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Temas Las Afores y Siefores, como estrategia de inversién para la formacion de

ahorro a largo plazo que beneficie al trabajador derecho habiente,

Introduccion.

En nuestro pais se han suscitado diversos acontecimientos que han orillado a que se creen
nuevas instancias para buscar un mejoramiento en la situacion de la poblacidn en diversos
aspectos, por gjemplo las leyes de reforma que condujeron a una Constitucién de 1847, asi
como el movimiento armado de 1910, resultado de la problematica que se vivia en el
aspecto laboral vy agrario que dio como resultado la Constitucion de 1917, en la que se
incorpora el articulo 123 “donde se integra el derecho del trabajo y de {a Seguridad Social”,
asi surge el “Estado de Derecho Social”. Actualmente encontramos una division en dicho
articulo: Un apartado “A” referente a los trabajadores que laboran dentro de la iniciativa

privada, y una apartado “B” para los trabajadores al servicio del estado.

Asi mismo encontramos una serie de legislaciones que tienen la finalidad de reglamentar
los derechos plasmados en el anticulo 123, naciendo asi la Ley Federal del Trabajo el 18 de
agosto de 1931 y posteriormente la Ley Federal del Trabajo de 1970 Mientras en el
aspecto de Seguridad Social, el 19 de enero de 1943 es publicada la Ley del Seguro Social,
después de una serie de proyectos e investigaciones y ¢! 6 de enero de 1944 se pone en
marcha formalmente el Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS), otorgando los
servicios médicos en todas sus modalidades prescritas por la misma ley. Por otra pane el 28
de diciembre de 1963 es publicada la Ley de los Trabajadores al Servicio d_el Estado; es asi
como surge el Instituto de Servicios de Seguridad Social para Trabajadores del Estado
(ISSSTE) atendiendo el apartado “B” del articulo 123 constitucional.

En cuanto 2 nuestro tema se refiere, la actual Ley del Seguro Social en su articulo 2°. nos
marca que “La seguridad Social tiene como finalidad garantizar el derecho a la salud, Ia
asistencia médica, la proteccion de los medios de subsistencia y los servicios sociales para
el bienestar individual y colectivo, asi como el otorgamiento de una pensién que en su caso

y previo cumplimiento de los requisitos anteriores serd garantizada por el Estado”, para



dicho fin, el mismo articulo especifica que el régimen obligatorio comprende los seguros
de:

* Riesgo de Trabajo
* Enfermedad y maternidad
s Invalidez y vida

¢ Retiro, cesantia en edad avanzada y vejez

Guarderias y prestaciones sociales.

De estos ramos el de mayor trascendencia por la cantidad de recursos que maneja y el
impacto social que tiene es el denominado “Seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada
y Vejez”, que comprende lo referente a las pensiones en estos rubros. En la actualidad este
ramo beneficia mas de un millén de mexicanos, quienes esperan recibir una pension que

garantice una vida decorosa por el resto de sus dias.

Aunado a la cifra anterior, debemos considerar un crecimiento estimado de la poblacion de
pensionados y jubilados para los proximos 20 afos, de 5.7%', en contraste con el de
trabajadores activos de tan solo 2.6%, con lo cual el sistema que presentaba el IMSS en
cuanto a pensiones se refiere era inviable financieramente segin informéd el mismo
Instituto”. Este es el motivo por el que surge nuestra inquietud y et tema de estudio “Un
nuevo sistema de pensiones, como estrategia de inversion para la formacion de ahorro a

largo plazo que beneficie al trabajador derecho habiente”.

Es asi como en el presente trabajado de investigacion desarrollaremos las etapas por las que
ha pasado el Sistema de Pensiones en México, convirtiéndose de un simple sistema de
reparto manejado por ¢l Estado en un complejo sistema financiero de retiro, que busca

otorgar a los trabajadores derecho habientes una mejor pension, al mismo tiempo que

{CONSEJO NACINAL DE LA POBLACION (CONAPQ) “Indicadores Sociodemogrificos”, Resultados
de los principales indicadores sociodemogrdficos de la poblacion base México, 2000,
<htt://www.conape.gob. mx/indsociodemo/resuttados. him >, (13 octubre de 2000). 2p

'MEXICO. INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL (IMSS), “Diagndstica”. México, marzo
1995, p.p.. 5-39.



fortalece la economia del pais fomentando ¢l ahorro interno, creando fuentes de recursos
que financien proyectos a large plazo, apoyando la generacidn de empleos como resultade

de una reactivacion econdmica del pais.

El nuevo sistema de pensiones se ha constituido con base a una nueva cultura financiera, al
darles la opcion al grueso de la poblacion de elegir quién manejara su fondo de retiro, Sin
embargo los rendimientos esperados no han sido muy apreciados por los trabajadores y es
mas se ha carecido de una importancia relativa en la difusion de éstos mismos entre las
mismas Siefores (Sociedades de Inversion Especializadas para los Fondos del Retiro), asi

como los instrumentos de inversion utilizados en estos mismos.

No hay que perder de vista que estos fondos pueden correr el riesgo de ser mal manejados
por estas propias instituciones y que el trabajador pierda todas sus aportaciones que

formarian su fondo de pensién, sinénimo de su vida y su salud.

Lo (nico que puede garantizar el manejo adecuado de estos fondos de pensiones, acorde a
los intereses de los trabajadores y que éstos se conviertan ent un fondo de ahorro a largo
plazo que beneficie conjuntamente a la economia del pais, es €l conocimiento por parte de
los derecho habientes del correcto manejo, inversidn y aplicacion de sus aportaciones de

acuerdo a las leyes, reglamente y circulares correspondientes.
Es de ahi que surge la siguiente pregunta:

¢ Tendrédn conocimiento los trabajadores que las Siefores invierte la mayor parte de sus
recursos en instrumentes gubernamentales que proporcionan un bajo riesgo pero al igual un

bajo rendimiento?.
Y de ahi surge la formulacion del problema de investigacion:

¢ Se podrd lograr a través del Nuevo Sistema para el Retiro la formacion de un fondo que
cubra las expectativas de ahorro al trabajador derecho habieme a la hora de pensionarse,
con base a los rendimientos actuales que las Siefores han obtenido en la inversion de

instrumentos de bajo riesgo al cabo de 10 afios?

ili



Para dar solucion a nuestro problema anterior la presente tesis, al ser un trabajo de
Finanzas. se apoya principalmente en una herramienta estadistica conocida como el
Analisis de Regresion, ya que de esta forma podemos valuar el comportamiento de nuestras
variables dentro de nuestro estudio, asi como su posible evolucion a traves del tiempo,

logrando una visualizacion de nuestro problema al cabo de | afios.

De esta manera nuestra hipétesis a comprobar quedaria de la siguiente manera:
Hipdtesis principal.

Con base a los rendimientos que las Siefores han obtenido en la inversion de instrumentos
de bajo riesgo que han manejado actualmenie, al cabo de [0 ahos, no se podrd formar un
Jondo de pensiones que cubras las expectativas de ahorro del rabajador derecho habiente

al momento de pensionarse.

Nuestros objetivos a desarrollar serian los siguientes:

Objetivo principal

# Analizar si con los remdimientos que han logrado las Siefores actualmente mediante la
inversion en instrumentos de bajo riesgo se puede formar un fondo de retiro que
beneficie al rabajador derecho habiente en contraste con las expectativas economicas

que se esperan tener af cabo de 10 aios.

Objetivos Especificos.

¥ Analizar la situacion actual por la que estd atravesando el Nuevo Sistema de Pensiones

en Meéxico.

* Dar a conocer las vemajas y desventajas de las Afores y Siefores como resultado Jel

Sisterna de Pensiones existentes en México

¥ Anclizar los escasos rendimientos que recibe el asegurado que justifiguen un cambio en
ta forma de aplicacicn de los fondos de ahorro para el retiro, para asi lograr asegurar

una vejes rangiila en su futiro.



Con el fin de probar la hipotesis planteada y de cubrir los objetivos antes mencionados se

desarrollara el siguiente estudio que abarca cinco capitulos.

En el primer capitulo se marcan los origenes de la Seguridad Social en el mundo, asi como
las necesidades por las cuales surgid y las causas por las que se ha estado modificando y
transformando a través del tiempo, Posteriormente en el capitulo IT se dan los origenes de
ésta misma pero en México, asi como los cambios que ha sufrido como consecuencia de la

economia globalizada y el cambio en la estructura poblacional en nuestro pais.

En ef capitulo 11} se marca la importancia de las Sociedades de Inversion, especialmente las
Siefores como entidades financieras creadas con el objeto exciusivo de invertir los fondos
provenientes de las cuentas individuales para el retiro, logrando un rendimiento seguro que

cubra las expectativas de los trabajadores.

En ¢l capitulo IV se intenta definir, con base en los capitulos anteriores y considerando las
tendencias actuales, cual sera el papel del rendimiento dentro del Nuevo Sistema de
Pensiones, asi como cuales serian las condiciones que podrian permitir un incremento en
las mismas, considerando una mayor apertura en los criterios de inversion de dichos
fondos. Para ello se realizé un breve anéli;,is mediante el uso de herramientas estadisticas;
el objetivo de este trabajo no es presentar un analisis totalmente cualitativo que pierda la
nocion de la realidad, solamente se pretende dar una ubicacion del problema en la realidad

del pais, motivo por el cual se utiliza un periodo de tiempo de 10 afios.

Cabe sefialar que en este capitulo solo se presentan tablas y graficos que nos ayuden a
visualizar nuestro analisis, los calculos detallados para los lectores interesados se

presentaran en los anexos respectivos.

Finalmente el capitulo V tiene como objetivo formular algunas propuestas en cuanto a las
alternativas que, de acuerdo con los capitulos anteriores, pudieran ser viables para que la
Consar (Comision Nacional del Seguro para el Retiro) en relacion con las politicas
manejadas para la inversidn v el fomento del ahorro interno propicien un mayor
rendimiento dentro de las cuentas de pensiones que beneficien no solo al trabajador derecho

habiente, sino que ayude a la economia de nuestro pais.




Para realizar la presente investigacion se utilizo el método deductivo, es decir, se partio de
lo general a lo particular. Asi mismo se aplico el método analitico ~ sintética pues se
estudid cada una de las posibles variables que podrian afectar el rendimiento de las
Siefores, asi como la relacion que existia entre ellas mismas y su comportamiento en

conjunto a través del tiempo.

Se obtuvo la informacién estadistica de bases de datos de instituciones oficiales nacionales
e internacionales, publicaciones y otras fuentes de informacién de caricter hisidrico para

realizar el analisis del rendimiento en las Siefores en el periodo de estudio.

De acuerdo 2 la informacion disponible, el estudio realizado trata de dar elementos para que
con base a las experiencias obtenidos en la implantacion de modelos similares en Francia y
Chile se corrijan los resultados negativos obtenidos para los trabajadores en dichos
modelos, ya que los rendimientos obtenidos en estos sistemas no cubrieron las expectativas

planeadas desde un inicio, observando el mismo comportamiento para México.

Por ultimo es importante mencionar que se pretende que este trabajo se dirija a aquetlos que
se interesen en todo tipo de factores que ayuden al mejoramiento de nuestro nuevo Sistema
de Pensiones, implantando medidas que ayuden a brindar mejores rendimientos que
beneficien a los trabajadores derecho habientes, fomentando el ahorro interno del pais,
apoyando medidas de financiamiento que apoyen a la pequefia y mediana empresa logrando

ast ayudar a una reactivacion en la economia de nuestro pais.

vi




Capitulo I. La Seguridad Social

-a idea de la Seguridad Social nacién en Europa durante los siglos XVIIEy X1X, pero es

2n el siglo XX donde cobré fuerza y un cambio vertiginoso de acuerdo a los cambios que

se han venido dando dentro de la estructura poblacionat en diferentes partes del mundo.

ara poder empezar a analizar la idea de la seguridad social dentro de los planes

1acionales podemos enfatizar dos aspectos comunes en elflos:

1. El seguro’:

“Modalidad muy
importante en la sociedad
moderna, el cual suele
amparar a los trabajadores
contra enfermedades.
accidentes. desempleo v
otros riesgos ¢ inclusive
puede tocar un seguro de
vida”

2. La asistencia

Social / Publica

(

Subsidios de paro forzoso
Atencion médica
Ayuda médica en caso de enfermedad o incapacidad
Pensiones de retiro, viudez u orfandad
Riesgo de trabajo
Enfermedades profesionales

Ayuda a los indigentes con carge al gasto publico, sin

previa aportacion del beneficiario.

\ungue en algunos paises abarcan también otros aspectos como en Inglaterra hay un

iubsidio para trabajadores desocupados por un periodo de 26 semanas en un afo,

ixisten también subsidios a familias con hijos menores de 18 afios. En Estados Unidos

xiste de la misma forma un seguro contra el paro forzoso, comdn en los estados y el

iobierno federal, ademas el programa de asistencia pUblica abarca servicio a los ciegos,

walidos y niflos desamparados a cargo de los estados y et gobiemo federai.

*Cultura General” Gran Diccionario Enciclopédico Hustrado. 16 vols.. México: Reader’s Digest de México. 1991

vol. 2, p. 3467



De esta forma la Seguridad Social de acuerdo a la Organizacion Intemacional dei Trabajo
(OIT) la podemos definir como "La proteccién que la sociedad proporciona a sus
miembros mediante una serie de medidas publicas contra las privaciones economicas y
sociales que de otra manera derivarian de la desaparicién o de una fuerte reduccion de
SUs ingresos como consecuencia de enfermedad, maternidad, accidente de trabajo o
enfermedad profesional, desempleo, invalidez, vejez y muerte y también la prateccion en
forma de asistencia médica y de ayuda a ia famitia con hijos".

En nuestro pais podemos ver que la Seguridad Social, es un “sistema" cuyas
caracteristicas principales son;

\ 0

La universalidad en la cobertura de la poblacién y de los siniestros

A4

La participacion del Estado como garante del cotorgamiento de los servicios,
independientemente de que los brinde en forma directa o a través de particulares y

> La aportacidn al sistema mediante la participacién econémica de la clase trabajadora.

Mas sin embargo a finales del siglo XX el mundo ha experimentadc un constante cambio
dentro de la estructura poblacional como resuiltado del modelo capitalista, con lo cual se
1a venido dando una crisis mundial dentro de los modelos de Seguridad Social, una crisis
sobre la confianza en el futuro de 1a misma, son varias cansas que han influido en este
zambio, entre las principales podemos mencionar [as siguientes:

Causas economicas.

.a globalizacién no solo afecta los mercados internacionales, sino también el costo de la
nano de obra, asi como las condiciones laborales un problema en todos los paises del

nundo.




Causas politicas & intelectuales.

Ei baje monto en [as pensiones, ia deficiente atencién médica y el tenerse que retirar de
la vida laboral a una corta edad son los problemas que pueden resultar de un ineficiente
modelo de seguridad social que se esta viviendo actualmente en varias partes del mundo,
especialmente en América Latina, con lo cual paises como Chile, Argentina y México han
tenido que cambiar radicalmente sus modelo de "Seguridad Social”.

Causas internacionales.

Las organizaciones mundiales como &l Banco Mundial y el Fondo Monetario Intemacionail
en un principio hablan de orientar a financiar proyectos referentes al desarrotlo
macroecondmico como la infraestructura para el transporte, la comunicacion, el
mejoramiento de la productividad en la agricultura, la promocién de la exportacion
elaborada localmente, etc.

La relativa falta de interés en la Seguridad Social empezé a cambiar cuando se analizd
gue los programas de ajuste estructural no se podian realizar en el plano nacional sin
naberse revisado previamente por las fianzas publicas, es decir en el presupuesto
Tacicnal. Es como estas organizaciones han adoptado una politica sobre el
znvejecimiento sin crisis", en donde se apoyan en el modelo chileno, en materia de
Seguridad Social, mas adelante explicado, p}omoviendo esquemas de financiamiento
yasados en sistemas de ahorro individual, ya que se considera la forma mas sequra de
jarantizar cierto grado de ingresos para la vejez en el futuro.

Ffomando en cuenta los puntos antes mencionados los modelos de "Seguridad Social”
srimero en Europa y fuego en América Latino han sufridoc muchas transformaciones a
ravés del tiempo, mas sin embargo cada una ha sido en particular al espacic y al tiempo
' del pais. Es por ello que para seleccionar opciones y politicas a seguir, es necesario




acer una evaluacion de todos los aspectos que nos rodea” profundizando un poco mas
N lo que a antecedentes de la Seguridad Social se refiere.

.1. Antecedentes de la Seguridad Social se refiere.

uropa la podemos definir como la cuna de Seguridad Social, "la Etapa Picnera de la
eguridad Social”, en donde paises como Gran Bretana y Alemania a finales de siglo XiX

ufrieron los destrozos de dos guerras Mundiales.

'n Gran Bretafa existia una gran pobreza, incluso antes de las guerras debido a la
levolucién_lndustrial que se origind en este pais. La pobreza empieza a constituir un
eligro para la seguridad sociat e individual, desprendiéndose de ello conflictos sociales.
'or 1o cual el Estado debe de toma un papel mas activo en la atencién a este problema
ando como solucién el comienzo ala institucionalizacion de una politica social, naciendo

si la construccion del llamado “Estado de Bienestar."?

sran Bretafia podemos definirla como el primer pais que introdujo ef segure obligatorio
ontra el desempleo, y su concepcidn de la politica social vinculaba la condicién de
ludadanos a los individuos de cualguier nivel socioceconomico con respecto a sus
erechos civiles. Alemania establecid un régimen de Seguro Social obligatoric a fines del
iglo XiX que lo convirtié en un modelo para el resto de los pafses europeos inclusive
ara Gran Bretaa. Francia fue el primer pais en el que se pusieron en practica los
Jbsidios familiares (1932)

fon base en: KUSNIR, Liliana La politica Social en Europa. México: Porriia., 1996, p.16




De esta forma comienzan a surgir varias etapas de la Seguridad Social en Europa:

I Al principio se dio una politica paternalista en donde las obras de caridad
privada y la legislacidon de beneficencia publica cuidaron de fos pobres en
condiciones a menudo duras y humillantes.

1. Surge el seguro sacial como instituciones de régimen obligatorios, cada vez
mas amplio, que cubren las necesidades de la clase trabajadora al igual que
su familia.

. Se incorpora la politica de la Seguridad Social a las nociones de prevencion
y universalidad. Se amplia la gama de sus servicios, a fin de preservar y
elevar la calidad de la vida de las personas y las familias.

En el cuadro 1.1 podemos observar como se da 1a evolucion antes descrita en el vigjo
continente,




Cuadro 1.1 Paises Pioneros de {a Seguridad Social en Europa’

Arcas de la Seguridad

Ademania Dinamarca Francia Inglaterra Noruega Suecia
Sacial
Fecha en [a legislacion especifica v heneficios
Pensiones  de  vejez | 1889, 1911, 1891, 1921, 1914, 1945, 1908, 1911, 14346, 1966 1913, 1962,
tncapacidad ¥ muerte 1957, 1973 1964, 1986, 1967, 1971, 1925, 1986 1976, 1988
1989 1975, 1980

npleados, aprendices v

neticiarios det Seguro de X X 4 X X
ssempleo

stethas especiales,

bajadores  atténomos, X X 4 X X

NeTos, artistas, granjeros.

~

iktacién  voluntarta de
upos que queden fuera del

lema (amas de casa, X X X X X X
tranjeros v aquellos que
sean obtener mas
neficios)
. Beneficios Asistencia Beneficica I'nh ersal
ISETVACIONes. —————— medicas | T memm= médica médicos
unfversales universal unlvernales
Enfermedad vi 1884, 1928, 1898, 1978 ( 1898, 1946, 1972 | 1897, 1975, 1895, 1989 1901,1976
maternidad 1963 1986
alariadus, gprendices,
neficianios del Segure de x X x X X X
sempleo, trabajadores
ténomaos.
nsicnados ¥ estudiantes )
o en caso de X P, ;\ X X
fermedad)
X
iliacién  veluntaria  de X X 4 P

apo excluidos.

N

{.Amas de casa

¥ conyugues
dependientes)
leneficion —mmvrmann Asistencia Beneficios Unis ersal.
wervacienes 0 | médicos médica médicos
unfyersales universal universales,
Accidentes de trabajo 1884 1925, 1898, 1978 | 1898, 1946, 1972 1897, 1975, 1895, 1989 1901, 1976
1963 1986

pleados, aprendices,
hajadores auténomos

X

X

X

X

{S¢ excluye a los
trabajadores

WHGNGIoS)

X

udiantes, niftos,

wantes lamiliares

X

X

X

X

UENTE : KUSNIR, Litiana. La politica Social en Europa. México: Porma.. 1996 pp 36-38




Cuadro 1.1 Paises Pioneros de la Se

guridad Social en Europa (continuacién)'

Areas de ta Seguridad Alemania Dinarmarca Francia Inshaterra Noruega Suecia
Social
Fecha en la legislacion especifica v beneficios
. Accidentes de trabajo 1884 1925, 1898, 1978 | 1898, 1946, 19721 1897, 1975, 1895, 1989 1901, 1974
1963 1986
istemas especiales
ervidores piblicos, X X X - X X
rlesanos, vle. ) {Se excluya los
artexanos auto
pleadns)
Universal. Se
hservaciones & - cubre a
ceidentes de Trabajo quicnes
; trabajan en el
extranjerv
{con limite de
tiempo)
. Desempleo 1927, 1969 1907, 1970, 1905, 1967, 1911, 1976 1906, 1970 1934, 1956,
1976 1972,1974, 1984 1973
odos  los  cmpleados
cluidos trabajadores ‘ X X X X
ericofas v domdsticos
| dice
prendices x X X x
(3¢ exclaye 2 (Se exchiye a
trabajudores trubojadores
doméntices ¥ | auténomos
eventuales) mujeres casadas
¥ viudas)
ibservaciones Se exchuve Se exclinye n Programa de
trabajo casual y | menhores de 16 Solldaridad: Se excluye a
familiar ¥ mayorea de cubre a jovenes menores de 18
65 wtos. y a que buscan anos ¥
tos trabajo: viudos, mayores de 64
incapacitados separados, ados ¥ at
para tener an divorciadon; trahajo
empleo madres solteras; famillar
regular aprendices,
desempleados por
mucho Hempo.
Asignaciones famitisres 1954, 1974 1952, 1986 1932, 19546, 1948, 1975 1946 1947

1984, 1986, 1988

esidentes con uno o mas
jos

X

X

X

X

X

:gimenes especiales para
‘Tl.ranjcros con hijos fuera

X

X

X

X

I
hservaciones.

Univerval

Universal

Ingresas
familiares

minimos

Universal

FUENTE : KUSNIR, Liliana. La poiitica Social en Europa. México: Pormia.. 1996, pp 56-58




2.Tendencias de la Seguridad Social en América Latina

N América Latina podemos decir que a principios de siglo Argentina, Brasil, Cuba y
ruguay iniclaron un proceso de construccion de sus sistemas de seguridad social; |1a
ayoria de los paises lo iniciaron durante los periodos entre las guerras mundiales y en

s afios inmediatos a la culminacidn de la Segunda Guerra Mundial

3 mayoria de los sistemas fueron creados a imagen y semsjanza de los paises
Iropeos con la (nica diferencia que éstos Ultimos con el paso de los anfos han
adurado, es decir, han sufrido ciertas modificaciones que les han permitido adaptarse
ara seguir proporcionando la proteccion para la cual fueron creados con apego a los
incipios fundamentales de solidaridad y universalidad. A diferencia de los sistemas
tinoamericanos, los cuales han envejecido con el paso del tiempo, de ahi la necesidad

> transformarios actuaimente.

)5 sistemas de Seguridad Scocial en América Latina se enfrentan al reto de no sdlo
breponerse a sus resultados pasados mas o menos satisfactorios sino de evolucionar
2 acuerdo a la nueva fase de transicién de los programas de ajuste econdmico dando un

ecimiento de sector informal y del desarrollo de fa pequefa y micro empresa.

demas la escala de envejecimiento se ha estado incrementando en América Latina, con
cual la tasa de natalidad se ve muy inferior a la tasa de envejecimiento del continente,

oblema muy serio para los sistemas que se habian estado llevando en este continente.
nile es un claro ejemplo en donde existen dos sistemas para el retiro

El nuevo régimen de pensiones establecido por el Decreto Ley 3.500 del afio 1980,

actualmente vigente.®

El antiguo sistema de fas ex-cajas de prevision, hoy administrado por el Instituto de
Normalizacién Previsional. (INP)®

QRNILLA. Garcia Alejandro. £! Desarroilo de la Seguridad Social en América Latina, México: Scrvicios
udios/CISS. 1996, p. 73
lem.




=s decir, para poder ejemplificar lo antes mencionado podemos ver el cuadro 1.2, donde

0s marcan las diferencias que existen entre los dos sistemas de retiro en Chile.

Cuadro 1.2. Diferencias entre los dos sistemas de retiro en Chile

Antes de 1981
El Antiguo sistema de las exCajas de

Prevision Social

Después de 1981
Nueve régimen de pensiones establecido por
¢l Decreto Ley 3,500

Modelo de Reparto, es decir, los imponentes

activos financiaban las pensiones de los pasivos

Modelo de capitalizacion individual

Ahorro de los trabajadores chilenos manejados

por el gobierno

Manejo de los ahorros de los trabajadores
chilenos por empresas privadas creadas para la

administracion e inversion de este fondo

Afiliacion obligatoria de acuerdo al tipo de

trabajo que se desarrolla.

Libre eleccion por el trabajador, eligiendo en
que institucion decide cotizar, € inclusive puede

cambiar de eleccion.

Existian cajas de previsian en funcion a la labor.

Pluralidad de instituciones, todas privadas
administrando los fondos de pensiones y
compitiendo entre ellas con;

» Menores comisiones

» Mejor servicio

s Mayor rentabilidad en sus inversiones

il Estado manejaba el sistema de reparto
wubriendo los déficits, imponiendo reglas e
nciusive obligaba a su cumplimiento, de igual
orma llevaba a cabo la administracion de este

istema.

El Estado fija reglas y observa que se cumplan
con ellas, con lo cual garantiza una pension

minima c¢on una rentabilidad minima.

UENTE: Cuadro elaborade en base: BERSTEIN, J, Solange.. Macias M., Osvaldo, Mastrangelo, Jorge, Miranda,
Marcia T y Salinas B, Marcia, £1 Sistema Chileno de Pensiones, México: Limusa, 1Y97. pp 13-1Y




-/ Nuevg Sistema de Pensiones Chileno

=n 1980 se decide reformar el régimen de pensiones existentes mediante el Decreto Ley
.500, dando origen at Nuevo Sistema de Pensiones Chileno, el que tiene por objetivo
torgar al trabajador que termina su vida laboral un ingreso que le posibilite mantener en
arte importante la calidad de vida que tenian cuando era un trabajador active otorgando

ara ello pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia.
>ausas por las cuales falld el Antiguo Sistema de Pensiones en Chile.

.as principales causas por las cuales se opté por crear un nuevo sistema de pensiones

in Chile fueron las siguientes:

” Como resultado de las tendencias damcgraficas, la proporcién de los trabajadores
activos se redujo considerablemente con relacién a la poblacién inactiva (jubilados,
incapacitados o beneficiarios), es decir como ha pasado en varias partes del mundo
por ejemplo en el 1937 por cada trabajador inactivo habia 37 activos y para 1979 por
cada trabajador inactivo existia 2.5 activos, con 10 que se vio mas de la mitad de su

proporcion.

Como se muestra en el grafico 1.3, la evolucidn de los cotizantes / afiliados entre

1981 y 1985 refleja entre otros:
- La pérdida del trabajo formal
- La salida de la fuerza laboral, etc.

" mds aun en un futuro se espera que ei numero vaya en aumento y el nimero de

otizantes disminuya.
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s asi como podemos observar en los graficos 1.4 y 1.5 el ndmero de pensiones se

omporta de la siguiente forma:

1991 1995
n primer lugar Pensiones de vejez al|-Pensiones de vejez anticipada
cumplimiento de la edad laboral
),_
egundo lugar Pensiones de orfandad Pensiones de vejez
ercer lugar Pensiones por viudez Pensiones por viudez

iente: Cuadro elaborado con base a los datos del grifico 1.5 p. 12
Griéfico 1.3 Evolucion cotizantes - afilidado (1981 — 1995 )
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[ENTE: BERSTEIN, J. Solange, Macias M., Osvaldo, Mastréngelo, Jorge, Miranda, Macia T y Salinas B,

Marcia, Ef Sistema Chileno de Pensiones, México: Limusa, 1997, p. 90

ta: En el cuadro de ariba hay que observar como la relacién cotizantes / afiliados va disminuyendo con

el paso del tiempo. Por lo que hay menos gente trabajando y mas jubilados.

1




Gréfico 1.4 Evolucién del mimero de pensiones pagadas cada afio por el sistema
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JENTE: BERSTEIN, J. Solange, Macias M., Osvaldo, Mastringelo, Jorge, Miranda, Macia T y Salinas B,
Marcia, El Sistema Chileno de Pensiones, México: Limusa, 1997, p. 94

Nota: Se observa un considerable incremento en el niimero de pensiones con el paso del tiempo.
Grafico 1.5. Distribucidn de las pensiones pagadas en Régimen.
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ENTE: BERSTEIN, J. Solange, Macias M., Osvaldo, Mastrangelo, Jorge, Miranda, Macia T y Salinas B,
Marcia, Ei Sistema Chileno de Pensiones, México: Limusa, 1997, p. 95.

ta: El porcentaje de pensiones de vejez anficipada de 1991 a 1895es mas el doble, Por lo que la gente
se esté relirando antes de lo programado, incrementando e! nimero de pensiones.
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7 Ausencia de la propiedad en |0s recursos, lo que permitié su manejo discrecional y
altos costos administrativos, por ejemple en 1974 las tasa de imposicién sobre
sueldos y salarios llegaron a representar el 50 % de la remuneracion mensual de un
trabajador. Lo que significa una tasa impositiva sobre la contratacion de ta mano de
obra muy elevado, desincentivando el nivel del empleo formal dentro de la economia
del pafs.

~ En el aspecto operativo ias deficiencias administrativas en el sistema no se hicieron
esperar y asi surgieron:

- Disparidad y muitiplicidad de organismos previsionales.
- Sobrecarga de trabajo en las instituciones de prevision social

- Ausencia de procedimientos racionales en las institucicnes de previsidn para
obtener un adecuado desarrollo de sus tareas.

/ Desprendido de lo anterior se pudo notar que el mal financiamiento, ia mala
administracion y el reparto incomecto de los recursos condujeron a un déficit. Déficit
que fue aumentando con el paso del tiempo aunque fuercn elevadas las cotizaciones
o Unico que produjo fue un gravamen excesive de! costo en la mano de obra,
alejandose cada vez mas de la relacidén entre aportaciones y beneficios que podia
propercionar el sistema.

“ Por dltimo las pensiones no eran reajustadas automaticamente a la siluacion
econdmica que s$e vivia, es decir, la compensacidn gue recibian los pensionados no
estaban vinculada a las variaciones que tenia el Indice de Precios al Consumidor
{IPC).



s decir en el Antiguo Sistemas de Pensiones tenemos los siguientes pasos:
1924 Se crea ta Caja del Seguro Obrero u obligatorio (trabajadores manuales)

1925 Se crean las instituciones de [as cajas de:

- Emplexados particulares (EMPART)
- Empleados piblicos ¥ periedistas

(CANAEMPU)
v Afiliacion obligatoria de acuerdo al tipo de trabajo
979. Existian 32 instituciones, Cada institucion:
Mas de 100
] 7 . regimenes e Tcnia sus propios
n las que cotizaban 2,291,183’ trabajadores previsionales requerimicntos,
diferentes s Otorgaba distintos
iferentes cajas en funcién a la labor beneficios.

v

Con lo anterior s¢ crearon:

El Estado:

Cubre déficit +  Grupos privitegiados

- 1 ! L
rg’li’:ss las <on requisitos
ha%:e i INCNOres ¥ mavores
Cump beneficios 2 1ahora de
Administra

pensionarse

[ENTE: Esquema realizado en basc a BERSTEIN, J. Solange. Macias M., Osvaldo. Mastringelo, Jorge, Miranda.
hcia T v Salinas B. Marcia, £/ Sistema Chileno de Pensiones, México: Limusa, 1997, pp. 15-25

ERSTEIN, J. Solange. Macias M.. Osvaldo. Mastringelo. Jorge, Miranda, Macia T v Salinas B. Man:m £t
tema Chileno de Pensiones. México: Limusa 1997 p 16




Esquema del Sistema de Pensiones en Chile

Antiguo S:stema de Pensiones

£conoc
Nuevo Sistsma de Capitalizacién Individug) 4 \\/

Con e] nuevo sigtoma para el retiro

Para el trabajador {

Unidades de
Fornerdo

Administredoras de

Be afiliay deposita
10%4 gobre sus rentas
cott un tope de 60

dependiense (obligatorio) Instrumentos mecuao;
independiente (cpcional) ' gque funcionen como una-
coempensacin que paga el

Estado al  trebajador,
equivalente [ lng
cotizaciones efectuadas al
derecho habiente en el
Régimen de Cajas de
previsitn,

Forrna un Fondo de pensiones constihndo por:

Fondo de Pensiones.
ARP

Entidades de giro exclusivo y
patrimonios propics

Objetivo de las AF.P.. * Administrar e
invertir ¢l ahorro de los trabajadores y
legundo el momento de i retiro, cu -
brirles su pensién® ¥

Pensidn de log trabajadores por:
Vejez

- Cotizaciones

- Aportacicnes adicionales

- Bonos de reconocimiento pagados
Rentabilidad de lat inversiones que efectiie

Inversion en instrumentos
mtorizades  por  Ja Comnisidn
Clasificadira de Ricsgos para logrer
una mayer rentabilidad que beneficie
al trabajador,

w

- Invalidez
- Sabrevivencia

Cuents individual de cada trabgjador constituida por:
Rermneraciones imponibles

+ Rertabilidad

- Comisién = 2% sobre la renta imponible del aEliado
= Capital

FUENTE: Esquema elaborado con base en PAZOS, Luis, Mi dinera y las Afores, México; Diana, 1997,p.58
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nstrumentos de Inversiéon

0s Fondos de Pensiones pueden invertirse en aquellos instrumentos previamente
utorizados por la Ley de Fondos de Pensiones. Entre los cuales podemos mencionar tos

iguientes:
Titulos estatales
Instrumentos emitidos por instituciones financieras
Bonos de empresas
Bonos de empresas canjeables por acciones.
Acciones de sociedades anénimas abiertas
Acciones de sociedades andnimas inmobiliarias abiertas
Cuotas de fondos de inversian.
Efectos de comercio emitidos por empréesas e instituciones extranjeras.

Para obtener 1a clasificacion dei nesgo de los instrumentos financieros emitidos por las
entidades privadas son sometidos a diversos procesos segun su naturaleza,

> Instrumentos de deuda
fectuada por Sociedades Privadas Comisidn Clasificadora del Riesgo

lasificacién del riesgo . Riesgo __yToma dos clasificaciones

La CCR. asigna una clasificacion del riesgo




Clasificacion del riesgo para los Fondos de Pensicnes

Rango
v N-1aN-3

v AAA a BBB

» Acciones

Tipo de instrumento
Instrumento de corto plazo

Instrumentos de largo plazo

Aprobadas poria CCR
Requisitos:

Evaluadas por la CCR en base a un estudio sobre los
ultimos tres aftos de la cobertura de gastos financieros y
fa liquidez de la Sociedad

No requieren aprobacién de la CCR.

Presentar a los fondos de Pensiones entre otros, los
resultados operacionales y totales durante los Ultimos
dos afios.

» Cuotas de Fondos de Inversion.

Aprobadas por la CCR en base a los objetivos
inversidn y a sus politicas

Calificacion de los recursos profasionales de la
administracién,

17



- Instrumentos de deuda extranjera

Aprobados por la CCR sobre |a calificacion efectuada por

organizaciones extranjera especializadas

- En cuanto a la renta variable

La CCR establecié criterios de aprobacién de instrumentos
en consideracién ai.

- Riesgo pais.
- Sistema de fiscalizacién y control sobre emisién y sus titulos

- Liquidez del titulo en cuanto a mercados secundarios
formales.

ara finalizar podemos concluir que las bases del nuevo sistema previsional chileno estan
lefinidas por: .

»  La capitalizacion individual

.ada afiliado posee una cuenta individual en la cual se le deposita una cotizacion
bligatoria det I0% de sus rentas o remuneraciones.

»  Administracién Privada

‘s un sistema administrado por entes privados denominados Administradoras de Fondos
e Pensiones, entidades de giro exclusivo y patrimonios propios.

Fondo de Pensiones

ste fondo esta compuesto por las cotizaciones, aportaciones adicionales, {os bonos de
conocimiento pagados y la rentabilidad de las inversiones gue con él se efectuen.




+ Afiliacion

Si bien la filiacién al sistema se establecid como obligatoria para todos Jos trabajadores
que se incorporaban al mundo laboral a partir del 1° Enero de 1983, se contempld el
traspaso voluntario para aquellos trabajadores que eran imponentes del sistema
previsional antiguo. A esto Gitimos se les reconocen los periodos cotizados en el antiguo
régimen previsional mediante un instrumento expresado én dinero llamado "Bono de
Reconocimiento”. .

¢ Cotizaciones obligatorias para el patron

El pago de las cotizaciones es obligatorio para los trabajadores dependientes y voluntario
para los trabasjadores independientes o por cuenta propia; las cotizaciones son
exclusivamente del cargo del trabajador.

+ Reajuste de Pensiones

Las pensiones que otorga el sistema se reajustan en forma automatica puesto que se
otergan en unidades de fomento, que son unidades monetarias que se actualizan

diariamente conforme a la. variacion del IPC {Indice de Precios al Consumidor} .
+ Financiamiento

El Sistema se financia como ya lo hemos sefialado con una cotizacién del 10% de los
ingresos impenibles con un tope de 60 Unidades de Fomento.

s asi como Chile esta tratando de dar una solucién al problema de !la seguridad social, y
somo el Estado no ha renunciado a su obligacion en cuanto a seguridad social se refiere,
s6lo se ha convertido en un generado de las normas de seguridad social, administrador
ie ellas, garante el sistema, fiscalizador y controlador del mismo,

Zs de esta forma como América Latina ha tratado de modernizar sus sistemas de
jeguridad Social, para asi poder dar la proteccion a la poblacién para la cual fueron
rreadas.



Cuadro 1.6. Ventajas y desventajas del Nuevo Sistema de Capitaiizacion

Individual en Chile

Ventajas

Desventajas

s trabajadores conocen perfectamente donde

ta y en que esta invertido su dinero ahorrado

El modelo chileno ha convencido a los
trabajadores independientes en Chile, quienes
prefieren no elegir otra opcién de inversion, por

lo que otros mercados carecen de tnterés..

s pensiones son expresadas en Unidades de
mento con lo que no pierden su poder

quisitivo

s personas pueden programar Ssu retiro

eviamente

ahorro intemo en Chile aumentd
nsiderablemente. Creciendo de un 6% con
lacion al PIB, cuando empezd a operar el
evo sistema de pensiones a un 26% en 1997°,
n lo cual la inversién en Chile depende en
icho menor proporcion del capital exierior en
mparaciéon a los demds paises de

tinoamérica

Las AFP invierten en el mercado accionario, lo
gue crea un problema de inseguridad a corto
plazo a los trabajadores que van a pensionarse,
ya que si un trabajador desea jubilarse en un
momento en que la Bolsa muestra niveles bajos
o tendencias a la “baja”, tendrian que esperar, 0
en su caso absorber la pérdida en esos momentos

sobre su pension

ENERA, José. La privatizacién del Seguro Sociaf, México: Cilse, 1997, p. 4

20




apitulo Il. La seguridad Social y el nuevo sistema de pensiones en México.

1 México al igual que en América Latina lo Sistemas de Seguridad Social fueron creado
imagen y semejanza de los paises europeos, ha diferencia que estos ultimos han sido
odificados a través del tempo, con lo cual ies ha permitido adaptarse a los cambios que
> han suscitado a raiz de una economia globalizada y de un envejecimiento en la
structura poblacional en un mundo capitalista. Los sistemas latinoamericanos han
wejecido con el paso de las décadas, surgiendo la necesidad de no sélo modificarles,
no de transformarios para que de esta forma den respuesta a los cambios que se viven
tualmente.

1 el capitulo anterior analizamos las causas por las cuales nacié la idea de la Seguridad
ocial en el mundo al igual de los motivos por los cuales se han modificado y se estan
ansformande los Sistemas de Seguridad Social.

1 el presente capitulo daremos una introduccion al Sistema de Seguridad Social en
éxico, asi como la transformacion que ha sufrido para que de esta forma pueda dar
spuesta a factores externos e internos que afectan a nuestro pais.

1 Antecedentes de la Seguridad Social en México.

1 Seguridad Social en el derecho mexicano tiene su origen en la Constitucién de 1917,
intro del articulo 123 como una institucidn precedente de la Prevision Social en México.
1ora bien los antecedentes del articulo 123 Constitucional, de acuerdo a "Los. Derechos
)l Pueblo Mexicano™', elaborado por la XLVI Legislatura de la Camara de Diputados,

itre otros nos indica lo siguiente:

E! articulo 37 del proyecto de Constitucion Politica de la Republica Mexicana, del 16 de
junio de 1856.

El articulo 32 de la Constitucidén Politica de la Republica Mexicana sancionada por el
Congreso Constituyente de 1857.

LVI LEGISLATURA DE LA CAMARA DE DIPUTADOS.. Los derechos del pueble mexicano. antecedentes v
evolucion de los articulos 107 — 136 constitucionales, 16 vols., México a través de sus constituciones, 1967.
vol.8. p.673
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Los articulos 70 y 79 del Estatuto Provisional del Imperio Mexicano, del 10 de abril de
1965.

Puntos 21 y 23 del programa del Partido Liberal en San Luis Missuri, el 1°, de junio de
1906,

El Laudo Presidencia] dictado por Don Porfirio Diaz, ef 4 de enero de 1907.
El articulo 2°. de ias adiciones al Plan de Guadalupe, del 12 de diciembre de 1914.

