la gestion del fondo. La forma cémo se calcula es mediante la ecuacion (72):

s, = HT (72)

o
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Donde ; es el rendimiento promedio por AFORE y r, que representa la tasa libre de riesgo
medida por el promedio diario de la rentabilidad de México que se tomara del indicador llamado
EMBI (Emerging Markets Bonds Index) por sus siglas en inglés (Casallas, 2011), con un periodo
de enero de 2018 a septiembre del mismo afio y a; el riesgo obtenido en cada AFORE por
SIEFORE.

Ratio de Treynor. El ratio de Treynor mide la diferencia entre la rentabilidad del fondo menos
un activo libre de riesgo por unidad de riesgo sistematico o no diversificable del fondo, al tomar
esta medida de riesgo se supone que los gestores de los fondos administran los portafolios de
manera eficiente, con esto se puede decir que cuando el ratio de Treynor sea mayor mejor sera la

gestion del fondo. La forma de calcularse es por medio de la ecuacion (73):

T, =8 To (73)

T; representa el indice de Treynor por AFORE, las variables u; y r, se obtienen de la misma
manera que en el ratio de Sharpe y B; representa la medida de riesgo sistematico, el cual se obtendra

como el VaR de cada SIEFORE por AFORE publicado por la CONSAR.

Alfa de Jensen. El Alfa de Jensen indica el exceso de rentabilidad derivado del fondo para un

nivel de riesgo determinado. EI Alfa de Jensen no es mas que la diferencia de la rentabilidad
esperada [ro + B,(Rm — ro)] con la rentabilidad obtenida por el portafolio u;. Cuando el Alfa

de Jensen sea positivo mejor serd la gestion del fondo. La forma en cémo se calcula es por medio

de la ecuacion (74):
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1] = p; — [ro + By(Rm — )] (74)

Donde p; representa el rendimiento del portafolio por AFORE, r, determina la tasa libre de
riesgo obtenida por datos emitidos por la CONSAR y Rm determina el rendimiento promedio del
mercado obtenido en la pagina de investing México con datos histdricos del % de VAR del IPC,
los cuales se tomaran a partir del 27 de marzo de 2001 hasta el 23 de octubre de 2018 de forma
diaria, en esta base se va a calcular el promedio de los datos y se obtendra el riesgo del mercado y

B, es el riesgo del portafolio el cual sera el mismo que B;.

Los pasos que se van a seguir para el calculo de las medidas performance son los siguientes:

1. Utilizar una de las medidas performance y en ella sustituir los rendimientos promedio de
una de las SIEFORES de cada AFORE vy utilizar el valor obtenido del VAR que corresponda a
cada una de las AFORES de la SIEFORE analizada o el riesgo sistematico dependiendo del caso,
para obtener el valor de la medida performance. Continuar con el mismo procedimiento para las
otras SIEFORES.

2. Utilizar las otras medidas performance y realizar el paso uno hasta que se concluya con las

tres medidas.

Una vez que se tiene la informacion por cada medida performance se debe identificar en cada
SIEFORE y metodologia el valor méas alto para posteriormente realizar una comparacion con las
otras metodologias y asi poder determinar cuél es mas eficiente en cada una de las SIEFORES.
Realizar el mismo procedimiento para las otras medidas performance y determinar si se obtienen

resultados similares o diferentes.
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De esta manera se puede comprobar que metodologia es més eficiente en cada una de las
SIEFORES y la 0 las AFORES que se benefician con las metodologias propuestas en la presente

tesis.

4. Resultados

Los resultados del presente capitulo se generan con la base de datos de los precios de bolsa y
los precios de gestiébn que emite la CONSAR, estos precios se utilizan para obtener los
rendimientos de cada SIEFORE por AFORE, con los cuales se analiza su comportamiento a

continuacion.
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4.1 Comportamiento de las SIEFORES Basicas con precios de bolsa

De acuerdo con la metodologia de este trabajo. Con los rendimientos de las AFORES se
calculan promedios, desviacion estandar, curtosis y asimetria, para determinar el comportamiento
de cada conjunto de datos. Los resultados obtenidos se muestran en las tablas, 6 a la 10 usando los

precios de bolsa, para cada una de las SIEFORES por AFORE.

Tabla 6

Comportamiento de los rendimientos de bolsas de la SIEFORE Basica 1

Azteca Citibanamex Coppel Inbursa Invercap Metlife
Rend. 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.03% -0.01%
Promedio
Des. Est. 0.0023 0.0024 0.0021 0.0007 0.0037 0.0175
Curtosis 8.557 12.011 10.623 5.119 21.091 2294.082
Asimetria -0.605 -0.546 -0.894 0.177 -0.692 -47.412
PensionISSSTE Principal ProéLliltsro SURA XXI Banorte
Rend. 0.03% 0.02% 0.03% 0.03% 0.02%
Promedio
Des. Est. 0.0024 0.0024 0.0025 0.0026 0.0334
Curtosis 6.007 10.130 6.521 9.278 13.324
Asimetria -0.547 -0.718 -0.400 -0.522 0.004

Fuente: Elaboracion propia con base en los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 1(2018).

La tabla 6, muestra que el rendimiento promedio de la SEIFORE Basica 1 se encuentra entre
el -0.01% vy el 0.03%, ademas se puede observar que Metlife tiene un rendimiento negativo,
mientras que Invercap, Pension ISSSTE, Profuturo GNP, SURA y XXI Banorte tienen un

rendimiento similar, aunque con desviaciones estandares diferentes.
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Bajo esta idea se puede observar que Inbursa tiene menor desviacion estandar, lo que significa
gue tiene una mejor concentracion de los datos cerca de la media, mientras que Banorte es la que
tiene una mayor desviacion estandar, lo que significa que es la que tiene una mayor dispersion de
los datos con respecto a la media.

Por otro lado se puede observar que Azteca, Citibanamex, Coppel, Invercap, Metlife, Pensién
ISSSTE, Principal, Profuturo GNP y SURA tienen asimetria negativa en sus datos, lo que quiere
decir que tienen una concentracion de los datos al lado izquierdo de la distribucidn, mientras que
Inbursa y Banorte tienen una concentracion de los datos ligeramente al lado derecho de la
distribucion. También se observa la curtosis, en ella se muestra que en cada AFORE los valores
son positivos, lo que significa que es una distribucion Leptocdrtica, lo que nos quiere decir que los

datos estan concentrados en la media.

Tabla 7

Comportamiento de los rendimientos de bolsas de la SIEFORE Basica 2
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Azteca Citibanamex Coppel Inbursa Invercap Metlife
Rend. 0.03% 0.03% 0.03% 0.02% 0.03% 0.01%
Promedio
Des. Est. 0.0029 0.0034 0.0025 0.0009 0.0049 0.0190
Curtosis 7.537 10.422 4.865 3.512 16.644 2232.149
Asimetria -0.377 -0.547 -0.381 0.144 -0.494 -46.450
PensionISSSTE Principal Proé:iltsro SURA XXI Banorte
Rend. 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03%
Promedio
Des. Est. 0.0032 0.0033 0.0035 0.0035 0.0284
Curtosis 9.908 7.177 5.818 6.545 16.515
Asimetria -0.901 -0.516 -0.562 -0.431 0.014

Fuente: Elaboracion propia con base en los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 2 (2018).

La tabla 7 muestra que el rendimiento promedio de la SIEFORE Basica 2 se encuentra entre el
-0.01% vy el 0.03%. La AFORE que obtuvo el menor rendimiento promedio es Metlife y todas las
demas excepto, Inbursa tiene un rendimiento aproximado del 0.03%, aunque con desviaciones
estandares diferentes.

Bajo esta idea se puede observar que Inbursa tiene menor desviacion estandar, lo que significa
que tiene una mejor concentracion de los datos cerca de la media, mientras que Banorte es la que
tiene una mayor desviacion estandar, lo que significa que es la que tiene una mayor dispersion de
los datos con respecto a la media.

Por otro lado se observa que Azteca, Citibanamex, Coppel, Invercap, Pension ISSSTE,
Principal, Profuturo GNP y SURA tienen asimetria negativa en sus datos, o que nos quiere decir
que tienen una concentracion de los datos al lado izquierdo de la distribucion, mientras que Inbursa

y Banorte tienen una concentracion de los datos ligeramente al lado derecho de la distribucién.
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Por otro lado en la tabla 7 se observa la curtosis, en ella se muestra que en cada AFORE los
valores son positivos, lo que significa que es una distribucion Leptocdrtica, lo que nos quiere decir

que los datos estan concentrados en la media.

Tabla 8

Comportamiento de los rendimientos de bolsas de la SIEFORE Bésica 3

Azteca Citibanamex Coppel Inbursa Invercap Metlife

Rend. 0.03% 0.03% 0.03% 0.02% 0.03% 0.03%
Promedio

Des. Est. 0.0032 0.0039 0.0028 0.0012 0.0056 0.0011

Curtosis 6.200 9.531 4.480 5.315 14.964 4,554

Asimetria -0.367 -0.566 -0.346 0.380 -0.454 1.686

PensionISSSTE Principal Proé:ltFl)Jro SURA XXI Banorte

Rend. 0.03% 0.03% 0.04% 0.03% 0.03%
Promedio

Des. Est. 0.0035 0.0036 0.0041 0.0041 0.0335

Curtosis 7.246 6.234 6.487 6.306 17.524

Asimetria -0.640 -0.452 -0.601 -0.427 0.009

Fuente: Elaboracion propia con base en los precios de bolsa de la SIEFORE Bésica 3 (2018).

La tabla 8 muestra que el rendimiento promedio de la SIEFORE Bésica 3 se encuentra entre el
0.02% y el 0.04%. En esta SIEFORE cada una de las AFORES tiene un rendimiento similar aunque
con desviaciones estandares diferentes. Bajo esta idea se puede observar que Inbursa tiene menor
desviacion estandar, lo que significa que tiene una mejor concentracion de los datos cerca de la
media, mientras que Banorte es la que tiene una mayor desviacion estandar, lo que significa que

es la que tiene una mayor dispersion de los datos con respecto a la media.

Por otro lado se puede observar que Azteca, Citibanamex, Coppel, Invercap, Pension ISSSTE,

Principal, Profuturo GNP y SURA tienen asimetria negativa en sus datos, de tal forma que tienen
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una concentracion de los datos al lado izquierdo de la distribucion, mientras que Inbursa, Metlife

y Banorte tienen una concentracion de los datos ligeramente al lado derecho de la distribucion.
Por otro lado en la tabla 8 también se observa la curtosis, en ella se muestra que en cada AFORE

los valores son positivos, lo que significa que es una distribucion Leptocurtica, o que hace

referencia a conjunto de datos estan concentrados en la media.

