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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar el riesgo de mercado de 
dos tipos de fondos de inversión: SIEFORE básica 1 (SB1) y 
SIEFORE básica 2 (SB2).Para hacer esto, se propone un índice 
de rendimientos que se utilizará en modelos ARIMA-GARCH, 
{"xctkcu"fg"uwu"gzvgpukqpgu."eqp"gn"Þp"fg"gzcokpct"gn"eqorqt-
tamiento dinámico de los rendimientos y la volatilidad de las 
mencionadas sociedades de inversión. Asimismo, se analiza el 
premio al riesgo de ambos tipos de fondos. Uno de los resulta-
dos relevantes de la investigación es que los rendimientos ob-
tenidos por estas sociedades, durante el periodo estudiado, no 
uqp"uwÞekgpvgu"rctc"eqorgpuct"gn"tkguiq"cfkekqpcn"cuwokfq"rqt"
los fondos de pensiones que incluyen componentes de renta 
variable. Por último, se hacen algunos comentarios, en materia 
de política de inversión, sobre la forma en que se está midien-
do y administrando el riesgo de mercado en dichos fondos.

Palabras clave: fondos de pensiones, SIEFORES, esquema de 
jubilación, riesgo de mercado, premio al riesgo
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Market risk analysis for Mexico´s pension funds: an autoregressive approach

Abstract

The aim of this paper is to analyze the market risk of two types of investment funds, Basic 
SIEFORE 1 (SB1) and Basic SIEFORE 2 (SB2). To do this, we propose a performance 
index that will be used in ARIMA-GARCH models and some of its extensions, with the 
purpose of examining the dynamic behavior of the returns and their volatility on such 
investment funds. Moreover, the risk premium of both types of funds is analyzed. One of 
the relevant research results is that yields obtained by these funds in the period studied, are 
pqv"uwhÞekgpv"vq"qhhugv"vjg"cffkvkqpcn"tkum"cuuwogf"d{"vjg"rgpukqp"hwpfu"kpenwfkpi"gswkv{"
components. Finally, some remarks are made, on investment policy, about the market risk 
and how it is  being measured  and managed in these funds. 

Keywords:  Pension Funds, SIEFORES, Pension Systems, Market Risk, Risk Premium
LGN"EncuukÞecvkqp<"E44."E7:."I45."I540

Introducción

Wpq"fg"nqu"rtqr„ukvqu"fgn"cevwcn"ukuvgoc"fg"rgpukqpgu."encukÞecfq"eqoq"ukuvgoc"fg"
eqpvtkdwekqpgu"fgÞpkfcu"{"dclq"gn"ewcn"ug"gpewgpvtc"nc"oc{qt‡c"fg"nqu"vtcdclcfqtgu"
formales en el país, es que los recursos depositados en las cuentas individuales 
de los trabajadores, que se concentran en los fondos de inversión llamados So-
ciedades de Inversión Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORE) sean 
uwÞekgpvgu"rctc"swg"nqu"vtcdclcfqtgu"vgpicp"wp"tgvktq"fkipq"eqp"uw"cjqttq"cewow-
lado. Por esta razón, estos fondos deben obtener la rentabilidad más alta posible y 
evitar que incurran en riesgos innecesarios que pongan en peligro el ahorro de los 
trabajadores para su retiro. 

El sistema de pensiones que prevalece actualmente en el país es conocido como 
AFORES, aunque en realidad estas siglas corresponden a las administradoras de 
nqu" hqpfqu"swg" ecpcnk¦cp" nqu" tgewtuqu" fg" nqu" vtcdclcfqtgu0"Nc"rtkpekrcn" ectcevg-
rística de este sistema —que reemplazó al esquema tradicional de reparto o de 
dgpgÞekqu"fgÞpkfquÐ"gu"swg"gu" cfokpkuvtcfq"rqt" gn" ugevqt"rtkxcfq"c" vtcxfiu"fg"
cuentas individuales que concentran las aportaciones tripartitas provenientes de 
trabajadores, empleadores y gobierno. En este esquema el tiempo mínimo de co-
vk¦cek„p"gu"fg"47"c‚qu"{"nc"rgpuk„p"fgrgpfgtƒ"fg"nc"ukvwcek„p"fg"ecfc"vtcdclcfqt0"
Nq"cpvgtkqt"ukipkÞec"swg"gn"oqpvq"swg"vgpftƒ"gn"vtcdclcfqt"rctc"uw"lwdkncek„p"fg-
penderá del tiempo durante el cual haya cotizado, de las cantidades depositadas y 
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de los rendimientos que se hayan generado y acumulado en su cuenta individual a 
lo largo de su vida activa. Esta última característica está ligada a los movimientos 
fg"nqu"ogtecfqu"Þpcpekgtqu."{c"swg"nqu"tgewtuqu"fg"nqu"vtcdclcfqtgu"gp"hqpfqu"fg"
inversión conocidos como Sociedades de Inversión Especializadas de Fondos para 
gn"Tgvktq"*UKGHQTG+"ug"fguvkpcp"c"nc"eqortc"fg"kpuvtwogpvqu"Þpcpekgtqu"ew{qu"
rendimientos dependerán de los movimientos de los precios de los activos que 
conforman los portafolios de inversión.

Con el propósito de que las sociedades de inversión destinadas a las pensiones 
puedan ofrecer a los trabajadores, una vez que se jubilen, un nivel de subsistencia 
por encima del mínimo garantizado por el gobierno, las autoridades han anunciado 
o¿nvkrngu"oqfkÞecekqpgu" cn" tfiikogp" fg" kpxgtuk„p" rctc" rtqewtct" swg" nqu" hqpfqu"
obtengan la rentabilidad más alta posible evitando riesgos innecesarios; esto per-
mitirá la creación de distintos tipos de fondos de inversión con diferentes niveles 
de riesgo.

El objetivo de este trabajo es realizar un análisis comparativo del riesgo de mer-
cado en que han incurrido las SIEFORE básicas 1 y las SIEFORE básicas 2.Para 
lograr lo anterior se construyó un índice con los precios de cierre diarios1 de las 
uqekgfcfgu"fg"kpxgtuk„p"swg"eqvk¦ctqp"gpvtg"gn"3"fg"lwnkq"3;;9"{"gn"53fkekgodtg"fg"
4232"rctc"ncu"UD3."{"fgn"3³"fg"ugrvkgodtg"fg"4226"cn"53"fg"fkekgodtg"fg"4232"rctc"
las SB2. Posteriormente, el comportamiento de los índices acumulados diarios de 
las SB1 y de las SB2 se modelan con procesos ARIMA-GARCH, y varias de sus 
gzvgpukqpgu"eqp"gn"Þp"fg"gzcokpct"gn"eqorqtvcokgpvq"fkpƒokeq"fg"uwu"tgpfkokgp-
tos y su volatilidad. Asimismo, se hacen algunos comentarios en materia de políti-
ca de inversión sobre la forma en que se está midiendo y administrando el riesgo 
de mercado en dichos fondos.

Este trabajo se organiza en seis secciones.  En la siguiente sección se presentan las 
principales características del sistema pensionario del país y se proporciona una vi-
sión general del riesgo que asumen los trabajadores en este tipo de sistemas pensio-
narios; después se muestran los periodos que se eligieron para el análisis de la vola-
tilidad y la metodología utilizada en el análisis comparativo, incluyendo la usada en 
la construcción del índice acumulado diario, los modelos autorregresivos y la prima 
de riesgo; más adelante se muestra el comportamiento general de los tipos de fondos 

1 Estos precios de cierre diarios corresponden a los precios de las SIEFORES básicas registrados en la Bolsa de 
Valores que publica Consar en su página electrónica.
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de pensión estudiados; posteriormente, se presentan los resultados y el análisis del 
fgugorg‚q"fg"ncu"UKGHQTG"dƒukecu"3"{"4="rqt"¿nvkoq."ug"qhtgegp"ncu"eqpenwukqpgu0

Panorama general del sistema pensionario del país

Gn"ukuvgoc"rgpukqpctkq"fg"eqpvtkdwekqpgu"fgÞpkfcu"gorg¦„"c"hwpekqpct"gp"lwnkq"fg"
1997. Actualmente, incluye a la mayoría de trabajadores formales del país porque 
dgpgÞekc"c"nqu"vtcdclcfqtgu"fgn"Kpuvkvwvq"Ogzkecpq"fgn"Ugiwtq"Uqekcn"*KOUU+"{"c"
aquellos que cotizan en el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales para los Tra-
bajadores del Estado (ISSSTE), quienes se incorporaron a este sistema pensionario 
gp"fkekgodtg"fg"422:2. A pesar de incluir a gran parte de los trabajadores en activo 
del país, este nuevo sistema pensionario aún coexiste con el esquema tradicional 
fg"tgrctvq"eqp"dgpgÞekqu"fgÞpkfqu."gn"ewcnkpenw{g"c"nqu"vtcdclcfqtgu"swg"eqvk¦cp"gp"
empresas paraestatales como la Comisión Federal de Electricidad (CFE), Petróleos 
Mexicanos (PEMEX) y Nacional Financiera (NAFIN), aunque la tendencia es que 
estos fondos de pensión también se transformen en esquemas de contribuciones 
fgÞpkfcu"{"ug"ocpglgp"ogfkcpvg"ewgpvcu"kpfkxkfwcngu"fg"ocpgtc"rtkxcfc0