E! proyecto que presentd Don Venustiano Carranza a la Asamblea Constituyente de
Querétaro el 1°. de diciembre de 1916, reformado el articulo 5°, de la Constitucion de
1857, no aprobado por mayoria de los miembros del Congreso Constituyente.

raimente el 5 de febrero de 1917 se promulgd la Constitucidon Mexicano naciendo fa
guridad Social fraccidon XXIX de! articulo 123, en su Titulo VI denominado “del Trabajo
*ravision Social”, que establecia lo siguiente:

e encuentra de utilidad social: el establecimiento de cajas de seguros popuiares, de
rglidez, de vida, de cesacion involuntarias de trabajo, de accidentes y de otras con fines
alogos, por la cual tanto el Gobierno Federal como el del Estado. debera fomentar la
yrganizacion de Instituciones de ésta indole para infundir o inculcar 1a prevision social”
+ lo anterior podemos mencionar segun el Maestro Mario de la Cueva: El transito de la
avision Social a la Seguridad Social fue consecuencia de un cambio de las ideas, pues
entras la primera surgié unida al derecho del trabajo y compartié de una manera
neral, sus caracteres, la Seguridad Social se elevd con tas consideraciones paliticas y
planté firmemente sobre la tierra, con un sentido de universabilidad" ?

decir, mientras que la figura de "previsién Social”, naci¢ al lado del derecho laboral y
npartid sus mismos caracteres, "la Seguridad Social” nacié como consecuencia de un
nbio de ideclogia en nuestro pais, yendo mas haya de las ideas politicas, plantandose
hemente con un sentido de universalidad, para todos los hombres del mundo.

LA CUEVA Mario, £ Nuevo Derecho Mexicano del Trabajo, vol. 2, México: Pormia, 1986 (8% ed.). pp. 9-76
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10ra bien st definimos a la Prevision Social, como: “Un conjunto de principios, normas e
stituciones que buscan ardientemente la satisfaccién de la necesidad presente y futura.
> solo de los trabajadores individualmente, sino también de las comunidades obreras,
as aun, de las poblaciones, pueblos, haciendas y centros de trabajo a los que vienen

s trabajadores.”

1 Seguridad Social, segun el Maestro Rubén Delgado Hoya. “Es un derecho
solutamente reinvicador de todos y especialmente de aquellos que requieren su
oteccion: los econdmicamente débiles™.

2 aqui observamos que |a Seguridad Social no va mas alld de la Previsidon Social, en

tud de constituir un derecho reinvicador de ios econdmicamente débiles.

articulo 123, fraccion XXIX de la Constitucidén de 1817 en sus origenes considera por
imera vez el establecimiento de cajas de seguro, de invalidez, de vida, de cesantia
voluntaria de trabajo, de accidentes y otros con fines andlogos, en los que. los
biernos tanto federal como local, deberan fomentar la organizacion de instituciones
ra definir la previsién popular, elevandose de ésta forma a rango constitucional el
recho de Seguridad Sodial ®

11929, el Congreso de la Unidn modificé la fraccidn del articulo XXIX del articulo 123
anstitucional para establecer que "se considera de utilidad publica la expedicién de la
vy del Seguro Social y ella comprendera los seguros de Invalidez, de Vida, de Cesacion
voluntaria del Trabajo, de Enfermedades y Accidentes y otros con fines, andlogos™ ©.
Inque tendrian que pasar todavia casi quince anos para que le Ley se hiciera realidad.

idem p. 76.
ELG:{’DO MOYA, Ruben. £/ Derecho Social del Presente, México: Pornia, 1997 p. 136
JONZALEZ DIAZ, Lombardo Framcisco, £/ Derecho Social v fa Seguridad Social fntegral. México: Textos
Universitarios, UNAM, 1973, p. 144
TITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL (IMSS), flistoria del Instituta \Mexicano del Seguro Secial,
MEXiCO.< httpyswww.imss._gob.my ig_hisgirnhtnl. > , {28 junio 1999). 2 p. i
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2. El Instituto Mexicano de Seguridad Social.
2.1.Antecedentes’

1 1935 el Presidente Lazaro Cardenas envio a los legisladores el primer proyecto de la
y del Seguro Social, en la cual se proponia la creacion de un Institute de Seguros
Ciales para la prestacion de estos servicios que se derivaban de dicha ley, ya
ntemplando su financiamiento a través de aportaciones y una administracion tripartita,
carporado a los asalariados tanto industriales como agricolas, Sin embargo se
nsidera que el proyecto no reunia. los estudios pertinentes para la realizacion de su fin.
. por ello que por encargo del mismo Presidente Cardenas, se elaboré un nuevo
oyecto a cabo del titular de la Secretaria de Gobernacién el Lic. Ignacio Garcia Téllez.

co después el proyecto que e Lic. Garcia Téllez presentd contemplaba la creacion de
 Instituto de Seguros Sociales de aportacién tripartita” que inclufa al Estado, a los
ibajadores asegurados y a sus patrones y que cubria o prevenia los riesgos sociales de
fermedades profesionales y accidentes de trabajo, enfermedades no profesionales y

aternidad, vejez e invalidez y desocupacion involuntaria.

robada el proyecto antes descrito por un conseje de ministros, fue enviado a la Camara
- Diputados en diciembre de 1938, donde nuevamente fue rechazado a causa de no
tar bien fundamentado en estudios actuariales.

e hasta 1942, cuando era presidente Avifa Camacheo con la creacidon de la Secretaria
| Trabajo y Prevision Social, y su asignacion al Lic. ignacio Tellez que se volvié a
omar el proyecto de la Ley del Seguro Social y ésta vez limando asperezas y
nciliando intereses obrero patronales fue enviada nuevamente a la Camara la iniciativa
Ley, proponiendo que se cumpliria asi uno de los maximos ideales de la Revolucién
xicana: ‘Proteger a los trabajadores y asegurar su existencia, su salario, su capacidad

STITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL (IMSS). Historia del Insiituta Mexicano del Seguro Social,
México.< hipr-www.imss. gob.syig histoira.html.> . (28 junio 1999). 2 p
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oductiva y la tranquilidad de |a familia; contribuyendo al cumplimiento de un deber legal,

2 COMPpromisos exteriores y de promesas gubernamentales"®

5 entonces cuando el Congreso aprueba {a iniciativa y el 19 de enerc de 1943 se publica
1 el Diario Oficiat la Ley del Seguro Social.

1 esta Ley en su articule 2° nos establece cual es el fin de la Seguridad Social.

ticulo 2°. La Seguridad Social tiene por finalidad garantizar el derecho humano o la
tud la asistencia médica y la proteccion de los medios de subsistencia y 10s servicios

ciales necesarios para el bienestar individual y colectivo,
2.2, El Instituto Mexicano del Seguro Social {IMSS)

15 actividades del nuevo organismo no fuercn sencillas al principio ya que se necesttaba

instrumentacion de las diversas ramas de aseguramiento y realizar una intensa labor
2 convencimiento entre trabajadores y empresarios en México asi es como su
scripcidn en el nuevo sistema de seguridad social para México. Como primer area para
| funcionamiento se decidid fuera el Distrito Federal a partir del 6 de enero de 1944,
cha en que abre sus puertas la nueva institucion. En 1946 el sistema ya operaba en
Jebla, Monterrey y Guadalajara. En 1944 el IMSS empezé a brindar servicios a una
»blacion de 185 000 derecho habientes, el 0.09 % de la poblacidn en aquel entences,
1 1997 mas de medio siglo después, el IMSS Ilegd a tener una poblacidén de derecho
ibientes de 39.5 millones mexicanos (ver grafico 2.1); con un total de asegurades
rmanentes de 8 millones 837 mil 356 trabajadores (ver grafico 2.2) y el total de
insionados fue de 1 millén 700 mil personas. ®

on mas de 55 afios de servicios ininterrumpidos el IMSS ha superado momentos
iciles derivados de la economia del pais ya pesar de sus deficiencias sigue siendo un
curso para la salud y el bienestar de los trabajadores mexicanos y se enfrenta al gran
o de construir la seguridad social mexicana del préximao siglo.

idem. p.24
STITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCLAL (IMSS), EL IMSS hacia el siglo XX1, hechos v perspectivas.,
Coordinacién General de Comunicacién Social. Direccidn de Afiltacion v Cobranza, México, 1999. p. 6.




Grilico 2.1. .M.S.S. Poblacién Derecho habiente 1995 — 1997,

POBLACION E} RELHGHABiEr Th
895-1887 - -

ENTE: INSTITUTO MEXICANO DEL SEGUROQ SOCIAL (IMSS), El IMSS hacia el siglo XXI, hechos y
bpeciivas, Coordinacion General de Comunicacidn Social. Direccidn de Afiliacion y Cobranza, México, 1999, p. 7.
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3 Hacia una nueva Ley del Instituto Mexicano del Seguro Sacial (IMSS)

» sociedad mexicana cambia dia con dia y en los 55 afios de existencia del IMSS la.
nducta de la poblacidn ha cambiado tanto que las formas de servicio pueden ser
icientes, sola con una evolucién sostenida. Un estudio del propio IMSS, publicado en
arzo de 1995 titulado “Diagnostico™’®, nos confirma lo anterior. Los puntos mas sobre
lientes de dicho estudio serian los siguientes: Como respuesta a la globalizacidn de la
onomia vivida a finales de este siglo nuestro pais ha sufrido un proceso de apertura
icia el exterior viendose afectada entre ofros aspectos el comercio, la produccion
cional, tos salarios, remuneraciones hacia los trabajadores y la seguridad social
exicana. Las empresas mexicanas al enfrentarse a una mayor competencia externa
ben mejorar a calidad de sus productos y servicios y a la vez deben de sostener un
ecio competitivo, con lo cual las empresas deben de absorber sus costo fijos (sueldos y
larios e impuestos que se derivan de ellos) ya que si elevan sus precios s ven en
siciones desventajosas contra productos importados.

on lo anterior podemos sostener que la economia abierta se ha convertido en un tope
ira las cuotas de seguridad social, las cuales no se pueden rebasar. Por el contrario
)alquier reduccion posible sobre ta carga tributaria sobre las ndminas provocaria una
leva competencia de las empresas hacia el exterior, ya que [as contribuciones en
lestro paig pueden considerarse elevadas en relacién a nuestros principales socios
merciales, pero afectariamos el bienestar de los trabajadores.

i por ello que un aumento en las cuotas del IMSS para resolver sus problemas
ancieros es inviable, ademas que provocaria una posicién desfavorable de 1a economia
:xicana en contra de sus socios comerciales como son Estados Unidos y Japén. Por
‘a parte, con ello se agravaria mas el problema de evaluacion y elusién asi como la
ormalidad en la economia y la desproteccién social.

VSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL (IMSS), Diagnostice.. México, marzo 1993, pp.5 - 39




esumiendo lo expuesto en lineas anteriores, podemos en listar las siguientes
ebilidades dentro del sistema de seguridad social en México:

Desequilibrio financiero en la prestacion de servicios médicos
Un paulatino envejecimiento de la poblacién.
El sistema de financiamiento desincentiva la inversidn extranjera.

El crecimiento de empleos y salarios es insuficiente a. fa situacién econdmica que se

vive en el pais

La perdida del poder adquisitivo de los sueldos y por consiguiente de las aportaciones
obrero -patronales.

El modelo de atencidn para la prestacidn de los servicios no favorece la relacion
cercana entre el medico y el paciente, lo cual opera en detrimento de |a calidad de 1a
atencién y 1a conftanza del usuario en un modelo centralizado del instituto aunado ala
escasa capacidad de unidades médicas ha provecado que la demanda de Ja
poblacién derecho habiente haya superado !a capacidad det Instituto.

El diferimiento de servicios resultante de los diversos problemas se estima en horas o
dias para el primer nivel: dias 0 semanas para el segmento nivel e incluso meses

para el tercer nivel.

El mismo crecimiento y evolucién de la poblacidn ha orillado al Instituto a brindar sus
servicios a una poblacién no asegurada permanentemente- (familia del trabajador,
estudiantes), incrementando considerablemente sy poblacién derecho habientes,
afectando la operacién de las unidades, asi como las finanzas de la institucion.

Hay una creciente insatisfaccién de los usuarios y de los prestadores de servicios

Las remuneraciones dentro del instituto se han visto disminuidas a través del tiempo
en comparacién a las instituciones dedicadas a la salud en la. iniciativa privada, asi
como la diferencia entre las diversas categorias existentes dentro de la jerarquizacion




3" de sueldos en e instituto son extremadamente marcadas, encontrando que un médico

.

i puede ganar ta mitad que un trabajador de servicios auxiliare o generales.

-1l

-1

Existe una sobre carga de personal en algunas areas de poce movimiento.

S
aiomo podemos ver el IMSS pasa por desequilibrio financiero en sus diversa ramas, que

h.’e no tomarse medidas oportunas podria ponerse en riesgo la prestacion suficiente de los
_iervicios dicho desequilibrioc no puede ser subsanado en un crecimiento actual de las
-]

J‘.uotas obrero patronales.

3(.unado a lo anterior la poblacidn existente en México ha ido cambiando su composicion
& acuerdo a la piramide poblacional existente en afios anteriores,"" es decir: .

‘C En 1950 cuando apenas iniciaba actividades el Instituto el promedio de vida en México
- €era de 46 anos ahora en los afios noventa es de 72 a 74 afos y en el 2000 sera de 79
;) afios. Lo que significa que el numero de pensionados se verad incrementado, ya que
- viviran mas con 10 gue se& necesitara mas recursos en cuanto pensiones se refiere. La
tasa de incremento existente en los afos cuarenta del 3% va disminuyendo para
situarse en los anos noventa a 1.70% v .en el 2000 a 1.45%, con lo cual el porcentaje
de pensionados iréd aumentando con el paso del tiempo, y el porcentaje de

trabajadores activos iré disminuyendo.

En 1850 habia 17 trabajadores por cada pensionado, en 1994 habia 8 trabajadores
activas por cada pensionado y en el 2000 habré 7 trabajadores activos por cada

pensionado

ida vez serd menor el numero de personas activas por cada pensionado esta
anifestacion se ha visto en la mayor parte del mundo durante el final de este siglo.

1 lo anterior vemos que a pesar de todas las realizaciones y metas alcanzadas por el
S8 a lo largo de sus 55 afios de procurar seguridad y servicio social a la poblacién

\xicana se debe conocer que el sistema de seguridad social necesita corregir

MEXICO., CONSEJO NACIONAL DE LA POBLACION (CONAPQ). ~Indicadores Socioeconomicos”
Resultados de los principales indicadores  sociodemograficos de la  pohlacion  base, México.

2000< hitp://www.comapo gob/indsociodeme/resuliados. huml > (13 de octubre de 2000) 2 p,




.4 Nueva Ley del Seguro Social

,0Mo ya lo mencionamos en temas antericres Ja ley del IMSS surge en México en 1943 y
s modificada segun Diaric Oficial de la Federacion el 21 de diciembre de 1995 para
ntrar en vigor la Nueva Ley del IMSS el 1 de enerc de 1997

1 IMSS como organismo descentralizado de la Administracién publica Federal es el
esponsable de aplicar la nueva Ley del Seguro Social, para asi poder prestar el servicio
ublico para el cudl fue creado gque es el de garantizar el derecho humano a fa salud, la
sistencia medica la proiongacion de los medios de subsistencia y los servicios sociales
ecesarios para el bienestar individual y colectivo. Pues bien el IMSS presta servicio a su
oblacidn derecho habiente a través de 5 ramas segun su nueva Ley y son los siguientes:

Seguro de riesgos de Trabajo: Protege al trabajador contra los accidentes y
enfermedades a los que estan expuestos en el gjercicio 0 con motivo del trabajo,
brindandole tanto la atencidn médica necesaria como la prestacion de una pension
mientras este inhabilitado para el trabajo o a sus beneficiarios en caso de fallecimiento

Sequro de Enfermedad y Matermidad: Brinda ios servicios medico quirtirgicos,
hospitalarios y la atencion farmacéutica necesaria al trabajador y a su familia. Asi como
las prestaciones en dinero ¢ en especie a las cuales tenga derecho el asegurado,
segun sea el caso, por ejemplo ayuda para lactancia, subsidios por incapacidad
temporales referentes o enfermedad no profesional.

Seguro de Invalidez y Vida- Se cubren los riesgos de invalidez y muerte del
asegurado o del pensionado cuando éstos no se presentan por causas de un riesgo de
trabajo mediante el otorgamiento de una pensién a él o a sus beneficiarios. .

Sequro de retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez. Se cubren los riesgos de
cesantia en edad avanzada y la vejez del asegurado, asi como la muerte de los
pensionados par este seguro. Es aqui donde se contempla que el trabajador cotizante
cree un fondo propio para su vejez con aportaciones de él, su patrdn y el Gobierno.

k]|




ediante este seguro el trabajador tendra derecho a una pensidn asistencia medica y
s asignaciones familiares y ayuda asistencial que correspondan a cubrir los requisitos
le marca laley. . ‘

Seguro de Guarderias y Prestaciones sociales. Este ramo cubre el riesgo de la
mujer trabajadora y del trabajador viudo 0 divorciado que conserve la custodia de los
hijos, de no poder proporcionar cuidados durante su jornada de trabajo a sus hijos en
ta primera infancia Asi mismo properciona a los derecho — habientes del Instituto y la
comunidad en generai prestaciones sociales que tiene por finalidad fomentar la saiud,
prevenir enfermedades accidentes y contribuir a ia elevacion general de los niveles de
vida de la poblacion mediante diversos programas y Servicios

4.1.Principales reformas de la Ley del IMSS para efectos de nuestra investigacién.

continuacion se detallard en forma esquematica las diferencias principales que se
eron en la Nueva ley del Seguro Social y su antecesora en funcién a los objetivos de
sta investigacion.

égimen Obligatorio

ufre una reestructuracién de los seguros como respuesta basica a la concepcion del
1evo esquema de pensiones en México.

Seguros de Régimen obligatorio

Ley del Seguro Sacial hasta 1997 Nueva Ley del Seguro Social
(Art. 11). Los seguros del régimen obligatorio
13 seguros del régimen obligatorio eran: son:
Riesgos de Trabajo
esgos de trabajo Enfermedad y Maternidad
ifermedades y Maternidad Invalidez y Vida
validez, Vejez, Cesantia y Muerte Retiro, Cesantia en edad Avanzada y Vejez
1arderias y Retiro Guarderias y Prestaciones Sociales

ENTE: Elaboracion propia can base a la Nueva Ley del Seguro Social vigenie a partir del 1° de julio de 1997 v 1a
Ley del Seguro Secial vigente hasta ¢l 30 de junio de 1997
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Sujetos a asegurar en el Régimen obligatorio

Ley del Seguro Social hasta 1997

0s sujetos de aseguramiento del régimen
bligatorio eran:

.as personas vinculadas a otra por una relacion
fe trabajo (trabajadores)

Miembros de sociedades cooperativas de
roduccidn vy de  administraciones obreras
nixtas, ejidatarios, comuneros y colonos

Nueva Ley del Seguro Social

{Articulo 12) Los sujetos de aseguramiento del
régimen obligatorio son;

Las personas que se encuentren vinculadas a
otras por una relacion de trabajo.

Miembros de sociedades cooperativas
produccion.

Las personas que determine el Ejecutive Federal.

de

UENTE: Elaboracién propia con base a la Nueva Ley del Seguro Social vigente a partir del 1° de julio de 1997 ¥ Ia
Ley del Seguro Social vigente hasta el 30 de junto de 1997

Sujetos incorporados voiluntariamente en el Régimen obligatorio

Ley del Seguro Social hasta 1997

.0s sujetos incorporables voluntariamente al

égimen obligatorio eran:

' Los trabajadores de industrias familiares y
los independientes o no asalariados

' Diversos ejidatarios y comuneros

' Pequefios propietarios y patrones

- Personas fisicas

 La integracion se hacia mediante decreto del
gjecutivo

Nueva Ley del Seguro Social

(Art. 13) Voluntariamente podran ser sujeto de
aseguramiento al régimen obligatorio actual
quedaron los mismos que en la ley anterior,
salvo que se incluyen todos los ejidatarios,
comuneros, colonos y pequefios propietarios sin
distinciones, absorbiendo a los que estaban en el
régimen obligatorio.

UENTE: Elaboracién propia con basc a la Nucva Ley de! Scguro Social vigente a partir del 1° de julio de 1997 v la
Ley del Seguro Social vigeme hasta e 30 de junio de 1997

‘ensiones de riesgos; invalidez y vida, retiro, cesaria en edad avanzada y vejez

rincipalmente cambiaron las semanas de cotizacién para acceder a las pensiones de

walidez, muerte, cesantia y vejez.

Semanas a cotizar en el Ramo de Invalidez

Ley del Seguro Social hasta 1997
n el ramo de invalidez el trabajador necesitaba
51 semanas cotizadas para acceder a esta
ension si asi era necesario

Nueva Ley del Seguro Social
{Art. 122) Ahora el trabajador para acceder a una
pension de invalidez necesita 250 semanas
cotizadas y 150 si la invalidez es del 75% o mas.

UENTE: Elaboracion propia con base a la Nueva Lev del Scguro Soctal vigente a partir del [* de julio de 1997 v 1a
Ley del Seguro Social vigente hasta ¢l 30 de junio de 1997
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En el ca.v;o del Ramo de Muerte

Ley del Seguro Social hasta 1997
1 el ramo de muerte los beneficiarios de un
egurado fallecido por causa distinta a un riesgo
> trabajo tendra derecho a una pension si aquél
ibiera cotizado 130 semanas, o gozar de una
nsion de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad
vanzada

Nueva Ley del Seguro Social
{Art. 129) En el ahora ramo de vida, el
asegurado que fallece debe tener 150 semanas
cotizadas o gozar de una pensidn de invalidez.

JENTE: Elaboracion propia con base a la Nueva Ley de! Seguro Social vigente a partir del 1° de julio de 1997 yia
Ley del Seguro Social vigente hasta el 30 de junio de 1997

En el caso del Ramo de Cesantia

Ley del Seguro Social hasta 1997
1 cuanto a cesantia para acceder a la pension se

querian 300 semanas cotizadas y 60 afios de
lad

Nueva Ley del Seguro Social
{Art,154) En la nueva Ley en el caso de cesantia
se requieren 1250 semanas cotizadas y 60 afios
cumplidos.

JENTE: Elaboracidn propia con base a la Nueva Ley del Seguro Social vigente a partir del 1° de julio de 1997 ¥ la
Ley del Scguro Social vigente hasta el 30 de junio de 1997

Para la Pensién por Vejez

Ley del Seguro Social hasta 1997
1 cuantoe a la pensidn por vejez se requerian
) semanas y 65 afios de edad

Nueva Ley del Seguro Social
{Art. 162) Por acceder a la pension por vejez se
requieren 1250 semanas cotizadas y 65 affos de
edad

JENTE: Elaboracion propia con base a [a Nueva Ley del Seguro Social vigente a partir del I° de julio de 1997 v la
Ley del Seguro Social vigente hasta el 30 de junio de 1997

Aviso de accidente o enfermedad de trabajo.

Ley del Seguro Social hasta 1997
patrén tenia la obligacion de dar aviso al
1SS del accidente o enfermedad de trabajo

Nueva Ley delf Seguro Social
(Art. 50) El patron conserva la obligacion de dar
aviso al IMSS  de cualquier accidente o
enfermedad de trabajo, pero ademas del aviso
patronal del riesgo, el IMSS tendra la obligacion
de dar aviso al patron cuando califique de
profesional un accidente o enfermedad.

ENTE:; Elaboracién propiz con basc a la Nueva Ley delf Scgure Social vigente a partir del 1° de julio de 1997 v la
Ley det Scguro Social vigente hasta el 30 de junio de 1997
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istemas de Pensiones.

Cambio en Pensiones

Ley del Sequro Social hasta 1997

Nueva Ley del Seqguro Social

uando el asegurado cumplia con los requisitos
cesarios para pensionarse, la pension se
amitaba ante el IMSS y el mismo Instituto
igaba la pension.

Este cambio fue el mas importante en la nueva
Legislacion del Seguro Social con la creacion de
las Afores ya que la administracion de las
pensiones se privatiza y el IMSS ya no es el
encargado de pagar la pension.

JENTE: Elaboracién propia con base a Ia Nueva Ley del Seguro Secial vigente a partr del 1° de julio de 1997 y ia
Ley del Seguro Social vigente hasia el 30 de junio de 1997

ontinuacién voluntaria en el régimen obligatorio.

Continuacién Voluntaria en el Régimen Obligatorio

Ley del Seguro Social hasta 1997

Nueva Ley del Sequro Social

odo trabajador tenia derecho a poder continuar
1 el régimen obligatorio del IMSS al ser dado
> baja, mientras cumpliera con los requisitos
fialados en la Ley del Seguro Social para poder
guir gozando de las prestaciones de que
yzaba.

(Art.218) La continuacion voluntaria sigue igual
que su ley antertor, continuando voluntariamente
en los seguros conjuntos de invalidez y vida, asi
como Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y
Vejez..

JENTE: Elaboracion propia con base a la Nueva Ley del Seguro Social vigente a partir del 1° de julio de 1997 v la
Ley del Seguro Social vigente hasta el 30 de jumio de 1997

Incorporacién voluntaria

al Régimen Obligatorio

Ley del Sequro Social hasta 1997

Nueva Ley del Seguro Social

s sujetos a la incorporacion voluntaria al
gimen obligatorio en los trabajadores de la
dustria, independientes como profesionales,
merciantes en pequeidio, artesanos y demas no
alariados. Dicha incorporacion se hacia
sdiante solicitud del trabajador al Instituto.

{Art. 218) La continuacidon voluntaria sigue igual
que su ley anterior, continuando voluntariamente
en los seguros conjuntos de Invalidez y Vida, asi
como Retiro, Cesantia en FEdad Avanzada y
Vejez.

'ENTE: Elaboracién propia con base a ln Nueva Ley del Segure Social vigente a partir def 1° de julio de 1997 v la
Lev del Seguro Social vigente hasta ¢i 30 de junio de 1997
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Incorporacién voluntaria en la industria familiar, pequefio comercio.

Ley del Seqguro Social hasta 1997 ! . _Nueva Ley del Seguro Social

08 sujetos a la incorporacion voluntaria al|(Art. 13 y 222) A los sujetos a la incorporacion
'gimen obligatorio en los trabajadores de la|voluntaria se agregan los  trabajadores
dustria  familiar,  independientes  como|domésticos y la incorporacion ahora se hace por
ofesionales, comerciantes en  pequeo,| medio de un convenio de incorporacidn entre el
tesanos y demas no asalariados. Dichajinteresado y el IMSS.

corporacidn se hacia mediante solicitud del
abajador al Instituto.

JENTE: Elaboracion propia con base a la Nucva Ley del Seguro Social vigente a partir del 1° de julio de 1997 v ia
Ley del Seguro Secial vigente hasta ¢l 30 de junio de 1997

4.2. Comentario a ta Nueva Ley del Seguro Social

or la amplitud del campo que cubre el IMSS sera imposible detallar cada uno en los
ambios que sufrid dicha ley, pero para el tema que nos refiere podemos conciuir lo
guiente:

| cambio mas impaortante fue en el segurc de Invalidez Vejez Cesantia y Muerte como
:spuestas al incremento que se ha dado en la esperanza de vida de los pensionados,
si como &l aumento de las prestaciones a los asegurados, ya que se previg |a necesidad
a contar con los ingresos suficientes para brindar pensiones que satisfagan las
kpectativas de los pensionados.

> anterior justificaba el problema de financiamiento al cual el Instituto se enfrentaba, por
- que decidid replantear su sistema de pensiones para que nuevamente sea viable

Yancieramente.
or lo que a partir de 1997 se divide en:
+ Seguro de invalidez y vida.

+ Seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez.
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*guro de invalidez y vida:

ta rama de seguro sustituye la anterior de invalidez y muerte, asi-como los gastos
2dicos de pensionados.

t aportacion patronal asciende al 1.75% v la del trabajador al 0.625% ambas sobre el
lario base de cotizacion (Art. 147)

2gure de retiro cesantia en edad avanzada y vejez.

 trascendental de esta rama es que integra las aportaciones Infonavit, seguro del retiro,
santia en edad avanzada y vejez en una sola aportacién a la Afares,

| aportacion patronal asciende al 3.15% y la del trabajador al 1.125% ambas sobre el
lario base de cotizacion (Art. 168); asi mismo queda la obligacidn patronal de aportar el
% del segurc del retiro y el 5 % del Infonavit.

1 cuarto a la rama del seguro de enfermedad y maternidad existia un déficit financiero
sde su creacidn al brindar sus servicios a los trabajadores y sus familias, sin repercutir
1 1as cuotas correspondientes los costos que esto implicaba. Durante este tiempo este
ficit ha sido subsanado gracias al apoyo financiero de las ramas de Invalidez Vejez
:santia Muerte y Guarderias. Ademas estd rama esta limitada solamente para
ibajadores asalariados de la economia formal, dejando sin cobertura a un sector muy
portante que trabaja por cuenta. '




5 El nuevo Sistema de Pensiones en México
5.1. Antecedentes: el SAR

1 Mayo de 1892 se crea el sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) con la finalidad de
ie los trabajadores conformen un ahorro a lo largo de su vida laboral que constituya un

mplemento econdmico al momento de su retiro.

SAR es un ahorro que el trabajador tendra al momento en que se retire, el cual se ira
'mando a través de cantidades que su empresa deposite en una cuenta especial, esta
ienta estara a nombre del trabajadoer y la abrira la empresa.

lemas de las cantidades que la empresa deposita al ahorro para el retiro del trabajador,
mbién depositara en esta cuenta una cantidad para que pueda obtener un crédito de
vienda a través del Infonavit.

» empresa debe aportar una cantidad el 2% del sueldo para retiro y ofra equivalente al
& para vivienda, por cada mes de trabajo. Por lo tanto esta cuenta esta dividida en dos:

El ahorro que conformara el trabajador para su retiro en donde se ird acumulando el
2% que paga la empresa

El ahorro para vivienda que se integraria con el 5% de! sueldo que aporta la empresa.

inque la cantidad que debe depositar [a empresa en cada cuenta de los trabajadores es
ansual, su aportacion se debe hacer bimestral.

trabajador sélo puede retirar el ahorro para el Retiro que tenga en su cuenta hasta que
mpla 65 afios, se pensione por parte del IMSS o por parte de su empresa, o bien se

:apacite permanentemente.

dinero comrespondiente a vivienda se podra retirar de la cuenta SAR en esto mismos
sos, siempre y cuando el trabajador no haya recibido un crédito por parte del Infonavit.
| caso de haber recibido un crédito, sélo podra retirar, cuando llegue el momento, el
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neroc que acumule por concepto de vivienda a partir de que se haya terminado de pagar
cho crédito.

na vez que el trabajador tenga el derecho de disponer de su ahorro de Retiro y de

vienda, debera hacerlo en un plazo no mayo a 10 afigs.
5.2, Requisitos para Retirar los Fondos de la cuenta Individual de Retiro (SAR)"
Tener §5 afos: copia certificada de acta de nacimiento.

Pension de Empresa; Constancia que certifique que se otorgd la pension y constancia
de baja del IMSS o ISSSTE. Ambas las debe expedir |la empresa.

Pensién del IMSS ya sea por incapacidad permanente o retiro; copia original de la
constancia de pension expedida por el Instituto correspondiente, que indique la causa
de la pensién.

Fallecimiento; los beneficiarios deben presentar la solicitud de retiro, copia certificada
del acta de defuncidn, identificacidn personal y copia del contrato y designacién de
beneficiarios de la cuenta.

Desempleo: constancia de la empresa que certifique ia baja al IMSS o ISSSTE e

Infonavit o Fovissste

Incapacidad temporal: Constancia expedida por el IMSS o ISSSTE que certifique el
periodo de incapacidad.

5.3. Reglas generales del Sistema de Ahorro para el Retiro™
inicia operaciones en mayo de 1992

Se crea la cuenta individual de retirc del trabajador.

YEREZ NAVEJU. Ma del Rosario. Aspectos Contables v Fiscales de la Nueva Ley del Seguro Social, Seminiario de
estigacion contahle, Tesis de licenciado en contaduria, México, UNAM.1997.43 p.
dem
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El patron aporta a cada trabajador el equivalente al 2% de! saiario base de cotizacion
para el retiro, y 5% para vivienda.

Los bancaos reciben las aportaciones a cuentas individuales por parte de los patrones.
La llave utilizada para las aportaciones individuales es el RFC del trabajador

Los patrones eligen el banco que administre el SAR a sus trabajadores

La subcuenta de retiro para intereses del 2% o mas por encima de la inflacion,

La subcuenta de vivienda paga intereses en funcion al resultado de operaciones de
los institutos.

En Julic de 1994 se crea la Consar
En Noviembre de 1994 se crea la Procesar

En Octubre de 1894 Consar reglamenta el proceso de unificaciones y traspasos de
cuentas SAR.

5.4 AFORES

arivado de la nueva estructura de los diferentes ramos del seguro social surge una
1eva figura, las Administradoras de Fondos para el Retiro, conocidas como Afores.

1 Ley del Seguro Social en el articulo 175 establece que [a individualizacion y
Iministracion de los recursos de las cuentas individuales para el retiro estaran a cargo
s las Afores, sin embargo, es en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
iblicada en el Diario Oficial de la Federacion del 23 de mayo de 1996, enlaque se da a
nocer su definicion, la cual nos dice:

t. 18 “Las administradoras son entidades financieras que se dedican de manera
clusiva, habitual y profesional a administrar las cuentas individuales y canalizar los
sursos de las subcuentas que integran en términos de las leyes de seguridad social, asi
mo la administracion de sociedades de inversién’
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N base en ello estas instituciones se encargaran de administrar y operar las cuentas
dividuales de los trabajadores, en las que se concentraran las cuotas obrero -
tronales y gubernamentales, de seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez,
i como las aportaciones voluntarias que realicen los trabajadores o patrones. E!
jetivo es que los trabajadores obtengan al momentc de su retiro, una pensién digna,
ta pensidn minima estara garantizada por e} Gobierno Federal.

s Afores podran ser de tres tipos:
Institucional {IMSS)
Sector Social { Empresas o Sindicatos)
Privadas.

1S instituciones que podran operar las Afores, conforme lo establecide en el Reglamento
» la Ley de ios Sistemas de Ahorro para el Retiro publicado el dia 10 de octubre de
196, en ef Diaric Oficial de la Federacidén, seran los bancos, casa de bolsa,
eguradoras, IMSS, ISSSTE, Infonavit y en general, toda persona fisica o moral que
ente con fos recursos necesarjos y tenga conocimiento de la operacion financiera.

s aportaciones Que administraran las Afores seran las cuotas del Segurci de Retiro,
3santia en Edad Avanzada y Vejez. Dichas cuotas estaran integradas por

4.5 % Tripartita

Trabajador 1.125 %
Patrdn 3.150 %
Gobierno 0.225 %

5.5% de 1 salario minimo general para el Distrito Federal. Aportacién social del
Gobierno Federal
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" 7.0 % SAR. Aportacion Patronal.
20% Seguro de Retiro
50% Infonavit

s decir con la Nueva Ley del Seguro Social, se realiza un sistema de pensiones solidario
 traves de la cuota social que el Gobierno Federal aporta para beneficiar en mayor
nedida a ios trabajaderes de mas bajos ingresos.

or ejemplo. Si calculamos ia cuota social de un trabajador tomando en cuenta un salario
ninimo general de 1998 de $30.20 diarios encontramos lo siguiente:

alario minimo general de 1998 = 30.20

X} el factor de integracion de 1.452

=} Salario minimo integrado de 1998 = 43.8504
2) 4.5% Cuota tripartita = 1.9733
x) 30 dias = Aportacion tripartita mensual = $ 59.1980
:alario minimo general de 1968 ‘= 30.20

<) 5.5% Aportacion social del Gobierno Federal = 1.6610

<) 30 dias = Aportacion social del Gob. Fed. Mensual = % 49.83
ver gréfico 2.4) :

las el 7% rﬁensual del Infonavit y SAR. Aportacién Patronal.

alario minimo general de 1998 = 30.20

¢) el factor de integracién de 1.452

:) Salario minimo integrade de 1998 = 43.8504
1) 7% Seguro de Retiro + Infonavit = 3.0895
;) 30 dia = Aportacion tripartita mensual = 92.085

42




Gréafico 2.2, Nueva Le del IMSS. Impacto mensual de la cuota social en un
trabajador de salario minimo.

NTE: INSTITUTQ MEXICANO .DEL SEGURO SOCIAL (IMSS),
ipectivas, Coordinacién General de Comunicacién Social, Direccion de Afiliacidn ¥ Cobranza México, 1999 p. 15,

EL IMSS hacia el siglo XXI. hechos »
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5.4.1. Funciones

on base en lo establecido en el articulo 18 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
2tiro fas principales funciones de las administradoras se encuentran circunscritas a la
ertura y administracion de las cuentas individuales para el retiro es de suma
portancia mencionar que respecto a las aportaciones y rendimientos de la subcuenta
: vivienda unicamente realizara la individualizacion, la registraran y daran a conocer las
Jortaciones y saldo de dichas subcuentas, el INFONAVIT continuara administrando los
ndos de acuerdo a. su ley reglamentaria

s administradoras deberan proporcionar la informacidn de ias cuentas individuales para

retiro, los estados de cuenta e informacién detallada, a ios trabajadores, dicha
farmacion debera ser enviada al domicilio de cada trabajador por lo menos una vez al
10. Con retacion a las pensiones del seguro de Retiro, Cesantia y Vejez deberan operar
pagar a los retirdos programados, asi como también deberan pagar los retiros parciales
n cargo a las cuentas individuales para el retiro. y en su momento entregar los recursos
las instituciones de seguros, elegidas por los trabajadores, para que se efeclie la

ntratacion de rentas vitalicias ¢ seguros de sobrevivencia.

wra poder llevar a cabo sus funciones, las administradoras deberan contar con un lugar
ico y personal capacitado para atender las dudas de los trabajadores.

5.4.2.Reglas para su constitucién.

lemas de la Ley de Sistemas de Ahorro para el Retiro se ha expedido un Reglamento y
rias circulares, el dia 10 de octubre de 1996 fue publicado en el Diario Oficial de la
deracion el Reglamento y de madera conjunta seis circulares con disposiciones
nerales, entre ellas destaca la Circular Consar 01-1 la cual contiene las reglas para
nstituir a 1as Afores.
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n el proceso de la constitucion de una Afore se observan dos etapas

Primera etapa

sta etapa comprende desde la entrega de la solicitud hasta !'a evailuacion y verificacion

3 los requisitos exigidos por la Consar
Presentacion de la solicitud.

as personas fisicas y morales que deseen constituir una Afore, deberan presentar a ia

onsar |a solicitud de autorizacidn y sus anexos.
Visto Bueno de la Comision para la Constitucion

na vez que la comisién les haya comunicado a los solicitantes que han cumplido con los
quisitos exigidos, remitira un tanto de la solicitud e informacidon adjunta a la Secretaria
e Hacienda y Crédito PUblico, para que ésta emita su opinidn, asi como en su caso de
onsiderarto procedente su visto bueno para la constitucidn de |la sociedad andnima de

Le se (rate.
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n fecha 28 de enero de 1997 la CONSAR anuncio el primer grupo de 12 AFORES
torizadas para operar desde el 3 de febrero del mismo afo, mismas que a continuacion

indican'

Cuadro 2.3 Primer grupo de Afores autorizadas a operar el 3 febrero de 1997

AFORE

EMPRESA ASOCIADA

re Bancomer, S.A de C.V.

Grupo Financiero Bancomer
Seguros Aetna
AFP Santa Maria

ore Banamex, S.A.de C.V.

Grupo Banamex Accival Aegon

re Bital, S.A. de C.V.

Bancomer Internacional
ILN.G.

ore Génesis, S A de C.V.

Seguros Génesis
Metro politan Life

ore Inbursa, S.A. de C.V.

Grupo Financiero Inverlat
Banco de Nueva Escocia
Banco de Boston
AIG Internacional

ore Tepeyac, S.A. de C.V.

Seguros Tepeyac

ncrecer - Dresdener, S A de C.V.

Aseguradora Mapfre

Bancrecer '

Dresdner Pension Fund Holdings
Allianz México '

Banca Serfin

rante, 8.A. de C.V. Afore Citi Bank
AFP Habitat

ofuturo GNP, S. A de C.V., Afore Grupo Ncional Provincial
AFO Provida

Banco Bilbao Vizcaya

ntander - Mexicano, S.A. de C.V., Afore

Banco Santander
Grupo Mexicano

iida Banorte, S.A. de C.V., Afore

Grupo Financiero Banorte

INTE: Cuadro elaborado con base a la informacidn del Boletin de prensa 28 de enero de 1997, de la Comisién

ional de! Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar)

MEXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR).
“Boletines de Prensa”. Boletin de prensa 28 de enero 1997 <hitp/iwwsw consar.gob.mx>(30 junio de 1999) 1p.
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ias después la Consar anuncio la autorizacion de 5 Afores restantes'®, completando asi
esquema con el cual inicid operaciones el nuevo Sar, y éstas Ultimas fueron las

guientes:

Cuadro 2.4. Segundo grupo de Afores autorizadas el 28 de febrero de 1997

AFORE EMPRESA ASOCIADA
fore Atlantico — Promex, S.A. de C.V. Banco del Atlantico
Banca Promex
fore Capitaliza, S.A. de C.V. GE Capital

Assurance Company
DE Capital México

urich Afore, S A. de C V. Zurich Compariia de Seguros
fore Confia — Principal, SA de CV Cofia

Principal Internacional
fore XXI, SA de CV IMSS

Banco IXE

JENTE: Cuadro elaborado con base a la informacion del Boletin de prensa 28 de cnero de 1997, dec la Comisidén
icional del Sisterma de Ahorro para el Retiro (Consar)

| cierre de Julio de 1999 solo encontramos 14 Afores, las cuaies son ias siguientes:

Banamex Aegon 7 Bancomer
Bancrecer Desdner » Bital
Garante > (Génesis Metopolitan

v

Inbursa Principal

Porfuturo GNP Santander Mexicano

A\

Solida Banorte Generali » Tepeyac

XX » Zurich

ENTE: Cuadro claborado con base en la informacion de los cuadros 2.3 {Primer grupo de Afores autorizadas a
brar el 3 de febrero de 1997) ¥ 2.4 (Segundo grupo de Afores autorizadas el 28 de febrero de 1997)

IEXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR)
~Boletines de Prensa”. Boletin de prensa 28 de febrero 1997 <http://www.consar gob.mx> (30 junio de 1999 Ip
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Sequnda Parte

| siguiente parte es la verificacidn de los requisitos para la organizacion y
cionamiento de las administradoras hasta la resolucion, autorizacion y organizacion,

la que se establecera un plazo determinado para el inicio formal de sus operaciones.
Acreditamiento de requisitos de organizacion y operacion

a vez que se tiene e visto bueno, los solicitantes deberan ademas de acreditar ante ta
nsar dentro de un plazo de 90 dias naturales, que cumplen con ios requisitos para la
ganizacién y operacion de la administradora.