Tabla 9

Comportamiento de los rendimientos de bolsas de la SIEFORE Basica 4

Azteca Citibanamex Coppel Inbursa Invercap Metlife
Rend.
. 0.03% 0.04% 0.03% 0.02% 0.03% 0.03%
Promedio
Des. Est. 0.0033 0.0046 0.0031 0.0015 0.0061 0.0037
Curtosis 5.545 9.660 4.202 3.372 11.048 6.678
Asimetria -0.306 -0.675 -0.323 0.221 -0.375 -0.581
PensionISSSTE Principal Proé:ilt;‘m SURA  XXI Banorte
Rend. 0.01% 0.04% 0.04% 0.04% 0.04%
Promedio
Des. Est. 0.0025 0.0036 0.0044 0.0044 0.0230
Curtosis 17.969 48.888 63.778 57.321 20.539
Asimetria -0.664 0.765 0.821 0.597 0.090

Fuente: Elaboracion propia con base en los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 4 (2018).

La tabla 9 muestra que el rendimiento promedio de la SIEFORE Basica 4se encuentra entre el
0.01% vy el 0.04%. La AFORE que obtuvo el menor rendimiento promedio es Pension ISSSTE,
mientras que Citibanamex, Principal, Profuturo GNP, SURA y XXI Banorte tienen un rendimiento
promedio similar, aunque con desviaciones estandares diferentes.

Bajo esta idea se puede observar que Inbursa tiene menor desviacion estandar, lo que significa

que tiene una mejor concentracion de los datos cerca de la media, mientras que Banorte es la que
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tiene una mayor desviacion estandar, lo que significa que es la que tiene una mayor dispersion de
los datos con respecto a la media.

Por otro lado se puede observar que Azteca, Citibanamex, Coppel, Invercap, Metlife, Pension
ISSSTE, tienen asimetria negativa en sus datos, lo que quiere decir que tienen una concentracién
de los datos al lado izquierdo, mientras que Inbursa, Principal, Profuturo GNP, SURA y Banorte
tienen una concentracion de los datos ligeramente al lado derecho de la distribucion.

Por otro lado en la tabla 9 también se observa la curtosis, en ella se muestra que en cada AFORE
los valores son positivos, lo que significa que es una distribucion Leptocurtica, lo que nos quiere

decir que los datos estan concentrados en la media.

Tabla 10

Comportamiento de los rendimientos de bolsas de la SIEFORE Basica 5

Azteca Citibanamex Coppel Inbursa Invercap Metlife

Rend. Promedio 0.04% 0.05% 0.03% 0.03% 0.06% 0.05%
Des. Est. 0.0038 0.0058 0.0031 0.0013 0.0083 0.0058
Curtosis 4.045 4.796 4.056 5.145 7.072 3.314
Asimetria -0.401 -0.447 -0.370 0.287 -0.377 -0.369

PensionISSSTE Principal Proé:lts 0 SURA XXI Banorte

Rend. Promedio 0.04% 0.05% 0.05% 0.06% 0.05%
Des. Est. 0.0041 0.0051 0.0059 0.0059 0.0380
Curtosis 4517 3.751 3.613 3.810 6.382
Asimetria -0.362 -0.302 -0.486 -0.191 -0.029

Fuente: Elaboracion propia con base en los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 5 (2018).

La tabla 10 muestra que el rendimiento promedio de la SIEFORE Baésica 5 se encuentra entre

el 0.03% y el 0.06%. La AFORE que obtuvo el menor rendimiento promedio fueron Coppel e
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Inbursa, estas AFORES tienen un rendimiento promedio aproximado del 0.03%, aunque con
desviaciones estandares diferentes.

Bajo esta idea se puede observar que Inbursa tiene menor desviacion estandar, lo que significa
que tiene una mejor concentracion de los datos cerca de la media, mientras que Banorte es la que
tiene una mayor desviacion estandar, lo que significa que es la que tiene una mayor dispersion de
los datos con respecto a la media.

Por otro lado se puede observar que todas las AFORES tienen asimetria negativa en sus datos
a excepcion de Inbursa, lo que quiere decir que tienen una concentracion de los datos al lado
izquierdo de la distribucion, mientras que Inbursa tiene una concentracion de los datos ligeramente
al lado derecho de la distribucion.

Por otro lado en la tabla 10 también se observa la curtosis, en ella se muestra que en cada
AFORE los valores son positivos, lo que significa que es una distribucion Leptocdrtica, lo que
quiere decir que los datos estan concentrados en la media.

Con los resultados de las tablas 6 a la 10 se puede concluir que Inbursa tiene una menor
desviacién estandar en cada una de las SIEFORES aunque con rendimientos bajos, mientras que
Banorte tiene una desviacion estandar alta en comparacién con las otras AFORES, para cada una
de las SIEFORES, pero se encuentra entre los rendimientos mas altos. En términos de teoria de
portafolios podemos deducir que la AFORE mas eficiente es Inbursa para la SIEFORE 1, Inbursa
para la SIEFORE 2, Metlife para la SIEFORE 3, Inbursa para la SIEFORE 4 e Inbursa para la
SIEFORE 5. Realizando una comparacion con CONSAR se muestra que la AFORE Inbursa se
encuentra entre los rendimientos mas bajos en todas las SIEFORE, mientras que XXI Banorte se
encuentra entre los rendimientos mas altos superado Unicamente por Pension ISSSTE, Profuturo

GNP y SURA.
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4.2 Comportamiento de las SIEFORES Basicas con precios de gestion
Tabla 11

Comportamiento de los rendimientos de gestion de la SIEFORE Basica 1

Azteca Citibanamex Coppel Inbursa Invercap Metlife
Rend. 0.03% 0.03% 0.03% 0.02% 0.03% -0.01%
Promedio
Des. Est. 0.0023 0.0024 0.0021 0.0007 0.0037 0.0208
Curtosis 8.532 11.974 10.594 4,940 20.951 2321.734
Asimetria -0.594 -0.535 -0.881 0.170 -0.668 -47.838
PensionISSSTE Principal Proc:l,ilts 0 SURA XXI Banorte
Rend. 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03%
Promedio
Des. Est. 0.0024 0.0024 0.0026 0.0026 0.0030
Curtosis 5.994 10.101 6.517 9.252 160.520
Asimetria -0.544 -0.709 -0.391 -0.515 5.757

Fuente: Elaboracion propia con base en los precios de gestion de la SIEFORE Basica 1 (2018).

La tabla 11, muestra que el rendimiento promedio de la SEIFORE Bésica 1 se encuentra entre
el -0.01% y el 0.03%. La AFORE que obtuvo el menor rendimiento promedio es Metlife e Inbursa
y todas las demas tienen un rendimiento aproximado del 0.03%, aunque con desviaciones
estandares diferentes.

Bajo esta idea se puede observar que Inbursa tiene menor desviacién estandar, lo que significa
gue tiene una mejor concentracion de los datos cerca de la media, mientras que Metlife es la que
tiene una mayor desviacion estandar con lo cual existira una mayor dispersion de los datos con
respecto de la media.

Por otro lado se puede observar que Azteca, Citibanamex, Coppel, Invercap, Metlife, Pension

ISSSTE, Principal, Profuturo GNP y SURA tienen asimetria negativa en sus datos, lo que quiere
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decir que tienen una concentracion de los datos al lado izquierdo de la distribucion, mientras que
Inbursa y Banorte tienen una concentracion de los datos ligeramente al lado derecho de la
distribucion.

Por otro lado en la tabla 11 se observa la curtosis, en ella se muestra que en cada AFORE los
valores son positivos, lo que significa que es una distribucion Leptocurtica, lo que nos quiere decir

que los datos estan concentrados en la media.

Tabla 12

Comportamiento de los rendimientos de gestion de la SIEFORE Bésica 2

Azteca Citibanamex Coppel Inbursa Invercap Metlife
Rend. 0.03% 0.04% 0.03% 0.03% 0.03% -0.01%
Promedio
Des. Est. 0.0029 0.0034 0.0025 0.0009 0.0049 0.0222
Curtosis 7.507 10.392 4.846 3.456 16571 2274504
Asimetria -0.368 -0539 -0.370 0.137 -0.480 -47.108
PensionISSSTE Principal Proé:lt;”o SURA XXl Banorte
Rend. 0.03% 0.03% 0.04% 0.04% 0.03%
Promedio
Des. Est. 0.0032 0.0033 0.0035 0.0036 0.0040
Curtosis 9.897 7.162 5.793 6.528 223.289
Asimetria -0.898 -0512 -0.555 -0.427 7.872

Fuente: Elaboracidn propia con base en los precios de gestion de la SIEFORE Basica 2 (2018).

La tabla 12 muestra que el rendimiento promedio de la SEIFORE Basica 2 se encuentra entre
el -0.01% y el 0.04%. La AFORE que obtuvo el menor rendimiento promedio es Metlife tiene un
rendimiento y todas las demas, tienen un rendimiento promedio aproximado del 0.03%, aunque

con desviaciones estandares diferentes.
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Bajo esta idea se puede observar que Inbursa tiene menor desviacion estandar, lo que significa
que tiene una mejor concentracion de los datos cerca de la media, mientras que Metlife es la que
tiene una mayor desviacion estandar lo que significa que es la que tiene una mayor dispersion de
los datos con respecto a la media.

Por otro lado se observa que Azteca, Citibanamex, Coppel, Invercap, Pension ISSSTE,
Principal, Profuturo GNP y SURA tienen asimetria negativa en sus datos, lo que quiere decir que
tienen una concentracion de los datos al lado izquierdo de la distribucién, mientras que Inbursa y
Banorte tienen una concentracion de los datos al lado derecho de la distribucion.

Por otro lado en la tabla 12 se observa la curtosis, en ella se muestra que en cada AFORE los
valores son positivos, lo que significa que es una distribucion Leptocurtica, lo que nos quiere decir

que los datos estan concentrados en la media.

Tabla 13

Comportamiento de los rendimientos de gestion de la SIEFORE Basica 3
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Azteca Citibanamex Coppel Inbursa Invercap Metlife
Rend. 0.03% 0.04% 0.03% 0.03% 0.04% -0.01%
Promedio
Des. Est. 0.0032 0.0039 0.0028 0.0012 0.0056 0.0229
Curtosis 6.180 9.507 4.468 5.267 14.897 2246.640
Asimetria -0.360 -0.560 -0.338 0.374 -0.442 -46.676
PensionISSSTE Principal Pro(;:ltsro SURA XXI Banorte
Rend. 0.03% 0.03% 0.04% 0.04% 0.04%
Promedio
Des. Est. 0.0035 0.0036 0.0041 0.0041 0.0049
Curtosis 7.241 6.221 6.456 6.292 377.185
Asimetria -0.638 -0.448 -0.594 -0.423 11.925 Fuente:

Elaboracién propia con base en los precios de gestion de la SIEFORE Basica 3 (2018).