Este sistema reemplazó a los esquemas tradicionales de pensiones que administraba 
gn"KOUU"fgufg"3;650"Gn"rtkogtq"swg"ug"wvknk¦„"uwrqp‡c"nc"etgcek„p"fg"tgugtxcu"eqp"
las aportaciones que los trabajadores activos hacían durante su vida laboral para 
swg."c‚qu"oƒu"vctfg."eqp"guvg"hqpfq"ug"Þpcpekctc"uw"tgvktq."rgtq"wpc"xg¦"swg"ncu"tg-
ugtxcu"fgn"hqpfq"ug"ciqvctqp."guvg"guswgoc"ug"oqfkÞe„"c"wpq"fg"tgrctvq0"Gn"ukuvgoc"
cpvgtkqt"hwpekqp„"dkgp"okgpvtcu"ug"ocpvwxq"wpc"ecpvkfcf"rgswg‚c"fg"rgpukqpcfqu"
eqp"tgurgevq"cn"p¿ogtq"fg"vtcdclcfqtgu"cevkxqu0"Ukp"godctiq."hcevqtgu"fgoqitƒÞ-
cos como el envejecimiento de la población gracias a los avances de la medicina; 
la reducción de las tasas de natalidad y de mortalidad infantil; el crecimiento de la 
proporción de los trabajadores pensionados con relación a los trabajadores activos 
y factores de naturaleza diversa como las condiciones de jubilación establecidas, 
especialmente aquellas referentes a la edad de retiro; aunadas a una administración 
fgÞekgpvg" swg" ecpcnk¦„" itcp" rctvg" fg" nqu" tgewtuqu" fg" ncu" rgpukqpgu" jcekc" qvtqu"
servicios para el trabajador, en especial hacia los servicios de salud, fueron las 
razones principales que provocaron que el esquema pensionario de reparto (bene-
Þekqu"fgÞpkfqu+"rcuctc"c"wpq"fg"ewgpvcu"kpfkxkfwcngu"*eqpvtkdwekqpgu"fgÞpkfcu+0
Cntgfgfqt"fg"3;;7."gn"KOUU"rtq{gev„"swg"uk"ug"eqpvkpwcdc"eqp"gn"ukuvgoc"vtcfkekq-
pcn"fg"rgpukqpgu"ukp"pkpiwpc"oqfkÞecek„p"u„nq"jcuvc"4227"ug"rqft‡c"ocpvgpgt"wp"

2"Gn":"fg"fkekgodtg"fg"422:"gorkg¦c"c"eqvk¦ct"gp"gn"KUUUVG"gn"hqpfq"fg"rgpukqpgu"cfokpkuvtcfq"rqt"RgpukqpKUUUVG0
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uwrgtƒxkv"{"c"rctvkt"fg"guc"hgejc"ug"igpgtct‡c"wp"ffiÞekv"fg"tƒrkfq"etgekokgpvq."gn"
ewcn"ugt‡c"ow{"equvquq"fg"Þpcpekct"rctc"gn"c‚q"42420"Ukp"godctiq."cwpswg"jwdq"
fkxgtucu"qrkpkqpgu"uqdtg" nc"ocipkvwf"fgn"ffiÞekv"swg"gn"iqdkgtpq" hgfgtcn" vgpft‡c"
swg"cuwokt."vcpvq"guvwfkqu"ghgevwcfqu"fgpvtq"fgn"KOUU"*3;;7+"eqoq"gn"Rtq{gevq"fg"
Tghqtoc"*3;;:+."swg"ug"rtgugpv„"cpvg"gn"Dcpeq"Owpfkcn."cu‡"eqoq"kpxguvkicekqpgu"
de analistas externos (Espinosa-Vega y Tapen, 2000; Ham, 2000),que analizaron 
nc"kpekfgpekc"fg"hcevqtgu"fgoqitƒÞequ"gp"nqu"ukuvgocu"fg"rgpukqpgu"{"oƒu"vctfg"gn"
ecuq"fgn"KUUUVG"*Xknnci„og¦"{"Icte‡c."4227+."eqkpekfkgtqp"gp"ug‚cnct"swg"gn"uku-
vgoc"fg"dgpgÞekqu"fgÞpkfqu."vcn"{"eqoq"guvcdc"guvtwevwtcfq."tguwnvct‡c"korqukdng"
fg"ocpvgpgt"rqt"oƒu"fg"42"c‚qu"ukp"vgpgt"swg"cuwokt"itcxgu"eqpugewgpekcu"vcpvq"
económicas como sociales.

Desde el nuevo mecanismo, los trabajadores, empleadores y gobierno realizarán 
aportaciones a cuentas individuales en donde se acumularán los ahorros de cada 
vtcdclcfqt"fwtcpvg"wp"o‡pkoq"fg"47"c‚qu0"

Como se mencionó anteriormente, las cuentas individuales—elemento central del 
pwgxq"ukuvgoc"rgpukqpctkqÐuqp"ocpglcfcu"rqt"kpuvkvwekqpgu"Þpcpekgtcu"nncocfcu"
administradoras de fondos para el retiro (AFORE), de ahí que coloquialmente el 
nuevo esquema pensionario sea conocido por este nombre. Estas administradoras 
canalizan los ahorros de la cuenta individual al mercado bursátil mediante las so-
ciedades de inversión especializadas en fondos para el retiro (SIEFORE).  

Como consecuencia de la reforma a las políticas de inversión en abril de 2004se 
crean dos tipos diferentes de SIEFORE, aunque las nuevas SIEFORE básicas 2 
gorg¦ctqp"c"hwpekqpct"jcuvc"ugrvkgodtg"fg"gug"okuoq"c‚q0"Ncu"UKGHQTG"dƒukecu"
1 (SB1)5 quedaron como obligatorias para todas la AFORE. Este tipo de fondo está 
fguvkpcfq"c"cswgnnqu"vtcdclcfqtgu"fg"78"c‚qu"q"oƒu."q"c"vtcdclcfqtgu"ogpqtgu"fg"78"
c‚qu"swg"pq"fguggp"cuwokt"tkguiqu"oc{qtgu0"Ncu"UD3pq"cegrvcp"xcnqtgu"fg"tgpvc"
variable o notas estructuradas, pero sí aceptan valores de deuda internacionales 
siempre y cuando no excedan los límites y grados de inversión establecidos (ver 
cuadro 2).Por su parte, las SIEFORE básicas 2 (SB2) se destinaron a trabajadores 
que estuvieran dispuestos a asumir un mayor riesgo a cambio de mayores rendi-
okgpvqu"{"swg"vwxkgtcp"ogpqu"fg"78"c‚qu0"Guvc"ectvgtc."cfgoƒu"fg"nqu"kpuvtwogpvqu"
contemplados en la SB1, podrá también incluir notas de deuda con capital protegi-
do al vencimiento (NDCP).

5"Ektewnct"Eqpuct"37/340"Ffiekoc"Vgtegtc"Tginc."rƒttchq"KK0"Cfkek„p"rwdnkecfc"gn"42"fg"ugrvkgodtg"fg"42280
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Cuadro 1

Tipos de SIEFORE

Tipo de SIEFORE Edad del trabajador

Básica 1 78"q"oƒu"c‚qu"
Básica 2 Fg"68"c‚qu"c"ogpqu"fg"78"c‚qu
Dƒukec"5 Fg"59"c‚qu"c"ogpqu"fg"68"c‚qu
Básica 4 Fg"49"c‚qu"c"ogpqu"fg"59"c‚qu
Dƒukec"7 Ogpqu"fg"49"c‚qu

Fuente: Consar

Gp"4229"pwgxcogpvg"ug"oqfkÞe„"nc"rqn‡vkec"fg"kpxgtuk„p"gp"nc"Ng{"fg"nqu"Ukuvgocu"
fg"Cjqttq"rctc"gn"Tgvktq0"Guvc"oqfkÞecek„p"fkq"rkg"c"nc"etgcek„p"fg"ekpeq"vkrqu"fk-
ferentes de SIEFORE que le ofrecen al trabajador acceso a sociedades de inversión 
con distintos niveles de riesgos4."Ñ]È_eqp"nc"Þpcnkfcf"fg"qhtgegt"pwgxcu"{"oglqtgu"
opciones al ahorro de los trabajadores, atendiendo a las características de cada uno 
fg"gnnquÒ"tghgtgpvg"c"uw"gfcf."rgtÞn"fg"kpxgtuk„p"{"ekenq"fg"xkfc7.El trabajador sólo 
podrá optar por aquellos fondos que correspondan a trabajadores de igual o mayor 
edad. Así se autorizó la creación de cinco tipos de fondos que permitieron la in-
vtqfweek„p"fg"kpuvtwogpvqu"Þpcpekgtqu"eqoq"eqorqpgpvgu"fg"tgpvc"xctkcdng."pqvcu"
estructuradas, FIBRAS e instrumentos bursatilizados nacionales y extranjeros con 
distintos límites de inversión según el tipo de SIEFORE (ver cuadros1 y 2).

4"Ng{"fg"nqu"Ukuvgocu"fg"Cjqttq"rctc"gn"Tgvktq0"Ctv‡ewnq"690""Rwdnkecfc"gp"gn"Fkctkq"QÞekcn"fg"nc"Hgfgtcek„p"gn";"
de julio de 2007.  

7 Blake et al. *4001+ ue‚alap swe Uaoweluqp lwuvkÝeada euve vkrq fe oapelq fe hqpfqu fe repuk„p. fases conforme 

a la edad (agephasing+. fedkfq a swe lqu tepfkokepvqu a latiq rla¦q fe aevkxqu eqoq aeekqpeu. dqpqu { rtqrke-

fafeu rteuepvap texetuk„p a la oefka= rqt lq vapvq. eu taekqpal rata lqu kpxetukqpkuvau. eqp wp jqtk¦qpve a latiq 

rla¦q. kpxetvkt oƒu ep aevkxqu fe alvq tkeuiq fwtapve lqu rtkoetqu a‚qu fe aewowlaek„p ep uwu hqpfqu fe repuk„p 

{ eaodkat a dqpqu. fafq swe uqp kpuvtwoepvqu fe dalq tkeuiq. ep lqu ¿lvkoqu a‚qu fe aewowlaek„p. apveu fe uw 

tevktq0 Guvq retokvkt‡a swe lqu vtadalafqteu ue depeÝekatap fe la rtkoa fe tkeuiq swe qhteeep lau aeekqpeu0
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Cuadro 2

Límites de inversión en las SIEFORE

Tipo de riesgo Origen Concepto
Límite* por tipo de SIEFORE Básica

1 2 3 4 5

R
IE

SG
O

 D
E

 

M
E

R
C

A
D

O

Valor en riesgo (VAR histórico)  2082' 3022' 3052' 3082' 4022'

Renta variable** 2' 37' 42' 47' 52'
Instrumentos en Divisas (dólares, euros, yenes u 

otras para índices accionarios)
52' 52' 52' 52' 52'

Derivados SI SI SI SI SI

R
IE

SG
O

 D
E

 

C
O

N
C

E
N

T
R

A
C

IÓ
N

   
   

   

PO
R

 E
M

IS
O

R
 O

 D
E

   