Autorizacion

reditando fos requisilos legales, la Consar emitird la resolucién de autorizacion y
ganizacion en la que se establecera un plazo para el inicioc de operaciones- Si
inscurrido el plazo, la administradora no ha iniciado operaciones, la autarizacién
edara sin efectos.

La contratacion de una Afore.

manejo de los recursos comenzara cuando los trabajadores eligen la Afore que mas
3 convenga. Para efectuar esta eleccion deberan llevar a cabo el siguiente
scedimiento, que se encuentra establecido en el Reglamento de la Ley de los Sistemas
/Ahorro para el Retiro.

El trabajador es quien seleccionara la Afore, para lo cual debera presentar una
solicitud, la cual le serd proporcionada

Directamente en la Afore de su eleccién o

Por medio de un agente promotor.
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ualquiera de estas dos figuras debera entregar &l trabajador la siguiente documentacion:
Solicitud de registro
Contrato de Administracion de Fondos para el Retiro.
Un folleto explicativo
La documentacion relativa a la administracion y sociedad de inversion elegida.

| momento de elaborar la solicitud el trabajador debera sefalar la sociedad o
ciedades, de inversién y el porcentaje de los fondos que se va a invertir en cada una de
las.

Entregar la documentacién, al recibir ia solicitud y el contrato debidamente requisitado,
fa administradora informara a la empresa operadora para que certifique que el
trabajador cuenta con un solo nimero de segundad social, y qué no tiene registrada
otra cuenta individual y en su caso de tenerla se efectuara un traspaso.

> anterior es con la finalidad de que valide la procedencia de la solicitud, y concedida
sta se inscriba en la Base de Datos Nacional SAR, a partir de este momento surte
ectos el registro.

La Afore debera de enviar al trabajador la constancia de registro en caso de que este
no ia reciba deberd acudir a la Afore para que le informe sobre el motiva por el cual
fue rechazada su solicitud.

3 conveniente resaltar la importancia, que pdra los trabajadores tendra, la Circular
ansar 08-1, relativas a la publicidad y promociones que podran lievar a cabo las
iministradoras, a efectos de conocer, antes de solicitar su registre en alguna de ellas, la
mnestidad y autenticidad de la informacion que reciban por parte de las mismas,
rmitiendo realizar una eleccidon mas acertada.
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Comisiones por sus servicios.

ediante la Circular Consar 04-1, publicada el 10 de octubre de 1996, se da a conocer la
gulacion relativa a la determinacion de comisiones que cobraran por los servicios que
esten con cargo a las cuentas individuales para el retiro ya las aportaciones voluntarias
2 los trabajadores que administren, siendo las de mayor interés las que a continuacion

> describen.

5 importante mencionar que la determinacion de las comisiones por parte de las
Jministradoras serd sobre el valor de Ios activos administrados, sobre el flujo de las

lotas y aportaciones recibidas, éstas comisicnes podran ser:

1._Un porcentaje sobre flujo

sta comision se cobrara sobre el monto de los recursos aportades a la cuenta individual
2| trabajador, por concepto de Seguro de Retiro y Cesantia en Edad Avanzada y Vejez,
isma gue se expresard como un porcentaje del salario base de calculo del trabajador. El
lario base de cdlcuto del trabajador es el salario utilizado por el patron para realizar el
lculo de las cuotas correspondientes al Seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada
Vejez.

1 aportacién del Gobierno Federal y fa Cuota Social no se incluyen para €l cobro de
ymisiones sobre flujo.

sta comision se cobrara una vez que el patrén lleve a cabo el entero de la aportacién
mesiral, con cargo a la cuenta individual def trabajador

2. Un porcentaje sobre saldo

comision sobre saldo, es un porcentaje anual sobre el saldo acumulado del trabajador
saldo acumulado del trabajador sera la cantidad de recursos que el trabajador registre
su cuenta individual, en ias subcuentas de retiro'y aportacicnes voluntarias, esto es las
ortaciones realizadas mas el rendimiento obtenido. Esta comisién se cobrara al

bajador con cargo & su cuenta individual, en forma mensual.
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> igual forma esta comisién puede cobrarse como un porcentaje del rendimiento
tenido por el trabajador por su inversion en la Siefore. Se cobra solo cuando la cuenta
dividual del trabajador obtiene rendimientos supericres a la inflacion y se cobra
=nsualmente. Si el rendimiento es igual o inferior a 1a inflacion, no se cobra comisidn

3. Un porcentaje sobre cuentas inactivas

' comisidn sobre saldo de cuenta inactiva es un porcentaje anual de! saldoe acumulado
 la cuenta individuai def trabajador

saldo acumulado del trabajador inactivo es la cantidad de recursos acumulados en su
enta individual, es decir, las aportaciones realizadas en el pasado mas el rendimiento
tenido a una cierta fecha.

ta comision se cobra al trabajador con cargo a su cuenta individuat, en forma mensual.

4. Una cuota fija

5. Una combinacidn de las anteriores.

ywvicios por lo que las Afores cobrardn comisiones:

1. Administracién de la cuenta individual para el retiro.

2. Expedicién de estados de cuenta adicionales a los previstas en Ley.

ta comisién se cobra al trabajador cuando la Afore expide estados de cuenta
icionales a los previstos en la Ley. '

ando esto sucede, el trabajador paga una cantidad fija en pesos directamente al
mento de solicitar el servicio

3. Consultas adicionales a las previstas en la Ley ¢ en su Reglamento.

a comisién se cobra al trabajador cuando la Afore da consultas a los trabajadores
bre cuenta individual, que son adicionales a las previstas en la Ley ¢ Reglamento. Las




fores autorizadas no cobraran por este concepto, a excepcion de casos en los que se
sponda por escrito.

uando esto sucede, el trabajador paga una cantidad fija en pesos directamente al
omento de solicitar el servicio

4. Reposicién de documentacién de la cuenta individual para_el retiro

sta comision se cobra al trabajador cuando la Afore emite documentacion al trabajador,

3bido a pérdida de la documentacion original.

uando esto sucede, e| trabajador paga una cantidad fija en pesos directamente al
omento de solicitar el servicio.

5. Pago de retiros programados

sta comision se cobra al trabajador cuando tiene derecho a que la Afore te paguie su
2nsion bajo la modalidad de retiros programados. Las Afores podran cobrar una cuota
a o un porcentaje del importe del pago.

sta comision se deduce del importe del pago de retiro programado

6. Por_depdsitos o retiros de la subcuenta de ahorro voluntario de los
trabajadores registrados.

sta comisién se cobra al trabajador cuando retira recursos de la subcuenta de ahorro
Jluntario que tiene en la Afore, pudiendo ser una cuota fija 0 un porcentaje de! monto del
tiro.

s comisiones deberan pagarse en efectivo directamente a la Afore se podran
terminar una cuota fija excepta por el servicic de administracién de la cuenta individual

ra el retiro.

1 la siguiente pagina se muestra un cuadro comparativo de las diferentes comisiones

r Afore al 18 de marzo de 1997, Publicado por ta Consar en el Diario Oficial del mismo

h.
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ZURICH 1 [2 1} Y

1/ Estos porcentajes se aplican al Salado Base de Célculo,
[2/-La comision sobre salds es menor en 10s afics siguienes.,
ISMGDF .- Salanio MlmmGanemldei DF,

Consulla en 1a que se entrega fespuasta por escrito.

ota. Las comisiones no lnduyen LVA,

FUENTE: MEXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DEL AHORRO PARA EL RETIRO
(CONSAR). ‘“Boletines de Prensa”, Boletin de prensa 18 de marze 1997,
<http://www.consar.gob.mx> (30 junio de 1999) Ip

Ademds la Afore podra aplicar descuentos por la antigledad de la cuenta
individual para el retiro.

Descuentos

Las Afores podran otorgar descuentos por la antigliedad del trabajador registrado
o por realizar aportaciones voluntarias a su cuenta individual.

-
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5.5.Cuenta individual para el Retiro.

omo ya se ha mencionado surge, aunado al concepto de Afore, la cuenta Individual para

| Retiro, esta cuenta esta integrada por tres subcuentas:
1.Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez-
2.Fondo para Vivienda (Infonavit)
3 Aportaciones voluntarias.

sta cuenta sera abierta para cada trabajador, por la Afore elegida, y sera identificada por
i numero de afiliacién al seguro social. Ahora bien, el asegurado podra disponer de los
cursos de su Cuenta Individual para el Retiro cuando se hayan cubierto los requisitos
e edad y semanas de cotizacion, en este caso, con la aseguradora que haya elegido

odra:

|.Contratar una renta vitalicia' la cual se actualizard anualmente con base en el
INPC. o

. Mantener sus recursos en la Afore y efectuar retiros programados, tomando en
cuenta para ello la esperanza de vida del pensionado y los rendimientos
previsibies del saldo.

n ambos casos se deberd contratar un sequro de sobrevivencia que garantice las rentas
beneficiarios, hasta la extincion legal de las pensiones.

1 cualquier momento se podran efectuar aportaciones adicionales, el objetive de estas
xartaciones es incrementar el monto de las pensiones e incentivar el ahorro interno a

rgo plazo.

s
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0s aspectos principales de las aportaciones voluntarias que podrén ser efectuadas tanto

or el patrén como por el trabajador son:
Que el monto y periodicidad seran voluntarios y
Los retiros se podran hacer cada 6 meses en forma total.o parcial

I ahorro voluntario serd en todo momento propiedad del trabajador y podra optar por

tirarlo, incrementar su renta vitaticia o su seguro de sobrevivencia

.5.6.Entidades que intervendran en el manejo de los Recursos de la Cuenta

dividual para el Retiro y sus funciones.

n el citado Reglamento de la Ley de Sistemas de Ahorro para el Retiro se definen las
inciones de las entidades que intervendran en el proceso de manejo de la Cuentas

dividual para el Retiro. Estas son:

1. Entidad Receptora.

odran actuar como tales las instituciones de crédito, aquellas que no tengan este
aracter deberan contratar los servicios de alguna de elias para poder efectuar los

epositos en el Banco de México.

stas actuaran por orden y cuenta de los institutos de seguridad social, IMSS e ISSTE,

1ediante un convenio.

us funciones son'®:

» Llevar un registro de los patrones que sfectuen el entero de las cuotas y aportaciones.
Cotejar la informacion con los importes de la cédula de determinacion.
Rechazar pagos si el cotejo es errdneo aritméticamente o cuando no contengan ef
nombre, denominacidon o razén social del patrén; su registro patronal, su” domicilio
fiscal 0 no aparezca debidamente firmados.

Desgloce realizado con base en MEXICO, Reglamento de la Lev del Sistema de Ahorro para el Retiro. Seccién [V,
articifos 16-18. México
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Notificar a las empresas operadoras, los ajustes realizados por los patrones a las
cédulas de determinacion, asi como las cuotas y aportaciones que paguen los
patrones que no utilicen dichas céduias.

Depositar los recursos recibidos en la cuenta concentradora del Banco de México,
dentro de un plazo maximo de cuatro dias habiles a partir de su recepcion.

Informar a las empresas operadoras de las transacciones correspondientes, asi como
de las relativas a las cuoctas y aportaciones que no pudieron ser depositados en virtud
de haber existido rechazo en la compensacion de cheques 0 por cuaiquier otra
situacion.

Dar aviso al Banco de México y a las empresas operadoras del monto de 0s recursos
& depositar.

Tratandose de aportaciones y amortizaciones habitacionales al Infonavit, las
transferirdn a la cuenia que tiene el Banco de México a nombre de dicho instituto.

2, Empresas operadoras.

stas entidades administraran y actualizan la Base de Datos Nacional SAR.

us funciones son'’:

Cotejar la informacion recibida del Banco de México, contra la Informacion de las
transacciones por los pagos que le envian las entidades receptoras.

Informar a la Consar ya las instituciones de seguridad social del resultado del citado
cotejo.

Individualizar los recursos gque recibe tanto de las Instituciones de Crédito
Liquidadoras como directamente de los trabajadores en las cuentas individuales que
administran y los distribuye a cada una de las subcuentas segun corresponda.

Invertir en las Sociedades de Inversion especializadas en Fondo de Ahorros para el
Retiro con los recursos que tenga de dichas cuentas, de acuerdo a lo seRalado por el
trabajador en su solicitud de registro.

Desgloce realizado con base en MEXICO. Reglamenio de la ey def Sistema de Ahorro para ef Retiro. articufos

19.20v 49
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3. Banco de México

lantendra dos cuentas, una para cada institucion de seguridad social denominada.

Cuenta Concentradora

s la cuenta a nombre del IMSS en la que se depositard unicamente:

Las cuoctas obrero - patronales del seguro de Retiro, Cesantia y Vejez, tanto de los

trabajadores que hayan elegido Afore como de quienes no lo hagan.

Aportaciones del sequro de retiro (SAR) "pagadas en forma extemporanea’, es decir,

después de iniciada la vigencia de la. Ley del Seguro Social

Recursos no individualizados.

UENTE: Desglose realizade con base a la Nueva Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (Articulo 73) y al
Reglamento de 1a Ley de Sistemas para el Retiro {Anticulo 1°. Fraccion 1)

Cuenta del INFONAWIT,

n esta se depositaran.

" Aportaciones habitaciones.
Amortizaciones de créditos habitacionales.

us funciones son: '®

Enviar la informacidn a las Entidades Operadoras, de los depésitos que recibe de las

entidades receptoras.

Efectuar la transferencia de los recursos de la cuenta concentradora a las
Instituciones de Crédito Liquidadoras, cuando asi [0 determinen las empresas

operadoras.

{ENTE: Desglose realizado con basc a los articulo 40, 42 v 43 del Reglamento de 1a Ley de Sistema de Ahorro para
¢l Retiro. (RLSAR)

Desgloce realizado con base en MEXICO, Reglamento de la Ley del Sistema de -thorro para el Retiro. articulos
4042343,
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Secretaria de Hacienda y Crédito Publico{SHCP)

sta dependencia gubermamental calculara y determinara el monto total de las cuotas de
s rangos de Cesantia en Edad Avanza y Vejez, asi como de la cuota social. que
itregara directamente a cada Afore o a la Cuenta Concentradora segun cofresponda de

uerdo a la informacion que le entregue la empresa operadora.
5.7 Flujo de los recursos de la Cuenta Individual para el retiro.

on base en las funciones de las entidades gue intervendran el flujo de las cuotas vy
ortaciones sera ef siguiente:

E! trabajador depositara en la Afore elegida las aportaciones voluntarias del seguro de
Retiro, Cesantia y Vejez o podra a través de su patrdn realizario.

El patron depositara.
En las instituciones de Crédito las cuotas y aportaciones extemporaneas del SAR,

cha institucién debera enviar la informacion de los depdésitos recibidos a la empresa

yeradora de la Base de Datos Nacional del SAR

)$ recursos los enviard al Banco de México quién los depositaran en la cuenta del

fonavit,
En la Entidad Receptora.
Cuota del seguro de Retiro, Cesantia y Vejez.
Aportaciones al Infonavit
Aportaciones voluntarias del seguro de Retiro, Cesantia y Vejez.

A su vez, la entidad receptora enviaré la informacidn de los depésitos recibidos a la
. Empresa Operadora de la Base de Datos Nacional def SAR.
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38 recursos los enviard al Banco de México, el cual los depositara en la cuenta
ncentradora del IMSS

De la cuenta concetradora del IMSS, los recursos se depositaran en la Institucion de

Credito Liquidadora quien los enviara a la Afare.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico entregara |a cuota social a la Afore o ala
cuenta concentradora de acuerdo ala informacién que le entregue la empresa

operadora.

Finalmente ia Afore invertird estos recursos en ias Siefore y esta a su vez en los

instrumentos autorizados en los porcentajes definidos por el trabajador.
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Capitulo {il. Sociedades de inversidn especializadas en fondo para el retiro

(Siefores)

Dentro de nuestro Sistema de Pensiones al nacer ias Afores (Administradoras de
Fondos para e Retiro) surgen las Siefores (Sociedades de Inversion

Especializadas para el Retiro).

Las Afores como fo vimos en el capitulo anterior son entidades financieras
privadas) constituidas como Scociedades Anonimas de Capital Variable, cuyo

objetivos son:

v" Administrar las cuentas individuales de los trabajadores.

¥ Individualizar las aportaciones correspondientes a las subcuentas de vivienda y

retiro.

v Administrar las sociedades de inversion.

Por otro lade las Siefores complementan el esquema anterior, de acuerdo al
articulo 35 de |a Ley del Sistema del Ahorro para el Retirc (LSAR)

1. Son administradas y cperadas por las Afores.

2..Su objeto exclusivc es invertir 195 recursos provenientes de las cuentas

individuales.

Esto lo podemos ejemplificar en el cuadro 3.1
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Cuadro 3.1 Objetivo de las Siefores

5 ™
I
E Invierten en
F “Carteras
-0 de valores”
"R
4 E -
8., .
. ~
Cuentaindividual ——— Fondo de tportaciones .
Codecada . el s o+
- o trabgjador | g o - Rendimiento

Cartera de Valores: “Es una coleccién de valores en poder de un inversionista y que puede incluir
una variedad de acciones, bonos, y otros instrumentos. La forma en que asignan 1os fondos a las
diversas oportunidades de inversién determinan el riesgo y la rentabilidad de la misma™'

En el esquema anterior podemos ver que los abjetivos que persiguen las Afores y
Siefores son diferentes, asi como se desglozan en el cuadro 3.2

Cuadro 3.2 Objetivos de las Afores y Siefores

Afores Siefores
Son entidades que se dedican de manera|Son administradas y operadas por las Afores
exclusiva, habita o profesional a: y tienen por objeto exclusivo:
e Administrar las cuentas individuales de
los trabajadores e Invertir los recursos provenientes de las
s Individualizar las aportaciones cuentas individuales que reciban en los
correspondientes a las subcuentas de términos de las leyes de Seguridad
vivienda social en términos de las leyes Social.
de Seguridad Scocial

o Administrar a las Sociedades de
Inversion Especializadas para el Retiro

FUENTE: Elaboracion propia con base a o expuesto en los capitulos 1T y UI del prescnte trabajo de
investigacion.

Todo lo anterior lo vamos a tratar en forma mas detallada en este capitulo, pero
antes vamos a ver un poco de los antecedentes de las Sociedades de Inversién

! w. KOLB, Roberto, /nversiones,. México; Limusa Noriega, 1997, p.p. 39,40; trad. de: fnvestmets. Scott,
Foresman and Co,
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3.1 Antecedentes de las Sociedades de Inversion.
» Europa.

El origen histérico de las primeras Sociedades de Inversidn, en su concepcion
moderna, se remonta a finales del siglo XV y principios del siglo XVIII, en
empresas administradoras de inversion establecidas en Bélgica, Holanda, Gran
Bretafa y Francia. Con el advenimiento de la Revolucidon Industrial, prevalecia en
los centros financieros de Europa un gran interés por fomentar las inversiones, y
asi fue como los paises ingleses, a través de las casas de inversion, canalizaron
recursos procedentes de varios paises hacia la construccién de canales y caminos
de cuotas, ferrocarriles, obras portuarias, plantas generadoras de energia y

sistemas telefonicos y telégrafos en Europa y América.

La primera Scociedad de Inversion conocida bajo un esquema muy similar a las
actuales, fue construida en Bélgica en 1822 y fue en 1860 cuando en Gran
Bretaria comenzaron a operar los primeros fideicomisos, cuyo objetivo principal
era la diversificacion de riesgos, ofreciendo al publico la adquisicion: fraccionada
de valores mobiliarios, mismos que por su alto valor, No podian ser comprados

individualmente por pequenos y medianos inversionistas.
» Norte Ameérica

A finales del siglo XIX el concepto de fondos de inversién llega a Est‘ados Unidos,
como respuesta a su necesidad de fortalecer su infraestructura industrial. Su auge,
sin embargo, fue en 1920 cuando debido a la economia estadounidense, se
sentaron las bases para el desarrollo de nuevas Sociedades de Inversidn y hacia
1824 surgen las nuevas Sociedades de Inversion ofreciendo publicamente sus

acciones en el mercado secundario.

A raiz del crac bursatil de 1929, gran numero de Sociedades de Inversion se
encontraron sumamente apalancadas para financiar la compra de valores, por lo
cual se vieron impedidas para afrontar sus obligaciones con los accionistas.




En 1936 el gobierno norteamericano decidio llevar a cabo una exhaustiva revision
de los procedimientos de operacion por conducto de una agencia comisionada
para la vigilancia e inspeccion del Mercado de Valares, y en 1940 se promulgd la
Ley de Sociedades de Inversion, estableciéndose asi su marco legal para su

operacion.

Entre otros puntos, la mencionada Ley marco la obligacién a las Scciedades de
Inversién de proporcionar informacién completa y fidedigna a los inversionistas
sobre su politica de inversién, naturaleza de los valores adquiridos y politicas de

distribucion de dividendos.
» México.

En América Latina, México destaca por ser uno de los primeros paises que integra
a las Sociedades de Inversidn en €l marco de su sistema financiero, (Grafica 3.3)

Entre 1956 y 1975 se crearon unicamente 4 Sociedades de Inversion propiedad de
Instituciones de Crédito. Su crecimiento fue muy lento porque tenian la limitante de
no poder efectuar la recompra de sus acciones, 1o que afectd de manera sensible
su liguidez y con ello, restringiendo su aceptacion por parte de los ahomradores.

En 1975 se modificé la Ley de Sociedades de Inversién autorizandose la recompra
de acciones. Desde entonces esta ley ha sido modificada en diversas ocasiones,
adecuandose a las cambiantes condiciones del creciente Mercado de Valores, con
el fin de que los recursos sean adecuados y permanentes, asi como para Buscar
un mayor numero de inversionistas que participen en estas sociedades (fondos)
de inversién.

Para comprender el actual sistema de segunidad social en México es fundamental
tener un conocimiento preciso del concepto de Sociedades de Inversidn, debido a
que esta figura ha sido adoptado bajo la modalidad de Sociedades de Inversion
Especializadas de fondo para el Retiro (Siefores) para administrar los recursos de
los trabajadores provenientes def seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y

Vejez.
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Grafica 3.3, Sistema Financiero Mexicano

FUENTE: Cuadro claborado con la ayuda del Ascsor de Tesis M.F.. Esteban Lépez Escorcia.
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A pesar de que las Sociedades de Inversion Especializada de Fondos para el
retiro son un instrumento derivado de las Sociedades de Inversién tradicionales,
las primeras se rigen por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y las
segundas por la Ley de Sociedades de inversidén. Lo anterior se debe a que la

esencia de las primeras es social y de las segundas financiero.

Las Sociedades de Inversién Especializadas de Fondo para el Retiro tienen en
esencia un caracter social, debido a que su objetivo consiste en captar el ahorro
proveniente del seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanza y Vejez, con el fin de
canalizar ese ahorro para la farmacién de un patrimonio que garantice el bienestar
de los trabajadores jubilados. '

Las Sociedades de Inversidon tradicionales tienen en esencia un caracter
financiero, ya que buscan atraer el ahorre intemo otorgando atractivos
rendimientos a los inversionistas, con el fin de utilizar este ahorro para impulsar el
desarrollo de instituciones y empresas publicas y privadas. Cabe mencionar como
lo marca el Lic. Gerardo Gamboa Ortiz en su articuio "Impacto en el Sistema de
Pensiones en México” que mientras “los saldos totales de los activos de las
Sociedades de Inversion han crecido en los afios de 1995 -1897 a una tasa del
22% anual, el saldo de la sub cuenta de retirc manejada por ias Siefores lo ha

hecho en un 70 % anual*?

con lo que en un futuro muy cercano no nos ha de
extrafiar que los montos manejados por las Siefores alcancen y sobrepasen los

montos manejados por las Sociedades de Inversion, (Ver grafica 3.4)

Si en esencia difieran estas dos clases de sociedades. en su forma tienen muy
diversos aspectos que las hacen afines

? GAMBOA ORTIZ. Gerardo. “Impacto en el Nuevo Sistema de Pensiones en México™, Ejecutivos de
Finanzas No.8. agosto 1998, México: IMEF p. 9.
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Gréfica 3.4
Evolucién Histérica y Proyeccién de Saldos
Sociedades de Inversién — Siefores (1993 — 2000)

{cifras en millones de pesos)
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FUENTE: GAMBOA ORTIZ, Gerardo, “Impacto en ¢l Nuevo Sisterna de Pensioncs en México™,
Ejecutivos de Finanzas No.8, agosto 1998, México; IMEF p. 9.

Nota: En este grafico podemos observar el crecimiento que han tenido y que se esperaba

tuvieran las Siefores durante el periocdo de 1993 —2000
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3.2 Sociedades de Inversién Especializadas.
3.2.1 Conceptos Generales

La Ley del Seguro Social en su articuic 1B8 establece que seran las Afores
quienes operaran las Sociedades Inversion Especializadas en Fondos para el
Retiro que seran estas sociedades las responsables de la inversion de los

recursos de las Cuentas Individuales para el Retiro.

Pero primero debemos definir qué es una Sociedad de inversidn y ubicar en donde
actuan éstas.

Para hacer una inversién en valores se requiere una cantidad importante de dinero
hasta estructurar una inversion que permita reducir el riesgo y contratar a un
profesional del mercado de valores que maneje con eficacia tal inversion.

Esto provoca que el mercado de valores, ia inversidn en acciones y demas
valores, esté en principio cerrado para los pequeios y medianos ahorrados.

Para romper con lo anterior ahora se pretende que los fondos de pequerios y
medianos shorradores tengan una alternativa mas de inversion, lo que permita
absorber todos eslos pequerios fondos para formar uno sélo. Y al crearse este
nuevo fonde se creo un nueveo intermediario financiero llamado sociedades o
fondos de inversion.

3.2.2, Caracteristicas de las sociedades de inversion

En el cuadro 3.5 se trata de ejemplificar las caracteristicas basicas de las

Sociedades de Inversién



Cuadro 3.5 Caracteristicas de las Siefores

Caracteristica Desslose
Sociedad Es un intermediario Financiero porque coatacta
De l Ahorrador l 1 Demandanie de ahorro ;
Inversion Inversionista ' > l Sielore N l Errusora '
A A
N —_
Mercado de valores
Inversion .
T 3 Fonde Comgrar N Walores que
. LS 5 Comin un
Masiva $ 35 % inversionista
\_/ peq no podria
comprar
Ahorro de
Pﬂl“;ﬁ“ Y Distribuye ext forma alicuota
| median s cem relacidn of § que tienen
Hversionisias invertido en su cuerea Rendimicnto
individual
Diversificatién
Y \ /
Disminucién Cuens  \ e
[nrersdn o
Del
B -
'\f’_
Riesgo
Arministracién de las carteras de valores prra disminic ef siesgo y
aumertar el rendimiento




Liq“id'x Inversion Convertiree en Para lo cual la misma
del 5 Sociedad de Inversidn ne-
arormadar compra s mismas
acciones,
Ex decir:
Ve
Ahworrador mde - -
i » Sociedad de Inversidn ]
Arciones : i

Paga en efectivo su valor 3

Gestidn b3
Estardn a cargo de.
$ ’ *  Personas especialistas en le
Profesionsl mercado de valores y temas
relacionados
s . s Apoyo necesaic del matenial
Fondos de requendo
inversién
Saciedad s Debe constituirse como una S.A (Ley Sociedades de Inversién
Art.9}
An6nima

* El! capital debe invertirse en valores y documentos seleccionados
de acuerdo al criterio de diversificacién de riesgos (Tey Soc. de
Inv. Art. 3°)

Es decir, [ag STEFORES, son entes que en lugar de producir o prestar
un servicio se dedican a invertir los recursos de mejor forma,
repartiendo entre sus accionistas los rendimientos derivados de las

inversiones realizadas.

FUENTE: Elaboracion propia con base a la Ley del Sistema del Ahorro para el Retiro (articulos 19 y 43)

Nota: A traves de las Siefores se invertirdn los recursos de las cuentas individuales,
utilizando los instrumentos de inversién que autoriza la Consar.

En el grafico 3.6 podemos observar como se presenta el flujo de los recursos para
el retiro y sus efectos econdmicos y financieros derivados de su inversion en

instrumentos financieros que en capitulos posteriores se tratara mas detalle.
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Grafico 3.6 Flujo de Recursos para el Retiro
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FUENTE: GAMBOA ORTIZ, Gerardo, “Impacto en el Nuevo Sistemna de Pensiones en México”,
Ejecutivos de Finanzas No 8, agosto 1998, México;, IMEF p. 14

Nota: En este grafico podemos observar como se da un flujo de recursos que empieza con
el ahorro obligatorio y voluntario del trabajador y regresa al mismo punto; asi mismo
vemos los efectos econdmicos y financieros denvados de su inversién en instrumentos

financieros como lo veremos mas adelante,

T1




3.2.3.Tipos de Sociedades de inversién.

Dentro de las sociedades de inversién podemos encantrar varios Hpos como son:
# Sociedades de inversién comunes (Art. 17 de la LSi)

Operan con valores y documentos de:

- Renta variables

- Rentafija

-

= Sociedades de inversién en instrumentos de deuda (Art. 19 de la LS!).

Operan Con valores y documentos de renta fija.
Utilidad / pérdida neta se asignaran diariamente entre los accionistas.

» Sociedades de capitales (Art. 22 de /a Ley de Sociedades de Inversion)

Operan en valores y documentos emitidos por empresas gue requieren recursos a
largo plazo y cuyas actividades estén relacionados preferentemente Con los
objetivos de la Planeacién Nacional del Desarrcllo

Las Siefores por su régimen de inversion, a las que mas se asemejarian seran a
las sociedades de inversion comunes.

Su objetivo es invertir los recursos de la cuenta individual para el retiro buscando
dar mayor seguridad y propiciando la obtencidn de una rentabilidad adecuado a
dichos recursos, Con lo cual tambien se busca también incrementar el ahorro

interno.

QOtra de sus metas de acuerdo al articulc 43 de la LSAR es desarrollo un mercado
de instrumentos a largo plazo para poder influir con la paricipacién de sus
recursos en el PIB (Grafica 3.7), por lo que canalizara los recursos de manera
preponderante al fomento de:

* La actividad productiva nacional * La generacion de empleos
* La construccién de vivienda * El desarrolio de la infraestructura
* £l desarrollo regional
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El siguiente grafico esta realizado con base a la evolucion del Saldo SAR Retiro

IMSS, en relacién al PIB.

Su base en se presenta con base a los siguientes datos

Ao Saldo SAR Subcuenia de Retiro
{Millones $)
Diciembre 1992 2°020.4
Diciembre 1993 5'178.4
Diciembre 1994 9'009.4
Diciembre 1995 17'615.7
Diciembre 1996 28’1528
Octubre 1997 46'799.8
FUENTE: Banco de Mexico

% del PIB

0.18%
0.41%
0.63%
0.96%
1.11%
1.74%

Gréfico 3.7. Estimacion del crecimiento de la Particion Porcentual de las
Siefore en el PIB

18.0
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FUENTE: GAMBOA ORTIZ, Gerardo, “Impacto cn ¢l Nuevo Sistema de Pensiones en México™,

Ejecutivos de Finanzas, No.8, agosto 1998, México, IMEF p. 14
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Las Siefores con base al articulo 42 de ja LSAR deberan contar con un comité
que determinara la estrategia de inversidn, asi como |a composicién de los activos
de la sociedad. Los valores en los que podra invertir seran los emitidos o avalados
por el Gobierno Federal. instrumentos de renta variable, deuda privada titulos
emitidos o avalados por instituciones de crédité y acciones de otras sociedades de
nversién:

Las Afores deberan informar a los trabajadores scbre los riesgos derivados del

tipo de portafolios que opere determinada sociedad y el sistema de valuacion.

Los fondos que manejaran las Siefores seran el saldo del SAR acumulado del
1992 hasta el 30 de junio de 1997, asi como las aportaciones que se hagan a
partir del 1°. de julio de 1997.

Cabe aclarar y subrayar que las Siefore no invertiran los fondos del Infonavit,
debido a gque estos fondos seran invertidos por el propio Instituto de acuerdo a su
Ley, la Afore sdlo registrara el saldo en el estado de cuenta,

3.3. Estructura de las Siefores.

Las Siefores para su funcionamiento deberan de cumplir con lo siguientes

requisitos;

< Denominacibn socijal. La denominacién de la Sociedad de inversién debera ir
siempre seguida de las palabras "Sociedad Andnima de Capital Variable" o de
sus abreviaturas "S.A. de C. V." debiendo utilizar en su denominacion o a
continuaciéon de esta la expresidn “"Sociedad de inversion Especializada de
Fondos para ef Retiro” o su abreviatura "Siefores” (Art. 41 LSAR). .
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Objeto Social. La sociedad tendra por objeto exclusivo, habitual y profesional,
invertir en acciones bursatiles e instrumentos de deuda, segun los articulos 39
y 40 de la Ley def SAR

Los recursos de fas cuentas individuales de los trabajadores provenientes de
los institutos de seguridad social relativos al pago de las cuotas y aportaciones
del seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez.

Los recursos de las aportaciones del Fondo Nacional de la Vivienda

La parte correspondiente de los recursos del capital minimo exigido de la
Administradora de Fondos para el Retiro que {a administre.

Los recursos derivados de las provisiones haran la Reserva Especial de la
Administradora de Fondos para el Retiro que la administre. Los demas
previstos por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, par el reglamento
de esla ley y por las disposiciones de caracter general que expida ia Consar.

Capital Social. El capital Social minimo fijo sin derecho a. retiro de la Sociedad
de inversion Especializada de fondos para ef Retiro se fija en $4.000.000 de
acciones normativas, sin expresion de valor nominal integramente suscritas y
pagadas. Se denominarédn acciones de la serie "A" y conferirdn a sus
tenedores los mismos derechos y obligaciones

Administracién. La sociedad sera administrada por un Consejo de
Administracion y por un Director General. Ademas contara con una serie de

comités con sus propias funciones,

Consejo de Administracién. Es el érgano encargado de la representacion y de la

gestiébn de los negocios de la Sociedad, debiendo asumir en la orbita de su

competencia las facultades de administracidn y los poderes de representacion de
la sociedad. (Art. 41 LSAR)
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Director General. Tendra las facuitades que expresamente se le confieren, no

necesitarg de autorizacion especial det Consejo de Administracion para los actos
que ejecute y gozar, dentro de la orbita de sus atribuciones gue se les hayan

asignado, de las mas amplias facultades de ejecucion y representacion.

Comité de Inversion. La sociedad contaré con este comité que tendra por cbjeto

determinar la politica y estrategia de inversién y la composicidn de sus activos, asi
como designar a los operadores que ejecuten la politica de inversion (Art. 42
LSAR} Los miembros de este comité serén designados por ia Asamblea General

Ordinaria de Accionistas.

Comité de Andlisis de Riesqos. Estara presidido por la Consar quien tendra por

objeto “el establecimiento de criterio y financiamientos para la seleccién de ios
riesgos crediticios permisibles de los valores que integren la cartera de las
sociedades de inversion (Art. 45 LSAR)

Comité de Valuacion. La valuacion de los documentos y valore susceptibles de

ser adquiridos por las Siefores se sujetaran a los criterios técnicos que establezca
un Comité de Valuacion (Art. 46 LSAR)

Diche comité estard integrade de la siguiente forma;

Comisién Nacional Bancaria y de Valores

-

{ I 1
Secretaria d¢ Hacienda v Banco de México Comisian Nacional de Seguros
Crédito Pablico ¥ Fianeas

FUENTE: Cuadro de elaboraciéon propia con buse al articulo 46 LSAR
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3.4 Procedimiento para la Constituciéon de una SIEFORE

Enla Circular Consar 01-1 también se dan a conocer et procedimiento a seguir
para |a constitucion de una Siefore, el cual es muy similar al de la constitucion de

una Afore.
1. Remisién de Prospecto de Informacién a trabajadores registrados.

Las Afores, antes del inicio de operaciones de sus sociedades de inversién
deberan remitir a !a Consar, el documento denominado “prospecto de informacion
a los trabajadores registrados”, mismo que deberan contener:

A\ T4

La politica detallaga de inversion.

w7

Liquidez, adquisicién, seleccion y diversificacion de actives

» Los limites maximos y minimos de inversion por instrumentos.

AT

La advertencia a los trabajadores de que los riesgos pueden derivarse de la

clase de activos adquiridos por las Siefores.
2. Solicitud de autorizacién del primer grupo de Afores y Siefores

Los solicitantes deberan presentar ante la Consar, dentro de los primeros cincos
' dias habiles siguientes a ta entrada en vigor de 1as presentes reglas, un escrito en
el que se detalla la intencidn de constituir una administradora.

La Consar, al recibir el escrito mencionado, procedera a entregar la informacién
macro econdmica que deberan observar los solicitantes para la elaboracion del

estudio de factibilidad, asi como los formatos que para tal efecto se establezcan.

Dicha documentacion se debera presentar en un plazo de gquince dias naturaies,
contando a partir del dia siguiente a aquel en que se venza el plazo anteriormente
citado.
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Una vez transcurrido dicho plazo y con base en la informacién que le sea
proporcionada la Consar estara en posibilidades de evaluar y emitir, en su casg,

un visto bueno dentro de los treinta dias naturales siguientes.
3. Operacién de Sociedades de Inversion por Afore,

Con la finalidad de promover el adecuado funcionamiento del nuevo sistema de
pensiones, y que el inicic de aperaciones del mismo sea sencillo, claro y eficaz,
facilitando a los trabajadores la eleccidon de la Siefore en gque se invertiran los
recursos de su cuenta individual, para el primer grupo de autorizaciones, sblo se
permitira la operacién de una Siefore por cada Afore, cuya cartera de inversion
debera estar integrada fundamentalmente por valores cuyas caracteristicas
especificas preserven el valor adquisitivo del ahorro de los trabajadores.

Una vez transcurrido el primer afio de operaciones, las Afores que asi lo deseen,
podran solicitar posteriormente la autorizacién de las Siefores adicionales.

Las Siefores autorizadas el 28 de Enero de 1997 con sus respectiva Afore, con las

cuales empezo a funcionar el sistema fueron las siguientes

Afore Siefore

Banamex Siefore Banamex No. 1, SA de CV

Bancomer Siefore Bancomer Real, SA de CV

Bital Siefore Bital S1 de Rental Real, SA de
cV |

Génesis Siefore Génesis, SA de CV

Inbursa Siefore Inbursa, SA de CV

'Previnter Siefore Previnter, SA de CV

Tepeyac Siefore Tepeyac, SA de CV

Bancrecer —- Dresdner Bancrecer — Dresdner I-1, SA de CV,
Siefore

Garante Garante 1, SA de CV, Siefore

Profuturo GNP Fondo Profuturo GNP, SA de CV,
Siefore

Santander — Mexicano Ahorro Santander — Mexicano, SA de
CV, Siefore

Sdlida Banorte Solida Banorte, SA de CV

o
FUENTE: MEXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DEL AHORRO PARA EL RETIRO
(CONSAR) “Boletines de Prensa”, Bolerin de prensa 28 enero 1997 <htpi/fwww consar gob mx >
(28 cnero de 1997) Ip
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Las ditimas cinco Siefores autorizadas el 28 de Febrero de 1997, fueron las

siguientes

Afore Siefore
Capitaliza Siefdre Capitaliza, SA de CV
Zurich Zurich Siefore, SA de CV
Confia — Principal Siefore Confia Principal, SA de CV
Atlantico Atlantico Promex, SA de CV, Siefore
XX Siefore XXI, SA de CV

FUENTE: MEXICO, COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DEL AHORRO PARA EL RETIRO
(CONSAR) "Boletincs de Prensa”. Boletin de prensa 28 febrero 1997<htip:/www.consar,gob.mx >
(28 fcbrero de 1997) tp

Y despuéds de una afio de operaciones en la grafica 3.8 podemos ver el porcentaje

de recaudacion en pesos por Afore al 30 de Abril de 1998, con lo cual podemos
cbservar que varias Afores tuvieron un bajo rendimiento con lo que daria una serie

de fusiones en las Afores y Siefores después de unos afos.

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA
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Grafico 3.8 Porcentaje de la recaudacién acumulada en pesos par Afores al
30 de Abril de 1998
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FUENTE: ANCONA SANCHEZ, Alvaro. “Las Afores dos afios después ", Ejecurivos en Finanzas, No, 8,
agosto 1998, México; IMEF, p.17



al mes de septiembre de 1999 se han dado las siguientes fusiones entre las

Afores y Siefores

Fusionante

{Adquiriente)

Fusionada
(Adquirida)

Fecha de solicitud
de fusién

Fecha de
aprobacion de la

fusidn.

Confia Principal

Atlantico Promex

26 junio 1998

28 octubre 1998

Inbursa Capitaliza 18 septiembre 28 octubre 1998
1998

Profuturo GNP Previnter 19 agosto 1998 28 abril 1999

Santander Genesis 31 mayo 1998 15 julic 1999

FUENTE: Cuadro de claboracion propia con base a los boletines de prensa. diversas fechas. MEXICOQ.
COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DEL AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR)
“Bolctines de Prensa”, <ht(p//www.consar. gob.mx > (30 Octubre 2000}
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3.5 Administracién de Cartera

Como lo vimos en el cuadro 3.5 “Caracteristicas de las Siefore”, existe una
diversificacién y disminucién del riesgo dentro de una administracion de la cartera.
Para poder profundizar mas en este tema primero tenemos que ir viendo punto por

punto el esquema siguiente:

AN VAN

—
- ~
Administracién de las carteras de valores para disminir ef tiesgo y
aumentar cf rendimiento

Como vimos anteriormente las Siefores van a ser las responsables de invertir el
dinero de los ahorradores en instrumentos de inversion, asi como lo podemos
observar en la grafica 3.9 la distribucion de las inversiones en las Siefores a Abril

de 1998 y de esta forma integrar lo que {famamos las carteras de valores.
Gréifica 3.9 instrumentos de Inversién de las Siefores a un afo de operaciones

Ajustabonos
PP, Udis 0.65% PP Nom.
0.35%. 3.52% Cetes

50.37%

FUENTE: PETER Ralf “Sicfores en su primer afio de operaciones”, Ejecutivos en Finanzas, No. 8, agosto
1998 México, IMEF p.35
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Las cafleras de valores “es una coleccién de inversiones creada con la intension

de disminuir e riesgo mediante la diversificacion™

Lo anterior empieza a explicar el esquema del equilibrio, ya que las Siefores
deberan de invertir el dinero en ciertos instrumentos autorizados previamente por
el Comité de Valuacion conjuntamente caon el Comité de Analisis de Riesgo par

poder compensar entre el rendimiento y el riesgo.