La tabla 13 muestra que el rendimiento promedio de la SEIFORE Baésica 3 se encuentra entre
el -0.01% y el 0.04%, La AFORE que obtuvo el menor rendimiento promedio es Metlife y todas
las demaés, tienen un rendimient promedio del 0.03% y 0.04%, aunque con desviaciones estandares
diferentes.

Bajo esta idea se puede observar en la tabla 13 que Inbursa tiene menor desviacion estandar,
lo que significa que tiene una mejor concentracion de los datos cerca de la media, mientras que
Metlife es la que tiene una mayor desviacién estandar con lo cual existira una mayor dispersion de
los datos con respecto a la media.

Por otro lado se puede observar que Azteca, Citibanamex, Coppel, Invercap, Metlife, Pensién
ISSSTE, Principal, Profuturo GNP y SURA tienen asimetria negativa en sus datos, esto con base
en los valores obtenidos, de tal forma, que tienen una concentracion de los datos al lado izquierdo
de la distribucién, mientras que Inbursa y XXI Banorte tienen una concentracion de los datos

ligeramente al lado derecho de la distribucion.
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Por otro lado en la tabla 13 también se observa la curtosis, en ella se muestra que en cada
AFORE los valores son positivos, lo que significa que es una distribucion Leptocdrtica, lo que

hace referencia a conjunto de datos estan concentrados en la media.

Tabla 14

Comportamiento de los rendimientos de gestion de la SIEFORE Basica 4

Azteca Citibanamex Coppel Inbursa Invercap Metlife
Rend. 0.04% 0.04% 0.04% 0.03% 0.04% -0.01%
Promedio
Des. Est. 0.0033 0.0046 0.0031 0.0015 0.0061 0.0239
Curtosis 5528 9.632 4194 3.356 11.001 2220.030
Asimetria -0.299 -0.669 -0317 0.218 -0.366 -46.262
PensionISSSTE Principal Proé:lt;”o SURA  XXI Banorte
Rend. 0.03% 0.04% 0.05% 0.04% 0.04%
Promedio
Des. Est. 0.0037 0.0041 0.0047 0.0048 0.0050
Curtosis 6.674 5.640 6.178 5.421 123.890
Asimetria -0579 -0.396 -0.623 -0.401 4.850

Fuente: Elaboracidn propia con base en los precios de gestion de la SIEFORE Basica 4 (2018).

La tabla 14 muestra que el rendimiento promedio de la SEIFORE Baésica 4 se encuentra entre
el -0.01%% y el 0.05%, La AFORE que obtuvo el menor rendimiento promedio es Metlife, y todas
las demas excepto Inbursa, pension ISSSTE y Profuturo GNP tienen un rendimiento promedio
aproximado del 0.04%. Con respecto a las desviaciones estandar se puede observar en la tabla 13
que Inbursa tiene menor desviacion estandar, lo que significa que tiene una mejor concentracion
de los datos cerca de la media, mientras que Metlife es la que tiene una mayor desviacion estandar

con lo cual existird una mayor dispersion de los datos con respecto a la media.
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Por otro lado se puede observar que todas las AFORES tienen asimetria negativa en sus datos
a excepcion de Inbursa, lo que quiere decir que tienen una concentracion de los datos al lado
izquierdo de la distribucion, mientras que Inbursa tiene una concentracion de los datos ligeramente
al lado derecho de la distribucion.

Por otro lado en la tabla 14 también se observa la curtosis, en ella se muestra que en cada
AFORE los valores son positivos, lo que significa que es una distribucion Leptocdrtica, lo que nos

quiere decir que los datos estan concentrados en la media.

Tabla 15

Comportamiento de los rendimientos de gestion de la SIEFORE Basica 5

Azteca Citibanamex Coppel Inbursa Invercap Metlife

Rend. 0.04% 0.06% 0.04% 0.03% 0.07% 0.06%
Promedio

Des. Est. 0.0038 0.0063 0.0031 0.0013 0.0083 0.0058

Curtosis 4032 6.596 4.036 5.115 7.127 3.310

Asimetria -0.398 -0547 -0.360 0.281 -0.368 -0.368

PensionISSSTE Principal Proé:iltsm SURA  XXI Banorte

Rend. 0.05% 0.06% 0.06% 0.06% 0.05%
Promedio

Des. Est. 0.0041 0.0051 0.0059 0.0059 0.0057

Curtosis 4520 3.743 3.605 3.805 19.638

Asimetria -0.361 -0.302 -0.485 -0.191 1.207

Fuente: Elaboracion propia con base en los precios de gestion de la SIEFORE Basica 5 (2018).

La tabla 15 muestra que el rendimiento promedio de la SEIFORE Baésica 5 se encuentra entre
el 0.03% y el 0.07%, La AFORE que obtuvo el menor rendimiento promedio es Inbursa y todas
las demas, tienen un rendimiento promedio aproximado del 0.05% y 0.06%, aunque con

desviaciones estandares diferentes.
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Bajo esta idea se puede observar que Inbursa tiene menor desviacion estandar, lo que significa
que tiene una mejor concentracion de los datos cerca de la media, mientras que Invercap es la que
tiene una mayor desviacion estandar con lo cual existira una mayor dispersion de los datos con
respecto a la media.

Por otro lado se puede observar que todas las AFORES tienen asimetria negativa en sus datos
a excepcién de Inbursa y XXI Banorte, lo que quiere decir que tienen una concentracién de los
datos al lado izquierdo de la distribucion, mientras que Inbursa tiene una concentracion de los
datos ligeramente al lado derecho de la distribucion.

Por otro lado en la tabla 15 también se observa la curtosis, en ella se muestra que en cada
AFORE los valores son positivos, lo que significa que es una distribucion Leptocurtica, lo que
quiere decir que los datos estan concentrados en la media.

Con los resultados de las tablas 11 a la 15 se puede concluir que Inbursa tiene una menor
desviacién estandar en cada una de las SIEFORES aunque con se encuentra entre los rendimientos
mas bajos, mientras que Metlife tiene una desviacidn estandar alta en comparacién con las otras
AFORES para cada una de las SIEFORES, a excepcion de la SIEFORE Bésica 5, en la cual
Invercap es la que tienen mayor rendimiento promedio y mayor desviacion estandar, estas dos
AFORES se encuentran entre los rendimientos mas altos. En términos de teoria de portafolios
podemos deducir que la AFORE mas eficiente es Inbursa para la SIEFORE 1, Inbursa para la
SIEFORE 2, Inbursa para la SIEFORE 3, Inbursa para la SIEFORE 4, Inbursa para la SIEFORE
5. Realizando una comparacion con CONSAR (2016) se muestra que la AFORE Inbursa se
encuentra entre los rendimientos mas bajos en todas las SIEFORE, mientras que XXI Banorte se
encuentra entre los rendimientos mas altos superado Unicamente por Pension ISSSTE, Profuturo

GNP y SURA.
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Una vez analizados los precios de bolsa y de gestion se puede decir la AFORE mas eficiente
es Inbursa para la SIEFORE 1, 2, 3y 5, con la SIEFORE 4 se observa que Metlife es la méas

eficiente con los precios de bolsa y con los precios de gestion Inbursa es la SIEFORE mas eficiente.

4.3 VaR de las SIEFORES Basicas con precios de bolsa

Una vez que se observa el comportamiento de las SIEFORES en cada una de las AFORES, de
acuerdo a la metodologia planteada en la seccién 3.4, se obtienen los distintos valores del VaR
para las metodologias: VaR y funcion de cuantiles, AVaR, VaR delta normal y VaR normal, los

resultados que se obtienen se muestran en las tablas 16 a la 20:

Tabla 16

VaR de los rendimientos de bolsa en la SIEFORE Bésica 1

SIEFORE Basica 1

VaR Cuantil AVaR VaR delta normal VaR normal riesgo

AFORE VaRf_q AVaRf_q VﬂRf_q VaR sistemadtico
Azteca 0.0032 0.0053 0.0038 0.0041 0.0048
Citibanamex 0.0032 0.0052 0.0039 0.0052 0.0044
Coppel 0.0029 0.0048 0.0035 0.0038 0.0045
Inbursa 0.0008 0.0013 0.0011 0.0047 0.0031
Invercap 0.0045 0.0084 0.0060 0.0046 0.0041
Metlife 0.0034 0.0127 0.0288 0.0046 0.0045
PensionISSSTE 0.0036 0.0055 0.0040 0.0040 0.0040
Principal 0.0033 0.0055 0.0040 0.0042 0.0050
Profuturo GNP 0.0036 0.0059 0.0042 0.0058 0.0047
SURA 0.0035 0.0058 0.0043 0.0049 0.0052
XXI Banorte 0.0048 0.0850 0.0549 0.0053 0.0049

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 1 (2018).
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Los resultados en la tabla 16 muestran que los valores para el VaR y funcion de cuantiles,
AVaR y VaR delta normal Inbursa es la que obtuvo un menor riesgo, mientras que la de mayor
riesgo es XXI Banorte. Con respecto al VaR normal, se observa que pension ISSSTE es la que
tiene un menor riesgo, mientras que Profuturo GNP es la que tiene un mayor riesgo, esto es
importante debido que la eleccion de AFORE, depende de la aversion al riesgo que el individuo
tenga.

Lo anterior se puede contrastar con el valor del VaR en CONSAR (2018), el cual muestra que
para la SIEFORE Basica 1, Inbursa es la que ofrece un menor riesgo, mientras que XXI Banorte
se encuentra entre las AFORES con mayor riesgo sélo por debajo de SURA y Principal. Entonces
con base en los valores obtenidos en cada una de las metodologias y al riesgo de CONSAR (2018)
se puede decir que Inbursa es la que ofrece un menor riesgo y XXI Banorte se encuentra entre las

de mayor riesgo para esta SIEFORE.

Tabla 17

VaR de los rendimientos de bolsa en la SIEFORE Bésica 2

VaR Cuantil AVaR VaR delta normal VaR normal riesgo

AFORE VaRf_q AI-’aRf_q VaRf_q VaR sistematico
Azteca 0.0040 0.0065 0.0047 0.0054 0.0051
Citibanamex 0.0047 0.0077 0.0055 0.0071 0.0056
Coppel 0.0035 0.0057 0.0042 0.0053 0.0051
Inbursa 0.0012 0.0018 0.0015 0.0052 0.0027
Invercap 0.0064 0.0115 0.0081 0.0065 0.0053
Metlife 0.0049 0.0157 0.0312 0.0031 0.0049
PensionISSSTE 0.0043 0.0074 0.0053 0.0048 0.0038
Principal 0.0045 0.0077 0.0054 0.0059 0.0049
Profuturo GNP 0.0048 0.0084 0.0058 0.0068 0.0056
SURA 0.0050 0.0081 0.0058 0.0072 0.0053
XXI Banorte 0.0064 0.0686 0.0467 0.0063 0.0058

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 2 (2018).
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Los resultados de la tabla 17 muestran que los valores para el VaR y funcion de cuantiles,
AVaR y VaR delta normal, Inbursa es la que obtuvo un menor riesgo, mientras que las de mayor
riesgo son XXI Banorte e Invercap en el VaR y funcion de cuantiles, en el AVaR y Var delta
normal XXI Banorte es el que tiene mayor riesgo. Con respecto al VaR normal, se observa que
pension ISSSTE es la que tiene un menor riesgo, mientras que Citibanamex es la que tiene un
mayor riesgo, esto es importante debido que la eleccion de AFORE, depende de la aversion al
riesgo que el individuo tenga.