C
0N

T
R

A
PA

R
T

E

N
ac

io
na

l

Instrumentos mx AAA*** o en divisas BBB+ 7' 7' 7' 7' 7'
Instrumentos mx AA o en divisas BBB- 5' 5' 5' 5' 5'
Instrumentos mx A 4' 4' 4' 4' 4'
Instrumentos  mx BBB o en divisas BB 2' 3' 3' 3' 3'

Extran

jero

Instrumentos en Divisas A- un sólo emisor o 

contraparte
7' 7' 7' 7' 7'

Sobre una sola emisión 57' 57' 57' 57' 57'

QV
TQ

U"N
ìO

KV
GU

Valores extranjeros

(en caso de deuda, mínimo A-)
42' 42' 42' 42' 42'

Instrumentos bursatilizados 32' 32' 32' 32' 32'

Instrumentos Estructurados

(incluyen CKDs y FIBRAS)
2' 32' 37' 37' 38'

Rtqvgeek„p"kpàcekqpctkc Uk"*73'"o‡p+""PQ NO NO NO

EQPHNKEVQU"
DE INTERÉS

Instrumentos de entidades relacionadas entre sí 37' 37' 37' 37' 37'

Instrumentos de entidades con nexo

patrimonial con la AFORE
7' 7' 7' 7' 7'

* Todos los límites son porcentajes máximos respecto a los activos netos manejados por cada 
UKGHQTG."gzegrvq"gn"fg"rtqvgeek„p"kpàcekqpctkc"swg"gu"wp"o‡pkoq0
**Incluye acciones individuales e IPO´s de la BMV de emisores nacionales, índices accionarios 
nacionales y extranjeros autorizados y obligaciones forzosamente convertibles en acciones de 
emisores nacionales.
,,,"Ncu"qrgtcekqpgu"fg"tgrqtvq"q"fgtkxcfqu"ug"eqorwvcp"fgpvtq"fg"guvqu"n‡okvgu
Fuente: Consar

Nc"etkuku"Þpcpekgtc"fg"422:"swg"chgev„"c"nqu"ogtecfqu"Þpcpekgtqu"kpvgtpcekqpc-
les—incluyendo el mercado accionario mexicano—llevó a la Consar a que au-
torizara8, en febrero de 2010, que las SIEFORE básicas, que antes sólo incluían 

8"Ektewnct"Eqpuct"37/3;"{"37/48."crtqdcfc"gn"46"fg"hgdtgtq"fg"42320
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eqorqpgpvgu" fg" tgpvc" xctkcdng." c‚cfkgtcp" gp" uwu" ectvgtcu" fg" kpxgtuk„p" ceekqpgu"
individuales de empresas siempre y cuando se trataran de acciones de empresas 
ogzkecpcu"fg"vcoc‚q"rgswg‚q"q"ogfkcpq."swg"pq"guvwxkgugp"kpenwkfcu"gp"pkpi¿p"
índice aprobado en el régimen de inversión de las SIEFORE, así como acciones 
de empresas con capitalización y bursatilización mediana o grande que estuvieran 
incluidas en algún índice aprobado por el régimen de inversión de las SIEFORE 
siempre y cuando el porcentaje para la acción no excediera al aprobado en el índice 
compuesto del mercado accionario (IPC CompMx)7, o al límite máximo autoriza-
do en el tipo de SIEFORE que se trate para instrumentos de renta variable.

Gn"rtqr„ukvq"fg"ncu"oqfkÞecekqpgu"fg"4229"{"4232"hwg"rgtokvkt"swg"nqu"vtcdclc-
dores tuvieran acceso a instrumentos con mayores rendimientos y que se redujera 
el riesgo de los fondos. Sin embargo, al observar la composición de los fondos de 
inversión, la alta concentración de deuda gubernamental, fue quizá, otra razón que 
vwxkgtqp"ncu"cwvqtkfcfgu"rctc"rgtokvkt"nc"fkxgtukÞecek„p"fg"ncu"UKGHQTG0"Cn"ekgttg"
fg"4226"nc"fgwfc"iwdgtpcogpvcn"qewrcdc"gn":5'"fgn"xcnqt"vqvcn"fg"nc"ectvgtc"fg"
nqu"hqpfqu"{"gp"4229"gn"92'."rqtegpvclg"swg"gu"c¿p"cnvq0"C"Þpcngu"fg"4232"guvg"
rqtegpvclg"dcl„"nkigtcogpvg"c"crtqzkocfcogpvg"85'"gp"rtqogfkq"c"rguct"fg"ncu"
oqfkÞecekqpgu"cn"tfiikogp"fg"kpxgtuk„p0"Guvc"rgswg‚c"dclc"ug"fgdg"ow{"rtqdcdng-
ogpvg"c"nc"kpegtvkfwodtg"rtqxqecfc"rqt"nc"etkuku"Þpcpekgtc0"Nqu"xcnqtgu"rtkxcfqu"
rcuctqp"fg"tgrtgugpvct"gn"37'"fgn"xcnqt"vqvcn"fg"nc"ectvgtc"fg"nqu"hqpfqu"fg"rgpuk„p"
cn"ekgttg"fg"4226."c"58'"cn"ekgttg"fg"42320"Rqt"qvtc"rctvg."nqu"xcnqtgu"dcpectkqu"jcp"
ocpvgpkfq"wpc"rctvkekrcek„p"ow{"octikpcn."cnecp¦cpfq"ogpqu"fgn"308'"fgn"xcnqt"
total de la cartera de las SIEFORE al cierre de 2010:. 

Tkguiq"{"gn"ukuvgoc"fg"eqpvtkdwekqpgu"fgÞpkfcu

Tanto el Banco Mundial (Banco Mundial, 1994), el Fondo Monetario Internacio-
nal (Holzmann, 1997), la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Eco-
p„okeq"*QEFG."3;;:+."cu‡"eqoq"wpc"itcp"rctvg"fg"nqu"iqdkgtpqu"swg"ecodkctqp"
uw"ukuvgoc"rgpukqpctkq"fg"dgpgÞekqu"fgÞpkfqu"c"eqpvtkdwekqpgu"fgÞpkfcu"jcp"ct-
gumentado algunas de las ventajas de pasar de un sistema a otro. Entre los atribu-

7 También conocido como IPC composite."¡uvg"gu"wp"kpfkecfqt"swg"kpenw{g"gp"uw"owguvtc"c"ncu"82"gortgucu"oƒu"
itcpfgu"{"eqp"oƒu"nkswkfg¦"swg"eqvk¦cp"gp"nc"DOX"eqp"gn"rtqr„ukvq"fg"tgàglct."gp"hqtoc"cornkc."gn"eqorqtvc-
miento del mercado accionario al agrupar en su muestra acciones de todos los sectores económicos participantes 
en el mercado accionario del país.

: Estos datos fueron calculados con la información disponible en las estadísticas del Banco de México sobre So-
ciedades inversión especializadas fondos para retiro recursos y obligaciones (Banco de México, 2011).
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tos de los esquemas de cuentas individuales comparados con los tradicionales se 
encuentran los argumentos que destacan que con estos nuevos sistemas e apoyaría 
el incremento del ahorro nacional y, por ende, el crecimiento económico, además 
swg"nqu"vtcdclcfqtgu."cn"Þpcn"fg"uw"xkfc"ncdqtcn."rqft‡cp"iq¦ct"fg"oc{qtgu"tgewtuqu0"
Ukp"godctiq."ncu"kornkecekqpgu"fg"vtcpuhgtkt"wp"ukuvgoc"fg"rgpukqpgu"fg"dgpgÞekqu"
fgÞpkfqu"c"wpq"fg"eqpvtkdwekqpgu"fgÞpkfcu"guvƒ"tqfgcfq"fg"wpc"ugtkg"fg"okvqu"*Qt-
szag y Stiglitz, 1999) que hacen difícil que se hagan realidad las ventajas univer-
sales con que se anunció su aplicación en países con circunstancias nacionales tan 
fkuvkpvcu"eqoq"Ctigpvkpc."Dqnkxkc."Eqnqodkc."Jwpit‡c."Mc¦cmjvcp."Ncvxkc."Rgt¿."q"
México, por mencionar algunos de los países que han adoptado este sistema desde 
uw" cfqrek„p"rqt"Ejkng0"Ncu" crnkecekqpgu"fg" guvg"pwgxq" ukuvgoc" vkgpgp"wpc"itcp"
variedad de implicaciones. Hay que tener en cuenta que ni el ahorro ni el creci-
okgpvq"geqp„okeq"uqp"nqu"Þpgu"¿nvkoqu"fg"nqu"rtqitcocu"fg"rgpuk„p"*Fkcoqpf"{"
Stiglitz,1974). Se puede incrementar el ahorro total al exponer a los trabajadores a 
riesgos mayores, aunque se debe analizar cuidadosamente si después de un tiempo 
también reporta un mayor bienestar para la población. Se deben evaluar cuidadosa-
ogpvg"ncu"ectcevgt‡uvkecu"gurge‡Þecu"fg"ecfc"pcekqpcn"gngikt"{"crnkect"wp"guswgoc"
pensionario. Según la opinión de expertos en pensiones, el Banco Mundial y algu-
nos gobiernos nacionales han cometido errores analíticos tanto al aplicar ciertos 
guswgocu"lwdkncvqtkqu"eqoq"cn"cpcnk¦ct"uw"fgugorg‚q*Dctt"{"Fkcoqpf."422;+0""