Entendiendo por riesgo “la incertidumbre, en cuanto a la variabilidad de los
rendimientos relacionados con un proyecto o valores pronosticados™ y por
rendimiento “al resultado de dividir el valor actual de la inversion entre el vaior
original de la inversion™, con lo que obtendriamos la utiidad/pérdida de la
inversidn efectuada. Es por ello que todo inversionista al efectuar una operacién
cualguiera que fuere busca obiener el maximo beneficio (rendimiento)
compensando el riesgo (incertidumbre). Con lo que deducimos lo siguiente:

A mayor rendimiento = Mayor riesgo
A menor rendimiento = Menor riesgo.
3.5.1, Riesgo

El riesgo significa incertidumbre como ya lo mencionamos y puede ser disminuido
mediante una administracion de cartera que trataremos mas adelante y no es mas
que una diversificacidn en operaciones; pero en un mercado de valores en donde
operarian las Siefores existen dos tipos de riesgos:

* W. KOLB, Robent. /nversiones. México: Limusa Noriega, 1997 p. 703 trad de: fmvestmenis.. Scott.
Foresntan and Co.
* 1. GITMAN, Lawrence. Fundamentos de Administracion Financiera, México: Mc Graw Hill, 1986 3ra.
cd) p. 760, trad. de: Principles of Managerial Finonce, Harper & Row Publishers Inc.,. 1982
* W. KOLB. Robert. Op. Cit. p.83
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e Riesgo anico. * Es el resultado del hecho de que muchos de los peligros que
rodean a una determinada empresa son especificos suyos y tal vez de sus
competidores inmediatas™, es decir son propios de la accién.

* Riesgo de Mercado “Es el riesgo derivado del hecho de que hay otros peligros

en el conjunto de la economia que amenazan a todos los negocios™ Y es un
" riesgo que no se puede evitar, con 10 cual no se puede disminuir mediante la
diversificacién a diferencia del riesgo tnico.

Grafico 3.10, Desviacion tipica de la cartera
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Hitrrens & tiatae

La diversificacion elimina el riesgo Onico, pero hay una parte del riesgo que la

misma diversificacién no puede eliminar, se llama riesgo de mercado.

€ A. BREALEY, Richard, C. Myers, Steart , Principios de Finanzas Corporativas,. México. Mc Graw Hill,
, 1998 (5" ed ).p. 109; trad. de: Principles of Corporate Finance
Idem.
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Pero ¢ Como podemos cuantificar el riesgo en sus dos categorias?

Para poder medir el riesgo debemos de apoyarnos de la probabilidad y estadistica

en el uso de varias medidas muy usuales en ellas como son:
e \Varianza

“ £s el valor esperado del cuadrado de |as desviaciones respecto a la rentabilidad

esperada™

. En otras palabras.

Var={ fm—rm)?

En donde:

Var = Varianza m = Rentabilidad actual rm = Rentabilidad esperada

¢ Desviacién estandar

La desviacione estédndar o la desviacion tipica es simplemente la raiz cuadrada de

la viarianza:
Desviacion estandar 6 = Raiz ( Varianza)
Explicando lo anterior con un juego de azar tenemos lo siguiente:

Si una persona juega a lanzar una moneda al aire dos veces y si saca cara ganas
20% mas de su inversidn inicial y si saca cruz pierde un 10% de su inversion

inicial.
Hay cuatro combinaciones posibles

Cara + Cara= +40% Cara+Cruz = +10%

i

Cruz + Cara = +10% Cruz + Cruz -20%

* A. BREALEY. Richard op. cit p. 84

bl
th




Considerando que hay una probabilidad entre cuatro de obtener un 40%, nos da
una un 25% de posibilidades, dos entre cuatro de obtener un 10%, nos da un 50%
de posibilidades, y una entre cuatro de perder un 20%, nos da un 25% de

posibilidades, la ecuacidn a obtener seria la siguiente:

Rentabilidad esperada = (25% x 40%) + (50% x 10%) + (25% x —-20%) = 10%
% Rentabilidad | Desviacion dela [ Cuadro de la Probabilidad Probabifidad x |
rentabilidad desviacién cuadrado de |as
. esperada desviaciones.
P (F-r) (F=ry?
+40 +30 900 0.25 225
+ 10 8] 0 .50 0
-20 -30 900 0.25 225
Suma Varianza 450
Desviacion 21

Es decir hay un 21% de variabilidad en el juego, un 21% de incertidumbre.

Supongamos que hay variaciones en el juego y que una cara supore una
ganancia del 35% y una cruz una pérdida del 25%. En el cuadro tenemos 1o

siguiente:
Cara + Cara=+70%
Cara+ Cruz = + 10%
Cruz + Cara=+10%

Cruz + Cruz=-50%

Rentabilidad esperada = (25% x 70%) + (50% x 10%) + (25% x —50%) = 10%
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% Rentabilidad | Desviaciéndela| Cuadro dela Probabitidad Probabilidad x ‘

rentabilidad |  desviacién cuadrado de las
. esperada desviaciones.
L r (F-r) (#-ry
+70 +60 3600 - 0.25 S00
+10 0 0 50 o
-50 50 3500 0.25 300
Suma Varianza 2800
Desviacion . 42

En la segunda opcién |a rentabilidad promedio es la misma, sélo que el riesgo es
mayor, es lo que debemos de cuidar nosotros al formar nuestra cartera de
inversion, de escoger aquellas inversiones que nos den un mayor beneficio
compensando el riesgo que corremos.

3.5.2 Teoria de Carteras.

Como ya lo vimos anteriormente la diversificacion de la cartera puede disminuir el
riesgo unico en un portafolio de inversidon. “Markowitz centrd su atencidn en la
practica habitual de la diversificacion de carteras y mostré ¢dmo un inversor puede
reducir la desviacion tipica (estandar) de (as rentabilidades de una cartera
eligiendo acciones cuyas oscilaciones no sean paralelas'®. Pero los estudios de
Markowitz fueron mas haya de una diversificacion cbmun, el dio los principios
fundamentales entre todo lo que pueda decirse acerca de la relacion entre el

riesgo y la rentabilidad.

Para poder explicar lo anterior podemos ver las gréficas 3.11 y 3.12 en donde se
puede observar una distribucién entre la rentabilidad esperada y la desviaciéon

tipica entre dos inversiones.

” A. BREALEY. Richard op. cit p. 84
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Gréfica 3.11 Inversion A

¥

i

SO porLemoNn.

Comparando las dos inversiones podemos observar que en Ia inversion B existe un menor
riesgo que la inversion A

FUENTE DE AMBOS CUADROS : A, BREALEY, Richard . C. Myers, Stean\, Principios de Finanzas
Corporativas.. México: Mc Graw Hill, 1998 (5* ed ).p. 115. trad. de: Principles of Corporate
Finance
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En el siguiente grafico se puede observar diferentes combinaciones de pares de
acciones. Entre mas esté dispuesto a ganar existe un mayor riesgo. La inversion
depende en muchas ocasiones de que tanta aversidbn al riesgo tenga e!
inversionista para poder escoger una combinacién de acciones.

3.13 Combinacién rentabilidad esperada / desviacién estindar.

Rentabilidad esperada (en
tamo porciento)

“1

! PeE_i Ford Motor

P .
18- s ¥
A ‘ 40 % ¢n Ford Motor Motor

18 - By
4 - Bristol - Myans Squibb
124i

it

.;_'"""ii N . : : i : =

ST 1% (3 23 i i =

Desviacion tipica (O) ¢en tanto por cicnto)

FUENTE: A. BREALEY, Richard , C. Myers, Steant, Principios de Finanzas Corporativas,. México: Mc
Graw Hill, 1998 (5" ed ).p. 116, trad. de: Principles of Corporate Finance
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3.5.3 Instrumentos de inversién para las Siefores.

En los temas anteriores mucho hemos hablado sobre las inversiones y como

diversificarlos para poder disminuir el riesgo de la cartera pero hay que definirlos

para poder comprender su funcionamiento dentro del mercado de valores.

Los instrumentos de inversidn podemos decir que son valores que se compran y

venden en el mercado de valores (Conjunto de instituciones y organizacicnes

circunscritas en un marco legal gue ponen en contacto a oferentes y demandantes

de capital a través de la negociacién de valores inscritos en €l Registro Nacional

de Valores e Intermediarios) los ahorradores invierten en ellos, las emisoras

logran gracias a ellos el financiamiento que requieren.

Clasificacion de fos instrumentos de inversion,

Accién. Es un valor que otorga la calidad de sociedad de una sociedad
anénima, por lo tanto el derecho a paricipar en las ganancias {que a veces
seran pérdidas) de tal sociedad, mismas que se caracterizan por ser variables.
Finalmente, la accidn fija la obligacion limitada ( no responde con su patrimonio

personal) que el accionista tiene frente a la propia sociedad y frente a tercer.

Obligaciones. Son un vator por virtud del cual una persona hace un préstamo
a largo plazo a una sociedad anénima, es decir, se transforman en acreedor
frente' a la empresa. En contraprestacion la sociedad entregard al acreedor
intereses predeterminados, los cuales son (positives ¢ negativos) sequn los
resultades de la negociacidn. Hay obligaciones hipotecarias (estan
garantizadas por una hipoteca sobre inmuebles de la empresa.); obligaciones
quiregrafarias { no son garantizadas por hipoteca, las respaida la solvencia
econdmica y moral de la empresa; convertibles (que se pueden transformar en
acciones de la empresa).

Acciones de sociedad de inversion. son los valores emitidos por estas

sociedades que dan al accionista un derecho proporcional sobre el portafolios
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de valores y, por tanto, derecho a recibir una parte proporcionar de [os

rendimientos que produzcan tal paquete de inversiones,

Certificados de la Tesoreria de la Federacién {Cetes). Es un valor al
portador que se emite por el Gobierno Federal para el financiamiento del gasto
publico y por virtud del cual el emisor se compromete a pagar el valor nominal
{el que aparece en el titulo) a su vencimiento. El rendimiento sera la diferencia
entre el precio nominal que se recibe y el precio menor (con descuento) con el

gue se adquiere.

Petrobonos. Esic valores otorgan derechos sobre cierto ndamero de barriles de
petréleo crudo de exportacién cuyo precio se determina en délares por lo que,
ademas de los rendimientos, su titular obtiene proteccidn frente a la
devaluacién del peso frente al ddlar, el emisor por su parte es el Gobierno
Federal que por este medio se allega financiamiento a mediano plazo

Aceptaciones bancarias. Son letras de cambio suscritas por una empresa
{girador} y en la que esta misma empresa queda como beneficiario (la persona
a quien debe hacerse el pago), y aceptada por una institucién bancaria (el
banco se obliga a realizar el pago del titulo). Al adquirir este valor el
inversionista obtiene un rendimiento por la diferencia entre el precio a que
comprd la letra (menor a su monto) y el page de su valor normal a su

vencimiento.,

Pagaré bursatil. Este valor lo emite una institucién de crédito, se paga a su
vencimiento (2,7,8,91,182 y 365 dias) y producen intereses a la tasa que fije el
banco, a favor del inversionista. Con esto titulos el banco aumenta su

captacion bancaria.

Papel comercial bursatil. Es también un valor que se documenta por medio
de pagarés, pero es emitido por sociedades anénimas para su financiamiento a
corto plazo, el rendimiento, como otros instrumentos antes descrilos, deriva de
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la diferencia entre el valor de compra del pagaré y la liquidacion de este pagaré

por la sociedad emisora en el plazo pre establecido.

Bonos de desarrolio del Gobierno Federal (Bondes). Este valor es emitido
por el Gobierno Federal para apoyar su financiamiento, la tasa de interés es la
que resulte mayor entre la tasa de cetes a 28 dias o para pagarés con

rendimiento liquidable al vencimiento {mercado de deuda).

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de
Inversion {Udibonos). Es un titulo de crédito emitido por el Gobierno Federai
cuyo valor nominal se representa en UDI' s, mismo que se incrementard
conforme a las variaciones de 1a propia UD! protegiendo, por tanto, a su titular
frente a la inflacion y garantizéndole una tasa de interes real y fija, interés que
se pagard cada seis meses. Finalmente, su valor nominal se entregara, en
moneda nacicnal, a su vencimiento & tres afos o el plazo gue en su caso se

fije

Bonos de Desarrollo Industrial (Bondis) Finalmente, nos referimos a este
valor que emite Nacional Financiera con objeto de promover el desarrollo
industrial y con garantia del Gobierno Federal. El interés se fija por tasa de
Cetes mas una sobre tasa (mercado de dinero)

3.53.1 Mercado primario y mercado secundario.

Ahara bien, la compra - venta de los valores de una emisora se puede realizar en

dos mercados:

Mercado primario. Es la venta que la emisora realiza de una nueva emisién
de valores, de manera que el inversionista que los adgquiere tendra el caracter
de comprador inicial

Mercado secundario. Es el conjunto de operaciones de compra - venta donde
no hay una relacion directa entre emisor e inversionista, por lo que aquél es
ajeno y no obtiene dinero fresco. Luego este mercado abarca toda la compra
venta de valores por io que e sustituye a los compradores 0 tenedores iniciales.




Las Siefores deberan conformar su cartera de valores,

mediante operaciones en el mercado primario.

Lo anterior lo podemos ejemplificar en los cuadros 3.14 y 3.15

Cuadro 3.14 Valores Gubermamentates.

preferencialmente

Valores CETES BONDE UDIBONO AJUSTABONE_}
Gubernamentales
Valor Nominal 10, oor uso ¥y
practica bursatil 100 100 100
Descuento
Se va a negociar| Precio, bajo par, Precio, bajo par, |Precio, Bajo par,
Cotiza haio sy valor) sobrelaparayia soprefaparyala |sobrelapar yala
original, se redime o par par par
amortiza a su valor
original
28,91,180,360,720
Plazo A mayor 1 a 10 afios 1 a5 afos 1a§afios
rentabilidad, mayor
plazo
I Udi + una tasa real.
T.P.P.de28 diasen
Rendimiento Tasa de rendimiento | Tasa promedio | promedio de las | Valor ajustado entre
ponderada + %[ cuatro ditimas | unatasa real

puntos porcentuales

semanas o la de 91
dias equivalente 3

28, la que resulte
mayor mas una
schre tasa ( %
puntos
porcentuales)
Precio = Valor de Menor a 100 Menor a 100 Menor a 100
mercado Nominal = 100 Nominal = 100 Nominail = 100
Mayor a 100 Mayor a 100 Mayor a 100
Régimen Fiscal P. Fisicas — exentas | P. Fisicas — exentas | P. Fisicas — exentas | P. Flsicas — exentas
P.Morales— P.Morales- P.Morales- P.Morales.
acumulable acumuiable acumulable acumulable
Extranejros - | Extranjeros-exentos | Extranjeros-exentos | Extranjeros-exentos
exentos
Cupdn Si, paga intereses
No cortando cupén | Si, cada 180 dlas Si, cada &1 dias.
cada 28 dias.
Ganancia - | Ganancia por | Ganancia por | Ganancia por | Ganancia por
Pérdida intereses y ganancia | intereses y ganancia | intereses y ganancia | intereses y ganancia
o pérdida de capital. | o pérdida de capital | o pérdida de capital | o pérdida de capital

Tipos de Valor

Valor nominal y de
mercado

Vator nominal y de
mercado

Valor nominal, de
mercado y udizado

L

Valor neminal  de|

mercado y ajustade
sobre el cual paga
intereses

FUENTE: Elaboracion propia con base a la informacion emitida por la Bolsa Mexicana dc Valores.
combinada con la legislacién del Impuesto Sobre 1a Renta.
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Cuadro 3.15 Valores Bancarios

Valores Bancarios.

Aceptacioncs Bancarias.

£l banco es ¢l responsable

Pagaré con Rendimiento
liquidable al vencimiento.

solidario al 100%, s¢ va contra su | No estd cruzando con ¢l banco no
capital y absorbe cl riesgo del que | va contra su cepital
1omd ¢) crédito.
Yalor Nominal 100 160
Cotiza Descuento Descuento
Plaze 1a360dlas I a 360 dias
Rendimiento Tasa de rendimiento Tasa d¢ Rendimicnio
Precio = Vulor de mercado Bajo la par Bajo la par
Extranjero 4.9% sobre ¢l interds. | Extranjero 4,%% sobre el inlerds.
Régimen Fiscal P. fisicas y morales mds dos puntos | P. [isicas y morales més dos puntos
porccmuales porcentuales
fnversion $1.600 v tasa = 208, Inversion $1.000 vy tasa = 20%
Extranjeros 200 - 4.9% Extranjeros 200 - 4.9%
Nacionalcs 180 (sa neta del 18% | Nacionales 180 (1asa ncta del 18%
v a las mosales les jucpa para ISR) | v a Ias morales les jucga para [SR) |
No No
Cupbn

Ganancia - Pérdida

Ganancia por intereses v ganancia
o pérdida de capital. si compramos
cn directo

Ganancia por intereses y ganancia
o pérdida de capital, si compramos
cn directo

Tipos de Valor

Valor nominal v de mercado

Valor nominal y de mercado

FUENTE: Elaboracion propia con base a la informacion emitida por la Bolsa Mexicana dc¢ Valores,
combinada con la legislacidn del Impuesto Sobre 1z Rena
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3.16 Composicién de la cartera de las Siefores a Junio de

2000.
Afoee Sicfore Valor Saddd [ Instrumenion Valores Vatoncs Hepono
taf | Gubcraanen Privados Banarios
- taks
Hanamex Acgon Baxaanex Na.b 2132010 §6.20 92 .60 49 pX1) 0.5
Bancorer Bancomds Real 9913 .60 I1.7T0 94.60 4.4 1.2 9.1
Bencrecer Bamvecsy Dresdoer 4.525.40 je 9.0 4.5 (1} 1.7
Dresdner . I-1
Bial Bitat 81 de Rema 11.219.40 550 9740 2.3 04
Res! i
Cararte Clatante | 11,712.60 290 933 37 1.0
Intwirsz Inbursa 10,668 R0 .10 943 b
Principal Prinvipal 287900 2.00 9.0 ~2 1.7
Profirture GNP Fondo Profumsn | 1266550 | 960 98 3% 33 5 )
i
Samander Aborro Sardader 1141800 8.70 93 s 438 i L7
i
Megoan Mevicany i
Sotrda Bapone Fondo Néitda Hanorie 9115 320 90 (134 4.7
Generali
Tepevac Tepevac KIROO .70 9.4 I8
Na X[ 7.454.60 570 br i 5.7 t.qn 0.00
Furich Zurich 60280 .50 938 6.2
‘Fota] 13195710 oo 940 4.2 [N 0.70

FUENTE: Cuadro de claboracién propia en base a los boletines de preasa de la Consar correspendientes al
mes de Junio del 2000.

Nota : En ¢l cuadro anlerior podemos observar la distribuciéon en la cartera de las Siefores a Junio del 2000,

donde se puede ver claramente que o5 instrumentos gubernamentales ocupan ¢! 94% del total de las carteras,
motivo por el cual no podemos hablar de una diversificacidn en la inversién de la cartera de las Siefores.
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! Gréafico 3.17 Cartera de las Siefores al 30 de Junio 2000

EBONDES §1  60.35%
QUDIBONG 1828
QCETES 849
BBONGS 281
|PIC 216
QUBONDES 182 2,07
WEPAs 0rs
WTELMEX 1.3
WPAN-MEX 1.0
BFORD 051
DDESC 0.44
WVITRO 043
WGCARSO 029
BOTROS 018 |
MVALBANC 110 |
BREPCRTO 070

FUENTE: Cuadro de elaboracion propia en basc a los datos expucstos en ¢f cuadro 3.16

Ei régimen de inversion de la Siefores esta diseflado para proteger al trabajador
en un 100%, es decir que no corra riesgo alguno, pero como explicamos
anteriormente al correr menos riesgo se limita el rendimiento; es por lo que los
acontecimientos que se presentan en los mercados financieros sean
significativamente menores a los que podran mostrar otras alternativas de
inversién, por lo tanto, lo que ha ocurrido hasta ahora es una desaceleracion en
los rendimientos que ofrece las Siefores, que en alguna medida podrian
convertirse al cabo de 10 afos en un rendimiento muy por debajo que pueda ser
indtil para los trabajadores derecho habientes.

En la tabla 3.18 podemos ver el porcentaje de inversion que estd permitido para la

inversion de las Siefores
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Tabla 3.18 Régimen de inversién

El 100% del Activo Tolal esti representado por cfectivo y valorcs.

Tipo de Valor

. 51% minimo
Instrumentos denominados en unidades de
1nversion.

10% méximo
Instrumentos denominados en  moneda
extranjera

Tipo de Emisor

100% miximo
Instrumentos emitidos por el Gobierno
Federat

35% méizimo
Instrumentos emitidos por empresas privadas
10% miaiximo
Instrumentos de Banca Muliiple y Entidades
Financieras

Diversificacion

10% maximo
instrumentos del mismo emisor

10% maximo
Misma emisi6n

5% maximo
i Empresas con nexo patrimonial
15% maximo
Titulus emitides por sociedades relacionadas
entre si

65% minimo
Instrumentos menores o revision de tasa
{ menor de 183 dias.

FUENTE: PETER,Ralf ,“Sicfores en su primer afie de operaciones ”, kfecutivos en Finanzas, No. 8, agosto

1998 México, IMEF p.35
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Capitulo IV. Papel que tiene el rendimiento en el Sistema del Ahorro para el
Retiro.

Como se analizd en los capitulos anteriores nuestro pais ha estado viviendo una
constante transformacion en el Sistema de Pensiones durante los ultimos arios,
debido a numerables razcnes entre las cuales se encuentran el envejecimiento de
la estructura poblacional, al igual que el incremento de los costos de salud al
prolongar la esperanza de vida y sobre todo la imposibilidad de brindar'en un
futuro inmediato una pensidn que satisfaga las expectativas de los trabajadores.

Si bien el sistema de reparto manejado por el Estado generd beneficios en su
momento, la inviabilidad financiera que representaba mantenerios determind que
Mexico emprendiera el cambio hacia un sistema de capitalizacion de aportaciones
definido por cuentas individuales (SAR)

Posteriormente se buscd la inversion de estos fondos para dar una mayor
seguridad econémica al proporcionar rendimientos adecuados a dichos recursos,
incrementando el ahorro interno de nuestro pais, surgiendo asi las Afores vy

Siefores.

En el presente capitulo se enfatizara el pape! que juega el rendimiento dentro del
Sistema det Ahorro para el Retiro, asi como ias variables que pueden influir dentro

del mismo bajo &l supuesto de la comprobacién de nuestra hipdtesis.

Asi pues el objetivo principal de este mismo es en primer lugar empezar a verificar
la hipdtesis de trabajo:

‘Con base a los rendimientos que las Siefores han obtenido en la inversian de
instrumentos de bajo riesgo y con el cobro de las comisiones bancarias que han
manejade actualmente, no podran responder en forma satisfactoria al cabo de 10
afos para la formacidon de un fondo de retiro que beneficie al trabajador derecho

habtente”.

En segundo lugar conocer hasta que punto es posible pensar gue los rendimientos

de las Siefores pueden convertir en un problema para 1a poblacidon senescente.
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4.1 Andlisis del rendimiento en el modelo del Ahorro para ei Retiro.
4.1.1. Rendimiento en el modelo del ahorro para el retiro.

Como se explicd en los capitulos anteriores en nuestro modelo del Ahorro para el
Retiro existen las Afores y Siefores,

Las Afores son entidades financieras, privadas, creadas con el fin de administrar
las cuentas individuales de los trabajadores y ser un intermediario entre los
trabajadores y las Siefores.

Las Siefores son aquellas sociedades de inversion especializadas para el retiro,
encargas de invertir los recursos provenientes de fas cuentas individuales que
reciban en los términos de las leyes de Seguridad Social.

Ei esquema anterior tiene por objetivo brindar un esquema que Qarantice las
condiciones para el retiro de los trabajadores. De la misma manera se busca
incrementar et ahorro interno del pais, con base a los objetivos del "Programa
nacional de Financiamiento de Desarrollo 1997 -2000 {Pronafide) para lograr un
crecimiento del PIB mayor at 5%, consistente con el crecimiento anual de la fuerza
laboral, es necesario crear y fortalecer de manera sostenida las fuentes de
financiamiento intemas. Por ello, la meta propuesta en ese documento para finales
del afio 2000 es lograr una tasa de ahotro interno del 22.2% como porcentaje del
Producto.interno Bruto (P1B), partiendo de una de 20.4% en 1996""'

En 1997 cuando entré en vigor el nuevo Sistema de Pensiones con las Afores v
| Siefores el ahorro internd aumento de en 1996 — 22 7% a en 1997 — 24% pero ha
ido disminuyendo en 1998 — 20.6% y en 1999 — 20.3% como lo podemos abservar
en el cuadro 4.1

' MONTEMAYOR JASSO, Jose Luis. “Las Afores en México”. Ejecutivos en Finanzas. No. 7, julio 2000,
Meéxico, IMEF.p.22
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Cuadro 4.1 Ahorro interne (% del PIB,)

Afio Pronafide Real
1996 204 227
1997 206 24.0
1998 21.0 20.6
1699 20.6 203

FUENTE : MONTEMAYOR JASSO. Jose Luis. “Las Afores en México (PRONAFIDE)", Ejecutivas en
Finanzas, No, 7. julio 2000. México. IMEF p.23

Las Afores y Siefores han sido un buen medelo para incrementar el ahorro intemo
del pais, de la misma manera ha representado una solucién para el problema que
se habia originado en el sistema de pensiones, sin embargo la cartera de las
Siefores se encuentra sumamente limitada, 'a maycria a la adquisicién de valores

gubernamentales que proporciona bajos rendimientes (cuadro 5.2)

Cuadro 5.2 Cartera de las Siefores.

Afore Siefore lnstrumentos Valores Vatores Reporto |
Gubernamental | PHvados | Bancarios
[}
Banamex Acgon Banamex No. { 9.6 4.4 2.0 0.5
Bancomer Bancomer Real 91.6 4.1 1.2 0.1
Bancrecer Dresdner Bancrecer Dresdner i-1 910 4.3 0.8 1.7
Bital Bital 51 de Renta Real 97.0 25 04
Garante Giarante ! 95.3 37 1.0
Inbursa Inbursa 94.3 3.7
Principal Principal 92 6.2 1.7
Profuturo GNP Fondo Protuturo 91.8 EX] 3.3 1.0
Santander mexicano Ahorro Santader 035 4.8 7
Mexicano
Solida Banorte Fonde Sélida Banorte 930 .9 13
Generali

Tepevac Tepevac 96.4 3.6
XXI XXI 922.6 3.7 1.8
Zurich Zurich Y3.8 6.2

Total 9.0 42 1.1 0.7
FUENTE: Cuadro de elaboracién propia con base a los boletines de prensa de 1a Consar correspondicntes al

mes de junio del 2000

Nota : A 1a mitad de! ato 2000 la cartera las Siefores en un 94% se encuentra invertida en valores
gubemamentales, que si bien ofrecen un rendimiento con minimos riesgo, timitan |a posibilidad de
ofrecer un atractivoe rendimiento para poder atraer més capitales a este tipo de fondos.

100




4.1.2 Andlisis del rendimiento en el modelo del Ahorro para el retiro.

A fin de evaluar mas certeramente el comportamiento y evolucién del rendimiento
en el Sistema de Pensiones, asi como visualizar las alternativas y posibilidades de
su manejo que la Consar encara, y las posibles soluciones que podemos ofrecer
en capitulos posteriores, se ha realizado el andlisis que ha continuacion se

presente.

El objetivo fundamental del siguiente ejercicio es estudiar y comprender las
relaciones que se han establecido entre el rendimiento de las Siefores y de los
instrumentos de inversién o indices economicos que puedan afectar al mismo, asi
como obtener evidencia que apoye a la verificacion empirica de la hipdtesis de
trabajo.

Para este analisis se ha elegido como principal herramienta estadistica el Analisis
de Regresion (Econometria) por ser una técnica que se emplea en la investigacidn
econdmica y financiera, ya que ftrata de cuantificar fenémenos econdmicos

haciendo uso de varios instrumentos como son:

« Teoria econdémica. Realiza afirmaciones o formulacion de hipdtesis de

naturaleza cuantitativa.

s Economia matematica. Expresa las teorias econémicas en forma matematica

(ecuaciones)

» Estadistica econdmica. Recoleta, procesa y presenta cifras econdmicas en
forma de graficas y tablas.

« Estadistica matematica, Después de la recoleccién de datos 1a econometria
procesa la informacion para dar un prondstico fundamentado el
comportamiento de las cifras econdmicas.

Todo lo anterior nos ayuda en primer lugar a proyectar las posibles variables que
pueden afectar a mi rendimiento asi como el rendimiento mismo; en segundo lugar
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establecer las relaciones entre éstas variables y mi rendimiento esperado y en
tercer lugar se realiza un analisis de regresién multiple para conocer la influencia
en conjunto de las variables determinadas en relacion en el rendimiento esperado

en el modelo de pensiones.
4.1.3. Metodologia en nuestro modeio.

Para el andlisis de nuestro modelo que desarrollaremos posteriormente
consideraremos como base la teoria Keinesiana dei consumo, en donde Keynes
nos dice:

* La ley psicologica fundamental consiste en que los hombres estan dispuestos por
regla general y en promedio, a aumentar su consumo a medida gue Su ingreso
crece, aungue no tanto como el ¢recimiento de dicho ingresos“2

Con ig que podemos decir que:
Y= «+Bx
Donde:
Y = Gastos del consumo a0, B = Constantes x = Ingreso

Estudiando la funcién anterior tenemos gue esta basada en dos constantes y al

ingreso, la cual vista de otra forma tendriamos lo siguiente:

Y=Bo+81X+ error

, Donda:
Y = Variable dependiente ( Variable endogena) Bo = Termino constante
X = Variable independiente (Vanable exogena) Bl = Término pendiente

° MAYNARD KEYNES, John. 7lie General Theorv of Emplosment. Interest and Monev. Estados Unidos:
Harcourt Brace Jovanovich, Inc.. 1936, p. 96 trad. de: Basic Feonometrics.
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De ahi que si nuestros modelos constan de Bo y B1 estaremos hablando de un
modelo de regresion simple, y si a esto le agregamos una B2 o B3 se convierte en

un modelo de regresion mdiltiple.

Para nuestro estudio primero ocuparemos el andlisis de regresion simple para
determinar las variables correctas que deben de intervenir en nuestro modelo de
regresion multiple, asi también daremos una proyeccion de cada una de‘ellas a
una plazo de 10 afos.

En todos nuastros modelos la Y= Rendimiento ya que nuestra hipotesis a
comprobar dice lo siguiente: “Con base a los rendimientos que las Siefores han
obtenido en la inversién de instrumentos de bajo riesgo y con el cobro de las
comisiones bancarias que han manejado actualmente, no podran responder en
farma satisfactoria al cabo de 10 afos para |a formacién de un fondo de retiro que
beneficie al trabajador derecho habiente”

Como se puede observar las variables:
Dependiente : Rendimiento de las Siefores. (y)

Independiente : Instrumentos de inversidn de bajo riesgo / Comisiones bancarias

que para nuestro estudio serian las siguientes:
Cetes a 28 dias Pagarés a 28 dias.
Unidades de Inversion (UDIS) indice de Precios v Cotizaciones (IPC)
4,1.4 Modelos de Regresion Simple.

En nuestros modelos de regresion simples haremos uso de Bo, B1 en diversas

funciones para determinar la mejor opcién a nuestras necesidades.
Bo, es la ordenada de origen es decir el valor que toma Y cuando X=0

B1 es la pendiente de X (cetes, pagareés, udis, IPC)
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Las tunciones a utilizar a lo largo de capitulo serian las siguientes:

T Concepto

Funcion.

1. Lineal

Y = Bo+BiX

2, Logaritmicaen Y

Yze(BOTBlXi]

3. Reciprocaen Y

Y =1/(Bo+BI1Xi)

4. Reciproca en X

Y =Bo +BI/Xi

5. Reciproca Doble

Y=1/Bo+BI/Xi)

6. Logaritmica en X

Y =Bo+ B! Log Xi

7. De potencia multiplicativa

Y=Bo*Xi¥

8.De raiz de X

Y =Bo + Bl * Raiz (Xi)

9 Deraizde Y

Y =(Bo+B1*Xi)’

10. Combinada 1

Y = (B0 BL/X)

11. Exponenciai en Y, Bo

Y=Bo*e® "™

12. Logaritmica en X,Y
\

Y=e(Bo+Bl'LogNi)

13, Exponencial en X, Bo

Y=LogBo+B!* Log Xi

14. Combinada 2

Y=1/(Bo+B1*Log Xi)

15. Logaritmica en Bo.

Y=LogBo+Bl Xi

16. De Raiz de XY

Y = (Bo + B1 * Raiz Xi }*
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Las formulas a utilizar dentro de los 16 escenarios se encuentran detalladas en el
Anexo A,

Todas las funciones vamos a valuar la mejor opcion mediante ala Ry R 2,

buscando siempre que estén lo mas cercano posible a 1

En donde ta R representa el coeficiente de correlacién y nos explica la varianzas
de X y Y. Es decir, nos mide que tan relacionadas estan las dos variables y
siempre se busca que este los mas cercano posible a 1.

La R? también conocida como el coeficiente de terminacion indica el grado de
variabilidad de Y. Es decir que tanta confianza puede tener mi modelo, ya que la
diferencia de 100% es la suma de errores que puede existir (1-R%*=¢)
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4.2 Analisis de Regresién Simple.

4.2.1. Proyeccién de las variables independientes y dependientes.

Para la construccién de nuestro modelo debemos de partir por proyectar las

variables independientes a través del tiempo por un periodo de 10 afios, para

obtener asi las series de tiempo a estudiar posteriormente,

4.2.1.1. Certificados de la Tesoreria de la Federacién. (CETES)

Segun la Bolsa Mexicana de Valores, “Los Certificados de la Tesocreria de la

Federacion son titulos de crédito al portador, emitidos y liquidados por el Gobierno

Federal a su vencimiento™

Los Cetes son valores gubernamentales con valor nominal de $10, se cotizan

con una tasa de descuento, esto es se negocian debajo de su valor original a un

plazo de 28, 91, 180, 360, 720 dias.

En e! presente estudio utilizaremos Cetes a 28 dias.

X Y
Aiio % Tasa cetes’
| 1905 48.44
P 1996 3139
3 1697 19 80
4 1998 24.76
5 1995 21.41
6 2000 17.36
7 2001 19.87
3 2002 18.19
9 2003 16.73
10 2004 12,17

1 BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) = Glosario” (Hosario de ferminos comunes en el medio

bursatil. México. 2000 < www biny vom.my bmy glosario iuml > (30 agosio 2000). ip.

*BANCO DE MEXICO, Economic Forecasting Boletin 1995 - 2000 sepliembre / ocubre 1999, México:

Capem & Oxford Economic. 1999, p. 10
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Dentro de los 16 escenarios (los célculos se encuentran en el anexo C.
“Proyeccién Cetes a 28 dias) la mejor opcién a desarrofiar es la numero 3
“Reciproca en Y”, ya nos arroja una R del 83.33% y una R? del 79.80%. La suma
de mis errores es de 20.20%, lo que me representa una confiabilidad del 79.80%

Proyeccién Cetes a un mes

0%

50%

40%

0%

Taaa nominal

20%

10% -

0%

Desarrollo del mejor escenario.

1985 19096 1997 1858 1909 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2008 2010

3. RECIPROCAEN Y

X Real | ¥~
Ailo % Cete
1995 T 48.44% | 36.57%
1996 | 31.3%% | 30.99%
1997 | 19.80% | 26.89%
1998~ 124 76% | 23.75%
1999 | 21.41% | _21.26%
2000 | 17.36% | 19.25%
2001 19.87% | 17.58%
2002 | 18.19% | 16.18%
2003 1 16.73% | 14.99%
2004 | 12.17% | 13.96%
2005 13.06%
2006 12.27%
2007 11.57%
2008 10.95%
2009 10.39%
2010 9.88%

Afos

Bo = - 979.3362
81 =04923

Y =1(Bo+B1/Xi)
Y =1 (-879.3362 + 0.4923 Xi )

R =89.33%
R? = 79.80 %

107



Proyeccién Cetes a un mes
RESUMEN

80% -
0%
80%
S0% -

——tl REA L

—@— ESTIMA DC
LIMITE NF

—m— LMITE SUP

40%

0% -

Tasa nominat

20%

10%

a%

0% et U

-20%
Afos

La grafica presenta una tendencia a la baja que va de acuerdo a la inflacidn como se verd
posteriormente.

Tiene una media del 18.99 %, con una desviacién estandar del 10.35%.

Sus fimites inferior y superior son del 20.28% respectivamente.

Hay que recordar que los cetes manejan tasa anual de descuento, por 1o que es necesario un
segundo célcuto para obtener asi la tasa de rendimiento.

ANO TASA RENDIMIENTO
ANUAL ANUAL SUPERIOR INFERIOR

19935 48.44% 50.34% 70.62% 30.06%
1996 31.3%% 32.18% 52.46% 11.90%
1997 19.80% 20.11% 40.39% 0.17%
1998 24.76% 2525% 45.53% 4.97%
1999 214t% 21.71% 42.05% [.49%
2003 17.36% 17.60% 37.88% -2.68%
2001 19.87% 0.18% 400,46% A).10%
nn2 18.19% 18.43% IR 73% -1.85%
2003 16.73% 16.95% 17.23% -3.33%
2004 12 17% 12.29% 32.57% -7.99%
2005 13.06% 13.19% 33.47% J70%%
2006 12.27% 12.39%% 32.67% -7.8%%%
2007 11.57% 11.68% 3L96% -8.6(1%
2008 10.95%, 11.04% 31.32% -0.24%
24 103.39% 10.47% 30.753% -9.81%%
2010 4.88% 2.96% 30.24% -10.32%

Medidas de:

Tendencia

central

Media 18.64% 18.99%

Dispersitn

Desviacion 9.90% 10.35%
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4.2.1.2. Pagarés a 28 dias

Segun la Bolsa Mexicana de Valores “Pagarés son documentos

que registran la

promesa incondicional de pago por parte del emisor o suscriptor, respecto a una

determinada suma, con o sin intereses y en un plazo estipulado en el documento,

a favor de! beneficiario o tenedor.®

El pagaré bancarios su valor nominar es de $100 manejando una tasa de

descuento a un plazo de 1 a 360 dias segun corresponda, para nuestro caso

analizaremos la de 28 dias.

X Y
Aflo % pagarés 28 dias®
1 1995 Trimestre 1 62.09
2 1995 Trimestre 2 44.15
3 1995 Trimestre 3 3244
4 1995 Trimestre 4 42.53
5 1996 Trimestre | 36.61
6 1996 Trimestre 2 24 58
7 1996 Trimestre 3 2227
8 1996 Trimestre 4 2543
9 1997 Trimestre } 20.05
10 1997 Trimestre 2 17.62
11 1997 Trimestre 3 15.85
12 1997 Trimestre 4 15.67
13 1998 Trimestre | 17.04
14 1998 Trimestre 2 16,70
15 1998 Trimestre 3 30.28
16 1998 Trimestre 4 27.66
17 1999 Trimestre | 19.79
18 1999 Trimestre 2 18.12
19 1999 Trimestre 3 17.56
20 1999 Trimestre 4 15.05
21 2000 Trimestre 1 12.76
22 2000 Trimestre 2 13,92

* BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) “ Glosario” Glosaric de términos comunes en el medio

bursdtil, México,2000 < www.bmv.com mubmviglosario.ntml > (30 agosto 2000},1p

¢ BANCO DE MEXICO (BM) “Indicadores Financieros” Principales indicadores financieres , México,

—

2000 www bm.gob. mx/findicadores/html (30 agosto 2000), ip.
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Dentro de los 16 escenarios (los célculos se encuentran en el anexo D
“Proyeccion Pagarés a 28 dias) la mejor opcion a desarroliar es la nimero 5
“Reciproca Doble”, ya nos arroja una R del 79.65% y una R? del 63.43%. La suma
de mis errores es de 36.57%, lo que me representa una confiabilidad del 63.43%

Proyeccion Pagarés a 28 dias.
Desarrolio del escenario

Bo = 1683.3005 Y=1(Bo+B1/X)

B1 =-335255300 Y = 1 ( 1883.3005 + (-335255300 / Xi)

R = 79.65% R?=63.43%

5. RECIPROCA DOBLE
X Real 1 ‘Y- X Aeal I A\ X RAeal t Y™
Afio % Pagare Afio % Pagare Afio % Pagare

198501 62.09% | 35.32% 200003 14.18% 200601 8.30%
199502 44.15% | 35.22% 200004 14.17% 200602 8.30%
199503 32.44% | 35.11% 200101 12.71% 200603 8.29%
199504 42.53% | 35.01% 200102 12,65% 200804 8.28%
199601 36.61% | 27.22% 200103 12.68% 200701 7.76%
199602 24.58% | 27.16% 200104 12.67% 200702 7.76%
199603 2227% | 27.10% | | 200201 11.49% 200703 7.75%
189604 2543% | 27.04% 200202 11.47% 200704 7.75%
189701 20.05% | 22.15% 2002023 11.46% 2008481 7.29%
199702 17.62% | 22.11% 200204 11.45% 200802 7.29%
199703 15.85% | 22.07% 200301 10.48% 200803 7.28%
199704 15.67% | 22.03% 200302 10.47% 200804 7.28%
199801 17.04% | 18.68% 200303 10.46% | | 200801 6.88%
195802 16.70% | 18.65% 200304 10.45% 200902 6.87%
199803 30.28% | 18.62% 200401 9.64% 200903 6.87%
199804 27.66% | 18.59% 200402 9.63% 200904 6.86%
199901 19.79% | 16.15% 200403 9.62% 201001 6.51%
189902 18.12% | 16.12% 200404 9.61% 201002 6.50%
198303 17.56% | 16.10% 200501 8,92% 201003 6.50%
195904 - 15.05% | 16.08% 200502 8.91% 201004 6.49%
200001 12.76% | 14.22% 200503 8.81%
200002 13.92% | 14.20% 200504 8.90%
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Proyecci6n Pagares a 28 dias

_RESUMEN

ANO TASA RENDIMIENTO
ANUAL ANUAL SUPERIOR INFERIOR

1995 45.30% 46.95% 68.57% 25.33%
19% 27.22% 27 81% 49.43% 6.19%
1997 17.30% 17.54% 39.16% 4.08%
1998 2.N% 23.34% 44.96% 1.72%

1999 17.63% 17.88% 39.49% 394%
2000 27.32% 28.12% Bl AT 6.3
2001 12 400, 12.R2%, 3345 3.80R5,
2061 17 7% b.57% R 19% -10.03%
00} 10479 10, 30% 32.18% 11,069
2004 G 2% 3.69% 3310 RCECA
3003 G 80T 30.59% 263
2010 K204 8.31% 29 900, -13.2800
007 T 7381% 2033%, NEEIpA
2008 7 7.3% 28.93% <1420
2009 ¢.87% o 9T, 28,330 NRNICH
2§70 50" 6.53% 2R.15% e

Medidas de:

Tendencia central

Media 15.49% 15.76%

Dispersién

Desviacitn 10.631% 11.03%

RESUMEN

Proyeccion Pagarés 28 dias.