Lo anterior se puede contrastar con el valor del VaR en CONSAR (2018), el cual muestra que
para la SIEFORE Baésica 2, Inbursa es la que ofrece un menor riesgo, mientras que XXI Banorte
se encuentra entre las AFORES con mayor riesgo. Entonces con base en los valores obtenidos en
cada una de las metodologias y al riesgo de CONSAR (2018) se puede decir que Inbursa es la que

ofrece un menor riesgo y XXI Banorte se encuentra entre las de mayor riesgo para esta SIEFORE.

Tabla 18
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VaR de los rendimientos de bolsa en la SIEFORE Béasica 3

VaR Cuantil AVaR VaR delta normal VaR normal riesgo

AFORE VaRf_q AVaRf_q VaRf_q VaR sistematico
Azteca 0.0035 0.0053 0.0053 0.0061 0.0056
Citibanamex 0.0044 0.0065 0.0065 0.0083 0.0060
Coppel 0.0031 0.0046 0.0046 0.0058 0.0052
Inbursa 0.0013 0.0019 0.0020 0.0058 0.0032
Invercap 0.0054 0.0090 0.0092 0.0080 0.0058
Metlife -0.0031 0.0030 0.0107 0.0067 0.0054
PensionISSSTE 0.0032 0.0058 0.0058 0.0060 0.0050
Principal 0.0041 -0.0006 0.0060 0.0066 0.0054
Profuturo GNP 0.0046 -0.0007 0.0067 0.0078 0.0060
SURA 0.0046 -0.0008 0.0068 0.0083 0.0059
XXI Banorte 0.0246 -0.0006 0.0551 0.0065 0.0063

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 3 (2018).

Los resultados de la tabla 18 muestran que los valores para el VaR y funcion de cuantiles,
AVaR y el VaR delta normal, Inbursa es la que obtuvo un menor riesgo, mientras que la de mayor
riesgo es XXI Banorte para el VaR en funcion de cuantiles, para el AVaR Invercap es el que tiene
un mayor riesgo y para el VaR delta normal XXI Banorte es el que tiene el riesgo mas alto. Con
respecto al VaR normal, se observa que Coppel e Inbursa son las que tienen un menor riesgo,
mientras que Citibanamex y SURA son las que tienen un mayor riesgo, esto es importante debido
que la eleccion de AFORE, depende de la aversion al riesgo que el individuo tenga.

Lo anterior se puede contrastar con el valor del VaR en CONSAR (2018), el cual muestra que
para la SIEFORE Bésica 3, Inbursa es la que ofrece un menor riesgo, mientras que XXI Banorte

se encuentra entre las AFORES con mayor riesgo. Entonces con base en los valores obtenidos en
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cada una de las metodologias y al riesgo de CONSAR (2018) se puede decir que Inbursa es la que

ofrece un menor riesgo y XXI Banorte se encuentra entre las de mayor riesgo para esta SIEFORE.

Tabla 19

VaR de los rendimientos de bolsa en la SIEFORE Basica 4

VaR Cuantil AVaR VaR delta normal VaR normal riesgo

AFORE x X sistematico

VaRi_, AVaRy_, VaR f_q VaR

Azteca 0.0035 0.0067 0.0055 0.0072 0.0059
Citibanamex 0.0044 0.0099 0.0076 0.0082 0.0073
Coppel 0.0031 0.0058 0.0050 0.0070 0.0057
Inbursa 0.0013 0.0030 0.0025 0.0051 0.0036
Invercap 0.0054 0.0129 0.0101 0.0080 0.0067
Metlife 0.0035 0.0061 0.0061 0.0072 0.0061
PensionISSSTE 0.0032 0.0061 0.0061 0.0072 0.0055
Principal 0.0041 0.0084 0.0067 0.0072 0.0058
Profuturo GNP 0.0046 0.0102 0.0078 0.0090 0.0062
SURA 0.0046 0.0102 0.0079 0.0087 0.0067
XXI Banorte 0.0246 0.0586 0.0449 0.0073 0.0072

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 4 (2018).

Los resultados de la tabla 19 muestran que los valores para los cuatro VaR analizados Inbursa
es la que ofrece un menor riesgo, mientras que la de mayor riesgo es XXI Banorte en el VaR y
funcion de cuantiles, AVaR y VaR del delta normal, mientras que con el VaR normal Profuturo
GNP es la de mayor riesgo, esto es importante debido que la eleccion de AFORE, depende de la
aversion al riesgo que el individuo tenga.

Lo anterior se puede contrastar con el valor del VaR en CONSAR (2018), el cual muestra que

para la SIEFORE Basica 4, Inbursa es la que ofrece un menor riesgo, mientras que XXI Banorte
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se encuentra entre las AFORES con mayor riesgo. Entonces con base en los valores obtenidos en
cada una de las metodologias y al riesgo de CONSAR (2018) se puede decir que Inbursa es la que
ofrece un menor riesgo y XXI Banorte se encuentra entre las de mayor riesgo para esta SIEFORE,

junto con SURA Citibanamex.

Tabla 20

VaR de los rendimientos de bolsa en la SIEFORE Basica 5

VaR Cuantil AVaR VaR delta normal VaR normal riesgo
sistemdtico

AFORE VaRrX, AVaRE_ VaR%, VaR
Azteca 0.0034 0.0067 0.0062 0.0008 0.0059
Citibanamex 0.0049 0.0103 0.0095 0.0002 0.0073
Coppel 0.0027 0.0054 0.0050 0.0003 0.0057
Inbursa 0.0011 0.0028 0.0022 0.0016 0.0036
Invercap 0.0060 0.0153 0.0136 0.0001 0.0067
Metlife 0.0046 0.0115 0.0095 0.0001 0.0061
PensionISSSTE 0.0024 0.0054 0.0068 0.0028 0.0055
Principal 0.0045 0.0092 0.0084 0.0004 0.0058
Profuturo GNP 0.0053 0.0113 0.0097 0.0027 0.0062
SURA 0.0049 0.0109 0.0097 0.0024 0.0067
XXI Banorte 0.0154 0.0672 0.0625 -0.0276 0.0072

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 5 (2018).

Los resultados de la tabla 20 muestran que los valores para el VaR y funcion de cuantiles,
AVaR y VaR delta normal Inbursa es la que obtuvo un menor riesgo, mientras que la de mayor
riesgo es XXI Banorte. Con respecto al VVaR normal, se observa que Citibanamex es la que tiene
un menor riesgo, mientras que Profuturo GNP es la que tiene un mayor riesgo, esto es importante
debido que la eleccion de AFORE, depende de la aversion al riesgo que el individuo tenga.

Lo anterior se puede contrastar con el valor del VaR en CONSAR (2018), el cual muestra que

para la SIEFORE Basica 5, Inbursa es la que ofrece un menor riesgo, mientras que Citibanamex y
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XXI Banorte son las que ofrecen un mayor riesgo. Entonces con base en los valores obtenidos en
cada una de las metodologias y al riesgo de CONSAR (2018) se puede decir que Inbursa es la que
ofrece un menor riesgo y XXI Banorte se encuentra entre las de mayor riesgo para esta SIEFORE.

De acuerdo a los resultados de las tablas 16 a la 20 se observa que en el VaR en funcién de
cuantiles, AVaR y VaR delta normal junto con el riesgo en CONSAR (2018), Inbursa es la que
tiene un menor riesgo y XXI Banorte es la que tiene un mayor riesgo (con sus excepciones), Se

procede ahora a calcular los valores del VVaR usando los precios de gestion.

4.4 VaR de las SIEFORES Basicas con precios de gestion
En esta parte se van a analizar los rendimientos de gestion, para posteriormente concluir cual
es la AFORE con un menor nivel de riesgo y cudl es la de mayor riesgo en base a cada una de las

metodologias analizadas y al riesgo que ofrece la CONSAR, en cada una de las SIEFORES.

Tabla 21

VaR de los rendimientos de gestion en la SIEFORE Baésica 1
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VaR Cuantil AVaR VaR deltanormal VaR normal riesgo
x x sistematico

AFORE VaRy ,  AVaR{ VaRf VaR
Azteca 0.0031 0.0052 0.0038 0.0055 0.0048
Citibanamex 0.0031 0.0051 0.0039 0.0064 0.0044
Coppel 0.0028 0.0048 0.0035 0.0052 0.0045
Inbursa 0.0007 0.0013 0.0011 0.0058 0.0031
Invercap 0.0044 0.0013 0.0060 0.0060 0.0041
Metlife 0.0033 0.0140 0.0342 0.0049 0.0045
PensionISSSTE 0.0035 0.0055 0.0040 0.0049 0.0040
Principal 0.0032 0.0054 0.0040 0.0055 0.0050
Profuturo GNP 0.0035 0.0058 0.0042 0.0071 0.0047
SURA 0.0034 0.0057 0.0043 0.0061 0.0052
XXI Banorte 0.0036 0.0060 0.0050 0.0054 0.0049

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de gestion de la SIEFORE Basica 1 (2018).

Los resultados de la tabla 21 muestran que los valores para el VaR y funcion de cuantiles,
AVaR y VaR delta normal, Inbursa es la que obtuvo un menor riesgo, en el caso del AVaR también
Invercap es la que tiene un menor riesgo, mientras que la de mayor riesgo es XXI Banorte. Con
respecto al VaR normal, se observa que pensién ISSSTE es la que tiene un menor riesgo, mientras
que Profuturo GNP es la que tiene un mayor riesgo, lo interesante de esta SIEFORE es que el nivel
de riesgo esta, es decir, se tienen riesgos muy parecidos, esto es importante debido que la eleccién
de AFORE, depende de la aversion al riesgo que el individuo tenga.

Lo anterior se puede contrastar con el valor del VaR en CONSAR (2018), el cual muestra que
para la SIEFORE Baésica 1, Inbursa es la que ofrece un menor riesgo, mientras que XXI Banorte
se encuentra entre las AFORES con mayor riesgo sélo por debajo de SURA. Entonces con base

en los valores obtenidos en cada una de las metodologias y al riesgo de CONSAR (2018) se puede
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decir que Inbursa es la que ofrece un menor riesgo y XXI Banorte se encuentra entre las de mayor

riesgo para esta SIEFORE, Ademas el riesgo es muy similar para todas las AFORES.