Otro punto importante es que al cambiar de un sistema de reparto a uno de contri-
dwekqpgu"fgÞpkfcu"ug"vtcpuÞgtg"gn"tkguiq"c"fkuvkpvqu"cigpvgu"geqp„okequ0"Gn"tkguiq."
gp" nqu"guswgocu"fg"dgpgÞekqu"fgÞpkfqu."swgfc"gpvtg" nqu"eqpvtkdw{gpvgu"{"gpvtg"
igpgtcekqpgu="ukp"godctiq."gp"wp"ukuvgoc"fg"eqpvtkdwekqpgu"fgÞpkfcu"eqp"ewgpvcu"
privadas y administradas por el sector privado o público el riesgo recae en los 
vtcdclcfqtgu"fg"ocpgtc" kpfkxkfwcn0"Nqu"tkguiqu"swg"cuwog"gn" vtcdclcfqt"dclq"wp"
rncp"fg"eqpvtkdwekqpgu"fgÞpkfcu"fwtcpvg"nc"hcug"fg"cewowncek„p9 incluyen que el 
trabajador pague cargos y costos altos que imponen los administradores de las 
cuentas individuales y de los fondos de pensión; que el total de contribuciones sea 
kpuwÞekgpvg"*rqt"fgugorngq."gphgtogfcf"q"hcnvc"fg"vtcdclq"guvcdng+="{"swg"gn"tkguiq"
fg"ogtecfq."fgtkxcfq"fg"ncu"xctkcekqpgu"gp"nqu"rtgekqu"fg"nqu"cevkxqu"Þpcpekgtqu"
swg"eqphqtocp"nqu"hqpfqu"fg"rgpuk„p"tgeckic"uqdtg"gn"vtcdclcfqt"cn"Þpcn"fg"uw"xkfc"
laboral (Blake et al., 2001). Una vez que los trabajadores se retiran, durante la fase 
fg"fkuvtkdwek„p."cuwogp"gn"tkguiq"fg"vcuc"fg"kpvgtfiu."fg"kpàcek„p"{."rqt"vcpvq."fg"

9"Nc"hcug"fg"cewowncek„p"gu"gn"vkgorq"fwtcpvg"gn"ewcn"gn"vtcdclcfqt"tgcnk¦c"crqtvcekqpgu"c"uw"ewgpvc"kpfkxkfwcn"
durante su vida activa.
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kpitguqu"àwevwcpvgu0"Ugi¿p"Dncmg."nqu"guswgocu"fg"eqpvtkdwekqpgu"fgÞpkfcu"vkgpgp"
riesgos más grandes que aquellos que aceptan los administradores de los fondos 
de pensión y las autoridades; además, estos riesgos son mayores que aquellos que 
gphtgpvcp"nqu"rncpgu"fg"dgpgÞekqu"fgÞpkfqu0

Metodología 

Se observaron los movimientos de las SIEFORE básicas 1 (SB1) en dos periodos: 
desde su creación en junio de 1997 a agosto de 2004 (primer periodo), y de sep-
tiembre de 2004 a diciembre de 2010 (segundo periodo). Se tomó como horizonte 
de tiempo para el estudio de las SIEFORE básicas 2 (SB2)de septiembre de 2004, 
fecha en que inician operaciones, a diciembre de 2010, de tal manera que el segun-
do periodo coincidan las SB1 con las SB2 para hacerlas comparables. Esta com-
paración, durante el segundo periodo, es la parte fundamental de este trabajo. Para 
gn"cpƒnkuku"swg"csw‡"ug"rtgugpvc"pq"ug"eqpukfgtctqp"ncu"UKGHQTG"dƒukecu"5."6"{"7"
{c"swg"guvqu"hqpfqu"hwpekqpcp"vcp"u„nq"fgufg"oct¦q"fg"422:."nq"ewcn"tgrtgugpvc"wp"
periodo de análisis muy corto y, además, de alta volatilidad. Tampoco se analizan 
nqu"ghgevqu"fg"nqu"equvqu"fg"vtcpuceek„p"pk"ghgevqu"kpàcekqpctkqu0

A diferencia de otras sociedades de inversión que cotizan en la Bolsa Mexicana de 
Valores10, Consar no presenta un índice general acumulado de este tipo, únicamen-
te pone a disposición del público un indicador de rendimiento neto11 y los precios 
diarios de cierre. Para estar en posibilidades de analizar el comportamiento de las 
SB1 y SB2, el primer paso fue construir un índice.  El índice de las SB1 se constru-

10 BMV publica los índices de las Sociedades de Inversión Comunes, de las Sociedades de Inversión de Deuda para 
personas físicas y para personas morales, y el de las Sociedades de Inversión de Capital de Riesgos (SINCAS).

11 El índice de Consar se construye de la siguiente forma:  donde: " "?" ìpfkeg"fg"
Rendimiento Neto desde la fecha t – n hasta la fecha t de la sociedad de inversión i, el periodo de t – n a t corres-
rqpfg"c"58"ogugu="

  
= rendimiento de gestión compuesto entre la fecha t – n  y la fecha t para la sociedad 

de inversión i, para calcular este rendimiento de gestión se utilizará la serie de precios de gestión;  = comisión 
sobre saldo vigente en la fecha t para la sociedad de inversión i; n="rgtkqfq"fg"58"ogugu"rqt"gn"swg"ug"guvƒ"ecnew-
ncpfq"gn"ìpfkeg"fg"Tgpfkokgpvq"Pgvq."gzrtgucfq"gp"f‡cu"pcvwtcngu="t="nc"hgejc"rctc"nc"swg"ug"ecnewnctƒ"gn"ìpfkeg"
fg"Tgpfkokgpvq"Pgvq"rctc"vtcurcuqu"{"rctc"nc"cukipcek„p"c"58"ogugu0"Eqpuct"ecnewnc"gn"tgpfkokgpvq"fg"iguvk„p"
fg"nqu"¿nvkoqu"58"ogugu"fg"wpc"uqekgfcf"fg"kpxgtuk„p"eqoq<

 donde: 
 
= rendimiento de gestión compuesto entre la fecha t – n y la fecha t para la sociedad de inversión 

i;  = el precio de gestión de la sociedad de inversión i en el día t, n="gu"gn"rgtkqfq"fg"58"ogugu"rqt"gn"swg"ug"
está calculando el rendimiento de gestión expresado en días naturales.
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yó con los precios de cierre diarios12 de las sociedades de inversión que cotizaron 
durante cada periodo, del 1º de julio 1997 a diciembre de 2010 (primero y segundo 
periodos). El índice de las SB2 también se creó con los precios de cierre diarios 
para este tipo de sociedades, de septiembre de 2004 a diciembre de 2010 (segundo 
periodo). A partir de los datos diarios del índice se calcularon los rendimientos35 y 
la volatilidad promedio anual tanto para el primero como para el segundo periodo 
de las SB1 y para el segundo periodo de las SB2, los cuales serán usados en los 
oqfgnqu"csw‡"rtgugpvcfqu0""Nqu"‡pfkegu"cewowncfqu"fkctkqu"ug"eqpuvtw{gtqp"eqoq"
se presenta a continuación:

donde:
I

t 
?"ìpfkeg"gn"f‡c"t.

I
t – 1 

?"ìpfkeg"gn"f‡c t – 1.
P

it
 =  Precio de cotización (proporcionado por CONSAR) de la SIEFORE i el día t.

P
it – 1 

= Precio de la SIEFORE i el día anterior.
n =  número de SIEFORE que cotizaron

Se modeló el comportamiento de las SB1 y SB2 utilizando las primeras diferencias 
de los logaritmos de los valores del índice acumulado diario.

Para modelar los rendimientos se tomó un modelo ARIMA, el cual es un modelo 
que combina procesos autorregresivos integrados con medias móviles. Este mode-

12 Estos precios de cierre diarios corresponden a los precios que publica Consar en su página electrónica bajo el 
nombre de “Precios de las SIEFORES BASICAS Registrados en la Bolsa Mexicana de Valores”. Representan 
los precios que ofrece Consar para la cotización de las SIEFORES diariamente y son los mismos que Consar 
toma como base para construir su índice de rendimientos netos. Se hizo un ajuste eliminando aquellos días 
gp"swg"Eqpuct"tgrkvk„"gn"rtgekq"fgn"f‡c"cpvgtkqt0"Gp"vqfq"gn"rgtkqfq"guvwfkcfq"ug"gnkokpctqp"35"rtgekqu"fg"nqu"
ukiwkgpvgu"f‡cu<"32"fg"ciquvq."3³"fg"ugrvkgodtg."38"fg"ugrvkgodtg."4"fg"pqxkgodtg"{"53"fg"fkekgodtg"fg"3;;;."
{"43"fg"oct¦q."42"{"43"fg"cdtkn."7"fg"oc{q."7"lwpkq."7"fg"lwnkq"{"34"fg"fkekgodtg"fg"4222"{"3:"fg"pqxkgodtg"fg"
422:."guvqu"f‡cu"nc"DOX"vcorqeq"eqvk¦„"eqp"gzegrek„p"fg"32"fg"ciquvq"fg"3;;;."7"fg"lwpkq."7"fg"lwnkq"{"3:"fg"
pqxkgodtg"fg"422:."rctc"nc"eqpuvtweek„p"fgn"‡pfkeg"fg"ncu"UD30"Gp"gn"ecuq"fg"ncu"UD4"ug"gnkokp„"u„nq"gn"rtgekq"
fgn"f‡c"3:"fg"pqxkgodtg"fg"422:0

35"Nqu"tgpfkokgpvqu"ug"ecnewnctqp"eqoq"ncu"rtkogtcu"fkhgtgpekcu"fg"nqu"nqictkvoqu"fg"nqu"xcnqtgu"fg"nqu"‡pfkegu"
calculados.
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lo por un lado capta los procesos autorregresivos, la parte AR del modelo, donde el 
valor de los rendimientos (  

) depende de la suma ponderada de los valores pasa-
dos de 

  y de un término de error ; y, por otro, los procesos de medias móviles, 
la parte MA del modelo, donde  depende de la suma ponderada de los errores 
tg¦cicfqu"oƒu"wp"vfitokpq"swg"kpenw{g"nc"rgtvwtdcek„p"cevwcn0"Nc"I, en ARIMA, se 
tgÞgtg"c"swg"gu"wp"oqfgnq"kpvgitcfq."wpc"ugtkg"fg"vkgorq"gu"kpvgitcfc"fg"qtfgp"3."
si sus primeras diferencias son I(0) y, por tanto, estacionarias. Así el modelo utili-
zado tiene la forma ARIMA14 (p, 1, q): 

                                                   (1)

Dado que el objetivo de este trabajo es analizar el riesgo de las SIEFORE, se con-
sideraron modelos autorregresivos con heteroscedasticidad condicional, ARCH37, 
Gping"*3;:4+."dclq"nc"xctkcpvg"fg"oqfgnqu"cwvqttgitgukxqu"eqp"jgvgtquegfcuvkekfcf"
condicional generalizados, GARCH38."Dqnngtungx"*3;:8+.rctc"oqfgnct"nc"xqncvknk-
dad de estos fondos de pensión, de la forma:

así, todas las perturbaciones de t a 
 tienen un efecto directo sobre , de tal for-

ma que la varianza condicional actúa como un proceso autorregresivo de orden q17:

donde:
 = la varianza del error, , es condicional a la información disponible en el 

tiempo t, y los parámetros deben satisfacer    y   para i = 1,2,...,q.