80% -
70% -

50%
50%

T OA0% - —e—REAL

E

§ 0% —m— ESTMADO

2 LIMITE INF

B 20% - —3—LMITE SUP

10% doomeemees

0% 1

-10%

-20%

Afos

La grafica presenta una tendencia a la baja que va de acuerdo a la inflacién como se verd
posteriormente.

Tiene una media del 15,76 %, con una desviacion estindar del 11.03%,.
Sus limites inferior y superior son del 21.62% respectivamente
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1.2.1.3. Unidades de Inversién.

=n el analisis tomamos en cuanta las Udi, ya que son |a base de los Udibonos, los cuales
segun la Bolsa Mexicana de Valores “ Son Bonos del Gobierno Federal a largo plazo
lenominados en unidades de inversién. La conversion a moneda nacional se realiza al precio

e la udi vigente en el dia en que se haga la liquidacion correspondiente.”’

Su valor nomina es de 100 udi y se cotiza bajo, sobre y a 1a par. Su ptazo va de 1 a 5 afios.

“ara nuestro estudio se construyé la siguiente serie:

X Y
Afio UDI cierre®
1 1995 Trimestre 1 1.000
2 1995 Trimestre 2 1.1741
3 1995 Trimestre 3 1.2486
4 1995 Trimestre 4 1.3378
5 1996 Trimestre 1 1.4609
6 1996 Trimestre 2 1.5601
7 1996 Trimestre 3 1.6282
8 1996 Trimestre 4 1.7105
Q 1997 Trimestre 1 1.8289
10 1997 Trimestre 2 1.8851
11 1997 Trimestre 3 19382
12 1997 Trimestre 4 2.0003
13 1998 Trimestre | 2.1086
14 1998 Trimestre 2 2.1654
15 1998 Trimestre 3 2.2396
16 1998 Trimestre 4 2.3620
17 1999 Trimestre | 2.4966
18 1999 Trimestre 2 2.5552
19 1999 Trimestre 3 2.6056
20 1999 Trimestre 4 2.6662
21 2000 Trimestre | 2.7555
22 2000 Trimestre 2 2.7962

BOLSA MEXiCANA DE VALORES (BMV) ~ Glosario ™ Cilosario de términos comunes en el medio bursdtil,
Meéxico, 2000 < hitp' v ww bmv.com mx bmy glosanebiml > (30 agosto 20009, [p,

MEXICO. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP) “Servicios al cliente” Principales
indicadores <nup: tmi > {30 septicmbre 2000}, Ip.

shep pob.my servicios indicadorss

112




Dentro de los 16 escenarios (los calculos se encuentran en el anexo E “Proyeccion Unidades
de Inversion”) la mejor opcién a desarrollar es la numero 4 "Reciproca en X', ya nos arroja
una R del 98.49% y una R? del 97.01%. La suma de mis errores es de 2.99%, lo que me
representa una confiabilidad del 97.01% casi un 100%

Proyeccion Unidades de Inversion.
Desarrollo del escenario

Bo = §56 4875 Y=Bo+Bt/X

B1=-130724807 4 Y =556,4876 + (-130724807.4) / Xi

R = 98.49% R?=97.01

4. RECIPROCA EN X
X ] Roal [ ¥- X Real | Y- X Aeal | ¥°
Ado | uols Afio uDIS Afo uDIS

199501 1.0000 T 12287 | [ 200003 2.8734 | [ 200601 48218
199502 | 1.1741 | 1.2320 | [ 200004 2.8766 200602 48251
199503 | 1.2488 | 1.2353 | [ 200107 31835 200603 48283
198504 1.3378 | 1.2386 200102 3.1968 200604 4.8318
199601 1.4609 | 1.6570 | | 200103 3.2000 | [ 200701 51465
199602 | 1.5601 | 1.5603 | | 200104 32033 200702 5.1498
199603 | 1.6282 | 15636 | | 200201 35198 200703 5.1530
199604 | 1.7105 | 1.5668 | | 200202 3.5231 200704 51563
193701 1.8289 | 18849 | | 200203 3.5263 200801 54709
799762 | 1.8851 | 1.8682 | | 200204 3.5266 200802 54741
199703 | 1.9382 | 1.8915 | [ 200301 3.8458 200803 54774
199704 2.0003 | 18848 200302 3.8491 200804 5.4808
199801 | 2.1086 | 2.21268 | | 200203 3.8523 200801 57949
199802 | 2.1694 | 2.2158 | { 200304 3.8556 200802 5 7982
199803 22396 | 22191 200401 4.1715 200803 5.8014
199804 | 2.3620 | 2.0224 | | 200402 41747 200904 5.8047
169901 2.4966 | 2.5399 | [ 200403 4.1780 201001 61187
199902 2.5552 | 2.540 200404 4.1812 201002 6.1219
199903 26056 | 2.5464 200501 4.4868 201003 6.1251
199604 | 2.6662 | 2.5497 | | 200502 4.5001 201004 61284
200001 | 2.7555 | 2.8668 | [ 200503 45033
200002 2,7962 { 28701 200504 4.5066




Proyeccién Unidades de Inversién.

Tasa nominal

RESUMEN

ANO RENDIMIENTO LIMITES
ANUAL SUPERIOR INFERIOR

1955 33 7E% 49.84% 17.12%
19965 37.86% 43.92% 1.80%
1997 16.54% 13.00% 0.88%

B 1998 18 08% 34.14% 2.02%
1999 12.88% 28.04% 318%
2000 T.8%% 23.93% 8.1 7%
2000 11.35% 27.41% 470
2002 10,19% 26,25% -5.87%

% 2003 G 31% 23.30% 6.8,

0 R 450 131% 761%
2005 7.78% 23.84% -8.28%
2006 721% %23.27 BN
007 6.72% 22.78% RN
2008 6.2%%, 22.35% 9. TM
2000 391% 21.9M4 A0,15%
20106 338% 21.64% -10.-48%%

Medidas de;

Tendencia central

Media 12.26%

Dispersitn

Desviacion 8.19%

RESUMEN

Proyeccién Unidades de Inversién.

50% -
S0% 1+
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La gréfica presente una tendencia a la baja de acuerdo al comportamiento de la inflacién
Presenta una media del 12.26%, una desviacién estandar del 8.19% y sus limites inferior y superior son de
16.06% respectivamente.
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2.1.4 Indice de Precios y Cotizaciones {I{PC)

| indice de Precios y Cotizaciones se considera el indicador de desarrollo del mercado
-cionario en su conjunto, en funcion de las variaciones de precios de un grupo de acciones
 muestra) balanceada, ponderada y representativa del conjunto de acciones cotizadas en la
oisa Mexicana de Valores™

sta muestra se inlegra por emisoras de distintos sectores de 1a economia y se revisa
xmestraimente, En caso que alguna de las emisores no cumpla con los requisitos det

iterio de seleccion, se le reemplaza por alguna otra que si califique, para que de esta forma
> consideren las emisoras lideres y no se permita que el indice se vuelva obsoleto,

erdiendo consecuentemente su representatividad.

3 serie a estudiar sera la siguiente.

X Y
Adip rc?

I 1995 Trimestre | 1832.83
2 1995 Trimestre 2 2196.08
3 1995 Trimestre 3 2392.26
4 1995 Trimestre 4 1 377847
3 1996 Trimestre | 3072.30
6 1996 Trimesire 2 - 3210.83
7 1996 Trimestre 3 3236.32
3 1996 Trimestre 4 3361.03
9 1997 Trimestre | 3747.93
0 1997 Tramestre 2 4457.97
i1 1997 Trimestre 3 532150
i2 . 1997 Trimestre 4 5229.35
13 1998 Trimestre | 5016.22
14 1998 Trimestre 2 4282.62
E 1998 Trimestre 3 3569.88
16 1998 Trimestre 393966
17 1999 Trimestre | 1930.37
18 1999 Trimestre 2 582951
19 1999 Trimestre 3 50350 16
20 1999 Trimestre 4 7129.88
21 2000 Trimestre | 7473.25
22 2000 Trimesire 2 6948.33

OLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) “ Glosanio™ (ilasario de terminos comunes en el medio bursarl,
MExico 2000 < pww bmy commy binyelosario byl > (30 agosto 2000)http:bmv.com. mx/bmv/glosario.hitml. 1p

IANCO DE MEXICO (BM) “indicadores Financieros™ Principales indicadores financieros. México, 2000
www bin gob myfindicadores/huml (30 agosto 2000).1p
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Dentro de los 16 escenarios (los calculos se encuentran en el anexo F “Proyeccion Indice de
Precios y Catizaciones”) la mejor opcién a desarrollar es la numero 16 "De Raiz de XY, ya
nos arroja una R del 90.21% y una R? del 87.38%. La suma de mis errores es de 18.62%, lo

que me representa una confiabilidad del 87.38%

Proyecci6n IPC.
Desarrollo del escenario

Bo = -26567 4638 Y = (Bo * B1* SQRT (X))*
B1 = 59.5615 Y = (-26567.4638 * 59.5915 * SQRT (X))’
R=0021% R?=81.38%

16. DE RAIZDE X ¥

X Real | Y- X Real | ¥° X Real | Y
Ao IPC Ao IPC Afda IPC

199501 1832.83 | 244C.61 200003 6867.30 200601 15050.65 }
199502 2196.08 | 2447.20 200004 €878.35 200602 15066.98
199503 | 2302.26 | 2453.81 | | 200101 7851.95 | | 200803 15083.31
199504 2778.47 | 2460.42 200102 8003.85 200604 15099.66
189601 §072.40 | 3144.13 200103 8015.77 200701 16726.98
189602 321Q.86 { 3151.861 200104 8027.70 200702 16744.18
199603 3236.32 | 3150.10 200201 9227.07 200703 16761.40
199604 33.61.03 | 3166.61 200202 9239.87 200704 16778.63
199701 3747.58 [ 3936.42 200203 9252.67 200801 18491.34
199702 4457.97 | 3944.789 200204 9265 49 200802 18508.43
189703 5321.50 | 3953.17 200301 10550.57 200803 18527.53
199704 52729.35 | 3961.56 200302 10564.26 200804 18545.63
199801 5016.22 [ 4817.41 200303 10677.95 200901 20343.68
199802 4282.62 | 4926.67 | | 200304 1059164 200902 20362.85
199803 3560.88 | 4835.93 | | 200401 11862.38 200903 20381.62
195804 3959.66 | 484521 200402 11976.95 200964 20400.61
199801 4930.37 | 5787.04 200403 11691.52 201001 22283.93
199902 5829.51 | 2797.18 200404 12006.10 201002 22303.77
199903 505046 | 580733 200501 13462.43 201003 22323.66
199904 7129.88 | 5817.49 200502 13477.88 201004 22343.49
200001 7473.25 | 6845,23 200503 13493.33

200002 6948.33 | 6856.26 200504 13508.80
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royeccion IPC.

ESUMEN
ARO RENDIMIENTO LIMITES
ANUAL SUPERIOR INFERIOR
1995 2.9% 78.21% -12.83%
1996 20.97% 66.49% -24.55%
1997 55.59% 101.11% 10.07%
1998 -24.28% 21.24% 69.80%
1999 — 80.06% 12558% | 34.54%
2000 KRS A.9% A9.05%
2001 16.7{% G235 SRR %
2002 13.:02% 60). %% <30, 1%
T I 3375 EGE RIS 3% —
200 £3.33% IR 8T% A2 T
2005 12.52% 0% S350
2006 T1.78% 57,308 IR
Iy 11.12% 50.64% A A
K% 100.53%% 56.03% N
2004 YO 35.33%% 33 A%
N 93% 35.0% S36G.00%,
edidas de:
ndencia central
edia 17.92%
Spersion
sviacion 21.23%
royeccién [PC.
ESUMEN
150% -
g %%
£
2
-
s 0%
S gy P P
-100%

Afios

gréfica presenta una tendencia constante.
inen una media de 17.82%, con una desviacién estandar del 23.23%. Sus limites inferiores y superiores son
45.52%
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:2.1.5 Rendimiento de las Siefores.

odemos definir al rendimiento como fa ganancia de capital. Beneficio que produce una

version. Este rendimiento puede ser anualizado y expresado porcentualmente respecto a

na inversion. Lo podemos dividir en dos tipos

ormal : Considera la inflacion.

fectivo : Descuenta 1a inflacion,

royeccién Rendimiento Nominat

X Y
Afio Rendimiento Nominal"’
1 1998 bimestre | 21.66
2 1998 bimestre 2 21.11
3 1998 bimestre 3 20.61
-4 1998 bimestre 4 18.92
5 1998 bimestre 5 21.01
6 1998 bimestre 6 25.02
7 1999 bimestre 1 26.73
g 1999 bimestre 2 28.21
9 1999 bimestre 3 2988
10 1999 bimestre 4 31.35
11 1999 bimestre § 30.80
12 1999 bimestre 6 30.24
13 2000 bimestre 1 3065
14 2000 bimestre 2 30.55
15 2000 bimestre 3 29.14

MEXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA PARA EL RETIRO (CONSAR). “Situicién Financiera

Siefores”

Rendintiento  de las

Sociedades de  [mversion,

holetines

2600 México, 2000 <htip:consar, gob. mx> (30 de septiembre 2000). 1p.

bimestrales  durame

1993, 1999

.v
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Dentro de los 16 escenarios (los célculos se encuentran en el anexo G ‘Proyeccion

Rendimiento Nominal"} la mejor opcién a desarrollar es la ndmero 4 “Reciproca en X', ya nos
arroja una R dei 84.90% y una R? def 72.08%. La suma de mis errores es de 27.92%, lo que
me representa una confiabilidad del 72.08%

Proyeccién Rendimiento Nominal

Desarrollo del escenario

Bo = 100.7969

B1=-20095178.96

Y=Bo+B1/Xi

Y = 100.7969 + (-20095178.96) / Xi

R = 84.90% R?=72.08 %
. 4. RECIRPOCA EN X
X Real | ¥y~ | X Real | v- |1 x Real | Y-
Afio % Rendimiento. Afo % Rendimiento, Afa % Rendimiento.
Nominal Nominal Nominal

109802 2166 | 22.15 2002006 4244 | [ 200610 62.66
199804 21.11 2225 200208 42,54 200612 62,76
189806 20.61 22,35 200210 42.64 200702 67.25
199808 18.92 22.45 200212 4274 200704 67.35
199810 21.01 2255 200302 4725 200708 67.45
159812 25.02 22.65 200304 47 35 200708 67.55
199902 28.73 27.18 200306 47.45 200710 67.65
199904 28 21 27.28 200308 47.55 200712 87.75
198908 29.98 27.38 200310 47 65 200802 72.23
1998508 31.35 27.48 200312 47,75 200804 72.33
199910 30.80 27.58 200402 52.28 2008086 72.43
199812 30.24 27.68 206404 52.98 200808 72.53
2000062 30.65 32.20 200406 52.46 200810 72.63
200004 30.55 3230 200408 52.56 200812 72,73
200006 20.14 32.40 200410 52.66 200902 77.21
200008 32.51 200412 52.76 200904 77.31
200010 32.61 200502 57.26 200908 77.41
200012 32.71 200504 57.36 200908 77.51
200102 37.22 200506 57.46 200910 77.61
200104 3733 200508 57.56 200912 77.71
200108 37.43 200510 5766 201002 82.18
200108 37.53 200512 57.76 201004 82.29
200110 37.63 200602 62.26 201006 82,39
200%12 37.73 200604 62.36 201008 82.49
200202 42,24 200606 52.46 201010 82.59
200204 42.34 200608 5256 201012 82.69

e




’royeccién Rendimiento Nominal

RESUMEN
RESUMEN RENDIMIENTO LIMITES
NOMINAL SUPERIOR INFERIOR
ANUALIZADO

1999 20.86% 29.14% 12.58%
20100 R 1020 165495 -G, 1290
001 15.35% 13630 TOT
2002 13.29% 7137 0% ¥
003 7% 30005 3.A44%
2004 10 .35% 18.70% 2200
I 91875 17.76% 1.20%
2006 § 637 16035 0.37%
2007 7938, 16 2395 A 33%
2008 736050 13,649 1020
2009 6.85% 13 13% 143%,
3010 A0 14.6R%, VR85

fedidas de:

‘endencia central

ledia 10.55%

Hspersion

)esviacion 4.23%

‘royeccidon Rendimiento Nominal

RESUMEN

Taza nominal

Afios

1 grafica presenta una tendencia a la baja, con una media de 10.55% y una desviacion estandar de 4.23%.
15 limites superior e inferior son de 8.28% respectivamente.

—a— REAL

—&— ESTIMADO
LIMTE INF

—»— LIMTE SUP
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royeccién Rendimiento Efective

X Y
Aito Rendimiento Efectivo'’

! 1598 bimestre | 5.05
2 | 1998 bimestre 2 5.20
3 1998 bimestre 3 - 4,71
4 1998 bimestre 4 2.33
5 1998 bimestre 5 3.89
6 1998 bimestre 6 5.62
7 1999 bimestre | 7.08
8 1999 bimestre 2 8.65
9 1999 bimestre 3 10.84
10 1999 bimestre 4 12.86
11 1999 bimestre § 12.63
12 1999 bimestre 6 9.65
13 2000 bimestre 1 9.63
14 2000 bimestre 2 972
15 2000 bimestre 3 8.99

entro de los 16 escenarios (los calculos se encuentran en el anexo H “Proyeccidn
endimiento Efectivo”) |la mejor opciodn a desarrollar es la nimero 16 “de raiz de XY”, ya nos
rroja una R del 74.23% y una R? del 55.10%. La suma de mis errores es de 44.90%, lo que
i@ representa una confiabilidad del 55.10% es un modelo muy arriesgado.

royeccion Rendimiento Efectivo
esarrollo del escenario

D = 100.7969 Y = {Bo + B1 * SQRT (X))°
1=05276 Y = (-235.6062 + 0.5276 * SQRT (X))°
= 74.23% R?=5510%

MEXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA PARA EL RETIRO (CONSAR). “Situzcion Financiera
Sicfores™ Rendimiento de las Sociedades e Inversion,  boletines  himestrales durante  [998 1990 ¥
2000 "México, 2000 <htip:consar. gob.nix> {30 de septiembre 2000).kp.
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16 DE RAIZ DE XY

| X Real | Y- X Real | ¥ X Real | Y
Afio % Rendimiento. Afio % Rendimiento. Afo % Rendimiento,
Efectiva Efectiva Ffectiva
188802 5.05 4.98 2002006 21,28 200610 48,82
195804 5.20 5.03 200208 21.38 200612 49.08
150808 4.71 5.08 200210 21.50 200702 5878
189808 2.33 5.13 200212 21,61 200704 56.97
188810 3.89 5.18 200302 26.83 200706 57.15
199812 5.62 5.24 200304 26.95 200708 57.32
159802 7.08 7.96 200306 27.07 200710 57.50
199904 8.65 8.02 200308 27.19 200712 57.68
189906 10.84 8.09 200310 27.32 200802 66.01
189908 12.86 8.18 200312 27.44 200804 66.20
199910 12,63 8.22 200402 33.28 200806 66.39
180912 9.65 B.28 200404 33.41 200808 66.59
200002 8.63 11.83 200406 33.55 200810 66.78
200004 9.72 11.71 200408 33.69 200812 66.97
200006 8.09 11.79 200410 33.82 200802 75.92
200008 11.87 200412 33.96 200904 76.13
200010 11.96 200502 40.42 200908 76,33
200012 12.04 200504 40,57 200808 76.54
200102 16.00 200506 40.72 200910 76.74
200104 16.10 200508 40.87 200912 76.95
200106 16.19 200510 | 41.03 201002 B6.52
200108 16.29 200512 41.18 201004 86.74
200110 16.38 200602 48.26 201006 86.96
200112 15.48 200604 48.42 201008 B7.18
200202 21.07 200606 48.59 201010 B87.40
200204 21.18_ ; | 200608 48.75 201012 87.62
100%
0%
80%
TO%
60%
]
3 sox
20%
10% +-mrmig

0% +r—rrrrrrrrre
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RESUMEN

’royeccién Rendimiento Efectivo.

RESUMEN RENDIMIENTO LIMITES
ANUAL SUPERIOR INFERIOR

1999 71.71% 102.69% 40.73%
2000 24 74% 55.72% -8.24%
2001 36.89% 67.87% 5.91%
2002 31.16% 62.14% 0.18%
2003 286.97% 57.95% -4 01%
2004 23.77% 54.75% -71.21%
2005 21.24% 52.22% -9.74%
2006 19.20% 50.18% -11.78%
2007 17.52% 48.50% -13.46%
2008 16.10% 47.08% -14 87%
2009 14,90% 45.88% -16.08%
2010 13.87% 44 85% -17.11%

dedidas de:

"endencia central

Aedia 26.51%

dispersion

Jesviacion 15.81%

RESUMEN

>royeccidn Rendimiento Efectivo.

Tasa nominal

Aflos

a grafica presenta una tendencia a la baja con una media de 26.51%, una desviacion estandar del

5.81%. Sus limites inferior y superior son de 30.98% respectivamente,
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4.2.1.6 Inflacién.

Las crisis sexenales que se han vivido en México no podemos dejarlas de lado y
por ello aungue no es una variabie identificada en nuestro modelo juega un papel
muy importante dentro de la interpretacion del mismo.

La inflactdn [a podemos definir como et desequilibrio econémico que se produce
cuando los medios de pago en un pais (dinerc circulante, crédito bancario, etc.)
$0N excesivos en comparacion con la produccién de bienes y servicios; el sintoma
mas visibie e inmediato es el alza general de precios, que equivaie a una
desvalorizacion de la moneda.

Para nuestro estudic tomamos como base una serie de tiempo anualizada desde
1951 hasta 1999, |a proyeccidon 2000 — 2004 la tomamos en base a los boletines
Sep — Oct/ 2000 de la Capem & Oxford Economic Forecasting, la cual la divide en

tres escenarios las proyecciones { medio, optimista y pesimista).

Proyeccion Inflacién escenario medio.

X Y
Afio % Inflacion
Escenario Medio"
| 1995 5197
2 1996 - 27,70
3 1997 153.72
4 1998 18.61
5 1999 12.32
6 2000 11.40
7 2001 9.30
8 2002 7.90
9 2003 10.20
10 [ 2004 8.20

* MEXICO. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP) ~Servicios al cliente”
Principales indicadores <tup:'shep.gob.mx/servicios indicadores.htmi™> {30 septiembre 2000).1p

BANCOQ DE MEXICO, Economic furecasting Boletin [993 - 2000 septiembre ¢ octubre 1999, México:
Capem & Oxford Economic, 1999, p. 10
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Dentro de los 16 escenarios (los calculos se encuentran en el anexo | “Proyeccién
de la Inflacién) dentro de! escenario medio la mejor opcion a desarrollar es la
ndmero 5 “Reciproca Doble”, ya nos arroja una R del 93.91% y una R? del 88.18%.
La suma de mis errores es de 11.82%, lo que me representa una confiabilidad del
88.18% es un modelo muy arriesgado. '

Proyeccioén inflacion Escenario Medio
Desarrollo del escenario

Bo = 2239.1207 Y=1/(Bo+B1X)

B1 = 4461202 8344 Y =1/ (2230.1207 + 44612028344 / X)

R=9391% R?=88.18 %

5. RECIPROCA DOBLE
Aflo Real | Y Aflo Real | inflacién

% Inflacién % Inflacién

1995 51.97 % 34,14 % 2003 10.20% 8.43%
1996 27.70% 24, 10% 2004 8.20% 7.71%
1997 15.12% 19.35% 2005 7.10%
1998 18.61% 15.91% 2006 6.58%
1999 12.32% 13.51% 2007 6.14%
2000 11.40% 11.74% 2008 5.75%
2001 0.30% 10.38% 3009 5.40%
2002 7.90% 9.30% 2010 5.00% |
60% -

0% ————— ———r,

1995 1996 1857 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010

Afos
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RESUMEN

Proyeccién de la Inflacién escenario medio.

ESCENARIO MEDIO LIMITES

L SUPERIOR |  INFERIOR
ANO o
1658 18.61% 35.80% 1.42%
1989 12.32% 29.51% -4 87%
2000 11.40% 28.59% -5.79%
2001 9.30% 26.49% -7.89%
2002 7.80% 25.08% -9.20%
2003 10.20% 27.39% -6.99%
2004 8.20% 25.39% -8.99%
2005 7.10% 24 28% -10.08%
2006 6.58% 23.77% -10.80%
2007 6.14% 23.32% -11.05%
2008 575% 22.93% -11.44%
2009 5.40% 22.50% -11.78%
2010 5.10% 22.28% -12.09%

Medidas de:
Tendencia Ceniral
Media
Dispersitn
Desviacion
Medidas de confianza
R =
RA2 =

8.77%

3.74%

88.18%

La grafica presente una tendencia a la baja, al igual que 1as gréficas antes estudiadas, presenta
una media del 8.77%, una desviacién del 3.74%. Sus limites inferior y superior son de 17.18%

respectivamente.

40%

30% e

Tasa

10%

——Real

—8— Estmado
Liminf

—x— Limsup

0% +———

-10% ’> .................................................... i

Aftos
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Proyeccién de 1a inflacién escenario optimista.

X Y
Afio % Inflacion
Escenario Optimista™
1 1995 51.97
2 1996 27.70
3 1997 15,72
4 1998 18.61
5 1999 12.32
B 6 2000 10.00
7 2001 $.20
_ g 2002 680
9 2003 3.90 N
10 2004 6.80

Dentro de los 16 escenarios (los calculos s& encuentran en el anexo | "Proyeccion
de la Inflacién’) en el escenario optimista, la mejor opcidn a desarrollar es la
numero 5 “Reciproca Doble”, ya nos arroja una R del 85.13% y una R? del 90.51%.
La suma de mis errores es de 9.49%, lo que me representa una confiabilidad del

90.51% es un modelo muy arriesgado.

Proyeccion Inflacion Escenario Optimista
Desarrollo del escenario

Bo = 2826.5222 Y =1/(Bo+B1/X)
B1 = -5633977 8604 Y =1/ (2826.5222 + (-5633977.8604 / X)
R=9513% R? =90.51%

5. RECIPROCA DOBLE

Afio Real I Y’ Afio Real [ InNacién
% Inflacion % Inflacién

1995 51.97 % 40.43 % 2003 8.90% 7.37%

1996 27.70% 25.72% 2004 6.80% 6.60%

1997 15.72% 18.86% 2005 6.04%

1998 18.61% 14.90% 2006 5.37%

1999 12.32% 12.31% 2007 5.17% B
2000 10.00% 10.49% 2008 4.82%

2001 8.20% 9.14% 2009 1.51%

2002 6.80% 8.10% 2014 4.25%

" MEXICO. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP) ~Scrvicios al clicnte”
Principales indicadores < hupyishep gob my'serviciosiindicadores html ™ (30 septicmbre 20011, Ip.

BANCO DE MEXICO, Feanomic Forecasting Boletin [995 . 2000 septiembre - octubre 1999, México:
Capem & Oxford Economic, 1999, p. 10
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Proyeccién Inflacién Escenario Optimista

Desarrollo del escenario

ESCENARIO OPTIMISTA LIMITES
SUPERIOR | INFERIOR
ANO KA
1998 18.61% 26.46% 10.75%
1998 12.32% 20.17% 4.46%
2000 10.00% 17.86% 2.14%
2001 8.20% 16.06% 0.34%
2002 6.80% 14.66% -1.06%
2003 8.90% 16.76% 1.04%
2004 6.80% 14.66% -1.06%
2005 6.04% 13.90% 1.82%
2006 5.57% 13.42% 2.29%
2007 517% 13.02% -2.69%
2008 4.82% 12.67% -3.04%
2009 451% 12.37% -3.34%
2010 4.25% 12.10% -3.61%

Medidas de:

Tendencia Central

Media 7.84%

Dispersion

Desviacién 4.01%

Medidas de_confianza
R = 95.13%
R*2 = 90.51%

La grafica presenta una tendencia a 1a baja, con una media del 7.84%, una desviacion del
4.01%. Sus limites inferior y superior son de 7.85% respectivamente.

A00% J-o Mmoo e e g

Tasa
pm—

A R

L+ -3
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Proyeccién de la Inflacién Escenario Pesimista

X Y
Aio % TInflacién
Escenario Pesimista'®
1 1995 51.97
2 1996 27.70
3 1997 15.72
4 1998 18.61
5 1999 12.32
6 2000 17.10
7 2001 1540
8 2002 13.50
9 2003 11.90
10 2004 10.20

Dentro de los 16 escenarios la mejor opcion a desarrollar es la nimero 5 “Reciproca
Doble”, ya nos arroja una R del 87.40% y una R? del 76.39%. La suma de mis errores es de
23.619%, lo que me representa una confiabilidad del 76.39% es un modelo muy arriesgado.

Proyeccion Inflacién Escenario Optimista
Desarrollo del escenario

Bo = 1349.1725 Y = 1/(Bo +Bl/ X)
Bl =-2664939.39 Y =1/ (1349.1725 + (-2684999.39/X)
R =87.40% R* =76.39%

5. RECIPROCA DOBLE

Afio Real ] Y’ Atlo Real | inflacién
% Inflacién % Inflacién
1995 51.97% 30.23 % 2003 11.90% 11.52%
1996 21.70% 25.11% 2004 10.20% 10.6%%
1997 15.72% 21.48% 2005 9.98%
1998 18.61% 18.77% 2006 9.36%
1999 12.3%% 16.66% 2007 8.81%
2000 17.10% 14.99% 2008 8.32%
2061 15.40% 13.62% 2009 7.88%
2002 13.50% 12.48% 2010 74%

¥ MEXICO. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP) “Servicios al clientc”
Principales indicadores <itp:/ishep gob.mw/servicios/indicadores html> (30 septiembre 2000),ip

BANCO DE MEXICO, Economic Forecasting Boletin 1995 - 2000 septiembre / octubre 1999, México:
Capem & Qxford Economic, 1999, p.10
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Proyecci6n inflacion Escenario Pesimista
Desarrollo del escenario

ESCENARIO PESIMISTA LIMITES
SUPERIQ | INFERIOR
R

ANO %
1898 18.61% 25.70% | 11.52%

- 1998 12.32% 10.41% 5.23%
2000 17.10% 24.18% | 10.01% [Medidas de:
2001 15.40% 22.49% | 8.31% |Tendencija Central
2002 13.50% 20.59% | 6.41% |Media 11.60%
2003 11.90% 18.99% | 4.81% (Dispersion
2004 10.20% 17.28% | 3.11% |Desviacién 3.62%
2005 9.98% 17.07% | 2.89% |Medidas de confianza
2006 9.36% 16.44% 227% R = 87.40%
2007 8.81% 15.89% 1.72% R*2 = 76.39%
2008 8.32% 15.41% 1.23%
2009 7.88% 14.87% | 0.79%
2010 7.49% 14.58% | 0.40%

La grafica presenta una tenencia a ta baja, con un media de 11.60%, una desviacién de 3.62%.
Sus limiles inferior y superior son de 7.09% respeclivamente.
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4.2.2.Contraste de la variable dependiente con las variables independientes

En este parte vamos a analizar cual es tendencia que tienen las variabies
independientes (cetes, pagarés, udi, ipc) con respectc a mi variable
independiente (rendimiento). Es decir que tanto estan relacionadas mis variables,
recordando que lo anterior lo medimos a través del coeficiente de correlacidn (R),

ya estudiada anteriormente.

Con respecto a la variable dependiente (Rendimiento) se proyecto en dos formas:

la nominal y la efectiva, encontrando los siguientes valores.
- Rendimiento Nominal: r=84.90% ?=72.08%
- Rendimiento Efectivo r=7423% ? = 55.10%

Comparando las dos variables debemos considerar que ei rendimiente nominal
representa una variaciéon del 72.08% en comparacién al rendimiento efectivo del
55.10%, hay una diferencia del 76.44% entre ambas variables. Ademas que la
serie de tiempo del rendimiente efectivo solo es capaz de explicar mi proyeccion

5% por arriba del 50%, es por consiguiente muy arriesgada esta opcion,
Para

Por todo (o anterior nuestro andlisis siguiente se basara en el rendimiento nominali

como variable dependiente.
Pruebas de anélisis para observar el comportamiento de las variables:
v" Heterocedasticidad

Al desarrollar los diferentes escenarios, a parte de calcular sus coeficientes
respectivos, graficamos 10s residuos dentro de los mismos, esto es para ver si los
mismos presentan cierto comportamiento, lo que conocemos como

homocedasticidad. Para poder analizar la tendencia que existe entre estas
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variables, debemos de sujetarlos a ciertas pruebas una de ellas es ver si

presentan heterocidad, 1o que es ausencia de homocedasticidad.

La homocedasticidad existe cuando mis residuos presentan  cierto
comportamiento formando camino o ruta, es decir no s& encuentran dispersos, y
esto quiere decir que mis residuos son predecibles ya gue hay un error gue se va

arrastrande entre ellos mismos.
¥v" Autocorrelacién

Ademas de la prueba anterior se aplica la formula Durbin Watson, la cual es Ja
siguiente;

Durbin Watson = X (et ~ _et-1)

et
En donde:
Et = Residuo del afio a analizar
Et-1 = Residuo del afio anterior a analizar
Mediante esta prueba que también es conocida como residuo retardado, nos
ensefa st la funcién tiene autocorrelacion. Es decir si “la autocorrelacién se
produce cuando lo términos de error correspondientes a distintas observaciones
muestrales estan correlacionados, en contra de una de las hipotesis gue
inicialmente efectuamos acerca del modelo de regresidn. Cuando esto ocurre,

todos los términos de error podrian estar relacionados entre si*'®

Cuando la suma de dicha formula aplicada a los diferentes renglones de mi matriz

de residuos, encontramos los siguientes resultados decimos:
2 = Resultado o.k., no existe autocorrelacién.
Si se aleja de 2 a 1.5y 2.5, el resultado esta bien, no existe autocorrelacion.

Si se acerca a 1y 3, el resultado pasa, no existe autocorrelacion.

'* NOVALES, Alfonso. Extadistica v Economeiria, México: Mc Graw Hill. 1997. p. 540



Si se inclina a1 0 3.5, el resultado puede tener autocorrelacién.

Si finalmente si acerca a 0.5 y mayor a 3.5, el resultado casi es seguro gue

puedas tener autocorrelacion.
¥ Prueba de la pendiente

En esta prueba tratamos de encontrar un rango dptimo en el cual debe de

encontrarse mi proyeccién. Las formulas a aplicar son las siguientes:

Sb1=Se*Raiz{ 1 / ( S(x-x))

Se= Raiz( ((1/(n2) * S(y-y ) )}

Donde:

N = numero de variables en mi serie a analizar
Y = Termino dependiente

Y' = Y estimada, resuitado de aplicar la funcién.
X = Término independiente



4.2.2.1. Cetes vs Rendimiento

Al efecluar 1a comparacion de las series de cetes vs rendimiento nominal de las
Siefores, encontramos que tienen una buena relacién entre ambas variables,
como observamos en el anexo J “Tendencia Cetes Vs Rendimiento Nominal
Siefores”". En nuestro primer intento encontramos como mejor opcidn el escenario
numero 5 “Reciprocidad doble’, con una r de 88.38%, junto con una r° de 78.11%,
dos indicadores muy buenos, lo cual nos indica una alta tendencia de ambas

variabies.

Al efectuar la prueba de la heterocedasticidad en los diferentes escenarios a
analizar, seé puede observar ciertdo comportamiento en mis residuos al final de mi
proyeccidn, ya que conforme la misma se va a alejando mas en el tiempo puede
ser considerada como m&s arriesgada, es decir, mis variables tienden a ser

constantes, lo que implica cierto comportamiento en mis residuos.

En cuanto a la prueba Durbin Watson, los escenarios que arrojan cierta
autocorrelacion, por lo qué escogimos el escenario numero cinco, €l mas alto en
coeficientes y con un menor grado homocedasticidad para efectuar un cambio en
las variables. Al hacer este cambio encontramos un resultado en la formula de

2.13, conio cual nos comprueba que nuestra funcidn no presenta autocorrelacion

Dentro de la prueba de la pendiente, nuestra proyeccién se encuentra dentro de

los limites de la misma, con lo cual no hay error en la pendiente.
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4.2.2.2. Pagarés vs Rendimiento

Al efectuar 1a comparacion de las series de pagarés vs. Rendimiento nominal de
la Siefores (los calculos se encuentran en el anexo K “Tendencia pagarés vs
Rendimiento nominal Siefores”), se tuvieron que presentar varios escenarios en
Iqs cuales todos coincidieron con coeficientes muy bajos. Se demostré una
tendencia maxima de 69.56%, con un valor explicativo de 48%, con lo cual vemos

que se relacionan muy poco estas dos variables.

De la misma forma al graficar los residuos en los diferentes escenarios se puede
observar un homecedasticidad mas marcada que en el caso de los Cetes, esto

quizas se debe a lo bajo que son sus coeficientes entre estas dos variables.

En cuantoc a la prueba Durbin Watson dentro del escenario numero 12
“Logaritmica en X y Y" se obtiene una suma de residuos retardados de 2.06%,

con lo cual nos indica un resultado bueno, dondé no existe autocorrelacion.

Dentro de |la prueba de la pendiente, nuestra proyeccion se encuentra dentro de

los limites de la misma, con lo cual ne hay error en la pendiente.
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4.2.2.3. Udi vs Rendimiento

Cuando realizamos la comparacidn de las serie de Unidades de Inversidn vs
Rendimiento Nominal de las Siefores (los caiculos se encuentran en el anexo L
“Tendencia UD! vs Rendimiento Siefores), encontramos coeficientes muy altos,
por arriba del 90%, con lo cual nos demuestra una alta tendencia entre las dos

variables.

Escogiendo el escenario con coeficientes mas altos el nimerc 14 “Combinada 2"
encontramos una relacion entre las dos variables del 98.75%, con un valor
explicativo del 97.52%, con lo cual nos demuestra los altos coeficientes en esta

funcién.

Al graficar los residuos se observan que estos empiezan a ser dispersos en un
principio, pero entre mas alejada es nuestra proyeccion, ésta tiende a seguir un
comportamiento. Eslo no significa que en todo el desarrclle de la funcidon se
presente homocedasticidad, sino que entre mas alejada sea mi proyeccion, es un

poco més arriesgada, ya que tiende a presentar un comportamiento constante.

Para la prueba Durbin Watson se presenta una suma de 2.86%, un resultado
bueno, con lo que nos indica que no existe aucorrelacidon dentro de mis

resuitados.

Dentro de la prueba de ia pendiente, nuestra proyeccion se encuenira dentro de

los limites de la misma, con o cual no hay error en fa pendiente.
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4.2.2.4. IPC vs Rendimiento

Al efectuar la comparacion de las dos series de Indice de Precios y Cotizaciones y
Rendimiento Nominat de las Siefores (los caiculos se encuentran en el anexo M
“Tendencia IPC vs Rendimiento Nominal de las Siefores”), encentramos
coeficientes aceptables, no tan altos como las Udi vs rendimiento, pero no tan
bajos como los de pagares vs. Rendimiento, en términos generales se pueden

considerar buenos.

Se presenta un poco de dificultad al desarroliar los escenarios con los hemos
trabajado en las comparaciones anteriores, ya que la serie de los IPC presenta un
numero negativo, con lo cual hay que eliminar las funciones logaritmicas en la
variable independiente, restando muy pocos escenarios. Mas sin embargo se
obtiene en el escenario nimero 15 “Logaritmica en Bo” una relacion entre ambas
variables del 83.50%, con un valor explicativo del 69.72%. Con lo cual se

demuestra una tendencia buena entre ambas variables.

Al graficar los residuos de esta funcion observamos que estos empiezan a ser
dispersos en un principio, mas sin embargo al alejarse tienden a seguir un
comportamiento entre etlos mismo, cen lo cual nos marca que entre mas alejada
sea mi proyeccién en el tiempo, es mas arriesgada, ya que las variables suelen

presentar un comportamiento constante.

Dentro de la prueba Durbin Watson, al sumar los residuos retardados se obtiene
un resultado del 6.66%, con lo cual nos demuestra que |a funcidn puede presentar

autocorrelacion entre ios mismos resultados.
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4.2.2.5 Comentarios.

Del estudio anterior encontramos los siguientes resultados

Variable vs Rendimiento ro v
Cetes 88.38 % 7811 %
Pagarés 69.56 % 4838 %
Unidades de Inversion 98.75 % 97.52%
Indice Precios y Cotizaciones $3.49 % 69.71 %

Como podemos observar todas las variables presentan una tendencia significativa
con respecto al rendimiento nominal, a excepcion de las pagarés, los cuales se
relacionan con el rendimiento nominal en tan sélo un 69.56%, muy por debajo de
las otras variables. Ademas que esta variable representa una funcidén explicativa
de tan sdio un 48.38%, un porcentaje muy pobre con relacién a las otras
variables ademas de ser muy arriesgada. Con o0 que se demuestra que los
pagarés tienen una pobre tenencia sobre el rendimiento nominal de las Siefores,
motivo por el cual esta viarable no la consideraremos dentro del modelo de
regresion multiple ya que no es significativa dentro del rendimiento nominal de fas

Siefores.
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4.3. Modelo de Regresién Maltiple.

Como vimos anteriormente para poder analizar el comportamiento de Ml variable
dependiente (rendimiento nominal), debo considera mas de un sélo factor

explicativo, como es el caso de los cetes, udi, e ipc.

Cuando hay mas de una variable independiente determinando el comportamiento
de la variable dependiente, deben considerarse todas ellas simultaneamente,
utilizando [os procedimientos de regresidn y correlacién que vamos a ver a

continuacion, denominados comanmente analisis de regresién multiple,

Para ello partimos del modelo mas sencille en regresion multiple, ayudado del uso

del paquete statgraphics plus for Windows. Version 2.1.
Yi=Bo + B1x1 + B2x2 + B3x3 + ui

En donde:

Yi = Rendimiento estimado

Bo = Término independiente de regresion.