Tabla 22

VaR de los rendimientos de gestion en la SIEFORE Baésica 2

VaR Cuantil AVaR VaR deltanormal VaR normal riesgo

AFORE VaRf_q AVaRf_q Va,Rf_q VaR sistematico
Azteca 0.0039 0.0064 0.0047 0.0068 0.0051
Citibanamex 0.0047 0.0077 0.0055 0.0083 0.0056
Coppel 0.0035 0.0056 0.0042 0.0067 0.0051
Inbursa 0.0011 0.0018 0.0015 0.0063 0.0027
Invercap 0.0064 0.0114 0.0081 0.0079 0.0053
Metlife 0.0048 0.0170 0.0366 0.0034 0.0049
PensionISSSTE 0.0042 0.0074 0.0053 0.0057 0.0038
Principal 0.0045 0.0076 0.0054 0.0073 0.0049
Profuturo GNP 0.0048 0.0083 0.0058 0.0081 0.0056
SURA 0.0049 0.0081 0.0058 0.0084 0.0053
XX| Banorte 0.0047 0.0080 0.0066 0.0066 0.0058

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de gestion de la SIEFORE Basica 2 (2018).

Los resultados de la tabla 22 muestran que los valores para el VaR y funcion de cuantiles,
AVaR y VaR delta normal, Inbursa es la que obtuvo un menor riesgo, mientras que la de mayor
riesgo es Invercap. Con respecto al VaR normal, se observa que pension ISSSTE es la que tiene
un menor riesgo, mientras que Citibanamex y SURA son las de mayor riesgo, esto es importante
debido que la eleccion de AFORE, depende de la aversion al riesgo que el individuo tenga.

Lo anterior se puede contrastar con el valor del VaR en CONSAR (2018), el cual muestra que

para la SIEFORE Basica 2, Inbursa es la que ofrece un menor riesgo, mientras que Invercap se
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encuentra entre las AFORES con mayor riesgo, solo por debajo de XXI Banorte, Profuturo GNP
y Citibanamex. Entonces con base en los valores obtenidos en cada una de las metodologias v al
riesgo de CONSAR (2018) se puede decir que Inbursa es la que ofrece un menor riesgo y XXI
Banorte se encuentra entre las de mayor riesgo para esta SIEFORE, otro punto importante es que

las AFORES tienen riesgos muy similares a excepcion de Inbursa.

Tabla 23

VaR de los rendimientos de gestion en la SIEFORE Basica 3

VaR Cuantil AVaR VaR deltanormal VaR normal riesgo

AFORE VaRf_q AV&Rf_q VaRf_q VaR sistematico
Azteca 0.0044 0.0074 0.0053 0.0075 0.0056
Citibanamex 0.0054 0.0091 0.0065 0.0095 0.0060
Coppel 0.0039 0.0062 0.0046 0.0072 0.0052
Inbursa 0.0016 0.0024 0.0020 0.0068 0.0032
Invercap 0.0073 0.0130 0.0092 0.0093 0.0058
Metlife 0.0056 0.0186 0.0378 0.0025 0.0054
PensionISSSTE 0.0046 0.0081 0.0058 0.0069 0.0050
Principal 0.0051 0.0084 0.0060 0.0079 0.0054
Profuturo GNP 0.0056 0.0096 0.0067 0.0090 0.0060
SURA 0.0057 0.0095 0.0068 0.0095 0.0059
XXI Banorte 0.0053 0.0091 0.0081 0.0077 0.0063

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de gestion de la SIEFORE Basica 3 (2018).

Los resultados de la tabla 23 muestran que los valores para el VaR y funcion de cuantiles,
AVaR y VaR delta normal Inbursa es la que obtuvo un menor riesgo, mientras que la de mayor
riesgo es Invercap para el VaR en funcion de cuantiles, para el AVaR y VaR delta normal Metlife

es el que tiene un mayor riesgo. Con respecto al VaR normal, se observa que Pension ISSSTE es
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la que tiene menor riesgo, mientras que Citibanamex y SURA son las que tienen un mayor riesgo,
esto es importante debido que la eleccion de AFORE, depende de la aversion al riesgo que el
individuo tenga.

Lo anterior se puede contrastar con el valor del VaR en CONSAR (2018), el cual muestra que
para la SIEFORE Baésica 3, Inbursa es la que ofrece un menor riesgo, mientras que Invercap,
Metlife y SURA se encuentran entre las AFORES con mayor riesgo. Entonces con base en los
valores obtenidos en cada una de las metodologias y al riesgo CONSAR (2018) se puede decir que
Inbursa es la que ofrece un menor riesgo y Invercap, Metlife y SURA se encuentran entre las de

mayor riesgo para esta SIEFORE.

Tabla 24

VaR de los rendimientos de gestion en la SIEFORE Basica 4
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VaR Cuantil AVaR VaR deltanormal VaR normal riesgo

AFORE sistematico

Var{ ,  AVaRi_, VaRy__ VaR

Azteca 0.0047 0.0075 0.0055 0.0074 0.0059
Citibanamex 0.0065 0.0108 0.0076 0.0114 0.0073
Coppel 0.0043 0.0068 0.0050 0.0077 0.0057
Inbursa 0.0021 0.0031 0.0025 0.0073 0.0036
Invercap 0.0083 0.0143 0.0101 0.0106 0.0067
Metlife 0.0067 0.0203 0.0393 -0.0022 0.0061
PensionISSSTE 0.0050 0.0085 0.0061 0.0071 0.0055
Principal 0.0058 0.0094 0.0067 0.0088 0.0058
Profuturo GNP 0.0066 0.0112 0.0078 0.0104 0.0062
SURA 0.0068 0.0112 0.0079 0.0109 0.0067
XXI Banorte 0.0064 0.0107 0.0083 0.0086 0.0072

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de gestion de la SIEFORE Basica 4 (2018).

Los resultados de la tabla 24 muestran que los valores para el VaR y funcion de cuantiles,
AVaR y el VaR delta normal, Inbursa es la que obtuvo un menor riesgo, mientras que la de mayor
riesgo es Invercap para el VaR en funcién de cuantiles, para el AVaR y VaR delta normal Metlife
es el que tiene un mayor riesgo, esto es importante debido que la eleccion de AFORE, depende de
la aversion al riesgo que el individuo tenga.

Lo anterior se puede contrastar con el valor del VaR en CONSAR (2018), el cual muestra que
para la SIEFORE Baésica 4, Inbursa es la que ofrece un menor riesgo, mientras que Metlife e
Invercap se encuentran entre las AFORES con mayor riesgo. Entonces con base en los valores
obtenidos en cada una de las metodologias y al riesgo de CONSAR (2018) se puede decir que

Inbursa es la que ofrece un menor riesgo, mientras que Invercap y Metlife se encuentran entre las

de mayor riesgo para esta SIEFORE.
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Tabla 25

VaR de los rendimientos de gestion en la SIEFORE Bésica 5

VaR Cuantil AVaR VaR deltanormal VaR normal riesgo

AFORE X sistematico

VaRy , ~ AVaR{_, VaR{__ VaR

Azteca 0.0054 0.0089 0.0062 0.0015 0.0059
Citbanamex 0.0085 0.0149 0.0103 0.0017 0.0073
Coppel 0.0043 0.0070 0.0050 0.0011 0.0057
Inbursa 0.0017 0.0027 0.0022 0.0021 0.0036
Invercap 0.0116 0.0201 0.0136 0.0008 0.0067
Metlife 0.0087 0.0140 0.0095 0.0006 0.0061
PensionISSSTE 0.0057 0.0098 0.0068 0.0032 0.0055
Principal 0.0073 0.0120 0.0084 0.0011 0.0058
Profuturo GNP 0.0087 0.0143 0.0096 0.0034 0.0062
SURA 0.0088 0.0139 0.0097 0.0030 0.0067
XXI Banorte 0.0077 0.0129 0.0094 0.0011 0.0072

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de gestion de la SIEFORE Baésica 5 (2018).

Los resultados de la tabla 25 muestran que valores para el VaR y funcion de cuantiles, AVaR
y el VaR delta normal Inbursa es la que obtuvo un menor riesgo, mientras que la de mayor riesgo
esta Invercap. Con respecto al VaR normal, se observa que Invercap es la que tiene un menor
riesgo, mientras que Profuturo GNP es la que tiene un mayor riesgo, esto es importante debido que
la eleccion de AFORE, depende de la aversion al riesgo que el individuo tenga.

Lo anterior se puede contrastar con el valor del VaR en CONSAR (2018), el cual muestra que
para la SIEFORE Baésica 5, Inbursa es la que ofrece un menor riesgo, mientras que Invercap se
encuentra entre las AFORES de mayor riesgo, solo por debajo de Citibanamex y XXI Banorte.

Entonces con base en los valores obtenidos en cada una de las metodologias y al riesgo de
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CONSAR (2018) se puede decir que Inbursa es la que ofrece un menor riesgo y Invercap se
encuentra entre las de mayor riesgo para esta SIEFORE.

En cada una de las SIEFORES anteriormente analizadas se observa que en el VVaR en funcion
de cuantiles, AVaR y VaR delta normal junto con el riesgo que ofrece la CONSAR, Inbursa es la
que tiene un menor riesgo e Invercap, Metlife y XXI Banorte son las que tienen un mayor riesgo,
a diferencia de los resultados de los precios de bolsa que imperaba XXI Banorte como la de mayor
riesgo.

Para poder medir la relacién riesgo rendimiento para cada una de las AFORES, es necesario
ahora calcular las medidas performance descritas en la seccién 3.5 de la presente tesis, usando los

resultados hasta ahora obtenidos.