 =  el proceso del error que se modelará.   

De esta manera el modelo GARCH permite modelar la varianza condicional ( ), 
tanto como resultado de las varianzas condicionales pasadas; es decir, por los va-
lores pasados de sí misma como por pertubaciones pasadas.

14"Guvqu"oqfgnqu"ug"rtgugpvcp"eqoq"gp"Gpfgtu"*4232+"{"Vuc{"*4227+0
37 ARCH, por sus siglas en inglés Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
38 GARCH, por sus siglas en inglés, Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
17"Nc"xctkcp¦c"eqpfkekqpcn"fg"

 
está dada por  0"Nc"xctkcp¦c"eqpfkekqpcn"fg"  es el proceso ARMA 

dado por la expresión
 

, en el caso del modelo que nos ocupa, se trata de un modelo ARIMA, ya que incluye las 
primeras diferencia de los logaritmos de los valores del índice.
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En realidad, cuando se estima un modelo GARCH, y variaciones de éste como el 
modelo EGARCH, que se explica más adelante, se están estimando dos ecuaciones 
interrelacionadas, la ecuación de la media que puede ser un modelo ARMA (p,q), 
o como en el caso que se estudia, un modelo ARIMA (p, q) y la ecuación de la 
varianza condicional .

Una variante de este modelo es el modelo GARCH en la media o GARCH-M, 
Gping."Nknkgp"{"Tqdkpu" *3;:9+0" "¡uvg"gu"wp"oqfgnq"wvknk¦cfq"gp"crnkecekqpgu"Þ-
nancieras donde el rendimiento esperado de un activo se relaciona con el riesgo 
esperado del mismo. El rendimiento esperado excedente de mantener un activo a 
largo plazo debe ser igual al premio al riesgo:

y suponiendo que el premio al riesgo sea una función de la varianza condicional, 
esto puede expresarse como:

(2)

Rqt"qvtc"rctvg."gu"eqo¿p"gpeqpvtct"gp"ncu"ugtkgu"Þpcpekgtcu"swg"ncu"rgtvwtdcekqpgu"
negativas tengan un efecto más pronunciado en la volatilidad que las positivas. En 
estas series es frecuente encontrar la existencia de una correlación negativa entre 
el rendimiento actual y la volatilidad futura. El comportamiento asimétrico de las 
perturbaciones se puede modelar como lo propuso Nelson en su modelo GARCH 
exponencial, o EGARCH, Nelson (1991)3:: 

                         """"""""""""""""""""*5+

Este  modelo permite medir los efectos de apalancamiento.  Si  es 
positivo, el efecto de la perturbación en el logaritmo de la varianza condicional es 

.  Si  es negativo, el efecto de la perturbación en el logaritmo 
de la varianza condicional es , de tal forma que   y "tgàglcp"nc"

3: El paquete computacional e-views, el cual será utilizado en los modelos autorregresivos aquí efectuados, hace 
un ajuste en el tercer término al restar  fg"fin."guvq"jctƒ"swg"gn"kpvgtegrvq"fkÞgtc"fgn"oqfgnq"rtgugpvcfq"rqt"
Nelson en .  Asimismo, en este modelo los errores se han estandarizado

  
dividiendo entre

 
.
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asimetría en respuesta a las innovaciones positivas y negativas. El modelo tendrá 
una asimetría si  . Si  una perturbación externa positiva en los 
rendimientos hará que la volatilidad se incremente menos que ante una perturba-
ción negativa de la misma magnitud. 

Al modelo EGARCH se le puede incluir una variante al igual que en el modelo 
GARCH-M para calcular el premio al riesgo, incluyendo el siguiente término en 
la ecuación de la media:

aquí   es el parámetro que representa el premio al riesgo en la ecuación de la me-
dia, igual que en el modelo GARCH-M.

Por otra parte, además del premio al riesgo, y de los modelos autorregresivos, tam-
bién se calculó la prima de riesgo tanto para las SB1 como para las SB2 durante el 
segundo periodo, como la razón Sharpe. Esta razón se considera como una medida 
ukornkÞecfc"fg"nc"tgncek„p"gpvtg"gn"tgpfkokgpvq"{"gn"tkguiq="ug"egpvtc"gp"nc"rtqrqt-
ción que existe entre el rendimiento excedente de la cartera estudiada con respecto 
c"nc"vcuc"fg"kpvgtfiu"nkdtg"fg"tkguiq"{"nc"xqncvknkfcf"fgn"rqtvchqnkq"*Ujctrg."3;86+0"Nc"
prima de riesgo19 se calculó como:

donde:
 = rendimiento diario anualizado20 de la SIEFORE básica
 = promedio de los rendimientos anualizados de la tasa de interés libre de 
riesgo durante el periodo de estudio, y 
 = la desviación estándar promedio diaria anualizada21 del portafolio en el 
periodo de estudio.

19"Nc"rtkoc"fg"tkguiq"ug"ecnewn„"eqoq"nc"rtkoc"fg"tkguiq"fkctkc"cpwcnk¦cfc0
20"Nqu"tgpfkokgpvqu"fkctkqu"ug"cpwcnk¦ctqp"ownvkrnkecpfq"rqt"gn"p¿ogtq"fg"f‡cu"swg"ncu"UD"eqvk¦ctqp"gp"gn"c‚q"
para obtener la tasa anualizada nominal, los rendimientos diarios se estimaron del índice diario acumulado que 
se construyó.

21"Nc"xqncvknkfcf"fkctkc."ecnewncfc"c"rctvkt"fg" nqu"tgpfkokgpvqu"fgn" ‡pfkeg"fkctkq"cewowncfq"eqpuvtwkfq"csw‡."ug"
cpwcnk¦„"ownvkrnkecpfq"rqt"nc"tc‡¦"ewcftcfc"fgn"p¿ogtq"fg"f‡cu"swg"ncu"UD"eqvk¦ctqp"gp"gn"c‚q0
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Comportamiento de las SIEFORES a través del índice diario acumulado

CONSAR presenta mensualmente, en su página electrónica, un índice de ren-
dimientos netos22 el cual tiene propósitos diferentes al índice aquí propuesto. El 
propósito45 de CONSAR para crear este indicador es que sirva como referencia 
en traspasos de cuentas individuales de una AFORE a otra, para la asignación de 
cuentas individuales de los trabajadores que no eligen una AFORE, y para la fusión 
de AFORE. Por otra parte, el índice diario acumulado que aquí se propone tiene el 
rtqr„ukvq"fg"guvwfkct"gn"fgugorg‚q"fg"ncu"UKGHQTGU0"Cfgoƒu"fgn"qdlgvkxq"igpg-
ral, la frecuencia con que se presentan los datos es diferente entre ambos índices. 
El índice de rendimientos netos de CONSAR es un indicador que desea presentar 
mensualmente la estabilidad de los rendimientos como el promedio anualizado 
fg"fiuvqu"gp"nqu"¿nvkoqu"58"ogugu."okgpvtcu"swg"gn"‡pfkeg"csw‡"rtgugpvcfq"vkgpg"gn"
propósito de captar las variaciones que presentan los rendimientos acumulados 
diarios para poder estimar la volatilidad, como medida del riesgo, en los tipos de 
SIEFORE básicas estudiadas. Otra diferencia es que el índice de Consar no cubre 
todo el periodo desde la creación de los instrumentos, mientras que el índice aquí 
presentado lo hace desde que iniciaron operaciones tanto de las SB1 como las SB2.

Otro punto que distingue ambos indicadores es que los rendimientos promedio 
anualizados que toma como base el índice de Consar para después restar las comi-
ukqpgu"rwgfgp"guvct"uqdtgguvkocfqu"rqt"fqu"tc¦qpgu0"Nc"rtkogtc"ug"tgÞgtg"c"swg"
nqu"tgpfkokgpvqu"swg"tgrtgugpvc"Eqpuct"eqpukfgtcp"wp"c‚q"fg"582"f‡cu."okgpvtcu"
que el índice acumulado construido aquí considera el número de días que cotizan 
ncu"UKGHQTG"gp"wp"c‚q."gn"ewcn"eqttgurqpfg"cn"p¿ogtq"fg"f‡cu"fg"qrgtcek„p"fg"nc"
Bolsa Mexicana de Valores24; la segunda es que el índice de Consar al suavizar las 
àwevwcekqpgu"fg"rgtkqfqu"fg"cnvc"xqncvknkfcf."pq"tgàglc"vqvcnogpvg"nc"xqncvknkfcf"fg"
los rendimientos promedio.

22"Ektewnct"Eqpuct"93/3."43"fg"fkekgodtg"fg"42290"Rwdnkecfc"gp"gn"Fkctkq"QÞekcn"fg"nc"Hgfgtcek„p"gn"52"fg"fkekgo-
dtg"fg"42290""Gpvt„"gp"xkiqt"gn"37"fg"oct¦q"fg"422:0

45"Eqpuct"Ektewnct"93/3."Ecr‡vwnq"3."Fkurqukekqpgu"igpgtcngu."r0"70
24"Gn"p¿ogtq"fg"f‡cu"swg"eqvk¦c"nc"Dqnuc"Ogzkecpc"fg"Xcnqtgu"cn"c‚q"gu"fg"crtqzkocfcogpvg"47308"f‡cu"rtqogfkq"
cn"c‚q0""
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ItƒÞec"3
Estadísticas básicas de los rendimientos25

SB1 segundo periodo

SB2 segundo periodo

Gp"nc"itƒÞec"3"ug"rtgugpvcp"ncu"guvcf‡uvkecu"dƒukecu"fg"nqu"tgpfkokgpvqu"fg"ncu"UD3"
{"UD40" "Nc"ogfkc."ogfkcpc."xcnqt"oƒzkoq."xcnqt"o‡pkoq"{"fguxkcek„p"guvƒpfct"
swg"ug"rtgugpvcp"gp"gn"ewcftq"swg"ceqorc‚c"c"nc"itƒÞec"3"ug"tgÞgtgp"c"fcvqu"fkc-
rios. Se consideraron que los de mayor importancia son la media (o rendimiento 
promedio) y la desviación estándar, los cuales se anualizaron y se presentan en 
gn"ewcftq"50Nc"ugtkg"guvwfkcfc"rtgugpvc"wp"gzeguq"fg"ewtvquku"{"wp"eqgÞekgpvg"fg"
uguiq."nq"ewcn"jceg"swg"pq"vgpic"wpc"fkuvtkdwek„p"pqtocn0"Ncu"rtwgdcu"fg"pqtoc-
nkfcf"Lctswg/Dgtc"eqpuvcvc"nq"cpvgtkqt48. Tomando en cuenta que los datos no se 
distribuyen normalmente, se usaron métodos de cuasimáxima verosimilitud para 

47"Nc"rtkogtc"fkhgtgpekc"fg"nqu"nqictkvoqu"fg"nqu"xcnqtgu"fgn"‡pfkeg0
48"Gp"nc"rtwgdc"fg"pqtocnkfcf"Lctswg/Dgtc"nc"jkr„vguku"pwnc"gu"J

0
: Existe una distribución normal. El valor que 

presenta la prueba es muy alto, lo cual lleva al rechazo de la hipótesis nula.