B1, B2, B3 = Pendientes del modelo

x1 = Unidades de Inversion.

x2 =Cetes

x3 = Indice de Precios y Cotizaciones.

Con base a lo anterior se presentan los siguientes datos;
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En el siguiente cuadro encontramos los datos ya analizados en apartados
anteriores (cetes, I.P.C., udi, rendimiento) sobre los cuales calculamos el modelo
de regresion mdltiple (los céalculos se encuentran en el anexo N “Andlisis de

regresion Multiple)

RESUMEN REND NOM CETES —IPC UDIS
SIEFORES X1 X2 . X3
)
1999 20.86% 21.77% 80.06% 12.88%
2000 B8.16% 17.60% -3.53% 7.89%
2001 15.35% 20.18% 16.71% 11.35%
2002 13.28% 18.45% 15.42% 10.19%
2003 11.72% 18.95% 14.31% 9.24%
2004 10.45% 12.29% 13.35% 8.45%
2005 0.48% 13.19% 12.52% 7.78%
2006 8.65% 12.3%% 11.78% 7.21%
2007 7.95% 11.66% 11.12% 6.72%
2008 7.36% 11.04% 10.53% 8.29%
2009 6.85% _10.47% 10.00% 591%
2010 6.40% 5.96% 9.52% 558%
Sumas 126.55% 175.07%|  201.79% 99.49%
Media 10.55% 14.66% 16.82% 8.29%
Desv. Tipica 4.05% 3.91% 10.68% 2.16%
Coef. Variacién 38.375 26 691 117.056 26.063

Como observamos al cabo de 12 afos el rendimiento promedic esperado entre
las Siefores es de 10.55%, mientras que en los cetes es de 14.66%, el del IPC de
16.82% y de las udi de 8.29%.

Ayudandonos del paquete statgraphics' encontramos el siguiente modeio

estimando.

Y'=Bo+B1X1+B2X2+B3 X3+ Ui

Rend. esperado = -0.0248182 + (-0.0877882 celes) + (0.0573724 IPC) + (1.61024 Udj) + Ui
Con un resultado en coeficientes de;

Determinacién () = 99.76 % (capacidad explicativa del modelo)

Correlacion  ( r) = 99.88 % (relacién entre las cuatro variables)
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Resultados bastantes elevados, lo que indica que mas del 99 por 100 de fas
fluctuaciones en el rendimiento esperado de las Siefores pueden ser explicadas

per las variables cetes, IPC y Udi,

Aplicando 1as pruebas pertinentes encontramos que a! graficar los residuos para
‘analizar ias heterocedasticidad vemos que éstos empiezan a ser dispersos en un
principio pero con el paso del tiempo empiezan a tener un comportamiento. Esto
no nos indica que exista homocedasticidad en su totalidad, sinc que entre mas
alejada sea mi proyeccidn esla puede ser mas arriesgada ya que las variables

pueden presentar un comportamiento constante.

Para ia prueba Durbin Watson obtenemos un resultado de 2.52% con lo cual

vemos que no existe autocorrelacion.

Para el caso del modelo de regresidn multiple calculamos los coeficientes entre

las diferentes variables para analizar si existe multicolineaiidad.

La multicolinealidad es cuande estédn correlacionadas dos variables dentro de un
modelo de tal forma que no se puede interpretar quien tiene el comportamiento de

variable dependiente e independiente.

En este caso al calcular los coeficientes de correlacion entre las distintas
variables vemos que todos son menaores ai coeficiente de correlacién def modelo

multiple, con lo cual no existe multicolinealidad.

Al calcular el desglose explicativo de las variables independientes obtenemos las

siguientes funciones:

Reﬁdimiento, cetes

Rendimiento = -2.7110 + 0.9040 cetes r? = 76.45%
Rendimiento, IPC

Rendimiento = 7.6591 + 0.1717 IPC ? =69.72%
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Rendimiento . udi
Rendimienta = -4.6044 + 1.8273 udi ¥ = 8520%

Las lres variables parecen tener una alta capacidad explicativa por separado
sobre el rendimiento, todas incidiendo positivamente sobre el mismo. Aungue en
el caso de las Unidades de Inversién son mas informativas que el indice de

precios y catizaciones y los cetes, ya que su fes superior a las otras.
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4.4, Anilisis del rendimiento efectivo en el modelo de Ahorro para el Retiro.

Como vimos anteriormente proyectar el rendimiento efectivo en bases al analisis
de regresién simple es muy arriesgado, motivo por et cual nos enfocamos al
estudio del rendimiento nominal, mas sin embargo para el cumplimiento de
nuestros objetivos es necesario el estudio del rendimiento efectivo como una de
nuestras variables dependientes.. Por consiguiente hemos decidido determinar
dicho rendimiento con base al rendimiento nominal descontandole la inflacidn en
sus tres escenarios (medio, optimista y pesimista) ya estudiados en ta parte del

analisis de regresidn simple.

Esto es para poder visualizar en una forma mas clara que papel va a jugar el
rendimiento dentro de! modelo det ahorro para el retirg sin considerar el factor de

la inflacién.

A continuacidn presentamos los escenarios siguientes con tres columnas: de

datos:

Inflacién, rendimiento nominal de tas Siefores y el rendimiento efectivo de las
mismas (Rendimiento ya descontando la inflacién.)
La inflacién ta descontamos mediante la siguiente formula:

Rendimiento efective = 1 - 1 + Rendimiento Nominal de las Siefores
1 + Inflacion proyectada




4.4.1. Rendimiento efective en un escenario medio.

Tomando siempre como base el rendimiento nominal de las Siefores y la inflacidn

en un escenario medio encontramos lo siguiente:

Ao Inflacién Rendimiento Rendimiento
Nominaf efectivo
Siefores Siefores
1999 12.32% 20.86% 7.60%
2000 11.40% 8.16% -2.91%
2001 9.30% 15.35% 5.54%
2002 7.60% 13.29% 5.00%
2003 10.20% 11.72% 1.38%
2004 8.20% 10.48% 2.11%
2005 7.10% 9.48% 2.22%
2008 6.58% 8.65% 1.94%
2007 6.14% 7.95% 1.71%
2008 5.75% 7.36% 1.52%
2009 5.40% 6.85% 1.38%
2010 5.10% 6.40% 1.24%
Suma 0.953900 1.265500 0.287168
Media. 7.95% 10.55% 2.39%
Desviacion. Tipica 2.30% 405% 253%
Coefitente Variacidn 28.8905 38,3748 106.7437
t+Ratio 346.13% 260.59% 9457%

En forma gréfica la proyeccién del rendimiento en un escenario medio se veria de la
siguiente forma:

10%

Tasza

Como podemos observar la gréfica presenta una tendencia a la baja, con una
una desviacion tipica de 2.53%, con un coeficiente de variacién de 105.7437

media de 2.39%,



4.4.2. Rendimiento efectivo en un escenario optimista.

Tomando siempre como base el rendimiento nominal de las Siefores y la inflacién
en un escenaric optimista encontramos |o siguiente:

Ao Inflacidn Rendimiento Rendimiento
Nominal efectivo
Siefores * Siefores
1999 12.32% 20.86% 7.60%
2000 10.00% 8.16% -1.67%
2001 8.20% 15.35% 6.61%
2002 6.80% 13.29% 6.08%
2003 8.90% 11.72% 2.59%
2004 6.80% 10.48% 3.45%
2005 6.04% 9.48% 3.24%
2006 5.57% 8.65% 2.92%
2007 517% 7.95% 2.64%
2008 4.82% 7.36% 2.42%
2009 4.51% 6.85% 2.24%
2010 4.25% 6.40% 2.06%
Suma .633800 1.265500 0.401802
Media 6.95% 10.55% 3.35%
Desviacion Tipica 231% 405% 235%
Coeficiente Variacion 340653 38.3748 70.2555
Ratio 2835h5% 260.59% 142.34%

En forma grafica la proyeccién del rendimiento en un escenario optimista se veria de la
siguiente forma:

10%

Tasa

Afos

Como podemos observar {a gréfica presenta una tendencia a la baja, con una media de 3.35%,
una desviacidn tipica de 2,35%, con un coeficiente de variacidn de 70.2555

145



4.4.3. Rendimiento efectivo en un escenario pesimista.
Tomando siempre como base el rendimiento nominal de las Siefores y la inflacién

€n un escenario pesimista er:contramos lo siguiente:

Aflo Inflaciéon Rendimiento Rendimiento
Nominal efectivo
) Siefores Siefores
1999 12.32% 20.88% . 7.80%
2000 17.10% 8.168% -7.63%
2001 15.40% 15.35% -0.04%
2002 13.50% 13.29% -0.19%
2003 11.90% 11.72% -0.16%
2004 10.20% 10.48% 0.25%
2005 9.98% 9.48% -0.45%
2006 9.36% 8.65% -0.65%
2007 8.81% 7.95% -0.79%
2008 8.32% 7.36% -0.88%
2009 7.88% 6.85% -0.95%
2010 7.49% 6.40% -1.01%
Suma 1.322600 1.265500 - 0.049157
Media 11.02% 10.55% -0.41%
Desviacion Tipica 2.94% 4.05% 314%
Coeficiente Variacién 26.6807 38.3748 - 7861141
t+Ratia 374.80% R 26059% -13.05%

En forma grafica la proyeccién del rendimiento en un escenario pesimista se veria de la
siguiente forma:

Taza

-10%

Como podemos ohservar la grafica presenta una tendencia a ia baja, con una media de -0.41%,
una desviacidn tipica de 3.14%, con un coeficiente de variacion de -766.1141



4.4.4. Comentarios.
Analizando los escenarios anteriores podemos observar lo siguiente:

Tasa

-10%

Resumen Rendimiento Efectivo Siefores

4% tmes

-6% 1

2%1999 mmmmmmmmmmm

b e e e 4 e e e g A wa s e s L e e et s s e s s e

—&— Escenaro
Medio

-=~#-— Eacenar
Optimista

Escenario
Pesimista

En ia gréfica podemos observar que al cabe de 10 afnos, si el modelo de ahorro

para el retiro sigue las mismas politicas de inversién que hasta ahora a llevado a

cabo, concluira en un escenario medio con un rendimiento efectivo del 1.24%, en

un escenario optimista del 2,06% y en un escenario pesimista del -1.01%.

Hay que considerar que a este rendimiento falta descontarle un cuadro de

comisiones que estima la Consar segun los servicios que prestan las diferentaes

Afores {ver anexos)

Si consideramos todoe lo anterior podemos concluir ¢on la confirmacion de nuestra

hipétesis de trabajo.

147




Capitulo V. Medidas alternativas para reforzar ei rendimiento dentro del
modeio del ahorro para el retiro,

En el capitulo anterior nos arroja resultados interesantes en el analisis del
rendimiento en el Sistema de Ahorro para el Retiro. En general se ha anaiizado
como influyen diferentes factores en el desarrolio del rendimiento, el impactc que
han tenido cada uno y como se piensa puedan desarrcilarse al cabo de un

periodo de tiempo determinado.

Del analisis estadistico se conciuyo gue de seguir asi el modelo del ahorro para el
retiro su rendimiento va a ser muy pobre en relacidon a las expectativas de los
trabajadores derecho habientes, gue el mismo Estado va a tener que apoyar este
sistema como lo ha hecho con infinidad de proyectos que no han funcionado
como se esperaban. Inclusive podemos afirmar que con e paso del tismpo este

modelo puede llegar a convertirse en un problema mas para los pensionados.

Ante estas consideraciones, el cbjetivo de este capitulo es enfatizar ias posibles
soluciones gue puede tener la utilizacion de este modeio de aharra para e retiro
que beneficie al trabajador derecho habiente y a su vez ayude a una reactivacion
de la economia. Es decir, partiendo de lo gue se obtuvo anteriormente es posible
pensar que canalizando los recursos de las Siefores a instituciones financieras
gue se orientes a dar financiamiento a la pequena y mediana empresa (la mayoria
en México} pueda encontrarse la obtencion de mayores rendimientos que influyan
en la composicion de dicho fondo. Resultando beneficiados tanto los trabajadores
mexicanos, el ahorro interno, la pequefa y mediana empresa y en si la economia

mexicana a largo plazo.

El presente capitulo se centra en los aspectos que pueden ser atendidos a fin de
tograr el incrementa del rendimienta en este modelo de pensiones, apoyando el
crecimiento y desarrolio econdmico de México, impulsando instituciones que de
algun modo no han sido atendidas y que pudieran ayudar a la reactivacion de la

economia en nuestro pais.

148



5.1. Andlisis de las variables que propician un mayor rendimiento dentro dei

Sistema de Ahorro para el Retiro,

De acuerdo al Plan Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997 - 2000, para
lograr un crecimiento dei PIB mayor al 5%, consistente con el crecimiento anuai
de la fuerza laboral, es necesario crear y fortalecer de manera sostenida y
permanente las fuentes de financiamiento internas, Es por elic que como mela
propuesta se buscd incrementar el ahorro interna y la creacion de capitales de
trabajo que proporcionen cierta estabilidad al pais, evitando asi la creacién de
capitales especutativos y de corto plazo, los llamados “capitales golondrinos” que
en cierta forma crean situaciones falsas que en un momento dado desestabilizan

la economia del pais.

Para el fomento del ahorro interno se busco la redefinicion del Sistema de
Pensiones, que en primer instancia se dio los resultados esperados, pero con el
paso del tiempo se observé una rapida disminucion del mismo, a causa de la
influencia de factores internos derivados de las constantes crisis sexenales que
nuestro pais ha vivido. Factores como el insuficiente crecimiento -econdmico
acumulado en ios Ultimos 25 afios, e! fuerte deterioro en el ingreso real de la
poblacion y la poca estabilidad macroecondmica en el mediano y largo plazo,
provocaron que sus efectos repercutieran negativamente sobre las tasas de

ahorro interno en et pais.

Mas sin embargo ta implementacién de medidas correctivas, como la amgpliacién
del mercado potencial del Sistema para el Retiro, que propicie un incremento en
dicho fondo dando una mayor diversificacion del mismo, a su vez de la
generacion de tasas afractivas que motiven |a aportacidn individual de los

trabajadores, pueden dar un cambio de visién del mismo Sistema.

Aunado a lo anterior si se brinda un apoyo a la pequefia y mediana empresa a
través del financiamiento con la utilizacién en una proporcién de dicho fondo,

evitando la elaboracién de demasiados tramites burocraticos que la misma banca
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ha originado al no tener competencia alguna que motive su eficiencia en el
mismo, dando una mayor oportunidad al empresario mexicano, al proporcionartes
otras alternativas que fes brinden una mayor participacién en el mercado

globalizado que se esta viviendo hoy en dia.

Aspectos como los antes mencionados son los que a centinuacion se tratan mas

profundamente.
5.1.1.Mercado potencial dentro del modelo pensiones para el retiro.

De acuerde a los resullados obtenidos de! XIl Censo General de Poblacién y
Vivienda, al 14 de Febrero del afio 2000, residentes en la Republica Mexicana un
total de 97,361,711 personas’, continuando en la undécima posicion entre las
naciones mas pobladas del mundo. Arrcjando una tasa de crecimiento
poblaciones entre 1990 y 2000 de poca menos del 1.9% en promedio anual. De (o
anterior podemos destacar que se distinguen dos periodos; el primero que abarca
de 1990 a 1995 presentandose un crecimiento poblacional del 2.1% y el segundo
de 1995 a 2000, presentando un crecimiento del 1.6% en promedio por afio. Estas
cifras confirman {a paulatina disminucion que ha mostrado el crecimiento

demografico del pais segun cifras del Consejo Nacional de la Poblacién.(Conapo)

Cuadro 5.1 Crecimiento poblacional segln cifras Conapo.’

Ailo Poblacion Tasa de crecimiento
1995 90.8 millones ’ 1.78 %%
2000 99 9 millones 1.45%
2005 105.9 millones 1.18%
2010 117.7 millones 0.96 %
2030 130.3 millones 0.75%

Segun lo cual nos da una idea que ia tasa de fecundidad se ve disminuida, por un

espaciamiento mayor entre hijos, mayor uso de anticonceptivos y el incremento en

' MEXICO. INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA, GEOGRAFIA E INFORMATICA
(INEGI). “XII Censo General de Poblacion v Vivienda™ Resultados nbtenidas en el XIT Censo de
Pohlacién y Vivienda, México.2000 hitp://www.incet. gob,mx (Noviembre 2000}, Ip

* CONSEJO NACIONAL DE LA POBLACION ( CONAPO) “Indicadores Sociodemograficos”,
Resultados de los principales indieadores sociodemogrificos de la poblacién base. \México. 2000,
<hgt://www conapo gob mx/indsociodemo/resultados. hitm>. (13 octubre 2000). |p.
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la edad fértil. Ademés de que la proyeccién en la mortalidad se ve disminuida por
incremento en la esperanza de vida debido a los avances tecnqlégicos y ala
constantes evolucion de la medicina y de los tratamientos que ayudan a

contrarrestar |las adolescencias del ser humane.

En cuanto a la poblacién econémicamente activa el INEGI en su XH Censo
General de la Poblacién y Vivienda arroja una cifra de 39,507,063 personas, de
tas cuales segun cifras relevantes def IMSS, en su LXXXVI Asamblea General, se
proporcionan servicios a una poblacion asegurada de 14 millones 558 mil
asegurados, lo gue representa tan sélo un 36% de la poblacidon econdmicamente
activa en el afio 2000. Lo que significa que e! porcentaje restante pertenece a
trabajadores independientes o trabajadores ai servicio del Estado, con lo cual el
Sistema de Pensiones seolo cubre una peguefia parte de la poblacion
econdmicamente activa, teniendo un mercado potencial muy restringido
actuaimente. Si tomamos en consideracion que la poblacién ya no esta creciendo
al mismo ritmo que lo hacia anteriormente, y que esta presentandose un proceso
de envejecimiento de la misma estructura poblacional, con lo cual el problema de
las pensiones a pensas empezara a darse al cabe de 30 afios. En donde segun
cifras de la Conapo en el 2030, el promedio de la edad sera de 37 anos, con una
poblacién senescente de 15 millones, casi triplicando su proporcion del 2010, la

cuai se estima sera de 6.8 mitlones.

Al cierre de Diciembre de 1989 se encontraban registrados un tétal de
trabajadores con aportacion al Sistema de Ahorro para el Retiro 13,546,937 como
o vemos en el cuatro 5.2, o que representa un 93% de mi poblacién asegurada,

segun cifras del IMSS.
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Cuadro 5.2. Trabajadores registrados con aportacién por Afore al cierre de
Diciembre de 1999

Afore Num de Trabajadores %
Banamex Aegon 1,767,371 13.0
Bancomer 2,231,861 16.5
Bancrecer Dresdner 544 137 4.0
Bital 1,405,412 10.4
Garante 1,496,369 11.0
inbursa 376,135 28
Principal 338,582 25
_Profuturo GNP 1,536,818 11.3
Santander Mexicano 1,917,576 142
Sélida Banorte Generali 1,111,315 B2
Tepeyac 227,459 1.7
XXl 459,457 34
Zurich | 134,445 1.0
Total 13,546,937 100.0

FUENTE: COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DEL AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR).
~Situacion Financiera de las Sicfores™ Trabajaderes afiliados al 31 de diciembre del 1999 México
2000, <htipifconsar.gobany > (30 de septiembre del 2000), Ip
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Con 1o cual observamos que de mi mercado potencial casi el 100% esta cubierto
con Afore, mas sin embargo este mercado deberia ser abierto a todo 1o que
representa mi poblacién econémicamente activa, con lo cual se triplicaria este
mercado, creandose un fondo considersble que represente una parte

considerable dentro del ahorro interno del pais.

Sin embargo solamente se fograra lo anterior si en primer instancia se incorporan
a este sistema de pensiones los trabajadores al servicio det Estado y asi mismo
se den mejores resultados en los rendimientos de las mismas Siefores, para que
se conviertan en un punto atractivo para los trabajadores independientes y de
esta forma se incorporen voluntariamente al mismo sistema. De la misma forma se
convierta en una medida de ahorro para los trabajadores derecho habientes,

viéndose incrementada su aportacion bimestral y la magnitud de! fondo.
5.1.2. Plan de Fomento al Ahorro y Desarrolloc Empresarial

Como se menciond en el capitule anterior con base a los objetivos del Plan
Nacional de Desarrollo para el periodo 1995 -2000 se establece como punto
prioritario fomentar el ahorro interno como una de las bases sobre las que se
debe sustentar el crecimiento econémico nacignal. De {a misma forma se debe
incrementar el nimero de capitales productivos disminuyendo el numerc de
capitales nacionales o extranjeros especulatives y de corto plazo que no permiten

garantizar una estabilidad econdmica dentro del pais.

Para ello es necesario fomentar fas inversiones permanentes en el pais,
facilitando la instalacién de empresas en el territorio nacional, reduciendo la
complejidad de las leyes y dando seguridad juridica a los contribuyentes. Por
tales motivos se empezaron a plantear nuevos esquemas que apoyen el ahorro
interno y fomenten la inversién productiva, la cual es la Unica generadora de

rigueza en un pais, paralelamente con los apoyos en comercializacion,



distribucidon y servicios que se requieren para fomentar la produccion y el

crecimiento nacional.

Para apoyar el ahorro interno se tuvo que cansiderar que nuestro pais durante los
Gltimos 27 afos ha vivido crisis sexenales, con periodos inflacionarios
increiblemente altos como en febrero de 1988 que llegé a tener una inflacion del
179.7, con o cual ef nivel de vida se ven reducidos en sus niveles de compra,
consumo y sobre todo la falta de ahorro interno tanto para personas fisicas y

morales.

Fue por lo anterior, que ante la situacidén de contar con recursos internos para
apoyar el crecimiento del pais en el largo plazo y |la imposibilidad de generarios a
través de la capacidad adquisitiva de {a poblacidn se dio la justificacién macro

econémica para implantar el cambio en el sistema de pensiones.

N¢ obstante las medidas aplicadas para incrementar el ahorro del pais,
incluyendo la redefinicion del Sistema de Pensiones y la creacién de nuevas
entes financieras, la tasa de ahorro interno sélo se vio incrementada cuando se
hicieron los traspascos de las cuentas de ahorro al nuevo Sistema de Ahorro

(1997), e inclusive se vio reducide 2% por abajo del de 19396.

Para que nos podamos dar una idea del rendimiento en nuestro modelo de
pensiones podemos tomar en cuenta el siguiente cuadro comparativo (cuadro 53),
donde nos muestran algunos datos interesantes del Sistema de Pensicnes en

paises Chile, Argentina y México.



Cuadre 5.3 Comparative Sistema de Pensiones Chile, Argentina y México.

Chile (Administradoras de Fondos de Pensién - AFPs)

¥ Inicia hace 18 afos
En 1998 existia;

Trabajadores afiliados = 3 millones

Fondo acumulado = 30mil millones de ddlares.(40% s/PIB)

En promedio cada trabajador tiene ahorrado en una AFP = 10 mil ddlares.
Rendimiento anual obtenido en una AFP por arriba de inflacién = 12.30%

Quienes cotizan en este sistema reciben pensiones entre 40 y 50 % mas altas que
tas del sistema anterior.

ASENENENEN

Argentina ( Administradoras de Fondos y Jubilaciones Privadas - AF.JPs)

¥ |nician hace 6 arfos
En 1998 existia;

¥ Fondo acumulado = 7 millones de détares

¥ Rendimiento obtenido en una AFJPs entre 17 y 21% por arriba de Ia inflacion.

¥ Al inicio del nuevo sistema los trabajadores optaron por una cuenta concentradora;
hoy la mayoria ya cotiza en el nuevo sistema,

México (Administrado de Fondos para el Retiro - Afores)
v Inician hace 3 afos
En 1998 existian.

v Trabajadores afiliados = 11 millones
v Fondos acumulados = 220 millones de ddlares.
v Rendimiento sobre inflacion = 5.62%

FUENTE: REYES, Adriana “Afores v Siefores Crecimienio Constante ™ Ejecutivos en Finanvas. No. 8.
agosto 1998 México. IMEF p.35

A pesar de que las Afores y Siefores es un mecanismo bien estructurado que
busca dar un patrimonio al trabajador y puede llevar a convertir, como en Chile,

en una solucidn 2 la extrema dependencia del ahorro externo que enfrenta el pais

para lograr un crecimiento sano y sostenido, conjuntamente puede llegar a ser un



gran problema para la poblacién en época de retiro si se lleva una mala

administracidn del mismo.
3.1.3. La empresa en México

Para garantizar una estabilidad economica en el pais se requiere incrementar el
numero de capitales productivos que reactiven la economia con la creacion de
nuevas fuente de trabajo que incentiven el consumo y la produccién interna del

pais.

Las empresas son un punto clave dentro de la economia de los paises, ya que
son la fuente principal que se tiene para aliegarse de riquezas y con éstas poder

ofrecer un desarrollo y crecimiento econdmico.

Para poder clasificar a las empresas por su tamano el 30 de marzo de 1999 en el
Diario Oficial de la Federacidn se publico el acuerdo donde establece el tamario
de las empresas y su clasificacion en México. De manera muy sintética la

clasificacion sefiala que en el "sector industrial”.

* La micro empresa cuenta con menos de 30 empleados

» La pequefia empresa debe tener menos Qe 100 empleados
¢ La mediana empresa tiene ;'nenos de 500 empleados.

En el sector comercial,

s La micro empresa cuenta con menos de 5 empleados

+ La pequena empresa cuenta con menos de 20 empleados
¢ Lamediana empresa con mencs de 100 empieadc:

En el sector servicios

+ La micro empresa cuenta con menos de 20 empleados
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» Lapequefia empresa cuenta con menocs de 50 empleados

» La mediana empresa tiene menos de 100 empleados.

Aunque esta clasificacion es muy limitada podemos comentar algunas otras

caracteristicas que se observan en las empresas en nuestro pais,

independientemente de la rama industrial a la que pertenezcan.

Cuadro 5.3 Aigunas caracteristicas de las empresas en México

Empresa

Caracteristicas

Triple A

Cotizan en Bolsa
Tienen acceso a mercados internacionales de capitales
Tienen ingresos en divisas, originados por exportaciones

Tienen socios extranjeros, ya sean institucionales y extranjeros.

Empresas grandes
cotizadas en la Bolsa

Mexicana de Valores

Tienen acceso al financiamiento de la Banca Comercial Extranjera
en dolares.

Confian en la viabilidad def pais.

Han realizado una inversién para incrementar su capacidad de
produccién con el fin de hacer frente a los retos de Jos mercados
internacionales.

Empresas medianas

y pequenas

Con la apertura econdmica han incrementado sus ventas y como
consecuencia sus necesidades de financiamiento deben ser
satisfechas, ya sea por la Banca de Desarrollo o por la Banca
Comercial, mas sin embargo esto no se ha dado o se ha visto con
muchos obstaculos.

FUENTE: Cuadro elaborado con base al articulo de MACIAS HERRERA. Santiago “Apoyos pam el
Desarrollo de las Empresas ™. Ejecutivos en Finanzas, No. 3. mayo 2000, México. IMEF

No hay que olvidar gue durante la ultima década se dio una apertura comercial en

nuestro pais, con un libre acceso de materias primas y productos intermedios que

tuvieron como objetivo abaratar los procesos productivos y reducir Ia inflacion; sin

embargo la crisis y la escasez de dolares han reducido la capacidad productiva

de nuestras plantas industriales y han obligado a reconvertir algunos procesos

industriales al uso de materias primas nacionzles para abastecer la demanda, a
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través de la substitucién de importaciones, proceso que ha sido lento y aun no ha

tenido los recursos esperados, sin embargo este et camino hacia el futuro.

Aunque nuestra tesis su objetivo no sea el astudio de la pequefa y mediana
empresa en México, hemos presentado este apartado para posteriormente ofrecer
una alternativa tentativa para solucionar el problema del rendimiento en nuestro
modelo de pensiones para el retiro a la vez que se le brinda un apoyo financierc y
técnico a la pequena y mediana empresa y de esta forma se obtenga un beneficio
conjunto, a la vez que se reactivaria la economia del pais y se daria una mayor

estabilidad econdmica y politica.

Cabe mencionar que en México, segun el ing Santiago Macias Merra, Director
General de Promocién de la Micro, Pequeria y Mediana Empresa y Desarrolio
Regional de Secofi, “alrededor del 98% de las empresas $0n micros, pequenas y
medianas, es decir las empresas grandes y triple A representan tan sdlo un 2%.
Asimismo, estas empresas representan el 608& del empiec y mas del 50% det PIB.
Esto nos da una idea de la importancia que tienen para México™ Si las
comparamos con Estados Unidos, el 90% son micro, pequefa y mediana
empresas, pera con Europa su porcentaje es muy similar al de México, 97%. Asi
mismo, el emplec en Estados Unidos en estas empresas esta un poco arriba dei
40% y en Europa del 70%. Esto nos da una idea de que México cuenta con una
estructura comercial e industrial muy parecida a Europa y Estados Unidos, los
que nos da idea de la importancia que debe tener la pequefia y mediana
empresas en Mexico, ya que pueden ser consideradas como el motor real del
desarrollo y apoyo a las grandes empresas, porque éstas solo pueden scbrevivir

cuando tienen pequedias empresas que las soporten.

Aunado a lo anterior segun cifras de las Secretaria de Comercio, en México

generar un empleo en una gran empresa cuesta 10 veces mas gue en la pequefa

? MACIAS HERRERA. Santtage. “Apoyos para el Desarrolto de las Empresas *., Efecurivos en Finanzay.
No. 5. mavo 2000, México, IMEF p. 47



empresas, esto quiere decir que al apoyar a las pequefas empresas, por el

misme dinero se pueden tener 10 emplecs en lugar de 1.

Ademas que la pequefia empresa tiene la ventaja de ser muy flexible y adaptable
a los cambios, mientras que las empresas grandes estan atadas a producir

grandes volumenes de cantidades, por lo que sus cambios son costosos y lentos.

La empresa pequedia tiene una capacidad y velecidad de respuesta enormes que
les permite adaptarse a cualquier condicidon del mercado. Ademas que con la
apertura comercial el consumidor comercial y final se vuelve mas exigente y
demanda cualidades especificas de un producto, es ahi donde la capacidad
productivo de la pequefia empresa se vuelve natural, ofreciendo productos con un

selto distintivo.

Ei efecto de la globalizacién otorga enormes ventajas a las empresas grandes,
pero también abre mercado a las empresas pequenas con el sello distintivo de

sus productos.

Estas oportunidades se ven incrementadas con la firma del Tratado de Libre
Comercio con ta Unidn Euwropea, donde son muy selectivos al comprar su
productos, ofreciende un canal de distribucidbn a las empresas mexicanas

pequenas y medianas.

Aunado a lo anterior si se flegara a concentrar la firma del Tratado de Libre
Comercio con Japén nuestro pais tendria un posicidn muy privilegiada en el
mundo, con {a firma de tratados simultaneos con tres grandes potencias en el
mundo y un acceso libre a esos mercados, dando un gran mercado de negocios

para las empresas mexicanas pequenas y medianas.

Sin embarge el problema del financiamiento en México es un punto relevante a
tratar, este es muy caro y escaso, por lo que muchas empresas han buscado
medidas alternativas como son el crédito de proveedores y la restriccion en sus

costos.
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Aungue también en muchas ocasiones el financiamiento no es la solucion, ya que
es verdad que es necesario para un crecimiento, pero hay ocasiones que el
dinero no basta, ya que es necesario reforzar las condiciones técnicas,
operativas, asi como la calidad de la administracién, mercados del producto y
una atencién adecuada al cambio constante en los mercados globalizades hoy en
dia.

El financiamiento en México, para la pequefia y mediana empresa se ha
convertido en una serie de trémite burocraticos que en lugar de aliviar ia situacidn
financiera de la misma, muchas veces las entorpece y se vuelve muy complicado,
en ocasiones los mismos socios optan por volverse acreedores de la misma,

poniendo en garantia sus propios bienes o convirtiéndose en avales de la misma.

Mativo por el cual se deben buscar medidas alternativas para poder apoyar 3 la
pequefa y mediana empresas en un mundo donde la competencia cada vez se
hace mas fuerte. Esto es, se deben de buscar otras opciones ademas de las
instituciones bancarias, que puedan dar financiamiento a este tipo de empresas.
Instituciones que por la magnitud del Sistema Financiere mexicano han sido
olvidadas o no han sido enfocadas en !a manera que pudieran hacerlo. Quizas
competencia dentro del financiamiento, pueda volverlo a éste mas accesible,

ademas de ser mas costeable para este tipo de empresas en nuestro pais.

Noc hay que olvidar que en término de las necesidades de nuestro pais, la
distribucion de la riqueza, y las necesidades de mejorar la calidad de vida,
aumentando el numero de empleos, son factores cruciales entre otfros para el
desarrolic nacional. La sociedad misma esta exigiendo promover y difundir el

desarrolio de la pequena y mediana empresas en nuestro pais.
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5.2 Medidas alternativas en otros modelos de pensiones.

Para nuestro analisis en este capitulo hemos recabado algunos datos importantes
en modelos de pensicnes similares al de México, como pueden ser et de Chile y
Argentina. Para de esta forma poder ofrecer aigunas medidas alternativas que
han funcionado en otros paises, los cuales analizaron la misma desventaja que

hoy en dia presente este Sistema de Ahorro para el Retiro en México.

5.2.1. Fondo de Pensiocnes en Chile (Administradoras de Fondos de
Pensiones — AFPs)

En Chile existen las Administradoras de Fondos de Pensiones, las AFP, las
cuales a diferencia de México donde existen 14 Afores, en Chile sdlo

encontramos 8 Administradoras.

En lo que a su cartera de inversion se refiere en México tenemos que las Siefores

invierte los fondos en cuatro diferentes grupos:

% Grupo
94.00 Instrumentos gubernamentales
4.20 Valores privados
1.10 Valores bancarios
0.70 Reporto
100 %

FUENTE: Cuadro de elaboracién propia cn base a los boletines de prensa de la Consar correspondientes al
mes de Junio del 2000,

En Chile se invierte la cartera en cinco grupos diferentes:

% Grupo
36.35 Estatal
33.84 Financiero
| 18.33 Empresas
: 11.19 Extranjero
0.29 Activo disponible
100 %

FUENTE: Cuadro de claboracion propia en base a la siguiente direccién CHILE. SUPERINTENDENCIA
DE AFP (SAFP) ~Activos de los Fondos de Penstones™ ctivos de los fondas de pensiones tipo [,
diversificacion por instrumentos de inversion” hilp ffavaw safp.clicstadisfactivosfondod! (27 de
octubre 2U001)
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A diferencia de México, en Chile existe mas diversificacién en su cartera, en

donde inclusive invierten en Empresas, en el sector estatal y financiero

Pero veamas un poco mas de la cartera de inversion del Fondo de Pensiones en
Chile. A continuacion desglosaremos como se encuentran integrados los fondos

de pensiones en Chile, de acuerdo con los sectores antes mencionados,

Diversificaciéon por Instituciones Estatales.

Activos de los Fondos de Pensiones Tipo 1
{Al 29 de septiembre de 2000 en miliones de dbfares).
# _Banco Central de Chile

PDC - Pagares descontables del Banco 1,119.38 9.61%
| Central
| PRC - Pagares reajustables del Banto Central 9982417 8571%
PTF/PCD - Pagares tasa flotante del BCC / 227.06 1.95%
Pagares capituio 18 y 19 )
PRD — Pagares reajusiables en dils. 31745 2.73% i
[ 11,646.31] 90.01% !
~ Tesoreria General
[BCO — Bonos de la Reforma Agraiia | | | 27  0.01%]
» INO u otras
BRP - Bonos de Reconocimiento Previsonal |
emitidos por el INP u otras 1,290.99 9.58%
Instiluciones de Previsién. l

Suma 12,937.56¢ 100 %

FUENTE: CHILE. SUPERINTENDENCIA DE AFP (SAFP) “Activos de los Fondos de Pensiones™

Aetivos de los fondos de pensiones  tipo | diversificacion por instrumentos de inversion”
hitp:/www safp cliesiadisictivos/fondo b/ (27 de octubre 200()

Diversificacién por Instituciones Financieras.

Activos de Jos Fondos de Pensiones Tipo 1
{Al 29 de septiembre de 2000 en millones de délares).

DPF - Depdsitos a plazo y pagarés emitidos por Instituciones 6,044 49 4091%
Financieras ]

LHF - Letras de crédito emitidas por Instituciones Financieras. 5,165.18| 4289 %

BEF - Bonos bancarios emitidos por [nstituciones Financieras 450.05 3.81 %

BSF — Bonos subordinades emitidos por instituciones Financieras 25826) 2145%

ACB — Acciones de Instituciones Financieras 172.95 1.44 %

WNM - Forward en monedas, correspendientes a operaciones de -23.70| -0.20%
cobertura de riesgo financierg en el mercado nacionai.

Suma 12,644.23 100 %

FUENTE: CHILE. SUPERINTENDENCIA DE AFP (SAFP) “Activos de los Fondos de Pensiones™

Activos e los fondos de  pensiones  upoe (. diversificacion por instrumentox de inversiin”
hutp-www.sabp.ellestndis/acin os/fondo 17 (27 de octubre 20000
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Diversificacion por Inversién en Empresas

Activos de los Fondos de Pensiones Tipo 1
(Al 29 de septiembre de 2000 en millones de dolares).

| ACC — Acciones de SA abieras i 4,204.71] 64.45%
1ALD - Acciones que no regquieren aprobacidn de Ja Comisién! 6.67| 0.10%
Clasificadora
BONOS - Bonos de empresas publicas y privadas 1,087.93] 16.68 %
8CA - Bonos canjeables en acciones 322.08 | 494 %
BCS - Bonos respaldados por titulos de crédito transferibles 17427 027%
CF1 —Cuotas de fondos de inversién inmobitiarias 492661 7.55%
CFK ~ Cuolas de fendos de inversion de desarrolio de empresas 153.531 235%
CFV -Cuotas de fondos de inversidn de créditos securitizados 238.83] 366%
Suma 6,528.81 100%
FUENTE: CHILE, SUPERINTENDENCIA DE AFP (SAFP) “Activos de los Fondos de Pensiones™
Aectives de ftos fondox de  pensiones  tpo [ diversificacion por instrutnentos de inversion”

Bupdiwww . safp.clfestadis/activos/fonda 1/ (27 de ocrubre 20001

Diversificacitn por Inversion en el extranjero

Activos de los Fondos de Pensiones Tipo 1
{Al 29 de septiembre de 2000 en millones de ddiares).

Titulos de Deuda {Incluyen los instrumentos EBC, TBI, TBE, CDE, 551.20 13.84
TGE ABE y BEE)
CEM - Cuotas de Participacion emitidas por Fondos mutes extranjeros. 3,3346.59 84.08
Fll - Fondos de Inversién Nacional 83.03 2.09
ADR - Certificacién negociables respresentativas de titulos accionarios 0.47 0.01

de enlidades extranjeras, emitidos por bancos depositarios en el

extranjero.

Suma 3,981.29 100%

Los instrumentos incluidos en los titulos de deuda son:

EBC- Titulos de credito emitidos por Estados extranjeros v Bancos Centrales extranjeros.

TBI- Titulos de crédito emitidos por entidades bancarias internacionales,

TBE- Titulos de crédito de renta fija emitidos por entidades bancarias extranjeras,

CDE —Titulos de crédite de intermediacion financiera (certificado de deposito) emitido por
entidades bancarias extranjeras.

TGE - Tiwlos de crédito garantizados por Estados extranjeros, Bancos Centrales
extranjeros, entidades bancanias extranjeras o entidades bancarias internacionales,

ABE- Aceptaciones bancarias, esto es, titulos de crédito emitidos por terceros v afianzados
por bancos extranjeros.

BEE - Bonos emitidos por empresas extranjeras.

FUENTE: CHILE. SUPERINTENDENCIA DE AFP (SAFP) “Activos de fos Fondos dc Pensiones™
Activos de los fondos de  pensiones  tipo 1, diversificacion por instrumemtos de inversion”
ip v satp.clfestadisiactiv os/Tondo i/ (27 de octubre 2001)
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Como se puede observar la cartera de inversién del fondo de pensiones en Chile
se encuentra muy diversificado a diferencia del de México, cabe sefalar que Chile
nos lleva una ventaja en el desarrolio de este modelo de aproximadamente 18
afnos. Con lo cual ha ampliado su modelo de inversiones, obteniendo que este
mismo $ea rentable para los intereses de los trabajadores quienes cotizan en este

sistema.
5.2.2 Sistema Privado de Pensiones de Perua {SPP)

El 6 de diciembre de 1992%, el gobierno de Peru promulgd el Decreto Ley 25897,
por el cual cred el Sistema Privado de Pensiones (SPP) como alternativa a los
regimenes de pensiones administrados por ¢l Estado y concentrado en el Sistema
Nacional de Pensiones (SNP).

El Sistema Privado de Pensiones es un régimen de capializacion individual,
donde los aportes que realiza el trabajador se registran en su cuenta personal
denominada “Cuenta Individual de Capitalizacién “ (CIC), la misma que se
incrementa mes a mes con los nuevos aportes y la rentabilidad generada por las

inversiones del fondo acumulado.

Este sistema previsional se sustenta tanto en la libertad y responsabilidad
individual, como en la solidaridad de |a sociedad para con los mas necesitados,

siendo sus caracteristicas principales las siguientes:

s Libertad de escoger la Administradora de Fondos ¢ Pensiones (AFP}

s Participacién activa por parte del trabajador al verificar sus estados de cuenta v movimiento cn ¢
mismo

¢ Competencia, al buscar por parte de la AFP ¢l brindar un bucn servicio a sus afiliados. cn forma
conpunta a la rentabilidad brindada por la misma

+ Fiscalizacion. ¢l sistema cucnta con una cntidad reguladora, la cual supervisa su correcto
funcionamiento v regula su operacion.

** pERU. SUPERINTENDENCIA AFP. “Sistema Privado de Pensiones de Perii™ Resena del Sistema de
Pensiones en Perti_< fup! www safp cob pefresans hiin > {27 de octubre del 2000)
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Como vemos este sistema ha sido representado en una forma simitar al de
México, a diferencia que agui manejan unas unidades denominadas aportes, que
son la equivalencia a las aportaciones que realizan los trabajadores. Es decir, en
este sistema como ya dijimos cada afiliado cuenta con una cuenta individuat de
capitalizacidon, en donde va acumuiando el dinero de su jubilacién. Y al sumar
todas las cuentas individuales obtenemos lo que conocemos como el Fondo de

Pensiones, al igual que en México.