4.5 Medidas performance de las SIEFORES Baésicas con precios de bolsa

De acuerdo a la metodologia de este trabajo, los resultados de las medidas performance,
permiten determinar el exceso de rentabilidad sobre el rendimiento sin riesgo. El Ratio de Sharpe
se calcula con el VaR obtenido para cada una de las metodologias por SIEFORE y por AFORE.
El Ratio de Treynor y Alfa de Jensen se calculan usando el VaR de CONSAR (2018) y cuyos
valores se muestran en las tablas 16 a la 25. Esto, con la finalidad de realizar un contraste entre las
medidas y determinar cual es la mejor metodologia y cuél es la AFORE que mejor se beneficia
con los resultados obtenidos. Los resultados obtenidos se muestran en las tablas 26 a la 30 para

precios de bolsa y 31 a la 35 para precios de gestion:

Tabla 26

Medidas performance de los rendimientos de bolsa de la SIEFORE Basica 1
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Ratio de Sharpe

AFORE - VaR delta Ratio de Alfa de
VaR Cuantil AVaR VaR normal treynor Jensen

normal
Azteca 1.44% 0.86% 1.20% 1.12% 0.95% 0.004%
Citibanamex 2.36% 1.44% 1.91% 1.44% 1.70% 0.007%
Coppel 1.20% 0.72% 1.00% 0.91% 0.77% 0.003%
Inbursa 3.86% 2.22% 2.71% 0.62% 0.95% 0.003%
Invercap 1.92% 1.02% 1.43% 1.85% 2.07% 0.008%
Metlife -8.66% -2.32% -1.02% -6.40% -6.60% -0.030%
PensionISSSTE 2.50% 1.61% 2.21% 2.25% 2.24% 0.009%
Principal 1.69% 1.01% 1.40% 1.33% 1.11% 0.005%
Profuturo GNP 2.36% 1.43% 2.01% 1.45% 1.81% 0.008%
SURA 2.35% 1.42% 1.92% 1.69% 1.58% 0.008%
XXI Banorte 1.49% 0.08% 0.13% 1.33% 1.46% 0.007%

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 1 (2018).

La tabla 26 muestra los resultados del Ratio de Sharpe, Ratio de Treynor y Alfa de Jensen para
cada una de las AFORES en la SIEFORE Basica 1. Para el Ratio de Sharpe se observa que para el
VaR y funcion de cuantiles, el AVaR y el VaR delta normal Inbursa ofrece la mejor rentabilidad
en base al nivel de riesgo asumido, mientras que para el VaR normal Pensidn ISSSTE es la que
ofrecen la mejor rentabilidad por unidad de riesgo.

Lo anterior se puede contrastar con Ratio de Treynor y el alfa de Jensen, con lo cual se observa
que Pensidn ISSSTE es la que ofrece una mayor rentabilidad, mientras que Metlife es la que ofrece
la peor rentabilidad, ademas de tener rendimientos negativos, estos rendimientos son ocasionados
por la disminucién de los precios de las acciones o por la volatilidad en los mercados financieros,
esto no se debe considerar como perdidas ya que es un efecto de la valuacion de los instrumentos

de inversién que integran las carteras de valores de la AFORE analizada.
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Con lo anterior, se puede concluir que Inbursa ofrece la mejor rentabilidad, Usando las
metodologias de VaR propuestas en este trabajo, mientras que Pension ISSSTE es la que ofrece la
mejor rentabilidad, usando el riesgo de CONSAR (2018). Es importante mencionar que el valor
del Alfa de Jensen es muy diferente a los valores mostrados por el Ratio de Treynor y Ratio de
Sharpe porque este indice se encarga de evaluar el desempefio que tiene la AFORE, mostrando el

excedente del rendimiento que consigue el gestor tras ajustarse por el riesgo del valor beta,

mientras que las otras analizan el rendimiento de una inversion segun el riesgo asumido.

Tabla 27

Medidas performance de los rendimientos de bolsa de la SIEFORE Basica 2

Ratio de Sharpe o d ifa d
AFORE wenor  densen
VaR Cuantil AVaR VaR delta VaR normal
normal
Azteca 2.38% 1.46% 2.02% 1.77% 1.85% 0.009%
Citibanamex 2.87% 1.74% 2.43% 1.90% 2.40% 0.013%
Coppel 257% 1.58% 2.15% 1.70% 1.75% 0.009%
Inbursa 3.23% 2.09% 2.57% 0.72% 1.37% 0.004%
Invercap 1.71% 0.96% 1.35% 1.70% 2.09% 0.011%
Metlife -5.52% -1.71% -0.86% -8.76% -5.46% -0.027%
PensionISSSTE 2.58% 1.48% 2.07% 2.27% 2.86% 0.011%
Principal 2.33% 1.37% 1.93% 1.76% 2.12% 0.010%
Profuturo GNP 3.23% 1.84% 2.65% 2.26% 2.77% 0.015%
SURA 2.87% 1.76% 2.45% 1.99% 2.69% 0.014%
XXI Banorte 1.73% 0.16% 0.24% 1.77% 1.91% 0.011%

Fuente: Elaboracidn propia en base a los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 2 (2018).

La tabla 27 muestra los resultados del Ratio de Sharpe, Ratio de Treynor y Alfa de Jensen para
cada una de las AFORES en la SIEFORE Basica 2. Para el Ratio de Sharpe se observa que para el
VaR y funcion de cuantiles y el AVaR Inbursa ofrece la mejor rentabilidad en base al nivel de

riesgo asumido, para el VaR delta normal Profuturo GNP es la que ofrece la mejor rentabilidad,
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mientras que para el VaR normal Pension ISSSTE es la que ofrece la mejor rentabilidad en base
al nivel de riesgo, mientras que Metlife es la que ofrece la peor rentabilidad, ademas de tener
rendimientos negativos, estos rendimientos son ocasionados por la disminucion de los precios de
las acciones o por la volatilidad en los mercados financieros, esto no se debe considerar como
perdidas ya que es un efecto de la valuacién de los instrumentos de inversion que integran las
carteras de valores de la AFORE analizada.

Lo anterior se puede contrastar con Ratio de Treynor, con lo cual se observa que Pension
ISSSTE y SURA son las que ofrecen una mayor rentabilidad, mientras que con el Alfa de Jensen
Citibanamex, Profuturo GNP y SURA son las que ofrecen una mayor rentabilidad, por lo cual,
Inbursa, Citibanamex, Profuturo GNP y SURA son las que ofrecen una mayor rentabilidad en base

al nivel de riesgo asumido.

Tabla 28

Medidas performance de los rendimientos de bolsa de la SIEFORE Bésica 3



ANALISIS DE VALOR EN RIESGO EN LAS SIEFORES 105

Ratio de Sharpe

Ratio de Alfa de

AFORE VaR delta
VaR Cuantil AVaR VaR normal treynor Jensen

normal

Azteca 3.23% 2.13% 2.13% 1.86% 2.02% 0.011%
Citibanamex 3.57% 2.41% 2.43% 1.91% 2.60% 0.016%
Coppel 3.43% 2.29% 2.29% 1.81% 2.03% 0.010%
Inbursa 4.26% 3.01% 2.79% 0.97% 1.76% 0.005%
Invercap 2.50% 1.51% 1.47% 1.70% 2.32% 0.013%
Metlife -4.20% 4.27% 1.21% 1.94% 2.38% 0.013%
PensionISSSTE 3.91% 2.20% 2.18% 2.11% 2.53% 0.013%
Principal 3.02% -21.19% 2.05% 1.86% 2.29% 0.012%
Profuturo GNP 3.92% -24.66% 2.69% 2.34% 3.02% 0.018%
SURA 3.76% -22.98% 2.56% 2.10% 2.95% 0.017%
XXI Banorte 0.51% -21.56% 0.23% 1.92% 1.98% 0.012%

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 3 (2018).

La tabla 28 muestra los resultados del Ratio de Sharpe, Ratio de Treynor y Alfa de Jensen para
cada una de las AFORES en la SIEFORE Bésica 3. Para el Ratio de Sharpe se observa que para el
VaR y funcion de cuantiles, el AVaR y el VaR delta normal Inbursa ofrece la mejor rentabilidad
en base al nivel de riesgo asumido, mientras que para el VaR normal Citibanamex, Profuturo GNP
y SURA son las que ofrecen la mejor rentabilidad en base al nivel de riesgo.

Lo anterior se puede contrastar con Ratio de Treynor, con lo cual se observa que SURA es la
que ofrece la mayor rentabilidad, mientras que con el Alfa de Jensen, Profuturo GNP y SURA son
las que ofrecen una mayor rentabilidad en base al nivel de riesgo asumido.

De esta manera Inbursa es la que ofrece una mejor rentabilidad en dos de las cuatro
metodologias analizadas, mientras que SURA y Profuturo GNP son las que tienen mejor
rentabilidad, usando la metodologia de CONSAR (2018). Es importante mencionar que el valor

del Alfa de Jensen es muy diferente a los valores mostrados por el Ratio de Treynor y Ratio de
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Sharpe porque este indice se encarga de evaluar el desempefio que tiene la AFORE, mostrando el
excedente del rendimiento que consigue el gestor tras ajustarse por el riesgo del valor beta,

mientras que las otras analizan el rendimiento de una inversion segun el riesgo asumido.

Tabla 29

Medidas performance de los rendimientos de bolsa de la SIEFORE Basica 4

Ratio de Sharpe

Ratio de Alfa de

AFORE VaR delta
VaR Cuantil AVaR VaR normal treynor Jensen

normal

Azteca 3.56% 1.88% 2.28% 1.74% 2.10% 0.012%
Citibanamex 4.44% 1.98% 2.58% 2.39% 2.70% 0.019%
Coppel 3.89% 2.07% 2.37% 1.69% 2.09% 0.012%
Inbursa 5.32% 2.34% 2.79% 1.37% 1.95% 0.007%
Invercap 2.92% 1.23% 1.57% 1.99% 2.36% 0.016%
Metlife 3.61% 2.08% 2.08% 1.76% 2.10% 0.013%
PensionISSSTE 3.92% 2.08% 2.08% 1.76% 2.33% 0.013%
Principal 3.62% 1.76% 2.21% 2.03% 2.54% 0.014%
Profuturo GNP 4.89% 2.23% 2.90% 2.52% 3.68% 0.022%
SURA 4.61% 2.09% 2.71% 2.46% 3.19% 0.021%
XXI Banorte 0.59% 0.25% 0.33% 2.00% 2.01% 0.014%

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 4 (2018).

La tabla 29 muestra los resultados del Ratio de Sharpe, Ratio de Treynor y Alfa de Jensen para
cada una de las AFORES en la SIEFORE Basica 4. Para el Ratio de Sharpe se observa que para el
VaR y funcién de cuantiles, el AVaR Inbursa es la que ofrece la mejor rentabilidad en base al nivel
de riesgo asumido. Para el VaR delta normal y VaR normal Profuturo GNP ofrece la mejor

rentabilidad en base al nivel de riesgo asumido.
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Lo anterior se puede contrastar con Ratio de Treynor y Alfa de Jensen, en el cual se muestra,
que Profuturo GNP es la que ofrece una mayor rentabilidad. De tal manera que al evaluar los
resultados con las metodologias analizadas se puede concluir que Inbursa es la que tiene un mejor
riesgo rendimiento, mientras que para las otras dos metodologias, junto con los resultados del Ratio
de Treynor y el Alfa de Jensen Profuturo GNP es la que tiene un mejor riesgo rendimiento con
base en las AFORES analizadas. Es importante mencionar que el valor del Alfa de Jensen es muy
diferente a los valores mostrados por el Ratio de Treynor y Ratio de Sharpe porque este indice se
encarga de evaluar el desempefio que tiene la AFORE, mostrando el excedente del rendimiento
que consigue el gestor tras ajustarse por el riesgo del valor beta, mientras que las otras analizan el

rendimiento de una inversion segun el riesgo asumido.