Análisis del riesgo de mercado de los fondos de pensión en México

Un enfoque con modelos autorregresivos

181Contaduría y Administración 59 (3), julio-septiembre 2014: 165-195

clwuvct"gn"oqfgnq."ugi¿p"ug"gzrnkec"oƒu"cfgncpvg0"Nc"rtgugpekc"fg"ewtvquku"{"uguiq"
uqp"ectcevgt‡uvkecu"ow{"eqowpgu"gp"ncu"ugtkgu"Þpcpekgtcu0"Eqpukfgtcpfq"kttgiwnc-
ridades de este tipo, con respecto a una distribución normal, aunadas a otras como 
el hecho que la mayoría de perturbaciones externas tienen una gran persistencia y 
que su volatilidad es heteroscedástica con tendencia a agruparse se desarrollaron 
los modelos autorregresivos de heteroscedasticidad condicional, algunos de los 
cuales se presentaron anteriormente.

ItƒÞec"4
SB1 primer periodo

SB1 segundo periodo
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SB2 segundo periodo

Fuente: Elaboración propia

Gp" nc"itƒÞec"4" ug"rtgugpvc" gn" eqorqtvcokgpvq"fg" nqu" ‡pfkegu"{" gn" fg" nqu" tgpfk-
mientos para los diferentes periodos estudiados. El comportamiento del índice de 
las SB1 en el primer periodo fue relativamente estable; en el segundo periodo las 
àwevwcekqpgu"gp"gn"‡pfkeg"{"nqu"tgpfkokgpvqu"fg"ncu"UD3"{"UD4"uqp"ukoknctgu="ukp"
embargo tienen una magnitud mayor en las SB2, lo cual también se observa en la 
itƒÞec"3"fg"ncu"UD40

Gp"gn"ewcftq"5."fwtcpvg"gn"ugiwpfq"rgtkqfq."ug"qdugtxc"wp"eqorqtvcokgpvq"cv‡rk-
co entre los rendimientos y volatilidad desde las SB1 y las SB2. En éste se mues-
tra cómo la desviación estándar es más grande en las SB2 que en las SB1 durante 
el mismo periodo. Sin embargo, a pesar de un incremento en el riesgo represen-
vcfq"rqt"wp"cwogpvq"fg"nc"xqncvknkfcf"cpwcn"rtqogfkq"fgn"7506'"fg"ncu"UD4"eqp"
respecto a las SB1, los rendimientos promedio anualizados de las SB2 permane-
egp"ecuk"kiwcngu"c"nqu"fg"ncu"UD3"eqp"vcn"u„nq"wp"kpetgogpvq"fg40:4'0"Nc"vgqt‡c"
Þpcpekgtc"eqkpekfg"gp"swg"ncu"ectvgtcu"hqtocfcu"rqt"ceekqpgu"vkgpgp"tgpfkokgpvqu"
a largo plazo, mismos que debieran exceder a los rendimientos de portafolios más 
conservadores integrados por activos más seguros como los bonos. Esto es debido 
al hecho que ante un riesgo mayor es necesario que se ofrezca un rendimiento ma-
yor que lo compense27; sin embargo, esto no sucede con las SB1 y las SB2. Estas 
últimas, que son fondos con mayor riesgo, no compensan éste con un rendimiento 

27 Sin embargo, también existe evidencia empírica que contradice esto; un ejemplo de lo anterior, es un estudio 
en donde se analizan los mercados accionarios del mundo desde 1900 (Brown et al0."3;;7+0Csw‡"ug"owguvtc"swg"
nqu"tgpfkokgpvqu"gp"ceekqpgu"swg"ug"pgiqekcp"inqdcnogpvg"uqp"oc{qtgu"rqt"wp"octigp"kpukipkÞecpvg"swg"nqu"
rendimientos de los bonos.  
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ukipkÞecvkxcogpvg"oc{qt0"Guvg"tguwnvcfq"rqeq"eqpxgpekqpcn"vcodkfip"ug"qdugtxc"gp"
la prima y el premio al riesgo, como se presenta más adelante.

Cuadro 3

Rendimiento y volatilidad promedio de las SIEFORE básicas 1 y 2

Tipo de 

SIEFORE
Periodo Rendimiento28

Desviación 

estándar29

SB1

1997-2010 340:3; 50293
1997-200452 370628 30::2
2004-200953 90:4: 50;;9

SB2 2004-2009 :026; 80354

Gp"nc"itƒÞec"5"ug"owguvtc"wp"eqorctcvkxq"fgn"‡pfkeg"fg"ncu"UD354 y de las SB2 para 
gn"ugiwpfq"rgtkqfq0"Gp"guvc"itƒÞec"ug"rwgfgp"qdugtxct"eqoq"nqu"tgpfkokgpvqu"fg"
ncu"UD4"uwrgtcp"c"nqu"fg"ncu"UD3."cpvgu"fgn"kpkekq"fg"nc"etkuku"fgn"422:."ncruq"swg"
fue de relativa estabilidad. Este comportamiento sólo se vuelve a apreciar en los 
últimos meses del 2010.

4:"Nqu"rendimientos anuales por periodo se estimaron como:  
,  

 donde: 
 
 es el rendimiento promedio anual del periodo estudiado, 

 
es el índice en la última fecha del periodo 

estudiado, 
 
fecha de inicio del periodo estudiado,  número de observaciones y   es el número de días prome-

fkq"cpwcn"gp"gn"rgtkqfq"guvwfkcfq."*4730:5"f‡cu+0
29"Nc"fguxkcek„p"guvƒpfct"cpwcn"ug"ecnewn„"eqoq<

  
, donde    es la volatilidad promedio anuali-

zada,  es la desviación estándar promedio diaria en el periodo estudiado,  
 
es el número de días promedio en 

gn"c‚q"fwtcpvg"gn"rgtkqfq"guvwfkcfq0
52"Rtkogt"rgtkqfq"eqttgurqpfg"fgn"3³"fg"lwnkq"fg"3;;9"cn"53"fg"ciquvq"fg"42260"Gn"3³"fg"ugrvkgodtg"fg"4226"go-
pezaron a cotizar las SB2.

53"Ugiwpfq"rgtkqfq"kpenw{g"fgn"3³"fg"ugrvkgodtg"fg"4226"cn"53"fg"fkekgodtg"fg"42320
54"Gp"guvc"itƒÞec."gn"‡pfkeg"fg"nc"UD3"ug"tgecnewn„"rctc"swg"codqu"‡pfkegu"kpkekctcp"gn"3³"fg"ugrvkgodtg"fg"4226"
gp"wp"pkxgn"fg"322."fg"vcn"hqtoc"swg"uwu"àwevwcekqpgu"rwfkgtcp"ugt"eqorctcdngu0
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ItƒÞec"5
Comparativo de índices acumulados SB1 y SB2

(segundo periodo)

Análisis y resultados de los modelos autorregresivos y la prima de riesgo

Como ya se mencionó, se modeló el comportamiento de las SB1 y SB2 con mo-
delos GARCH y varias de sus extensiones utilizando las primeras diferencias de 
los logaritmos de los valores del índice, comprobando antes que estas series fueran 
estacionarias por medio de la prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF), que se pre-
senta en el cuadro 4. En esta prueba la hipótesis nula se rechaza (  la serie tiene 
una raíz unitaria), ya que los estadísticos de la prueba ADF son mayores que los 
xcnqtgu"et‡vkequ"cn"3'."7'"{"32'{.rqt"nq"vcpvq."ncu"ugtkgu"uqp"guvcekqpctkcu0

Cuadro 4

Resultado de la prueba Dickey-Fuller Aumentada para las SB1 Y SB2

Variable
Estadístico 

ADF

Valor 

Crítico 1% 

Valor 

Crítico 5% 

Valor 

Crítico 10% 
Prob. EncukÞecek„p

SB1 1er. Período       

° 1a. Dif. de log. /3704:;64 /50;8:7 /50636; /5034;4 0.00000 Estacionaria

       

SB1 2o. Período       

° 1a. Dif. de log. /3802653 /50;8; /506373 /5034;6 0.00000 Estacionaria

       

SB2 2o. Período       

° 1a. Dif. de log. /39096533 /50;8;3 /506373 /5034;6 202222: Estacionaria

Nota: Prueba ADF con tendencia e intercepto



Análisis del riesgo de mercado de los fondos de pensión en México

Un enfoque con modelos autorregresivos

185Contaduría y Administración 59 (3), julio-septiembre 2014: 165-195

Nqu"oqfgnqu"ICTEJ"{"GICTEJ"ug"ecnewnctqp"eqp"ewcukoƒzkoc"xgtqukoknkvwf."
Bollerslev y Wooldridge (1992) debido a que los errores no se distribuyeron nor-
ocnogpvg." ukpq" swg" rtgugpvcp" ngrvqewtvquku" *xgt" ewcftq" 7+0"Guvg" clwuvg" rtqfweg"
estimadores consistentes de los parámetros de una varianza condicional correc-
vcogpvg"gurgekÞecfc55. Se realizaron pruebas de normalidad a los residuos estan-
darizados resultantes de los modelos EGARCH para determinar si éstos exhibían 
leptocurtosis, lo cual resultó cierto para ambos fondos SB1 y SB2.