Pero en Perd el valor cuota del sistema es la unidad de cuenta que expresa el
aporte realizado por un trabajador en el total del fondo de pensiones administrado
por cada AFP, Por ejemplo. Si Carlos y rosa son los Unicos afiliados de una AFP,
En el primer mes Carlos aporta a su cuenta individual S/ 100, mientras que Rosa
aporta S/ 200.

Como hemos dicho que el fondo se divide en cuoctas, y si asumimas que cada

cuota vale al inicio S/ 10, entonces Carlos recibe 10 cuotas y Rosa 20 cuotas.

El fondo que al inicio era de 5/ 300 (Carlos + Rosa), en el segundo mes aumenta

S/ 30 por los rendimientos que gand el fondo invertido.

Eslos 8/ 30 son repartidos entre Carlos y Rosa, siendo §/10 de Cartos y Sl 20 de
Rosa, per lo gue el fondo es ahora de S/ 330 que representan las aun 30 cuotas

del fondo.

Entonces cada cuota ya no vale 8/ 10, sino que ahora aumenta a S/ 11 cada una

por efecto de la rentabilidad del Fondo ( S/ 330 entre 30 cuotas)

Otra diferencia de este sistema al mexicano, es gue en este tienen divididos a los
trabajadores dependientes e independientes, es decir todos cotizan en e este

fondo, veamos lo siguiente:

* Sise es un trabajador dependiente, el empleado tiene la obligacion de descontar un 10%

de la remuneracion (8% hasta el 31 de diciembre de 1999) para los aportes obligatorios
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del fondo de pensiones de cada trabajador, ademas de las retribuciones y retenciones por
comisiones v primas de seguro de invalidez y gastos de sepelio, segiin las AFP en la que
uno este aftliado. El empleador debe realizar estos pagos en una oficina de AFP o a una
entidad recaudadora, generalmente una agencia bancaria, con la que la AP tenga

tirmado un convenio.

» En caso de un trabajador independiente, se debe acercar a una agencia de la AFP cn la
que se encuentre afitiado vy en ella le diran cual es la entidad recaudadora donde se tienen
que depositar el aporte al fondo y los pagos por comision, prima de seguro y gastos de

sepelio que se deben realizar.

Como vemos este caso no lo contempla nuestro Sistema de Ahorro para el Retiro.

s Una vez que el dinero haya sido depositado, la entidad recaudadora a mas tardar al dia
siguiente debe remitir a la AFP el detalle de los pagos recibido, indicando la fecha de
recepcion v la agencia en que se realizd el pago. Con l2 documentacion de los depositos
recibidos, la AFP debe proceder a identificar a cada afiliado y abonar en su cuenta
individual de capitalizacion (CIC) el importe correspondiente a los aportes obligatorios y

voluntarios de ser el caso, ademas de los cargos que existan por este tramite,

Dentro de la inversion de la cartera de cada AFP existen una gama de
instrumentos financieros clasificados y disponibles entre acciones y bonos de
empresas de gran prestigio en el pais. (A diferencia del modelo mexicano, que

solo contempla instrumentos de bajo riesge “gubernamentales™)

Una vez que la AFP defina en qué instrumentos financieros van a invertir su
fondo, se determinara el monto a destinar en cada tipo de instrumento y en cada
empresa, para comprar los instrumentos a los precios a que se cotizan, el dia en

que se realiza |la operacién. Entre el momento del abono en la CIC y 1a compra de
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valores han pasado sdlo minutos. el proceso de inversion es aulomatico y

continuo,

Los montos a invertir por tipo de instrumentos y empresa también estan sujetos a

supervisién por parte de la SAFP a través de los limites de inversidn que se

imponen, ello evita una concentracién riesgosa en un tipo especifico de valor ©

hacia una empresa individual.

Los principates instrumentos a invertir hasta noviembre del 2000 son los

siguientes;

Valores emitidos por el Gobierno Central de la Repiblica del Pert y valores emitidos

por el Banco Central de Reserva del Pera.

Depdsitos a plazos y otros titulos representativos de caplaciones por parte de empresa

del Sistema Financiero

Bonos emitidos por empresas del Sistema Financiero: bonos subordinados emitidos por
empresas del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros; Instrumentos de inversion
emitidos para el financiamientos hipotecario por empresas bancarias o financieras y sus
subsidiarias; Instrumentos de inversion emitidos para el financiamiento hipotecario por
otras entidades; Bonos emitidos por personas juridicas de derechos privado no

pertenecientes al Sistema Financiero; Instrumentos de corto plazo.
Operaciones de reporte.

Acciones y valores representativos de derechos sobre acciones en depdsito inscritos en

Bolsa de Valores; certificados de suscripcion prefarente.

Cuotas de partictpacion de fondos mutuos de inversion en valores y de los fondos de

inversion.

Instrumentos de inversion representativos de activos titularizados.
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» Acciones, valores representativos de derechos sobre acciones den deposito y bonos
emitidos por personas juridicos constituidas en el extranjero que havan inscrito dichos

valores en el Penl.

s Pagarés emitidos o avaiados por empresas del Sistema Financiero o por otras entidades.

FUENTE: PERU. SUPERINTENDENCIA AFP. “Sisiema Privado de Pensiones de Peri”™ Reseds doef
Nistema de Pensiones en Peri 2 hupa waw sap wob pefresep it = (27 de octubre del 20043}

Como vemos el modelo es muy similar al nuestro, a diferencia que este se
encuentra mas abierto a la inversion diversificacion no sdlo en el sector gobierno,
sino en el sector privado y bancario. Ademas que considera ia inversion por parte
de trabajadores independientes y dependientes, es decir, su universo es mas

amplio que en el casoc mexicang.



5.3 Perspectivas finales para el modeto de Ahorro para el Retiro en México,

Dentro de todo nuestro trabajo de investigacidon hemos tratado de estudiar las
expectativas que pueden ofrecer las Afores y Siefores al cabo de 10 afos, ya gue
por un periodo mayor consideramos la proyeccioén demasiado arriesgada par alas
condiciones de la economia mexicana. Dentro de diferentes escenarios
cbservamos un rendimiento efectivo dentro de este modelc det 2.06% y en dentro

de un escenario pesimista de — 1.01%

Sabemos que toda proyeccion Heva consigo un grade de incertidumbre gque se
asume al prestar cualquier escenario de los que puede acontecer. Pero, para
prever ef futuro, no queda otro remedio que mirar al pasado y tratar de observar

las condiciones gue puedan presentarse en los proximos anos.

i a variable mds importante para calcular el monto que recibiran los pensionados
a la mitad del siglo XXI o méas alla, es un rendimiento como maximo de 2 0 3
puntos por arriba de !a inflacidén er-a el mejor de los casos, ya que segun nuestro
estudio en el capitulo IV, vemos que el rendimiento de las Siefores depende en
gran medida de la Udi, las cuales son unidades que ilevan implicita la inflacion

principalmente.

Si ponemos sobre la balanza los rendimientos que han ofrecide los instrumentos
de renta variables durante los ultimos afos, en medio de auges y caidas,

obtenemos una tasa anual promedio de 21.90%

Un paso a seguir para las Afores es la creacion de mas Siefores o de instituciones
financieras en las que siguiendo el modelo Chileno, ta base principal sea la
diversificacién de la inversién tanto para instrumentos de renta fija asi como de
variable. De la misma forma una parte se aplique al sector empresarial, en
especifico canalizarlos al financiamiento de la pequena y mediana empresa, para
que de esta forma se pueda obtener una mezcla en |a diversificacion de la cartera

de inversion, disminuyendo el riesgo y aumentando su rendimiento.
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Para el proximo sexenio gubernamental mucho se ha hablado de modificar el
Sistema de Ahorro para el Retiro, de incorporar a todos los trabajadores
mexicanos en dicho sistema, propuesta gue ¢omo ya vimos anteriormente tendria

mucha légica, sumentando al triple de su capacidad dicho fondo.

También se ha propuesto la idea de abrir dicho sistema hacia instrumentos de
renta variable, inclusive gue un porcentaje de dicho fondo se déstine a
inversiones en la Bolsa Mexicana de Valores. Aungue dicho porcentaje sea muy
pequefo, hablando en el volumen del fondo, esta cantidad serd muy buena para
el apoyo directo de las empresas en que se invierta, desgraciadamente
estariamos hablando que esta inversidon sdlo puede tener una influencia poco
significativa, considerando el volumen de empresas en México que puedan catizar

en Boisa.

A nuestro parecer deberia de crearse una figura muy semejante a las Sofoles
{Sociedades Financieras de Objeto Limitado), las cuales son una figura en
nuestro Sistema Financiero Mexicano dedicadas a captar recursos, colocando
valores en el mercado correspondiente y otorgando creditos para una actividad o
sector determinado (hoy en dia al sector hipotecario). Es decir las Sofoles son
instituciones que fungen como intermediarias financieras dedicadas al
otorgamiento de créditos para un fin especifico, las cuaies no pueden captar
recursos del publico, solamente a través de la colocacidon de instrumentos

inscritos en el Registro Nactonai de Valores e Intermediarios.

Surgen en México el 9 de junio de 1993, mediante la reforma al articulo 103,
fraccidn IV de la Ley de instituciones de Crédito, sobre la cual se regulan su

creacion, arganizacion y operacion.”’

' MEXICO. LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO. Decreto por el que se reforma. adiciona v
derogan diversas disposictones D.O.F.. 9 de junio de 1993
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Es asi como se puede crear una figura similar que recabe ingresos de la Siefore y
los canalice a programas de apoyo financiamiento a la pequefa y mediana

empresas en México.

Bajo estas premisas al cabo de unos 35 aifios el sistema podria dar mejores
rendimientos a los trabajadores mexicanas, ayudando al fortalecimienio del ahorro
interno  del pais en conjunto con mayor estabilidad econdmica para ias

perspectivas futuras de nuestra poblacion.
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‘Conclusiones

Los acontecimientos y cambios registrados en afos recientes en tos ambitos
econémico, politico y social han significado para todos los paises importantes
retos en materia de Seguridad Social, toda vez que es uno de los instrumentos
mas valiosos que existen para lograr en forma organizada y en un contexto de
solidaridad la mejor redistribucién de la riqueza, el combate a la pobreza, la
participacién de la poblacién en el desarrollo y tranquilidad del ser humano, a

través de la satisfaccion de los elementos que integran su nivel de bienestar.

La sociedad en todo orbe enfrenta condiciones adversas como el incremento de
manera importante en el nimero de personas con indices elevados de pobreza y
de pobreza exirema, ante la desaparicion de muchos de los medios que existian
para compensarla, por la faita de empleo y la pérdida de ingresos. En algunos
paises se ha llegado a la conclusidn que lo primordial no es incrementar o
mantener ciertos niveles de empleo, y por lo tanto de vida, sino de garantizar un
minimo razonable de subsistencia, todo este ha orillado a que la estructura

poblacional en muchas partes del mundo se haya modificado.

Es con ello que se ha logrado tener un control de 1a natalidad, registrandose una
disminucion en el numero de nacimientos. Aunado a esto, l0$ mismos avances
tecnolégicos en la medicina han iogrado alargar la esperanza de vida. Es decir, se
ha registrado un paulatino envejecimiento de las estructuras poblacionales en todo
el mundo, existiendo mas necesidades en el cuidado de la salud e incremento en
el monto de pensiones, con lo cual los Sisternas de Seguridad Social han tenido
que adaptarse e inclusive reestructurarse para poder seguir funcionando.

En Europa, cuna de ta Seguridad Social, este problema se presentd antes que en
América Latina, sin embargo sus sistemas se han ido modificando a través del
tiempo para dar solucidén no sélo a este probfema, sino también a la integracién
que sufren algunos paises en el blogue econdmico de la Unién Eurcpea, es decir
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sus modelos han ido evolucionando a través de su historia, dando solucion asi a

tas condiciones que hoy en dia les exigen.

A diferencia de ellos, en América Latina los Sistemas de Seguridad Social no han
sido adaptados a las condiciones cambiantes de su contexto econdmico, politico y
social, s decir se volvieron obsoletos a través del tiempo, hoy en dia ef reto de
estos sistemas no sdlo es sobreponerse a sus resultados de anos anteriores, sino
evoiucionar de acuerdo a la nueva fase de transicion de los programas de ajuste
econdmico, de la estructura poblacional y dar respuesta a las necesidades que
cada pais tiene debido al cambiante entorno globalizado que hoy existe.

Es por ello que en América Latina los modelos de seguridad social estan siendo
modificados, caminando hacia una participacion tripartita (Estado, trabajador y
patron) en conjunto con la participacidn de la iniciativa privada, es decir, una tarea
que en el pasado era considerada en un 100% para el Estado, hoy en dia se esta
abriendo el campoe para la participacion de la iniciativa privada, en la organizacion
del mismo sistema. Asi, se empiezan a constituir nuevos modelos en los cuales el
trabajador se vera inmerso en un periodo no mayor de 20 afios, creandose asi
cuentas individuales en lo que a pensiones se refiere. Por ofra parte, en el futuro la
atencién médica se tendra que empezar a delegar a los particulares, ya que al
abrirse los mercados y globalizarse la economia, la misma iniciativa privada pedira
que la atencidn medica se haga competitiva y gue nuevas inversiones en este
ramo vengan al pais. Teniendo de esta forma que volverse competitiva la atencion
medica al igual que los medicamentos, siendo asi no sdlo exclusiva de una
prestacion del Estado, viéndose la necesidad de modificar el sistema también en
este aspecto, al igua!l que se ha dado en la Unién Europea, donde Ja gente ha
traspasado las fronteras y en respuesta de ésta se estan integrando de la misma

forma las instituciones de asistencia médica.

México, al igual que otros paises latinoamericanos, ha tenido un cambio en su
Sistema de Seguridad Social, desprendiéndose de esle cambio el nacimiento del
Sistema del Ahorro para el Retiro, abriendo sus puertas a la iniciativa privada
dentro del mismo, y creandose de esta forma un sistema individualizado, en el
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cual el trabajador derecho habiente podra formar un fondo de ahorro a Io largo de
su vida laboral que constituya un complemento econdmico al momento de su
retiro.,

Al inicio de este trabajo se planted la siguiente pregunta ; Se podra lograr a través
dei Nuevo Sistema para el Retiro la formacion de un fondo que cubra las
expectativas de ahorre del trabajador derecho habiente a la hora de pensionarse,
con base a los rendimientos actuales que las Siefores han obtenido en ia inversidn
de instrumentos de bajo riesgo al cabo de 10 afios?, y como respuesta iniciaf,
dando solucidn a esta interrogante se planted la siguiente hipétesis de trabajo:
“con base a los rendimientos que las Siefores han obtenido en la inversién de
instrumentos de bajo riesgo, al cabo de 10 afios, no se podra formar un fondo de
pensiones que cubra las expectativas de ahorro del trabajador derscho habiente al
momento de pensionarse”. De ahi es donde surge nuestro trabajo de
investigacién, cuyo objetivo principal es analizar si con los rendimientos que han
logrado las Siefores actualmente, mediante la inversion en instrumentos de bajo
riesgo pueden formar un fondo de retiro que beneficie ai trabajador derecho
habiente en contraste con las expectativas econdémicas que se esperan tener al
cabo de 10 afos.

De esta forma nuestras variables a estudiar en el transcurso de nuestro trabajador

fueron las siguientes:
+ Variable dependiente: Rendimiento de tas Siefores

+ Variables independiente: Instrumentos de inversién de bajo riesgo.

Dicho estudio se realizé apoyado principalimente en una herramienta estadistica
conocida como Analisis de Regresion, ya que de esta forma se valué el
comportamiento de nuestras variables en un periodo de 10 afos, ya que debido a
que en la economia mexicana no existen instrumentos de inversién a largo plazo
'mayor a 1 afio), por lo que no se recomienda alargar mas el periodo de analisis.
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Las variables a estudiar fueron por parte de las variables dependientes (x) el
rendimientd nominal y efectivo de las Siefores. Por el lado de las variables
independientes (y) dentro de los instrumentos de inversién de bajo riesgo se
analizd. el comportamiento de los cetes, pagarés, unidades de inversion y el

indice de precios y cotizaciones.

En este andlisis encontramos datos muy interesantes, observando que en el
comportamiento de las variables independientes, ' (Cetes pagarés, Udi e IPC) se
presenta una tendencia hacia la baja antes de ser constantes, siguiendo el
comportamiento de la inflacion, la cual para su mejor estudio la presentamos en
tres escenarios 2 (medio, optimista y pesimista) y en todos ellos aunque en
diferente medida presentan una tendencia a la baja.

Al analizar el rendimiento de tas Siefores (variable dependiente) en relacion con
las variables independientes (cetes, pagarés, Udi & IPC) se observd una
considerable relacién con las Unidades de Inversion® ( 98.75% en fa relacion que
existe entre fas Udi y el rendimiento de las Siefores y un valor explicativo del
97 52%). Ya que la Udi en su integracion lleva indexado el efecto inflacionario, con
lo cual podemos afirmar que el rendimiento de las Siefores sigue de la misma

forma de comportamiento que la inflacion.

Prosiguiendo con este andlisis al proyectar el rendimiento efectivo de ias Siefores,
observamas que el modelo presentaba un porcentaje de errores muy alto (44.90%,
lo que representa una confiabilidad del 55.10%), siendo asi un modelo muy
arriesgado. Por lo que se decide seguir trabajando con el rendimiento nominal, el
cual presentaba una confiabilidad del 72.08%, lo que es mas aceptable, aunque
para nuestros fines se tuvo que proceder a descontarie la inflacién.

! Ver paginas 107, 111,114.117

* Ver paginas 126, proveccion de 12 inflacion en un escenatio medio: pag. 128, proveccion de la inflacion en
un escenario optimista; pag-130, proyveccion de la inflacién en un escenario pesimista

* ver pagina 136.



Al efectuar dicho procedimiento y al tener contemplado que la proyeccidon de la
inflacion 1a teniamos en tres escenarios (medio, optimista y pesimista), obtuvimos

de la misma forma los siguientes resuitados:
s En un escenario medio se concluiria con un rendimiento efectivo de 1.24%
« En un escenario optimista se concluiria con un rendimiento efectivo del 2.06%

« Y finalmente en un escenario pesimista se concluiria con un rendimiento
efectivo del -1.01%

Observando asi que las Siefores al cabo de 10 anos, si siguen la misma estructura
que hasta hoy han seguido, soOlo podran en el mejor de los cascs ofrecer un
rendimiento efectivo de tan sclo 1 0 2 puntos por arriba de la inftacién, rendimiento
muy pobre en relacion con las expectativas que un trabajador pueda tener al
esperar gozar de una pension digna. Con lo cual nuestra hipétesis con base en
nuestro estudio realizado queda comprobada. Asi las Siefores, siguiendo el
esquema que hasta hoy han manejado, no podran formar un fondo de pensiones
gue cubra las expectativas de ahorro del trabajador derecho habiente al momento

de pensionarse.

Inclusive podemos predecir que este sistema puede llegar a convertirse en una
carga mas para huestro pais, y donde el Estado tendra que apoyario como lo ha
hecﬁo con infinidad de proyectos que no han funcionado como se esperaba,
convirtiéndose en un problema mas para los pensionados.

Ante esta situacién nos dimos a la tarea de visualizar mas puntos de nuestro
Sistema de Ahorro para el Retiro en relacién con otros paises, 10s cuales lfevan un
maodelo similar al nuestre, para que esta forma poder marcar algunas diferencias

que nos puedan ayudar a visualizar algunas alternativas de solucién,

En primer instancia, en cuanto a la poblacion de nuestro modelo de ahorro para el
retiro, éste cubre el 93% de los trabajadbres derecho habientes. Sin embargo al
compararlo con la poblacion economicamente activa del pais, segun cifras def
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INEGI, sdlo se cubre el 36% de esta ultima, lo que significa que el porcentaje
restante pertenece a trabajadores independientes o trabajadores al servicio del
Estado, constituyenao una desventaja para este modelo que su poblacion
potencial se encuentre limitada a tan sdlo un 36% de todo un universo, ya gue si
consideramos que se encuentra una limitante en la capacidad de captacion de
recursos de dicho fondo y no se puede lograr una buena optimizacién en la
diversificacion del mismo. México, a diferencia de otros paises, no ha abierto la
posibilidad de que trabajadores independientes puedan optar por constituir su
cuenta individual de ahorro para el retiro y no ha incorporado a este sistema a toda
la plantila de empleados que presta sus servicios al Estado, restando asi
aportaciones a dicho fondo, y representando en un futuro un riesgo latente en fa
pensién de dichos empleados.

For otro lado en lo que a su cantera de inversién se refiere, en México tenemos

que las Siefores invierten los fondos en cuatro diferentes grupos de valores:

Instrumentos gubernamentales
Valores privados

Valores bancariosy -
Operaciones de reporto

Sin embargo el 94% de su cartera lo invierte en instrumentos gubernamentales al

ser considerados como de bajo riesgo, pero sin una diversificacién en su cartera.
A diferencia de Chile, en donde su modelo de pensiones le permite manejar cinco

grupos de valores para invertir su cartera:

Estatal

Privado
Financiero
Extranjero
Activo disponible

Encontrando dos grupos cuyo porcentaje promedio maximo de inversion es del

35% cada uno, asi como un 20% promedic maxime en los dos restantes; con lo
que podemos hablar gue el modelo de pensiones de Chile, a diferencia de México,
le es permitido manejar una mayor diversificacion en su cartera de inversién,

logrando un mayor beneficio y disminuyendo su riesgo.
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Es importante resaltar que en el modelo de pensiones de Chile existe la opcidn de
inversion en el extranjero, aunque se maneja un porcentaje del 11%, porcentaje
muy bajo con relacién a los otros grupos. A diferencia del modelo mexicano, el
grupo de inversion extranjera no existe, de esta forma volvemos a demostrar que

el modelo mexicano es muy limitante en la diversificacidn de su cartera.

No hay que perder de vista que el modelo chileno inicié sus operaciones hace 20
afios a diferencia del modelo Argentino que inicid hace 6 afos y del modelo de
nuestro pais, el cual se inicid hace 3 afios, por lo que |la experiencia que tiene es
indudablemente mayor a la nuestra, y esto lo podemos ver reflejado simplemente
en el rendimiento que manejan esos modelos, los cuales a diferencia de nuestro
modelo, otorgan un rendimiento anual promedio del 12%, porcentaje muy diferente
al gque pronosticamos para el caso mexicanoe (1 0 2 % en el mejor de lo caso por
arriba de |a inflacién). A pesar de que nuestro modelo esta bien cimentado v
fundamentado a través de su legislacion correspondiente, se debe buscar nuevas
alternativas de inversién que conlleven a lograr mayores beneficios para los
trabajadores en él involucrados y no solo esperar a que funcione, ya que esto
puede llegar convertirse en un problemra que afecte primordialmente al trabajador

mexicano.,



Recomendaciones

Es indudable que uno de los desafios que se presenta para nuestro pais durante
el siglo XX es el otorgamiento de pensiones dignas para los trabajadores, como
fruto de toda una vida de trabajo, transformandose de esta forma el Sistema de
Ahorro para el Retiro en primer instancia, naciendo figuras como las Afores y
Siefores, las cuales tendran que responder en un futuro para los fines que fueron

creadas.

En el transcurso de nuestra investigacidn se puede ver que es necesario gue se
busquen nuevas alternativas que propicien un mayor rendimiento en este Sistema
de Ahorro para el Retiro. Analizando la experiencia de otros modeios de
pensiones, muy semejantes al nuestro, observamos que ef ndmero de
trabajadores afiliados en sus modelos es mucho mayor al nuestro, ya que ademas
que los rendimientos que ofrecen son mayores que en el caso mexicano, se
recomienda que se permita la afiliacion al mismo a trabajadores independientes o
a cualquier persona no abligada para que pueda afiliarse al mismo, y asi puedan
gozar de este beneficio en un futuro. Esto se puede ver reflejado en el monto del
fondo que pueden manegjar, ya que entre mas capacidad financiera tenga dicho
fondo, puede lograrse una mejor diversificacién del mismo. Pero de la misma
forma, si no puede cubrir las expectativas de los trabajadores, puede convertirse
en una bomba de tiempo para mas gente que en él se encuentre involucrada.

Siguiendo este camino, el modelo mexicanc deberfa abrir sus puertas a los
trabajadores independientes para gue de esta forma puedan ir formando su fondo
de pensiones, quienes en un momente dado también tendrian la necesidad, en un

futuro, de auto pensionarse.

En cuanto ala cartera de inversidn del mismoe fondo, sé deberia buscar una mayor
diversificacién en el mismo, abriendo sus lineamientos al sector privado e inclusive
aunque en menor medida que los anteriores, permitir la inversion en el extranjero,
fijando un limite razonable en el porcentaje del riesgo en los portafolios de
inversién, buscando lograr un mayor beneficio en el mismo.
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Siguiendo con 1a iniciativa de la apertura en la inversion, bien se podria crear una
figura semejante a las Sofoles (Sociedades Financieros de Objeto Limitado), ias
cuales son una figura en nuestro Sistema Financiero Mexicano, dedicadas a
captar recursos a través de la colocacion de instrumentos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, cOlocando valores en el mercado
correspordiente y otorgando crédito para una actividad o sector determinado (hoy
en dia al sector hipotecario). Es decir las Sofoles son instituciones que fungen
como intermediarias financieras dedicadas al otorgamiento de crédito para un fin
especifico. Al crearse figuras semejantes a ias Sofoles que recaben ingresos de
las Siefores y io canalicen a programas de apoyo y financiamiento a la pequefa y
mediana empresa (la mayoria en México), aungue se deberia analizar el
porcentaje del riesgo que esto implicaria, bien se podria considerar como una
alternativa en la diversificacién de la cartera de las mismas.

El poder ampliar el criterio en la inversidn de la cartera de las Siefores, también
podria abrir la posibilidad hacia ia inversion de instrumentos de renta variabie,
aunque el porcentaje de inversion sea bajo debide al riesgo que pueda representar
dicha inversion; hablando del volumen del fondo si se llegara a ampliar [a
capacidad del mismo, el importe seria mas atractivo y seria una consideracion
mas para lograr la diversificacion de dicho fondo. '

En Chile y Argentina al mantenerse vigentes los dos sistemas de ahorro gque se
han manejado, los trabajadores al inicio del nuevo sistema optaron por seguir con
una cuenta concentradora, sin embargo hoy en dia la mayoria ya cotizan en el
nuevo sistema, esto se debe a que ademas de los atractivos intereses que han
logrado mantener en estas cuentas, el gobierno concedid exenciones de
impuestos en las ganancias o rendimientos que se han logrado en las mismas,
motivo por el cual los trabajadores ven muy atractivas estas inversiones. De la
misma manera el gobierno mexicano deberia seguir esta alternativa, ya que hoy
en dia, en su afan de lograr captar mayores ingresos, se estd castigando al
trabajador mexicano, quien en un momento dado es el motor que provee la
riqueza de un pais, y si partimos de que sus ingresos ya han sido gravados por el
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Estado, bien podria éste dar algunas cesiones en el gravamen de la inversion de
dichos ingresos.

Aungue México y Chile son dos paises con economias, poblacion y cultura muy
diferentes, no debemos hacer a un lado Ia experiencia chilena, ya que ese pais ha
logrado que funcione su modelo de pensiones, otorgando pensiones integras por
medio de este sistema, asi mismo ha logrado incrementar muy por arriba de la
inflacidn ef rendimiento en dichos fondos, llegando a contribuir al incremento del

ahorro interno en su economia, reflejandose en el PIB de! pais.

Es asi como concluimos nuestra investigacion, no sin antes enfatizar {a necesidad
de un cambio en las condiciones de inversidén de este fondo para que pueda
ofrecer una pension decorosa al trabajador mexicano comoe resultado de toda una
vida de trabajo.
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Y=g f Bo+Bi¥LogXiy

n* EYlogX - FlogX*XY
n * Tlogx’ - Tlogx ~2

ExpLY - Bl*¥iogx + 1 E-99
n

13. Exponencial en X, Bo Y = LogBotB 1 *LogXi n*ZXY -TX*'IY TY - Bl1*Ex
n*Ex-Ex "2 n
14. Combinada 2 Y= I 0 * T{logK*(I/YN - ElogX*E iy ZI/Y - B1*Llopx
(Bo+B1* LogXi) n * Llogx® - Zlogx ~2 n
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r Concepto

} Funcidn.

Bl es igual a;

T

Bo es igual a:

15. Logaritmica en Bo.

Y =Log Bo+BI Xi

n*EXY - EX*TY
n*Ix?-Ix "2

LY -BI*Ex+ IE-99
n

16. De Raiz de XY

Y = (Bo+B1*RaizXi )*

n* ZraizXY - TraizX*XraizY

ZraizY —BI*E raiz x

n* I raiz x2 - L raiz x 2

n
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Afore 1999 200 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 2008
Banamex Aegon 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70%
Sobre Flujo
Bancomer 1.68% 1.68% 1.68% 1.68% 1.68% 1.68%% 1.68% 1.68% 1.68% 1.68%
Sabre Flujo
Bancrecer Dresdner
Sabre Flujo 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60%
Sobre Saldo 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0,50%
Edo C1a Adicional 10 Udi 10 Udi 10 Udi 10 Udi 10 Udi 10 Udi 10 Udi Fo Udi 10 Udi tor Udi
Reposicidn Documentos 10 Udi 10 Udi 10 Udi 10 Udi 10 Udi 10 Udi 10 Udi 10 Udi 10 Udi 10 Udi
Bital
Sobre Fligo 1.68% 1.68% 1 68% 1.68% i.68% 1.68% 1.68% 1.68% 1.68% 1.68%
Garante
Sobre Flujo 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63%
Sobre Saldo 0,50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 1.50% 0.50% 0.50%
Inbursa
Sobre Rend. Real 33% 33% 33% 33% 33% 331% 33% 33% 3% 33%
Edo Cua Adicional $10 $i0 $10 $10 $i0 $10 $10 £10 b3 1L $10
Reposicion Documentos $E0 $10 $10 $i0 $10 $10 $10 by [0] £10 $10
Principal
Sobrc Flujo 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35%
Sobre Saldo 0.75% 0.72% (0.69% 0.66% 0.63% 0.60% 0.57% 0.514% 0.51% 0.48%
Profuturo GNP -
Sobre Flujo 1.67% 1.67% 1.67% 1.67% 1.67% 1.67% 167% 1.67% 1.6 1.67%
Sobre Saldo 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0,70%
Samtander Mexicano
Sobre Flujo 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70%
Sobre Saldo 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% L.00% 1.00%
Salida Banorte Generali
Sobre Flujo 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45%
Sobre Saldo 1. 00% 1.O0% }.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.60% 1.00%
Tepeyac :
Sobre Flujo 1.60% 1.60%% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60%
Sobre Saldo 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% .15% 015%
Edo Cua Adicional £3.00 $3.00 $3.00 $3.00 $3.00 $3.00 $3.00 $i.00 $3.00 $3.00
Reposicion Documentos $3.00 $3 .00 $3.00 $3.00 $3 .00 $3.00 $3.00 $£3.00 $3.00 $3.00




Afore 1999 200 2001 2002 2003 2004 2006 [ 2006 2007 2008
XXI .
Sobre Flujo 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%
Sobre Saldo 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0,20% 0.20%
Zurich
Sobre Flujo 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% L45% 1.45% 1.45%
Sobre Saldo 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%

PROMEDIO
Sobre Flujo 1.58 % 1.58% 1.58% 1.58 % 1.58 % 1.58 % 1.58% 1.58 % 1.58 % 1.58%
Sobre Saldo 0.59% 0.59% 0.58 % 0.58 % 0.57% 0.57% 0.57% 0.56 % 0.56 % 0.56 %
A excepcidn de Inbursa;

Sobre Rendimiento Real 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33Y%, 33%
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ANEXO C. PROYECCION CETES A 28 DIAS.

Estos son los datos con ios cuales se trabaja en el capitulo IV, dentro del esquema

de los Cetes a 28 dias.

DATOS HISTORICOS Y PROYECTADOS

5 HISTORICOS
00 % CETES
501 37.25%)| | 1997111 20.16%
502 41.60%1 | 199712 | 18.85%
503 69.54%] | 199801 17.95%
504 74.75%) | 199802 | 18.74%
505 59.17%] | 199803 ] 19.85%
506 47.25%) | 199804 | 19.03%
507 40.94%) | 199805] 17.91%
508 35.14%| | 199806 19.50%
509 33.46%] | 199807 | 20.08%
510 40.29%; | 199808 22.64%
511 53.16%| | 169809 ] 40.80%
512 4B.62%) | 199810 34.86%
601 40.99%] | 199811 32.12%
602 38.58%] | 199812 33.66%
603 41.45%] | 199901 | 32.12%
604 35.219%] | 199902 | 28.76%
605 28.45% 199903 | 23.47%
606 27.81%] | 199904 | 20.25%
607 31.25%] 1 199905| 19.89%
608 26.51%] | 1999061 21.08%
609 23.90%| | 199207 | 19.78%
B10 25.75% | 199908 20.54%
511 28.57%[ 1199909 19.71%
312 27.23%| | 199910¢ 17.87%
701 23.55%[ | 199911 16.96%
702 19.80%! | 1999121 16.45%
703 21.66%| { 200001 16.19%
704 21.35% | 2000021 15.81%
105 18.42%| | 200003 | 13.66%
06 20.17%| | 200004 | 12.93%
o7 18.80%]| { 200005 14.18%
'08 18.93%{ | 200006 | 15.65%
'09 18.02%| | 200007 | 13.73%
"10 17.92%

r PERIODO RENDIMIENTO ]
TRIMESTRAL ANUAL
199501 49.49%
199502 60.39%
199503 36.51%
199504 47 36% 48.44%
199601 40.34%
199602 30.49%
199603 27.22%
199604 27.52% 31.39%
199701 21.67%
199702 19.98%
199703 18.58%
199704 5.97% 16.55%
199801 18.85%
199802 18.81%
189803 27.84%
199804 33.55% 24.76%
199901 28.12%
199902 20.42%
199903 20.01%
199904 17.09% 21.41%
200001 15.22%
200002 15.80%
200003 17.80%
200004 20.60% 17.36%
200101 21.49%
200102 18.42%
200103 18.85%
200104 20.72% 19.87%
200201 18.98%
200202 16.99%
200203 16.35%
200204 20.43% 18.19%
206301 20.35%
200302 18.08%
200303 14.33%
200304 14.17% 16.73%
200401 13.30%
200402 11.12%
200403 12.00%
200404 12.26% 12.17%

FUENTE: CAPEM&OXFORD ECONOMIC FORECASTING

BOLETIN SEFTIEMBRE - OCTUBRE 2000
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Proyeccién Cetes a 28 dias.

Para obtener los datos de la proyeccion anterior, como primer paso obtenemos las
bases de datos con las cuales vamos a trabajar.

IMALES
O X v XY T XA VA2
Afio % cetes Afio {x) % Alo™) K]
1 1995 48.44% 966.38 3980025 0.2346
2 1996 31.39% 626.54 2984016 0.0085
3 1997 19.80% 39541 3988009 0.0392
4 1998 24.76% 40470 3992004 00613
5 1999 21.41% 427.99 3996001 0.0458
8 2000 _17.36% 347.20 4000000 0.0301
7 2001 19.87% 397 60 4004001 0.0395
8 2002 18.19% 364.18 4008004 0.0331
9 2003 16.73% 33510 4012009 0.0280
10 2004 12.17% 243.89 4016016 0.0148
_SUMA 19995 2.3012 4598.97 39980085 0.6250
ARITMOS
“INX LN Y LN X'LN Y (LN X)*2 (LN Y)*2
LN % LN AMo (X} LN % (LM Anoy*2 {LN %}*2
7.5084 " 0.7248 55077 57.7357 0.5254
7.5089 11587 -8.8047 57,7433 1.3425
7.5094 -16195 123071 57.7509 26227
7.5589 -1.3959 -10.6090 57.7585 1.9487
7.6004 -1.5413 ~11.7146 57.7661 23758
7.6009 -1.7510 -13.3082 577737 3,0660
76014 -1.6160 -12.2836 57.7813 26113
7.6019 -1.7043 -12.9559 57.7889 2.9046
7.6024 .1.7880 -13.5928 57.7965 3.1968
7.6029 -2.1062 -16.0132 57 8041 4.4361
76.0065 15.4057 117.0978 577.6990 25.0298
‘RSOS
1X Y TIXAIY (17X)*2 (1IV)~2
m
005012531 20644 0.001035 0.0000002513 42618
005010020 3.1857 0,001596 0.0000002510 10.1489
005007511 5.0505 0.002529 0.0000002508 25.5076
005005005 4.0388 0.002021 0.0000002505 16.3117
005002501 46707 0.002337 0.0000002503 21.8156
005000000 5.7604 0.002880 0.0000002560 33.1818
004997501 5.0327 0.002515 0.0000002498 25.3282
004995005 5.4975 0.002746 0.0000002495 30.2228
004992511 59773 0.002984 0.0000002493 35.7280
004890020 8.2169 0.004100 0.0000002490 67.5179
050012606 49.4949 0.024744 0.0000025013 270.0242
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Proyeccién Cetes a 28 dias.

AICES
SQRT(X) SQRTLY) SQRT(Y) X*SQRT(Y) Y*SQRT{X)
44 6654 0.6860 31.0866 1388.4571 21.6359
44 6766 _ 0.5603 25.0309 1118.2945 14.0240
44,6878 0.4450 19.8848 888.6089 8.8482
44 6990 0.4976 22.2420 994.1932 11.0875
44 7102 0.4827 206878 924.9561 9.5724
447214 0.4167 18,6333 833.3087 7.7636
44.7325 0.4458 19.9399 891.9613 8.8584
44,7437 0.4265 19.0831 853.8477 8.1389
44.7549 0.4090 18.3058 819.2735 7.4875
44,7661 0.3489 156169 699.1060 5.4480
_447.1576 4.7083 2105110 9412.0450 102.8744
IMBINADOS
~ XLNY Y*LNX XIY YIX 1XLNY LN X (1FY)
-1446.0643 36807 4118.4971 0.0002 -0.0004 15.6862
-2312.7269 2.3853 5358.7130 0.0002 -0.0006 24.2080
-3234.1180 1.5047 10085.8586 0.0001 -0.0008 38.3808
-2789.0896 1.8817 8069.4869 0.0001 -0.0007 30.6943
-3081.0829 16272 9336.7585 0.0001 -0.0008 35.4993
-3502.0030 1.3195 11520.7373 0.0001 -0.0009 43.7840
-3233.5342 1.5104 10070.4580 0.0001 -0.0008 38.2557
-3412.0050 1.3828 - 11006.0473 - 0.0001 -0.0009 41.7917
-3581.2972 1.2719 11972.5045 0.0001 -0.0009 45 4417
-4220.8173 0.9253 16466.7214 0.0001 -0.0011 62.4725
-30812.73384 17.4895 99005.7626 0.0012 -0.0077 375.2142
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Modelo de Regresion Simple

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo conla Ry R?

obtenidas en cada uno de los escenarios

Bo B81 T rR R*2 ] cov |

NEAL .

Y =Bo+B1*X 55.4672 |  0.0276 | -0.8120 | 06504 | 0253233 |
)GARITMICA EN Y

Y=er{Bo+B1*X) 2184737 | -01089 | -0.8766 | 07685 | -1.00727% |
ZCIPROCA EN ¥

Y=1/(Be+B1°X) Mora2e10 |  Da4sz2 | 08933 | 07980 | 4512230 |
CIPROCA EN X

Y =Bo+8B1/X 350391 | 1105105093 | 08125 | 06602 | 000000 |
*CIPROCA DOSLE

Y=1/(Bo+B1/X) 989.1746_ | -1067954.0891] -0.8933 [ 07980 | -0.00000t1 |
YGARITMICA EN X

Y=Bo+B1*LNX 4201889 | 552531 | -0.8123 | 06508 | -0000127 |
: POTENCIAS {MULTIPLICATIVA)

Y=RB*X*B1 [ #NuMm 2197461 | -08767 | 07887 | -0000504 |
: RALZ DE X

Y = Bo + B1* SQRT(X) [T1107203" 1 24709 | -08122 ] 065%6 | -0002832 |
: RALZ DE Y

Y=(Bo+B1°X}r2 54 721 00271 | 08488 | 07198 [ -0248714 |
OMBINADA 1

Y=erBo+B1/X) 2213185 | 4394451336 | 08769 [ 07688 |  coooooo |
XPONENCIAL EN Y Y Bo

Y=Bo*er(B1*X) [ 564485E+94 | 01099 | 08786 | 0.7685 | -1.007276 |
OGARITMICAEN XY Y

Y=e*{Bo+B1*LNX) 1668.6730 2197461 [ 08767 T 07687 [ 0000504 |
XPONENCIAL EN X Y Bo

Y=LNBo+B1*LNX [30631€+182 | ~ 552531 | 08123 | 06598 | -0.000127 |
'OMBINADA 2

Y=1/(Bo+B1"LNX) { 74756601 | 9842327 | 08933 | 07980 [ 0.002031 |
OGARITMICA EN Bo

Y=LNBo+B1*X [1.22774E+24 | 00276 | 08120 | 06584 | -0.753233 |
ERAMZDEXYY

Y = (Bo + B1 * SQRT(X)} » 2 108.9853 | 24268 | -08485 [ 07200 | -0.002781 |
:CCION DEL MEJOR ESCENARIO
DABS(R) RA2 @ABS{COV) No. * @ABS(R) R*2___ @ABS{COV}| RESULTADOS
).812048 0.659421 £.253233 2 0.843424 0719823 0248714 R-MAX;
).876618 0.768458 1.007276 10 0.876874 0768908  0.000000 0.833326
1603328 7980327 . 5. 4512290, 1" 0.876618 0768459  1.007276
1.812521 0660141 £.000000 12 0876746 0768684  §.000504 RAZ2-MAX;
1893314 0,798011 0.000001 13 0812285  0.659806  0.000127 0.798032
1812285 0.659806 0.000127 14 0.893320  0.798021  0.00203%
1876746 0.766654 0.000504 15 0.812048 0659421  0.253233 COV-MIN:
1812166 0.659614 0.002832 18 0.848517  0.719982  0.002781 6.33772€-08_ |
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Modelo de Regresién Simple

En seguida desarrollamos e! escenario antes seleccionado, que en este casc es el

namero 3 * Reciproca en Y.