Tabla 30

Medidas performance de los rendimientos de bolsa de la SIEFORE Bésica 5
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Ratio de Sharpe

Ratio de Alfa de

AFORE VaR delta
VaR Cuantil AVaR VaR normal treynor Jensen

normal

Azteca 6.11% 3.09% 3.33% -0.26% 3.49% 0.020%
Citibanamex 6.66% 3.15% 3.40% -1.71% 4.45% 0.032%
Coppel 5.92% 3.00% 3.20% -0.51% 2.83% 0.016%
Inbursa 7.83% 3.20% 4.13% -0.06% 2.49% 0.009%
Invercap 7.16% 2.79% 3.14% 3.48% 6.39% 0.043%
Metlife 7.60% 3.02% 3.66% 3.15% 5.74% 0.035%
PensionISSSTE 10.87% 4.95% 3.89% -0.09% 4.86% 0.026%
Principal 7.31% 3.53% 3.89% -0.85% 5.64% 0.032%
Profuturo GNP 6.49% 3.05% 3.57% -0.13% 5.59% 0.034%
SURA 8.38% 3.74% 4.20% -0.17% 6.11% 0.041%
XXI Banorte 1.97% 0.45% 0.49% 0.01% 4.19% 0.030%

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de bolsa de la SIEFORE Basica 5 (2018).

La tabla 30 muestra los resultados del Ratio de Sharpe, Ratio de Treynor y Alfa de Jensen para
cada una de las AFORES en la SIEFORE Basica 5. Para el Ratio de Sharpe se observa que para el
VaR y funcion de cuantiles y el AVaR Pension ISSSTE es la que ofrece una mejor rentabilidad.
Para el VaR delta normal SURA es la que ofrece la mejor rentabilidad en base al nivel de riesgo
asumido, mientras que para el VaR normal Invercap es la que ofrece la mejor rentabilidad en base
al nivel de riesgo asumido.

Lo anterior se puede contrastar con Ratio de Treynor y el Alfa de Jensen, con lo cuales se
observa que Invercap es la que ofrece una mayor rentabilidad, Con esto se puede concluir que
Invercap es la que ofrece un mejor riesgo rendimiento con dos de las cuatro metodologias junto
con el andlisis del Ratio de Sharpe y el Alfa de Jensen. Es importante mencionar que el valor del
Alfa de Jensen es muy diferente a los valores mostrados por el Ratio de Treynor y Ratio de Sharpe

porque este indice se encarga de evaluar el desempefio que tiene la AFORE, mostrando el
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excedente del rendimiento que consigue el gestor tras ajustarse por el riesgo del valor beta,
mientras que las otras analizan el rendimiento de una inversion segun el riesgo asumido.

Con todo lo anterior se puede asumir que Inbursa seria la AFORE que mejor rentabilidad
ofreceria en cada una de las SIEFORES si se aplicara el VaR y funcién de cuantiles, el AVaR o el
VaR delta normal con el Ratio de Sharpe y le seguirian Citibanamex, SURA y Profuturo GNP con
el VaR normal para las primeras cuatro SIEFORES, mientras que para la SIEFORE Baésica 5

Banorte es la que ofreceria una mayor rentabilidad.

4.6 Medidas performance de las SIEFORES Baésicas con precios de gestion

De acuerdo con la metodologia de este trabajo, en esta seccion se muestran los resultados del
Ratio de Sharpe, Ratio de Treynor y Alfa de Jensen para cada una de las SIEFORES por AFORE.
De manera similar que en la seccion anterior, el ratio de Sharpe utiliza los valores del VaR
calculados en secciones anteriores; mientras que para el ratio de Treynor y alfa de Jensen se utiliza

el valor del VaR de CONSAR (2018).

Tabla 31

Medidas performance de los rendimientos de gestion de la SIEFORE Basica 1



ANALISIS DE VALOR EN RIESGO EN LAS SIEFORES 110

Ratio de Sharpe

e e
VaR Cuantil AVaR VaR delta VaR normal
normal

Azteca 1.02% 0.61% 0.83% 0.58% 0.66% 0.003%
Citibanamex 8.19% 4.92% 6.45% 3.96% 5.76% 0.025%
Coppel -0.47% -0.28% -0.39% -0.26% -0.30% -0.002%
Inbursa 30.13% 17.11% 20.22% 3.78% 7.14% 0.022%
Invercap 0.60% 2.07% 0.44% 0.44% 0.64% 0.003%
Metlife -5.12% -1.23% -0.50% 3.49% -3.84% -0.017%
PensionISSSTE -1.01% -0.65% -0.88% -0.73% -0.90% -0.004%
Principal 7.48% 4.46% 6.10% 4.38% 4.84% 0.024%
Profuturo GNP 7.17% 4.34% 6.03% 3.56% 5.44% 0.025%
SURA 7.39% 4.46% 5.97% 4.19% 4.92% 0.025%
XXI Banorte 6.78% 4.04% 4.86% 4.49% 4.98% 0.024%

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de gestion de la SIEFORE Basica 1 (2018).

La tabla 31 muestra que para el VaR y funcién de cuantiles, el AVaR y el VaR delta normal
Inbursa ofrece la mejor rentabilidad en base al nivel de riesgo asumido, mientras que para el VaR
normal XXI Banorte Principal y SURA son las que ofrecen la mejor rentabilidad en base al nivel
de riesgo asumido.

Lo anterior se puede contrastar con Ratio de Treynor, con lo cual se observa que Inbursa y
Citibanamex son las que ofrecen una mayor rentabilidad, mientras que con el Alfa de Jensen
Citibanamex y XXI Banorte son las que ofrecen una mayor rentabilidad, por lo cual, las que tienen
una mejor rentabilidad en base al riesgo en las metodologias analizadas son Inbursa y Banorte,
mientras que con el VaR que ofrece la CONSAR Inbursa y Citibanamex son las que ofrecen una
mayor rentabilidad en base al nivel de riesgo asumido. Mientras que Metlife es la que ofrece la
peor rentabilidad, ademéas de tener rendimientos negativos, estos rendimientos son ocasionados

por la disminucidn de los precios de las acciones o por la volatilidad en los mercados financieros,
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esto no se debe considerar como perdidas ya que es un efecto de la valuacion de los instrumentos
de inversién que integran las carteras de valores de la AFORE analizada.

Es importante mencionar que el valor del Alfa de Jensen es muy diferente a los valores
mostrados por el Ratio de Treynor y Ratio de Sharpe porque este indice se encarga de evaluar el
desempefio que tiene la AFORE, mostrando el excedente del rendimiento que consigue el gestor
tras ajustarse por el riesgo del valor beta, mientras que las otras analizan el rendimiento de una

inversion segun el riesgo asumido.

Tabla 32

Medidas performance de los rendimientos de gestion de la SIEFORE Bésica 2

Ratio de Sharpe

Ratio de Alfa de
AFORE VaR Cuantil AVaR VaR delta VaR normal treynor Jensen
normal

Azteca 1.24% 0.75% 1.03% 0.71% 0.94% 0.005%
Citibanamex 571% 3.47% 4.79% 3.22% 4.75% 0.026%
Coppel 0.24% 0.15% 0.20% 0.12% 0.16% 0.001%
Inbursa 19.47% 12.56% 15.08% 3.50% 8.06% 0.022%
Invercap 0.49% 0.27% 0.38% 0.39% 0.59% 0.003%
Metlife -3.54% -1.01% -0.47% 5.07% -3.47% -0.017%
PensionISSSTE -0.62% -0.36% -0.50% -0.46% -0.69% -0.003%
Principal 5.75% 3.37% 4.73% 3.53% 5.20% 0.025%
Profuturo GNP 5.98% 3.42% 4.88% 3.51% 511% 0.028%
SURA 5.54% 3.35% 4.66% 3.22% 5.10% 0.027%
XXI Banorte 5.54% 3.23% 3.90% 3.90% 4.45% 0.026%

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de gestion de la SIEFORE Baésica 2 (2018).
La tabla 31 muestra que para el VaR y funcién de cuantiles, el AVaR y el VaR delta normal
Inbursa ofrece la mejor rentabilidad en base al nivel de riesgo asumido, mientras que para el VaR

normal XXI Banorte es la que ofrece una mejor rentabilidad.
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Lo anterior se puede contrastar con el Ratio de Treynor, con lo cual se observa que Inbursa,
Pes la que ofrece una mayor rentabilidad, mientras que con el Alfa de Jensen Profuturo GNP y
SURA son las que ofrecen una mayor rentabilidad, por lo cual, Inbursa, Profuturo GNP y SURA
son las que ofrecen una mayor rentabilidad en base al nivel de riesgo asumido, esto con respecto
a las metodologias analizadas y a al nivel de riesgo que emite la CONSAR. Metlife es la que ofrece
la peor rentabilidad, ademas de tener rendimientos negativos, estos rendimientos son ocasionados
por la disminucién de los precios de las acciones o por la volatilidad en los mercados financieros,
esto no se debe considerar como perdidas ya que es un efecto de la valuacion de los instrumentos
de inversién que integran las carteras de valores de la AFORE analizada.

Es importante mencionar que el valor del Alfa de Jensen es muy diferente a los valores
mostrados por el Ratio de Treynor y Ratio de Sharpe porque este indice se encarga de evaluar el
desempefio que tiene la AFORE, mostrando el excedente del rendimiento que consigue el gestor
tras ajustarse por el riesgo del valor beta, mientras que las otras analizan el rendimiento de una

inversion segun el riesgo asumido.

Tabla 33

Medidas performance de los rendimientos de gestion de la SIEFORE Bésica 3
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Ratio de Sharpe

AFORE . VaR delta Ratio de Alfade
VaR Cuantil AVaR ol VaR normal treynor Jensen
Azteca 1.26% 0.74% 1.03% 0.73% 0.98% 0.005%
Citibanamex 5.03% 2.98% 4.20% 2.88% 4.50% 0.027%
Coppel 0.33% 0.20% 0.28% 0.18% 0.25% 0.001%
Inbursa 13.78% 9.39% 11.34% 3.33% 7.18% 0.023%
Invercap 0.47% 0.26% 0.37% 0.37% 0.58% 0.003%
Metlife -3.03% -0.92% -0.45% -6.80% -3.15% -0.017%
PensionISSSTE -0.40% -0.23% -0.32% -0.27% -0.37% -0.002%
Principal 5.13% 3.10% 4.37% 3.29% 4.89% 0.026%
Profuturo GNP 5.30% 3.06% 4.37% 3.26% 4.90% 0.029%
SURA 4.96% 2.95% 4.13% 2.96% 4.76% 0.028%
XXI Banorte 4.95% 2.86% 3.24% 3.42% 4.15% 0.026%

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de gestion de la SIEFORE Basica 3 (2018).