Cuadro 5

Histogramas y pruebas de normalidad de los residuos estandarizados

de los modelos EGARCH

SB1 segundo periodo

SB2 segundo periodo

55 Muchos de los paquetes computacionales, incluyendo e-views usan una distribución-t con un grado de libertad 
en lugar de una normal, realizando así los cómputo con cuasimáxima verosimilitud, permitiendo con ésta una 
mayor verosimilitud que la que se alcanza con una distribución normal, para series que presentan leptocurtosis.
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Un primer paso para modelar el riesgo de las SIEFORE fue modelar la volatilidad 
de ambas series con modelos GARCH-M56. Para el caso de las SB1, segundo pe-
riodo, los resultados muestran que ; por lo tanto, se puede suponer que el 
efecto de la crisis ha empezado a desaparecer; sin embargo, de manera muy lenta 
{c"swg"nc"uwoc"fg"codqu"eqgÞekgpvgu"hwg"fg"0;494:0"Nc"cnvc"rgtukuvgpekc"fg"nc"xq-
latilidad en las SB2 también se aprecia en , lo cual indica que los 
ghgevqu"fg"nc"etkuku"c¿p"guvcdcp"rtgugpvgu"c"Þpcngu"fgn"rgtkqfq"guvwfkcfq"{"swg"nc"
persistencia en la SB2 era mayor que en las SB1.

Aunque el efecto ARCH desapareció en ambos modelos GARCH, una prueba de 
correlaciones cruzadas57 sugirió un efecto de asimetría; por tanto, se decidió ajustar 
la volatilidad de las series utilizando un modelo EGARCH-M para poder capturar 
este efecto. Este modelo además de mostrar la asimetría que, como ya se mencio-
nó, se presenta cuando perturbaciones negativas tienen un efecto mayor que aque-
llas noticias positivas también permite calcular el premio al riesgo en la ecuación 
de la media.

Cuadro 6

Prueba LM para los modelos EGARCH-M

 EqgÞekgpvg Error 

Estándar
Estadístico-t Prob.  

SB1 segundo período     

STD_RESID^2(-1) 2025:;88 2024728 30776::6 0.1202

STD_RESID^2(-2) 2023846; 2024728 2086:647 20738:

° Guvcf‡uvkeq"fg"nc"rtwgdc"NO
"40;449:;"eqp"wpc"rtqdcdknkfcf"fg"20453;350

Se acepta la hipótesis nula.

SB2 segundo período     

STD_RESID^2(-1) 0.010494 2024567: 2066957; 208769
STD_RESID^2(-2) 20236849 2024:;68 20727557 208356

° Guvcf‡uvkeq"fg"nc"rtwgdc"NO
"207437:"eqp"wpc"rtqdcdknkfcf"fg"209926650

Se acepta la hipótesis nula

Hipótesis nula: no hay efecto ARCH

56 Se logró el mejor ajuste con un modelo ARMA(2,1)-GARCH (1,1) aplicado a las SB1, segundo periodo, y con 
un modelo AR(1)-GARCH (1,1) para las SB2, segundo periodo. En la parte de la ecuación GARCH se incluyó 
wpc"xctkcdng"Þevkekc"gp"gn"rgtkqfq"fg"oƒu"cnvc"xqncvknkfcf"swg"eqkpekfg"eqp"nc"ec‡fc"fg"nqu"ogtecfqu"fwtcpvg"nc"
etkuku"fg"422:0

57"Ug"tgÞgtg"c"ncu"eqttgncekqpgu"etw¦cfcu"gpvtg"nqu"tgukfwqu"guvcpfctk¦cfqu"cn"ewcftcfq
  

y los residuos estanda-
rizados rezagados  , si las correlaciones son cero se trata de un modelo simétrico, si son negativas se trata de 
un modelo asimétrico. Al correr la prueba la gran mayoría de las correlaciones cruzadas resultaron negativas.
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Una vez efectuada la regresión del modelo ARIMA(2,1)-EGARCH-M(1,1) se 
comprobó que no existe un efecto ARCH58 en los modelos propuestos para las SB1 
{"UD4"*xgt"ewcftq"8+0Eqoq"ug"ogpekqp„"cpvgtkqtogpvg"gn"oqfgnq"GICTEJ/O"
consiste en dos ecuaciones interrelacionadas, la ecuación de la media, representada 
aquí como un modelo ARIMA (p, q) que aparece en la primera parte de los cuadros 
9"{":59, y la ecuación de la varianza condicional5:(  ) que aparece en la segunda 
parte del cuadro de resultados.En estos cuadros se presentan los resultados de los 
modelos EGARCH para las SB1 y SB2 en el segundo periodo, respectivamente5;.
Gn"ghgevq"fg"cukogvt‡c"ug"rwgfg"crtgekct"gp"gn"eqgÞekgpvg"pgicvkxq"gp"nc"gewcek„p"
fg"nc"xctkcp¦c"swg"eqttgurqpfg"cn"eqgÞekgpvg "gp"nc"gewcek„p"*5+"eqp"nq"ewcn"ug"
constató la existencia de un efecto de asimetría sugerido por la prueba de correla-
ciones cruzadas.

Cuadro 7

Resultados del modelo ARIMA(2,1)-EGARCH-M (1,1) aplicado a las SB

(segundo periodo)

 EqgÞekgpvg Error estándar z-Statistic Prob.  

Ecuación de la media

f 204;4858 2026:98: 802227;7 0.0000

a
1

3025364: 20483556 50;68998 0.0001

a
2

/2036546: 20289439 /4035334: 202553
d3 /20:6:965 20478648 /5052;:;3 0.0009

Ecuación de la varianza

c2 /208:6965 20275;78 /3408;2:7 0.0000

c3 2053;665 2023:948 39027:69 0.0000

n /2027:975 0.011094 /704;7;94 0.0000

d3 20;87728 2022596; 4790747: 0.0000

58"Rtwgdc"fg"ownvkrnkecfqt"fg"Ncitcpig"*NO+."q"fg"Ghgevq"*CTEJ+"rtqrwguvc"rqt"Gping"*3;:4+"rctc"rtqdct"nc"
existencia de efectos de heteroscedasticidad condicionada autorregresiva (ARCH).

59"Nc"gewcek„p"fg"nc"ogfkc"eqttgurqpfg"c"nc"gewcek„p"*3+"fg"nc"ugeek„p"50
5:"Nc"gewcek„p"fg"nc"xctkcp¦c"eqpfkekqpcn"eqttgurqpfg"c"nc"gewcek„p"*5+"fg"nc"ugeek„p"50
5;"Nqu"eqgÞekgpvgu"rtgugpvcfqu"gp"ncu"vcdncu"9"{":"uqp"guvcf‡uvkecogpvg"ukipkÞecvkxqu."rctc"wp"pkxgn"fg"ukipkÞ-
ecpekc"fgn"32'"{"7'"gp"vqfqu"nqu"ecuqu."cn"tgejc¦ctug"nc"jkr„vguku"pwnc."
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Cuadro 8

Resultados del modelo ARIMA(2,1)-EGARCH-M (1,1)aplicado a las SB2

(segundo periodo)

 EqgÞekgpvg Error estándar z-Statistic Prob.  

Ecuación de la media

f 204429:: 2025456; 80:47473 0.0000

a
1

303437;5 20268:;5 450;3:46 0.0000

a
2

/2038:895 0.029409 /7095768 0.0000

d3 /20;743;5 2025953; /4707374 0.0000

Ecuación de la varianza

c2 /207;5963 202:96;8 /809:7;43 0.0000

c3 2052328: 2025:64: 90:56828 0.0000

n /202:2859 2024:653 /40:583;6 202268
d3 20;92253 2022822: 38306737 0.0000

Eqp" gn" eqgÞekgpvg  se calculó que el efecto del impacto de una perturbación 
negativa40"rctc"fqu"fguxkcekqpgu"guvƒpfct."gn"ewcn"hwg"5:028'"oc{qt"rctc"ncu"UD4"
que el de un evento positivo de la misma magnitud, mientras que el impacto de 
wpc"rgtvwtdcek„p"pgicvkxc"rctc"ncu"UD3"ug"guvko„"4806;'"eqp"tgurgevq"c"wp"gxgpvq"
rqukvkxq"fg"kiwcn"vcoc‚q0

Gp"nc"itƒÞec"6"crctgeg"gn"rtqeguq"fg"xqncvknkfcf"guvkocfc"eqp"nqu"oqfgnqu"CTK-
MA (2,1)-EGARCH-M (1,1) para ambos fondos de retiro. Como en el caso de la 
fguxkcek„p" guvƒpfct" rtqogfkq" rtgugpvcfcu" gp" gn" ewcftq" 5ncu"UD4"owguvtcp" wpc"
volatilidad condicional mayor que las SB1 durante el segundo periodo.

40"Gn"ghgevq"fg"wpc"rgtvwtdcek„p"pgicvkxc"ug"ecnewn„"eqoq<"ìpfkeg"fg"cukogvt‡c?"  tomadas 
a dos desviaciones estándar.
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ItƒÞec"6
Proceso de volatilidad estimada con los modelos ARIMA (2,1)-EGARCH-M(1,1) 

para las SB1 y las SB2 (segundo periodo)

La prima de riesgo y el premio al riesgo

Como se mencionó anteriormente, también se calculó la prima de riesgo con el 
objetivo de tener como referencia otra medida que considerara los dos parámetros 
que determinan el riesgo de mercado de los fondos, el rendimiento y la volatili-
fcf0"Nc"ecpvkfcf"cewowncfc"vqvcn"gp"ncu"ewgpvcu"kpfkxkfwcngu"fg"nqu"vtcdclcfqtgu"gu"
gugpekcn"rctc"fgvgtokpct"gn"pkxgn"fg"uwdukuvgpekc"fg"nqu"okuoqu"cn"Þpcn"fg"uw"xkfc"
laboral. Esta cantidad total acumulada no depende únicamente del tiempo durante 
el cual cotice el trabajador y de los montos de sus aportaciones, sino también del 
comportamiento del mercado y de la relación rendimiento-riesgode los fondos en 
los cuales se invierten los recursos de las cuentas individuales de los trabajadores; 
por lo tanto, conocer las primas de riesgo es importante para determinar si los ren-
dimientos están compensando el riesgo asumido.

Nc"rtkoc"fg"tkguiq"rtqogfkq"gp"vfitokpqu"rqtegpvwcngu"hwg"fg"2046"rctc"ncu"UD3"{"
de 0.19 para las SB2; las primas de riesgo acumuladas41 estimadas a partir de las 
rtkocu"fkctkcu."rctc"ncu"UD3"{"ncu"UD4."crctgegp"gp"nc"itƒÞec"70"Gp"guvc"itƒÞec"
se observa cómo la prima de riesgo de las SB2 presenta, durante todo el periodo 
estudiado, niveles menores a la prima de riesgo de las SB1; no obstante el compor-
tamiento de las SB2 presentó una volatilidad más alta que las SB1.

41"Nc"rtkoc"fg"tkguiq"cewowncfc"ug"guvkoq"eqoq<"
 
, donde  es la prima de riesgo acumulada, 

 prima de riesgo del día anterior y
  

es la prima de riesgo actual.
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ItƒÞec"7
Prima de riesgo de las SB (segundo periodo)

Nc"rtkoc"fg"tkguiq"rtqogfkq"gu"wpc"gxkfgpekc"oƒu"swg"ncu"UD4."fgufg"uw"etgc-
ek„p" jcuvc" Þpcngu" fg" 4232." jcp" qhtgekfq" tgpfkokgpvqu" gzegfgpvgu"ogpqtgu" swg"
las SB1 con respecto a su volatilidad.  Este resultado es consistente con los datos 
gpeqpvtcfqu"gp"nqu"oqfgnqu"CTKOC*4.3+/GICTEJ/O*3.3+0" "Gn"eqgÞekgpvg"swg"
crctgeg"gp"nc"gewcek„p"fg"nc"ogfkc"gp"nqu"ewcftqu"9"{":"eqoq"gn"eqgÞekgpvg , para 
ncu"UD3"{"UD4.ug"tgÞgtg"cn"rtgokq"cn"tkguiq"swg."eqoq"{c"ug"ogpekqp„."gu"wpc"
función creciente de la varianza condicional ."nq"ewcn"ukipkÞec"swg"gpvtg"oc{qt"
sea la varianza condicional de los rendimientos, mayor debe ser la compensación 
necesaria para que los tenedores de los activos con riesgo decidan mantener este 
tipo de activos a largo plazo. En ambos casos es positivo, pero al igual que la pri-
ma de riesgo calculada el premio pagado por la SB1 es mayor que el de las SB2, 
204;4858"{"204429::."tgurgevkxcogpvg0

Conclusiones

Entre los argumentos que se ofrecieron a los trabajadores cuando se realizó el 
ecodkq"fg"guswgoc"rgpukqpctkq"fg"tgrctvq"eqp"dgpgÞekqu"fgÞpkfqu"cn"fg"eqpvtkdw-
ekqpgu"fgÞpkfcu"pq"ug"ogpekqp„"swg"itcp"rctvg"fgn"tkguiq"tgecgtƒ"gp"nqu"vtcdclcfq-
tgu0"Cn"kpvtqfwektug"gn"cevwcn"ukuvgoc"fg"eqpvtkdwekqpgu"fgÞpkfcu"gp"pwguvtq"rc‡u."
se destacaron principalmente aspectos como el hecho de que el trabajador podrá 
elegir la AFORE y el tipo de SIEFORE a la cual canalizar las aportaciones de su 
cuenta individual, siempre y cuando no rebase su límite de edad, así como el hecho 
swg"gn"oqpvq"vqvcn"gp"uw"ewgpvc"kpfkxkfwcn."cn"Þpcn"fg"uw"xkfc"cevkxc."fgrgpfgtƒ"fg"
las cantidades y del tiempo durante el cual se realicen las aportaciones. Asimismo, 
se mencionó que el trabajador tendría la ventaja de poder decidir sobre su propio 
fondo, en lugar de depender de las decisiones de administradores de un fondo co-
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mún o de las reglas generales de un sistema de reparto; sin embargo, en general, 
los trabajadores difícilmente están capacitados para tomar decisiones sobre la ad-
ministración de sus fondos, más allá de elegir a la administradora y a la sociedad 
de inversión—que en realidad éstas son las únicas decisiones que pueden tomar 
con respecto a sus fondos de pensión, además de hacer aportaciones voluntarias—
teniendo sólo como criterio de decisión la tasa de rendimientos netos que publica 
Consar.  El riesgo de mercado, aspecto de suma importancia para determinar la 
uwoc"Þpcn"eqp"nc"swg"nqu"vtcdclcfqtgu"uwdukuvktƒp"fwtcpvg"uw"xkfc"kpcevkxc."gu"wp"
elemento que no se da a conocer a los trabajadores. El valor en riesgo(VaR), la 
medida de riesgo que ofrece Consar, es publicada en su página electrónica en un 
crctvcfq"rctc"ncu"cfokpkuvtcfqtcu="ukp"godctiq."uw"ukipkÞecfq"guecrc"c"nqu"eqpq-
cimientos que tiene el público en general.

Dado el carácter de ahorro obligatorio de los fondos de pensión para los trabaja-
fqtgu"ug"jceg"korgtcvkxq"cpcnk¦ct"gn"tkguiq"Þpcpekgtq"{"gp"gurgekcn"gn"tkguiq"fgn"
mercado, pues precisamente este último es el que afecta el valor total del fondo 
acumulado, del cual dependerán los trabajadores una vez jubilados. Una crisis de 
nc"ocipkvwf"eqoq"nc"xkxkfc"gp"422:."swg"jk¦q"swg"fkuokpw{gtc"eqpukfgtcdngogpvg"
el valor de los fondos acumulados de los trabajadores, quizá tenga poca importan-
cia al principio de la etapa de acumulación cuando los trabajadores inician su vida 
ncdqtcn"{"vkgpgp"owejqu"c‚qu"rqt"fgncpvg"rctc"ucnxct"guvc"eqpvkpigpekc="ukp"go-
bargo, las consecuencias de una caída como ésta —cuando los trabajadores están 
a punto de jubilarse— tiene resultados muy diferentes en los niveles de bienestar 
de los mismos. Por estas razones, se considera esencial el análisis del riesgo en la 
evaluación de los sistemas de pensiones. 

Gn"fgugorg‚q"fg"ncu"UKGHQTG"pq"eqpvkpw„"eqp"nqu"pkxgngu"fg"tgpfkokgpvq"{"tkgu-
iq"tgncvkxcogpvg"guvcdnguÐswg"ug"rtgugpvctqp"fwtcpvg"nqu"rtkogtqu"ukgvg"c‚qu"fg"
qrgtcek„pÐ"{"ncu"oqfkÞecekqpgu"cn"tfiikogp"fg"kpxgtuk„p"vgpfkgpvgu"c"fkxgtukÞect"
el riesgo de acuerdo con los resultados obtenidos no ofrecieron mayores rendi-
mientos, que era lo esperado al introducir mayor riesgo en las SB2. Hay que con-
ukfgtct"swg"gn"rgtkqfq"cpcnk¦cfq"fg"4226"c"4232."{"gp"gurgekcn"fwtcpvg"422:."hwg"
de alta volatilidad; sin embargo, se trata de un periodo relativamente corto y, en 
ese sentido, los resultados de este estudio no son concluyentes, pero los fondos de 
los trabajadores, en la forma en que actualmente están construidos, difícilmente 
rqftƒp"guvct"gzgpvqu"fg"uwhtkt" ncu"tgrgtewukqpgu"fg"hwvwtcu"etkuku"Þpcpekgtcu." ncu"
cuales podrán impactarlos de manera similar a la analizada en este trabajo.
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Por otro lado, se observa que el riesgo adicional asumido por las SB2a través 
de los componentes de renta variable, acciones y un mayor porcentaje de deuda 
extranjera privada se tradujo en una mayor volatilidad que la presente en las SB1. 
De igual manera, el efecto de asimetría—visto como un mayor impacto de per-
turbaciones negativas que el que hubiera tenido un evento positivo de igual mag-
nitud—fue más grande que en las SB1. Ambos resultados, una mayor volatilidad 
y una mayor asimetría de las SB2 con respecto a las SB1, eran efectos esperados; 
sin embargo, dado el mayor riesgo presente en las SB2lo lógico es que éstos 
fondos ofrecieran un mayor rendimiento para compensar los riesgos adicionales 
asumidos; sin embargo, el resultado general fue una menor prima de riesgo y un 
premio al riesgo más bajo que el de las SB1; con esto se concluye que durante el 
periodo estudiado las SB2 no fueron capaces de compensar el riesgo adicional 
gp"gn"swg"kpewttkgtqp."eqpvtcfkekgpfq"nq"ug‚cncfq"rqt"nc"vgqt‡c"Þpcpekgtc"cn"tgu-
pecto. Esta situación hace necesario evaluar la forma en que se está midiendo y 
eqpvtqncpfq"gn"tkguiq."cu‡"eqoq"gxcnwct"ncu"rqn‡vkecu"fg"kpxgtuk„p0"Nc"xqncvknkfcf"
ha provocado que se pierda parte de los ahorros de los trabajadores, teniendo 
mayor probabilidad de recuperarse de las pérdidas, aquellos fondos destinados 
a trabajadores más jóvenes, siempre y cuando estas crisis no continúen repitién-
dose. De continuar presentándose situaciones de alta volatilidad y de mantenerse 
la actual estructura de inversión de las SIEFORE difícilmente sus rendimientos 
reales efectivos podrán compensar el riesgo adicional que se asume al incluir 
instrumentos de alto riesgo en los fondos de pensión. Esto abre nuevas líneas 
de investigación, ya que se requiere de instrumentos de medición, optimización 
y control que logren que los rendimientos y el valor de los fondos no sean im-
rcevcfqu"eqp"nc"okuoc"ocipkvwf"eqp"swg"nq"hwgtqp"gp"gn"422:"rqt"hwvwtcu"etkuku"
Þpcpekgtcu0
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