La tabla 32 muestra que para el VaR y funcion de cuantiles, el AVaR y el VaR delta normal
Inbursa ofrece la mejor rentabilidad en base al nivel de riesgo asumido, mientras que para el VaR
normal XXI Banorte son las que ofrecen la mejor rentabilidad en base al nivel de riesgo.

Lo anterior se puede contrastar con el Ratio de Treynor, con lo cual se observa que Inbursa,
Principal y Profuturo GNP son las que ofrecen una mayor rentabilidad, mientras que con el Alfa
de Jensen Profuturo GNP es la que ofrece una mayor rentabilidad, por lo cual, Inbursa, Profuturo
GNP y SURA son las que ofrecen una mayor rentabilidad con base en las metodologias analizadas
y el riesgo que menciona la CONSAR. Metlife es la que ofrece la peor rentabilidad, ademas de
tener rendimientos negativos, estos rendimientos son ocasionados por la disminucién de los
precios de las acciones o por la volatilidad en los mercados financieros, esto no se debe considerar
como perdidas ya que es un efecto de la valuacion de los instrumentos de inversion que integran

las carteras de valores de la AFORE analizada.
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Es importante mencionar que el valor del Alfa de Jensen es muy diferente a los valores
mostrados por el Ratio de Treynor y Ratio de Sharpe porque este indice se encarga de evaluar el
desempefio que tiene la AFORE, mostrando el excedente del rendimiento que consigue el gestor
tras ajustarse por el riesgo del valor beta, mientras que las otras analizan el rendimiento de una

inversion segun el riesgo asumido.

Tabla 34

Medidas performance de los rendimientos de gestion de la SIEFORE Basica 4

Ratio de Sharpe

AFORE . VaR delta T?et;%g? JAeIr:Z::
VaR Cuantil AVaR normal VaR normal
Azteca 1.34% 0.83% 1.13% 0.85% 1.05% 0.006%
Citibanamex 4.41% 2.64% 3.75% 2.50% 3.93% 0.028%
Coppel 0.44% 0.28% 0.38% 0.25% 0.33% 0.002%
Inbursa 10.73% 7.39% 9.20% 3.18% 6.43% 0.023%
Invercap 0.49% 0.28% 0.40% 0.38% 0.60% 0.004%
Metlife -2.57% -0.84% -0.44% -7.89% -2.83% -0.017%
PensionISSSTE -0.37% -0.22% -0.30% -0.26% -0.34% -0.002%
Principal 4.62% 2.86% 4.03% 3.06% 4.65% 0.027%
Profuturo GNP 4.72% 2.77% 3.97% 2.98% 5.04% 0.031%
SURA 4.32% 2.62% 3.73% 2.70% 4.40% 0.029%
XXI Banorte 4.17% 2.50% 3.22% 3.10% 3.69% 0.026%

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de gestion de la SIEFORE Basica 4 (2018).

La tabla 33 muestra que en las cuatro metodologias Inbursa es la que ofrece la mejor
rentabilidad en base al nivel de riesgo asumido.
Lo anterior se puede contrastar con el Ratio de Treynor, con lo cual se observa que Inbursa y

Profuturo GNP son las que ofrecen una mayor rentabilidad, mientras que con el Alfa de Jensen
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Profuturo GNP y SURA son las que ofrecen una mayor rentabilidad, por lo cual, Inbursa, Profuturo

GNP son las que ofrecen una mayor rentabilidad con base en las metodologias analizadas y al

riesgo que emite la CONSAR.

Tabla 35

Medidas performance de los rendimientos de gestion de la SIEFORE Bésica 5

Ratio de Sharpe

Ratio de Alfade
AFORE VaR Cuantil AVaR VaR delta VaR normal treynor Jensen
normal

Azteca 0.75% 0.46% 0.65% 2.67% 0.68% 0.004%
Citibanamex 4.17% 2.38% 3.44% 21.20% 4.89% 0.035%
Coppel -0.60% -0.37% -0.51% -2.36% -0.45% -0.003%
Inbursa 16.46% 9.97% 12.65% 13.15% 7.63% 0.027%
Invercap 0.42% 0.24% 0.36% 6.18% 0.73% 0.005%
Metlife 0.48% 0.30% 0.44% 7.17% 0.70% 0.004%
PensionISSSTE -0.77% -0.45% -0.65% -1.37% -0.81% -0.005%
Principal 4.60% 2.79% 4.00% 31.56% 5.80% 0.033%
Profuturo GNP 3.90% 2.38% 3.53% 10.11% 5.53% 0.034%
SURA 3.99% 2.53% 3.63% 11.67% 5.27% 0.035%
XXI Banorte 4.32% 2.57% 3.54% 29.94% 4.58% 0.033%

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios de gestion de la SIEFORE Basica 5 (2018).

La tabla 34 muestra que para el VaR y funcién de cuantiles, el AVaR y el VaR delta normal

Inbursa ofrece la mejor rentabilidad en base al nivel de riesgo asumido, mientras que para el VaR

normal Citibanamex, Principal y XXI Banorte son las que ofrecen la mejor rentabilidad en base al

nivel de riesgo asumido.

Lo anterior se puede contrastar con el Ratio de Treynor, con lo cual se observa que Inbursa es

la que ofrece una mayor rentabilidad, mientras que con el Alfa de Jensen Citibanamex, Profuturo

GNP y SURA son las que ofrecen una mayor rentabilidad, por lo cual, se puede decir que Inbursa,
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Citibanamex, Profuturo GNP y SURA son las que ofrecen una mayor rentabilidad con base en los
resultados en las metodologias del VVaR analizadas y al riesgo que menciona la CONSAR.

Con todo lo anterior se puede asumir que Inbursa seria la AFORE que mejor rentabilidad ofrece
en cada una de las SIEFORES si se aplicara el VaR y funcion de cuantiles, el AVaR o el VaR delta
normal con el Ratio de Sharpe y le seguirian Citibanamex, SURA y Profuturo GNP con el VaR
normal para las primeras cuatro SIEFORES, mientras que para la SIEFORE Basica 5 Banorte es
la que ofreceria una mayor rentabilidad.

Por lo cual si la CONSAR utilizara el VaR en funcion de cuantiles, el AVaR o el Var delta
normal favoreceria a la AFORE Inbursa, mientras que si utilizara la el VaR normal favoreceria a
la AFORE XXI Banorte, ya que en los informes que ofrece actualmente muestran a SURA y a

Pension ISSSTE como las que tienen un mejor relacién riesgo rendimiento (CONSAR, 2016).

Conclusiones
En el presente estudio se analizaron cuatro metodologias, las cuales fueron; VaR y funcion de

cuantiles, AVaR, VaR delta normal y VaR normal. Con ellas se concluye que para la mayoria de
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las SIEFORES Inbursa, junto con pension ISSSTE son las que ofrecen un menor riesgo, mientras

que las de mayor riesgo son XXI Banorte, SURA, Citibanamex y Profuturo GNP.

Tambien se analizo el rendimiento promedio de cada una de las AFORES en las que de igual

manera se observa que Inbursa es la que ofrece un menor rendimiento en la mayoria de las

SIEFORES, mientras que las que ofrecen un mayor rendimiento en las SIEFORES son; Pensién

ISSSTE, XXI Banorte, SURA, Citibanamex y Profuturo GNP.

Bajo estas dos variables se calcularon las medidas performace con precios de bolsa y de gestion

y se encontro que:

Precios de Bolsa:

SIEFORE Baésica 1: Con el VaR y funcion de cuantiles, el AVaR y VaR delta normal; la
AFORE Inbursa es la més eficiente, mientras que pension ISSSTE es la mas eficiente con
la metodologia VaR normal.

SIEFORE Baésica 2: Inbursa es la mas eficiente con la metodologia; VaR y funcién de
cuantiles y AVaR, Con respecto al VaR delta normal; Profuturo GNP es la que ofrece una
mejor eficiencia y la mas eficiente con la metodologia del VaR normal se encuentra pension
ISSSTE.

SIEFORE Bésica 3: Con el VaR y funcion de cuantiles, el AVaR y el VaR delta normal;
Inbursa es la més eficiente, mientras que con el VaR normal Citibanamex, Profuturo GNP
y SURA son las mas eficientes.

SIEFORE Basica 4: Nuevamente con el VaR y funcién de cuantiles y el AVaR; Inbursa es
la AFORE mas eficiente. Mientras que para el VaR delta normal y VaR normal; Profuturo

GNP es la AFORE mas eficiente.
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SIEFORE Bésica 5: En este caso Pension ISSSTE es la més eficiente utilizando las
metodologias del VaR y funcidn de cuantiles y el AVaR. Para el caso del VaR delta normal
SURA es la mas eficiente y en el caso del VaR normal; la AFORE mas eficiente es

Invercap.

Precios de gestion:

SIEFORE Basica 1: Con la metodologia del VaR y funcidn de cuantiles, el VaR y el VaR
delta normal; Inbursa es la AFORE mas eficiente, mientras que con la metodologia del
VaR normal; XXI Banorte Principal y SURA son las metodologias mas eficientes.
SIEFORE Basica 2: Con la metodologia del VVaR y funcidon de cuantiles, el AVaR y el VaR
delta normal; Inbursa es la AFORE maés eficiente. Para la metodologia VaR normal XXI
Banorte es la AFORE més eficiente.

SIEFORE Baésica 3: Con la metodologia del VVaR y funcion de cuantiles, el AVaR y el VaR
delta normal; Inbursa es la AFORE maés eficiente. Para la metodologia VaR normal; XXI
Banorte es la AFORE més eficiente.

SIEFORE Bésica 4: En esta SIEFORE Inbursa es la mas eficiente en con las cuatro
metodologias analizadas.

SIEFORE Basica 5: Con la metodologia del VVaR y funcion de cuantiles, el AVaR y el VaR
delta normal; Inbursa es la AFORE mas eficiente. Mientras que para la metodologia VaR

normal; Citibanamex, Principal y XXI Banorte son las AFORES mas eficientes.

De esta manera, se concluye que la AFORE Inbursa es la AFORE que mas se beneficiaria

utilizando alguna de estas cuatro metodologias, ya que con base en los resultados obtenidos, tres

de cuatro metodologias analizadas resulto ser la AFORE mas eficiente.
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Cabe recalcar que existen mas metodologias para el calculo del VaR, tal y como se describio
en el capitulo 2.3, de tal forma que se puede realizar una extension del presente estudio y
determinar que AFORES son las mas eficientes, con base en otras metodologias. También se

podria proponer una metodologia distinta al calculo del VaR que utiliza actualmente la CONSAR.
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