3. RECIPROCAEN Y
X

Real | Y~

Ao Corte

1995 | 48.44%]36.57%
1996  |31.30% | 30.90%
1997 | 19.80% | 26.80%
1998 |24.76%|23.75%
1969 21.41% | 21.26%
2000 | 17.36% | 19.25%
2001 | 19.87% | 17.58%
2002 ] 18.199% | 16.18%
2003 | 16.73% | 14.90%
2004 {12.17%13.96%
2005 13.06%
2006 12.27%
2007 11.57%
2008 10.95%
2009 10.39%
2010 9.88%
2071 9.42%

Tasa nominat

1905 1056 1097 1955 1800 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2000 2007 2005 2000 210
Aftos

lo usado para corregir ia prueba Durbin Watson
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ANEXO D. PROYECCION PAGARES A 28 DIAS

Estos son los datos con los cuales se trabaja en el capitula IV, dentro del esquema
de los pagarés a 28 dias.

DATOS RISTORICOS DATOS HISTORICOS Y PROYECTADOS
I PERIODO % PAGARES J ,7 PERIODO ‘I j TASA
TRIMESTRAL AMNUAL
199501 33.59% 169501 62.09%
199502 40.12% 199502 44 15%
199503 62.09% 139503 32.44%
199504 68.11% 199504 42.53% 45.30%
199505 53.81% 199601 3661%
196506 44 15% 195602 24 .58%
199507 38.59% 199603 2227%
196508 34.19% 195604 2543% 27.22%
198509 32.44% 199701 20.05%
199510 17.16% 199702 17 62%
199511 47.41% 199703 15.85%
199512 42.53% 159704 15.67% 17.30%
195601 34 .80% 195801 17.04%
199602 34.24% 199802 16.70%
199603 38 61% 199803 30.28%
199604 30.32% 1996804 27.66% 22.92%
199605 24 60% 199801 19.79%
185606 24.58% 199902 18.12%
199607 27.16% 199903 17.56%
199608 24.55% 199504 15.05% 17.63%
199609 22.27% ' 200001 12.76%
199610 23.82% 200002 13.92%
198611 2717% 200003 14.19%
199612 2543% 200004 14.17% 27.52%
199701 22.87% 200101 12.71%
199702 19.44% 200102 12.69%
199703 20.05% 200103 12.68%
199704 19.66% 200104 12.67% 12.69%
199705 16.86% 200201 11.49%
1997086 1762% 200202 11.47%
199707 16.62% 200203 11.46%
199708 16.38% 200204 11.45% 11.47%
199709 15.85% 200301 10.48%
199710 15.59% 200302 10.47%
198711 16.72% 200303 10.46%
199712 1567% 200304 10.45% 10.47%
199601 15.53% 200401 9.64%
199802 16.19% 200402 9.63%
199803 17.04% 200403 9.62%
199804 16.53% 200404 961% 9.62%
199805 15.70% 200501 8.92%
199806 16.70% 200502 891%




DATOS HISTORICOS

DATOS HISTORICOS Y PROYECTADOS

PERIODG l % PADARES [ PERIODD ] TABA,
TRIMESTRAL ANUAL
198807 17.41% 200503 8.91%
199808 16.19% 200504 8.90% 8.91%
198809 30.28% 200801 8.30%
195810 28.54% 200602 8.30%
198811 26.48% 200603 8.29%
199812 27.66% 200604 8.28% 8.20%
199901 27.07% 200701 7.76%
189902 24.76% 200702 7.76%
189903 19.79% 200703 7.75%
199904 17.34% 200704 7.75% 7.76%
199905 17.21% 200801 7.28%
199506 18.12% 200802 7.28%
199907 17.59% 200803 7.28%
196908 17.76% 200804 7.28% 7.29%
199908 17.56% 200901 6.88%
188810 16.21% 200802 6.87%
195911 15.23% 200903 6.87%
196912 15.05% 200804 6.86% 6.87%
200001 14 .90% 201001 6.51%
200002 14.75% 201002 6.50%
200003 12.76% 201003 6.50%
200004 © 11.94% 201004 6.49% 8.50%
200005 12.64% 201101 6.17%
200006 13.92% 201102 6.17%
200007 12.46% 201103 6.17%
FUENTE BANCO DE MEXICO 201104 6.16% 6.17%
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Proyeccién Pagarés a 28 dias.

Para obtener los datos de la proyeccién anterior, como primer paso obtenemos las

bases de datos con las cuales vamos a trabajar

RMALES
i X Y XY X*2 Y*2

Ao % pagare Afo (x) % Afo™ay Vara)

1 159301 62.09% 123%870.17 39800649001 03855

2 199302 44.15% 8808413 39801 048004 0.1949

3 199503 32.44% 64718.77 39801447009 01032

4 199504 42.33% B4849.05 39801846016 0.1809

5 199601 16.61% 73073.93 39840559201 0.1340

6 199602 24.58% 49062.17 I9R40952404 0.0604

7 199603 22.27% 44451.59 319841357609 0.04%

8 195604 25.43% 50739.30 39841756816 0.0647

9 199701 20.05% 4004005 1GRB0489401 0.0402

0 199702 17.62% I5187.49 19880888804 0.0310

11 199703 13.85% 3165293 39881288209 0.0251

12 199704 15.67% 31293.62 19881687616 0.0246

13 199801 17.04% 34046.09 39920439601 0.0290

14 199802 16.70% 33366 93 39920839204 40279

15 199803 30.28% 603500.35 19921238809 0.0917

16 199804 27.66% 55165.79 39921638416 0.0765

17 199901 19.79% 3956041 39960409801 0.0392

18 199902 18.12% 3621224 IMEOROVGH4 0.0328

19 199903 17.56% 51297 39961209409 0.0308

24 199504 15.05% 30085.55 39961609216 0.0227

21 200601 12.76% 2552013 40000400001 4.0163

22 200002 13.92% 27840.28 40000800004 00194

SUMA 4194053 54887 1094549.93 877623370155 1.6825

GARITMOS
LN X INY LNX*LNY (1L.N X)"2 (LN Y)"2

LN % w LN % (LN Ada)*1 {1N Ha~2
12.2036 0.4766 -3.8160 1489272 0.2271
12.2036 -0.8176 -9.9774 148.9274 0.66R4
122036 -1.1258 -13.7385 148.9275 1.2674
12.2036 -1.8550 -10.4336 1489276 0.7310
12.204]1 -1.0048 -12.2633 1489195 1.0097
12.2041 -1,4032 17,1252 148.939¢ 1.9691
12,2041 -1.5019 -18.3297 1489397 22558
12.2041 -1.3692 -16.7103 1489398 1.8748
12,2046 -1.6069 -19.6120 48 9517 25823
12.2044 -1.7361 -21.188% 1489518 3.0142
12.2046 -1.8420 -22.4809 148.9519 33930
12.2046 -18534 -22.6203 1489521 3.4352
12.2051 -1.7696 -21.59%2 148.9639 3.1315
12,2051 .1.7898 «11.8442 148.9640 3.2032
122051 -1.1947 -14.3812 148.9642 1.4273
12.2051 -1.2852 -15.6858 148.9643 16517
12,2056 -1.6200 -19.7730 148.9761 2.6244
12.2056 -1 7082 -20.84%0 148.9762 29178
12,2056 -1.7395 -20.2372 148.9764 3.0260
12,3036 -1.8938 -23.1149 1489763 3.5864
12.2061 +2.058% ~25.1305% 1489883 4.2389
12.2061 -1.9718 -24.0685 1439885 3.8882
268.5038 -32.6241 -398.1734 32770141 521233
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Proyeccion Pagarés a 28 dias.

VERSOS
/X 1Y X 1Y (/N2 (1/Y)"2
0.0000050123 1.6106 0.000068 0.0000000000 2.5939
00000050125 2.2650 0.000011 0.0000000000 5.1303
0.0000050125 3.0826 0.000015 0.0000000000 95025
0.0000050124 23513 0.000012 0.0000000000 5.5285
0.43000050100 27315 0,000014 £.0000000000 73611
0.0000050100 1.0683 0.000020 0 0000000000 16,3515
0.0000050099 4.4903 0.000022 0.0000000000 20.1632
0.0000050099 39324 0.000020 0.0000000000 15.4635
£.0000050075 49875 0,000025 0.0000000000 248755
0.6000050075 56754 0.000028 0.0000000000 32.2098
0.0000050074 6.3091 0.000032 0.0000000000 39.8054
0.0000030074 6.3816 0.000032 0.0000000000 407251
0.0000050050 58685 0.000029 0.0000000000 144308
0.0000050030 5.9880 0.000030 00000000000 35.8564
0.0000050049 3.302% 0.000017 0.0000000000 10.9066
0.0000050049 36153 0.000018 0.0000000000 13.0706
0.0000030025 5.0531 0.000025 0.0000000000 255334
6.0000050025 55188 0.000028 0.0000000000 30,4568
0.0000050024 5.6948 0.000028 0.0000006000 32.4303
0.0000050024 6.6445 0.000033 0.0000000000 44.1496
0.0000050000 78370 0.000039 0.0000000000 61,4184
H.0000050000 7.183% 0000036 (.0000000000 51,6085
0.0001101489 104.5921 0.000524 0.6000000006 £59.8806
AICES
SQRT(N) SQRT(Y) SQRT(Y) X*SQRT(Y) V-SQRT(X)
146.6553 0,7330 351 9319 157201.218) 277.3283
446 6565 06645 296.7830 132560.0343 197.1988
146.6576 0.5696 254.3988 113629.1750 144.8957
446.6587 0.6522 2912886 130106,5913 189.9639
446.7673 0.6051 2703219 1207709763 163.5615
446.7684 04958 2214998 98959.1207 109.8157
446.7695 04719 210.8355 941948530 99.4956
3467706 0.5043 2252982 100656,6379 113.6138
146.8792 04478 200.1001 89420.5688 89.5993
46,8803 64198 187.5833 83827.2784 78.7403
146 8814 0.3981 177.9127 79505.8751 70.8307
146.8825 0.3959 176.9000 79053.5290 70.0265
146.9911 04128 134.5158 82476.9235 76.1673
' 446.9922 0.4087 182.6662 81650.3530 746477
346.9933 0.5503 2459682 109946.1282 135.3496
446.9944 05239 235.0868 105082 4685 123.6387
447,1029 04449 198.8980 88927.8646 834817
4471040 04257 190.3214 850934704 81.0152
447.1051 04190 187.3579 837686508 78,5117
447.1063 0.3879 73,4519 775504164 67.2895
472147 03572 1397502 714426416 57.0646
147.2158 0.3731 166.8541 74619.7786 62,2524
9832.0471 10.7182 4789.7432 2140445 5628 2349.4884
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OMBINADOS

Proyeccién Pagarés a 28 dias.

T XAINY

Y*LNX

XY

YiX

UX*LNY

LN X*(llY}

-83079.232% 7.3772 3213093896 0.0000 0.0000 19.6547

-163108.2983 5.3879 4518731597 0.0000 0.0000 276412
-224596.0797 39588 6149907522 0,000 0.0000 37.6189
-170568.0349 5.1902 469090.034 0.0000 £.0000 28.6941
-200568.8171 44679 3435208.9593 0.0000 0.0000 33.3334
-2R0088,9280 2.999% 212050.4473 G.0000 2.0000 49.6303
-269789.674% 27178 896286 4841 0.0000 0.0000 54.8006
-273305.9020 31035 784915.4542 0.0000 0.0000 47.9909
-320907.731 | 2.4470 9960149626 0.0000 0.0000 60,3707
-346709.7447 2.1504 1133382.5199 0.0000 0.0000 69.2653
-367833.0629 19344 12599358360 0.0000 0.0000 77.0005
-370135.8130 19125 1274435.2265 0.0000 0.0000 77.8851
-353569.1812 20797 1172541.0798 0.0000 0.0060 71.6260
-357597.9205 2.0382 1196419.1617 0.00600 0.0000 73.0843
-238701.19%0 3.6957 639851.3871 0.0000 0.0000 40.3074
-256784.6761 3.3759 722357.1943 0.0000 0.0000 44,1254
-323838.3059 24155 1010111.1673 0.6000 0.0000 61.6755
-341463.3780 22117 11032§1.9205 0.0000 0.0000 67.3597
-347740.5835 2.1433 11383997722 0.0000 0.0000 69.3079
-378576.6349 1.8369 1328265.7807 0.0000 0.0000 81.1003
-411773.0405 1.5575 13674059561 0.0000 0.0000 95.6589
-394372.6499 1.6991 1-4136795.9770 0.0000 0.0000 87.6874
-6517128.8883 66.9011 20894872.6424 0.0000 -0.0002 1276 5409
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Modelo de Regresion Simple.

i ; 2
En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la Ry R
obtenidas en cada uno de los escenarios

[T Bo ] 81 T~ R ] R*2 | cov |
LINEAL .
Y=Bo+B1*X " 1056926 | -00005 | 07304 | 05336 | -14679334 7
LOGARITMICAEN Y
Y=e*(Bo+B1*X) [ 4008979 | 00020 | 07805 | 08092 | -53.543377 |
RECIPROCA EN Y
¥ =1/(Bo+B1*X) [ 6735122 | 00084 | 07964 | 06342 | 225101143 |
RECIPROCA EN X
¥=Bo+B1/X [ 1092389 | 21867997 | 07307 | 05339 | 0000000 |
RECIPROCA DOBLE
Y =1/{Bo+B1/IX) [ 18833005 | -335255300] 0.7965 | 06343 [ 0000000 |
LOGARITMICA EN X
Y =Bo+B1*LNX [ 133824768 | 1094657 | 07306 | 05337 | -0.000074 |
DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA)
Y=B*XAB1 [ #NUM [ 4022394 | 07806 | 06093 | -0.000270 |
DE RAIZ DE X
¥ = Bo + 81 * SQGRT{X) [ 2191583 | 04868 [ -07305 { 05338 | -0.018424 |
DE RAIZ DE Y
Y={Bo+B1*X)*2 [ 1waessz2 | pooos | 07529 | 05775 [ -13837233 |
. COMBINADA 1
Y=er(Bo+B1/X) [ 4037800 | 80350806 | 0.7807 | 06094 [ 0000000 |
. EXPONENCIALEN Y Y Bo
Y=Bo*e*(B1*X) [(1.0483E+174 | 00020 | -0.7805 | 06082 | 53943377 |
. LOGARITMICAEN XY Y
Y=e"(Bo+B1 LNX) [ 49077366 | 4022394 | 07806 | 06003 | -0.000270 |
. EXPONENCIAL EN X Y Bo
¥=LNBo+B1*LNX [ #nNuw T 1004857 | 07306 | 05337 | £000074 |
. COMBINADA 2
Y=1/(Bo+B1*LNX) [ 204797257 | 16784064 | 07984 | 06343 | 0001076 |
. LOGARITMICA EN Bo
YzLNBo+B1*X [T43s5387e+47 | 00005 T 07304 | 05336 | -14.679334 |
.DERAZDEXYY
¥ = (Bo + B1 *SQRT(X)) * 2 [ 2068354 | 04617 | 07600 | 05775 | 0015482
ILECCION DEL MEJOR ESCENARIO
@ABS(R) RA2 @ABS(COV] No. {R) R*Z — @®ABS{COY) | RESULTADOS
0.730450 0.533557 14.679334 [ (.759902 0577451 13837233 R-MAX:
0.780483 0.609154 53.843377 10 0780662 0608433  0.000000 0.7964537
0.796371 0.634207 225.101143 " 0.780483 0.609154 53943377
0.730702 0.000000 12 0.780572 0.609293  0.000270 RAZ-MAX;
0.796454 ~ £.000000 13 0.730576 0.533741  0.000074 063
0.730576 0.000074 14 0.796412 0.634273  0.001076
0.780572 0000270 15 0730450 0.533557 14.679334 COV-MIN:
0.730513 0.016424 16 0.759957 0577534  0.015482 0.000000
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Modelo de Regresién Simple.

En seguida desarrollamos el escenario antes seleccionado, que en este caso es el
namero § “Reciproca doble”

5. RECIPROCA DOBLE

X Real | "Y*

Ao %fegare |
99501 6200% | 3532%
199502 4415% | 3522%
199503 3244% | 3511%
199504 4253% | 35.01%
199601 3661% | 27.22%
199602 2458% | 27.16%
199603 277% | 27.10%
199604 2543% | 27.04%
199701 2005% | 2215%
199702 1762% | 2211%
95703 1585% | 2207%
99704 1567% | 2203%
199801 17.04% | 1868%
20802 1670% | 1B65%
99803 028% | 1862%
99804 27.66% | 1859%
95901 1979% | 16.15%
59902 18.42% | 16.12%
99903 17.56% | 16.10%
99904 15.05% | 16.08% 5. RECIPROCA DOBLE
00001 1276% | 14.22% X Real | YA
00002 1392% | 14.20% Ao % Pagars
00003 14.15%
00004 14.17% 200603 8.29%
00101 12.71% 200604 8.28%
00102 1269% 200701 7.76%
00103 1268% 200702 7.76%
00104 12.67% 200703 7.75%
00201 11.49% 200704 7.75%
00202 11.47% 200801 7.20%
00203 11.46% 200802 7.29%
00204 11.45% 200803 7.28%
00304 10.48% 200804 7.28%
00302 1047% 200001 £.88%
00203 10.46% 200002 6.87%
00304 10.45% 200903 6.67%
00401 9.64% 200904 6.86%
00402 9.63% 201001 651%
00403 9.62% 201002 6.50%
00404 561% 201003 6.50%
00501 8.92% 201004 6.49%
00502 891% [ z01100 617%
00503 8.91% | 20102 6.17%
00504 B.90% s 20103 617%
20601 8.30% | 201104 6.16%
20602 8.30%

* Solo usado para corregir !a prueba Durbin Watson
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ANEXO E. UNIDADES DE INVERSION.

Estos son los datos con los cuales se trabaja en el capitulo IV, dentro del esquema
de las Unidades de Inversién.

JATOS HISTORICOS DATOS HISTORICOS Y PROYECTADOS
PERIODO UDi PERIODO uDi RENDIMIENTO
CIERRE TRIMESTRAL ANUAL

199501 199501 1.0000 0.00%

199502 1899502 1.1741 17.41%

198503 199503 1.2486 6.35%

195504 1.0641 199504 1.3378 7.15% 33.78%
199505 1.1323 199601 1.4609 9.20%

199506 1.1741 188602 1.5601 6.79%

199507 1.2064 199603 1.6282 4.36%

199508 1.2276 199604 1.7105 5.05% 27.86%
199509 1.2486 199701 1.8289 6.92%

189510 1.2755 199702 1.8851 3.07%

198511 1.3030 198703 1.9382 2.81%

199512 1.3378 199704 2.0003 3.21% 16.94%
199601 1.3889 199801 2.1086 542% '
189602 1.4278 199802 2.1694 2.88%

199603 1.4609 199803 2.2396 3.24%

198604 1.4970 199804 2.3620 5.47% 18.08%
199605 1.5338 189901 24966 5.70%

198606 1.5601 198902 2.55652 2.35%

199607 1.5843 199903 2.6056 1.97%

199608 1.6065 199904 2.6662 2.33% 12.88%
199609 1.6282 200001 2.7555 3.35%

199610 1.6529 200002 2.7962 1.48%

199611 1.6739 200003 2.8734 2.76%

199612 1.7105 200004 2.8766 0.11% 7.89%
199701 1.7627 200101 3.1935 11.01%

199702 1.8008 200102 3.1968 0.10%

199703 1.8289 200103 3.2000 0.10%

199704 1.8499 200104 3.2033 0.10% 11.35%
199705 1.8688 200201 3.5198 9.88%

199706 1.8851 200202 3.5231 0.09%

199707 1.9021 200203 3.5263 0.09%

199708 1.9185 200204 3.5256 0.09% 10.19%
199708 1.9382 200301 3.8438 | B.96%

199710 1.9580 200302 3.8491 0.08%

185711 1.9760 200303 3.8523 0.08%

199712 2.0003 200304 3.8556 0.08% 9.24%
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DATOS HISTORICOS DATOS HISTORICOS Y PROYECTADOS
PERIODO upi PERIODO [110] RENDIMIENTO
— CIERRE TRIMESL"R_@L ANUAL
199801 2.0363 200401 | 4.1715 8.19%)
199802 2.0755 200402 | 4.1747 0.08%
199803 2.1086 200403 | 4.1780 0.08%
199804 2.1309 200404 | 4.1812 0.08% 8.45%
199805 2.1498 200501 | 4.4968 7.55%
199806 2.1694 200502 | 4.5001 0.07%
199807 2.1941 200503 | 4.5033 0.07%
199808 2.2148 200504 | 4.5066 0.07% 7.78%
199809 2.2396 200601 | 4.8218 7.00%
199810 22797 200602 | 4.8251 0.07%
199811 2.3083 200603 | 4.8283 0.07%
199812 2.3620 200604 | 4.8316 0.07% 7.21%
199901 2.4189 200701 | 5.1465 6.52%
199902 2.4685 200702 | 5.1498 0.06%
199903 2.4966 200703 5.1530 0.06%
199904 2.5199 200704 | 5.1563 0.06% 8.72%
199905 2.5407 200801 | 5.4709 6.10%
199906 2.5552 200802 | 5.4741 0.06%
199807 25723 200803 | 54774 0.06%
199908 2.5884 200804 | 5.4806 0.06% 6.29%
199909 2.6056 200801 | 5.7949 5.74%
199910 26292 200902 | 5.7982 0.06%
199911 2.6464 200903 | 5.8014 0.06%
199912 2.6662 200904 | 5.8047 0.06% 591%
200001 2.7044 201001 | 6.1187 541%
200002 2.7356 201002 | 6.1219 0.05%
200003 2.7555 201003 | 6.1251 0.05%
200004 2.7700 201004 | 6.1284 0.05% 5.58%
200005 2.7845 201101 | 6.4421 512%
200006 2.7962 201102 | 6.4453 0.05%
201103 | 6.4485 0.05%
201104 | 6.4518 0.05% 5.28%

NTE BANCO DE MEXICO
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Proyeccion Unidades de Inversién

Para obtener los datos de la proyeccién anterior, como primer paso obtenemos las
bases de datos con las cuales vamos a trabajar.

[ORMALES
i X Y XY X 2 Y*2
Aflo udi Afto !x) Udi —Alo" T

1 159501 1.0000 199501.00 35800649001 1.0000
2 199502 11741 23422911 39801048004 1.3734
3 199503 12486 249096 85 39801447009 1.5580
4 199504 1.3378 266903.83 35801846016 1.7898
5 199601 1.4608 291606.28 39840559201 21344
6 199602 1.5601 311407.86 39840958404 2.4340
7 199603 1.6282 325000.79 39841357609 26512
8 156604 1.7105 341425.44 39841756816 29258
9 199701 1.8289 365233.76 39880489401 33449
10 199702 1.8851 376457.84 39880888804 3.5536
11 199703 1.9382 387055.77 39881288209 3.7565
12 199704 2.0003 399466.71 39881687616 40012
13 199801 2.1086 421305.18 35920439601 4.4463
14 199802 2.1694 433446.86 39520835204 4.7062
15 199803 2.2396 44747260 39921238309 5.0157
16 190804 23620 471938.05 39921638416 5.5791
17 199901 2.4566 499067 .84 39960409801 6.2329
18 199902 2.5552 510784.39 399560808604 65289
19 199903 26056 520867 .26 39561209409 6.7892
20 199904 2.6662 53288225 39961609216 7.1086
21 200001 2.7555 551108.98 40000400001 7.5930
22 200002 27962 559242.19 40000800004 7.8186
SUMA 4194053 43.5276191 869560085 877623370155 92,3471
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.OGARITMOS

' (LN Y)*2

LN X INY LN X"LN Y LN X)*2
LN Ugi LN Afio {x) LN Udi (LN Afo)*2 (LN Udi}*2
12.2036 0.0000 0.0000 148.9272 0.0000
12.2036 0.1605 1.9584 148.9274 0.0258
12.2036 0.2220 2.7093 148.9275 0.0493
12,2036 0.2911 3.5519 148.9276 0.0847
12.2041 0.3791 4.6264 148.9395 0.1437
12.2041 0.4448 5.4281 148.9396 0.1978
12.2041 0.4875 5.9495 148.9397 0.2377
12.2041 0.5368 6.5511 148.9398 0.2881
12,2046 0.6037 7.3681 148.9517 0.3645
12.2046 0.6340 7.7375 148.9518 0.4019
12.2046 0.6617 8.0762 148.9519 0.4379
12,2046 0.6933 8.4614 148.9521 0.4807
12,2051 0.7460 9.1054 148.9639 0.5566
12.2051 0.7744 9.4521 148.9640 0.5998
12.2051 0.8063 9.8408 148,9642 0.6501
12.2051 0.8595 10.4904 148.9643 0.7388
12.2056 0.9149 11.1671 148.9761 0.8371
12.2056 0.9381 11.4503 148.9762 0.8801
12.2056 0.9577 11.6688 148.9764 0.9171
12,2056 0.9807 11.9694 148.9765 0.9617
12.2061 1.0136 12,3722 148.9883 1.0274
12.2061 1.0283 12.5510 148.9885 1.0573
268.5038 14.1339 172.5054 3277.0141 10.9379
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NVERSOS

e ra—

1/X 1Y Xy (17X)3"2 {17Y} 2
N B S E—

0.0000050125 1.0000 0.000005 0.0000000000 1.0000
0.0000050125 0.8517 0.000004 0.0000000000 0.7255
0.0000050125 0.8009 0.000004 0.0000000000 0.6414
0.0000050124 0.7475 0.000004 0.0000000000 0.5587
0.0000050100 0.6845 0.000003 0.0000000000 0.4685
0.0000050100 0.6410 0.000003 0.0000000000 0.4108
0.0000050099 0.6142 0.000003 0.0000000000 0.3772
0.0000050089 0.5846 0.000003 0.000C000000 0.3418
0.0000050075 0.5468 0.000003 0.0000000000 0.2990
0.0000050075 0.5305 0.000003 0.0000000000 0.2814
$.0000050074 0.5160 0.000003 0.000Q000000 0.2662
0.0000050074 0.4999 0.000003 0.0000000000 0.2459
0.0000050050 0.4742 0.000002 0.0000000000 0.2249
0.0000050050 0.4610 0.000002 0.0000000C00 0.2125
0.0000050049 0.4465 0.000002 0.0000000000 0.1984
0.0000050049 0.4234 0.600002 0.0000000000 0.1792
0.0000050025 0.4005 0.000002 0.0000000000 0.1604
0.0000050025 0.3914 0.000002 0.0000000000 0.1532
0.0000050024 0.3838 0.000002 0.0000000000 0.1473
0.0000050024 0.3751 0.000002 (.0000000000 0.1407
0.0000050000 0.3629 0.000002 0.0000000000 - 01317
0.0000050000 0.3576 0.000002 £.0000000000 0.1279
0.0001101489 12.0939 - 0.000051 0.0000000006 7.2976
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AICES

—_SQRT(X) SQRT(Y) SQRT(Y) X*SQRT(Y) Y*SQRT(X)
446.6553 1.0000 446.6553 199501.0000 446.6553
446.6565 1.0835 483.9722 216169.3240 524.4055
4466576 1.1174 499.0960 222925.0307 557.6909
445.6587 1.1566 516.6274 230756.1099 597.5565
446.7673 1.2087 540.0058 241256.9286 652.7029
446.7684 1.2491 558.0393 249314.3241 697.0230
446.7695 1.2760 570.0884 254698.1208 727.4462
446.7706 1.3079 584.3162 261055.3252 764.2074
446.8792 1.3524 604.3457 270069.5220 817.2987
446,8803 1,3730 613.5616 274188.5915 842.4132
446.8814 1.3922 622.1381 278021.9378 866.1263
445.8825 1.4143 632.0338 282444.8627 893 8965

| 446.9911 1.4521 649.0803 290133.0678 942 5361
446.9922 1.4729 658.3668 294284.8110 969.6968
446.9933 1.4965 668.9339 299008.9779 1001.0723
446.9944 1.5369 686.9775 307075.0878 1055.8030
447.1029 1.5801 706.4473 315854.6503 1116.2259
447.1040 1.5985 714.6918 319541.5806 1142.4286
447.1051 1.6142 721.7113 322680.8442 1164.9771
447.1063 16328 730.0563 326412.7492 1192.0707
447 2147 1.6600 742.3671 331997.5094 1232.3141
447.2158 1.6722 747.8250 334439.1678 1250.4973
9832.0471 30.6472 6121829.5233 | 19455.0442

13697.3373




OMBINADOS

X'LNY Y*LNX Xy YiX 1XLN Y LN X*{1/Y)

0.0000 12.2036 199501.0000 0.0000 0.0000 12.2036

32015.1818 14,3278 168923.5735 0.0000 0.0000 10.3943
44292 1622 152372 159783.0187 0.0000 0.0000 97739
58066.4633 16.3264 149124.2954 0.0000 0.0000 9.1219
75665.5796 17.8295 136624.4885 0.0000 0.0000 83535
88778.6032 19.0401 127938.1903 0.0000 0.0000 7.8224
97305.9076 18.8711 122588.4945 0.0000 0.0000 7.4953
107146.2116 20.8753 116692.4094 0.0000 0.0000 7.1248
120562.7555 22.3210 105191.6849 0.0000 0.0000 686732
126607.0358 23.0068 105937.1980 0.0000 0.0000 6.4742
132150.9683 23.6544 103037.5764 0.00c0 0.0000 6.2970
138453.6189 24.4128 998373239 0.0000 0.0000 6.1014
149058.6582 25.7358 94754.2004 0.0000 0.0000 5.7882
154735.1273 26.4775 92100.8840 0.0000 0.0000 5.6261
161097.8495 27.2341 892149338 0.0000 0.0000 5.4497
171733.7028 28.8285 84590 8455 0.0000 0.0000 5.1673
182893.3815 30.4721 80070.0860 0.0000 0.0000 4 8889
187532.1288 31.1874 782342024 0.0000 0.0000 47768
1914397017 31.8029 76720.5250 0.0000 0.0000 4.6844
196036.0299 325424 74977.3741 0.0000 0.0000 45779
202723.0638 33.6342 72581.6522 0.0000 0.0000 4.4297
205653.1111 34.1304 71526 7921 0.0000 0.6000 4.3653

2823947 .2336 531.2516 2414950.7681 (.0002 0.001 147.5996
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Modeio de Regresién Simple.

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la Ry R?
obtenidas en cada uno de ios escenarios.

[T Bo ] 81 I R ] RA2 [ cov )
LINEAL i
Y=Bo+B1*X [C6524598 | 00033 | 09849 | ©9700 | B7.777964 ]
LOGARITMICA EN Y
Y=e*(Bo+B1*X) { 34001227 00078 [ 09634 | 09282 | 46896136 |
RECIPROCAEN Y
Y=1/(Bo+B1*X) [[197.8831 | 0.00%0_ | -0.9166 | 0B457 | -26469118 |
RECIPROCA EN X
Y=Bo+B1/X [ 658.48768 | -130724807.4] 08843 | 06701 | 0.000000 |
RECIPROCA DOBLE
Y=1/(Bo+B1/X) [-196.8505 | 30426657.56 | 05169 | 0.8461 | 0.000000 ]
LOGARITMICA EN X
Y=Bo+B1*LNX [-7985.6900] 654.4737 [ 06849 [ 0.9701 [ 0000439 |
DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA)
Y=B"X*B1 [ oooop [ 34969563 1 09635 | 09283 |  0.000235 |
DE RAIZ DE X
¥ =80 + B1 * SQRT(X) [-1308.6335] 20288 | 009848 | 08701 | 0.098205 |
DERAIZDE Y
Y={Bo+B1*X)"2 [-236.2240 ] 0.0012 | 05769 | 0.9544 [ 31870003 |
. COMBINADA 1 :
Y=eg*(Bo+Bi/X) [350.3732 [ 6985157226 | .0.9636 | 09285 | 0.000060 |
. EXPONENCIALEN Y Y Bo :
Y=Bo*e*(B1*X) [0GC000 | 00018 ] 09634 | 09282 | 46899136 |
 LOGARITMICAEN X Y Y .
Y=e"{Bo+Bt "LNX) [4267.3023] 3496963 [ 09635 | 09283 [ 0000235 |
. EXPONENCIAL EN X Y Bo
Y=LNBo+B1*LNX [ 00000 T 6544737 | 0984¢ | 09701 | 0000439 |
. COMBINADA 2
Y=1/{Bo+B1°*LNX) 12409.4177 ) 1673718 1 09197 | 08459 ]| -0.000127 |
. LOGARITMICA EN Bo
Y=LNBo+B1*X [ oboo0 | 00033 [ 05848 | 09700 | B7.777964 |
DERAZDEXYY
Y =(Bo +B1*SQRT(X})*2 [ 4738581 ] 10634 [ 09769 | 09544 | 0035657 |
LECCION DEL MEJOR ESCENARIO
_@ABS(R) R*2 __ @ABS(COV] No. @ABSI(R) R*2  @ABS(COV)[ RESULTADOS
0.584903 0.970034 87.777964 9 0976911 0954355 31.870903 R-MAX;
0.963442 0.928221 48,899136 10 0963572  0.928471  0.000000 0.584948
0.919644 0.845745 26.469118 11 0963442 0928221 46899136
0984948775 “70.970122,77" " 0,000000- 12 0.963507  0.928346  0.000235 RAZ-MAX:
0.919851 0.846126 0.000000 13 0984926  0.070079  0.000438 0.570122
0.684026 0.570079 0.000439 14 0919747  0.845935  0.000127
0.963507 0.928348 0.000235 15 0984903 0970034 B7.777964 COV-MIN:
0.984514 0.970057 0.098205 16 0.976933  0.654398  0.035657 6.63628E-10




Enseguida desarrollamos el escenario antes sefaccionado.

4. RECIPROCA EN X
X Real | Y*
|___Afo | uDi

109541 [ 1228

199502 | 14741 | 12300
199503 12488 | 1.2353
199504 13378 | 12388
199601 1.4808 | 1.5570
199602 15601 | 1.5603
199603 18282 1 15638
199604 1.7105 | 1.5688
180701 1.8283 | 1.8848
199702 15851 | 1.6882
199703 16382 | 1.8815
199704 | 20003 | 1.8648
108801 21088 | 22128
186802 2.1654 | 2.2158
189803 22398 | 2219

1965604 23620 | 22224
199901 | 24866 | 25399
199002 | 25552 | 2541

189903 28056 | 2.5484
196504 26682 | 2.5497
200001 | 27555 | 2.8888
200002 27962 | 28701

200003 2.87M
200004 28766
200101 3.1835
200102 3.1968
200103 3.2000
200104 32033
200201 35188
200202 35231

200203 35283
200204 35268
200301 38458
200302 3849

200303 38523
200304 38556
200401 437115
200402 4.1747
200403 41780
200404 41812
200501 4.4068
200502 44,5001

200503 45033
200504 45068
200601 48218
200602 4.8251

Tasa nominat

BEEEEE

YYYIIIYIIIIIIIY:

4, RECIPROCA EN X
X | Real T Y*
s 1 Dl
200603 48283
200604 48316
200701 5.1465
200702 3.1498
206703 51530
200704 5.1563
20081 54709
200802 54741
200803 54774
200604 5.4806
200901 57949
200002 57082
200803 58014
200904 58047
201001 6.1187
201002 6.1219
201003 61251
201004 6.1284
- 201101 6.4421
- 201102 6.4453
. 201103 6.4485
* 201104 £.4518

* Solo usado para corregir ka prueba Durbin Watson
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ANEXO F. INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES.

Estos son los datos con los cuales se trabaja en el capitulo IV, dentro dei esquema

de los indices de Precios.

DATOS HISTORICOS

- DATOS HISTORICOS Y PROYECTADOS

PERIODO IPC REAL
199501 2093.98
199502 1549.84
199503 1832.83
199504 1960.54
199505 194513
199506 2196.08
199507 2375.17
199508 2516.99
199509 2392.26
159510 2302.01
199511 2685.00
199512 2778.47
199601 3034.65
199602 2832.54
189503 3072.40
199604 3187.1¢9
199605 3205.51
199606 3210.83
199607 3007 .24
199608 330547
198609 3236.32
199610 3213.33
199611 329169
199612 3361.03
199701 364717
199702 3840.98
199703 3747.98
199704 3756.61
199705 3968.81
199706 4457.97
199707 5067.83
199708 4648.41
189708 5321.50
195710 454784
199711 497457
189712 5229.35

PERIODO iPC RENDIMIENTO

A UTILIZAR [RIMESTRA ANUAL

199501 1832.83

189502 2196.08 19.82%

199503 239226 8.92%

199504 2778.47 16.14% 32.69%

195601 3072.40 10.58%

198602 3210.83 4.51%

199603 3216.32 0.79%

199604 3361.03 3.85% 20.97%

199701 3747.98 11.51%

199702 4457.97 18.94%

198703 5321.50 19.37%

199704 5229.35 -1.73% §5.59%

199801 5016.22 -4.08%

189802 4282.62 -14.62%

199803 3569.88 -16.64%

199804 3959.66 10.92% -24.28%

199901 4930.37 24.51%

189902 5829.51 18.24%

199903 5050.46 -13.36%

199904 7129.88 41.17% 80.06%

200001 T4T73.25 4.82%

200002 6948.33 -7.02%

200003 6867.30 -1.17%

200004 6878.35 0.16% -3.53%

200101 7991.93 16.19%

200102 8003.85 0.15%

200103 - 8015.77 0.15%

200104 8027.70 0.15% 16.71%

200201 9227.07 14.94%

200202 $239.87 0.14%

200203 9252 67 0.14%

200204 9265.49 0.14% 15.42%

200301 1055057 13.87%

200302 10564.26 0.13%

200303 10577.95 0.13%

200304 10591.64 0.13% 14.31%
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DATOS HISTORICOS Y PROYECTADOS

DATOS HISTORICOS
PERIODO IPC REAL
169801 4569.36
199802 4764.45
199803 5016.22
199804 5098.53
199805 4530.01
199806 4282.62
189807 4244 96
199808 2991.93
199809 3569.88
199810 4074.86
199811 3769.88
199812 3955.66
199901 3957.93
199902 4260.80
199903 4930.37
199904 5414.45
199905 5477.65
189906 5829.51
199907 5260.35
199908 5086.87
199909 5050 .46
199910 5450.37
199911 6136.47
199912 7129.88
200001 6585.67
200002 7368.55
200003 7473.25
200004 6640.68
200005 5961.14
200006 £6948.33
200007 6514.21

‘UENTE : BOLSA MEXICANA DE VALORES

PERIODO iPC RENDIMIENTO

AUTILIZAR [RIMESTRA ANUAL

200401 11962.38 12.94%

200402 11976.95 0.12%

200403 11991.52 0.12%

200404 12006.10 0.12% 13.35%

200501 13462.43 12.13%

200502 13477.88 0 11%

200503 13493.33 0.11%

200504 13508.80 0.11% 12.52%

200601 15050.65 11.41%

200602 15066.98 0.11%

200603 15083.31 0.11%

200604 15099.66 0.11% 11.78%

200701 16726.98 10.78%

200702 16744.18 0.10%

200703 16761.40 0.10%

200704 16778.63 0.10% 11.12%

200801 18491.34 10.21%

200802 18509.43 0.10%

200803 18527 53 0.10%

200804 18545.63 0.10% 10.53%

200901 2034368 9.70%

200902 20362.65 (0.09%

200903 20381.62 0.09%

200904 20400.61 0.09% 10.00%

201001 22283.93 9.23%

201002 2230377 0.09%

201003 22323.63 0.09%

201004 22343.49 0.09% 9.52%

201001 24312.02 8.81%

201002 24332.74 0.09%

201003 24353.48 0.09%

201004 24374.22 0.09% 9.09%
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OGARITMOS

—

LN X INY LN X'LNY LN X)*2 {LN Y)"2
LN% LN Ao (2) LN % {LN Ado)*2 {LN %)*2
12.2036 75136 91,6930 148.9272 56.4544
12.2036 76944 93.8996 148.9274 59.2042
12.2036 7.7800 94,9438 148.9275 60.5283
12.2036 7.9297 96.7703 148.9276 62.8794
12,2041 8.0302 98.0013 148.9395 64.4843
12.2041 8.0743 98,5392 148.9396 65.1941
12.2041 8.0822 98.6358 148.9397 65.3218
12.2041 8.1200 99.0972 148.9398 66.9344
12.2046 8.2250 100.4311 148.9517 67.7160
12.2046 8.4024 102.5484 148.9518 70.6011
12,2046 8.5795 104.7094 148.9519 73.6080
12.2046 8.5620 104.4962 148.9521 73.3086
12.2051 8.5204 103.9925 148.9639 72.5978
12.2051 8.3623 102.0628 148.9640 69.9284
12.2051 8.1803 99.8411 148.9642 66.9171
12.2051 8.2839 101.1059 148.9643 68.6232
12.2056 8.5032 103.7861 148.9761 72.3039
12.2056 8.6707 105.8308, 148.9762 75.1808
12.2056 8.5272 104.0799 148.9764 727137
12.2056 8.8720 108.2886 148.9765 78.7133
12.2061 8.9191 108.8670 148.9883 79.5501
12.2061 8.8463 107.9781 148.9885 78.2563
268.5038 182.6828 | 2229.5983 3277.0141 1520.0193




Proyeccion del Indice de precios y cotizaciones.

ALE . . .
BIpéai'zr'lﬁ)tener ios datos de la proyeccién anterior, como primer paso obtenemos fas
bases de datos con las cuales vamos a trabajar.

i X Y XY XA2 YA2
_ Ao iPC__ | ARo (x)IPC ARo* TPC%z)
1 199501 1832.83 365651417.63 39800649001 3359265.8089
2 199502 2196.08 438122352.16 39801048004 4822767.3664
3 199503 2392.26 477263046.78 39801447009 5722907.9076
4 199504 277847 554315878.88 39801846016 7719895 5409
5 199601 3072.40 613254112.40 39840559201 94396417600
6 199602 3210.83 640888089.66 39840958404 103094292889
7 199603 3236.32 645979180.66 39841357609 10473767.1424
8 199604 3361.03 670875032.12 39841756816 112965226609
9 199701 3747.98 748475353.96 39880489401 140473540804
10 199702 4457.97 890265524.94 39880888804 19873496.5209
1 180703 5321.50 1062718514.50 | 39881288209 28318362.2500
12 199704 5229.35 1044322112.40 | 39881687616 27346101.4225
13 189801 5016.22 1002245772.22 | 39920439601 25162463.0884
14 199802 4282.62 855676041.24 39920839204 18340834 .0644
15 199803 3569.88 713272733.54 39921238809 12744043 2144
16 199804 3059.66 70115590664 39921638416 15678907.3156
17 199901 4930.37 985585893.37 39960409801 24308548.3369
18 199902 5829.51 1165330708.02 | 39960809604 33983186.8401
19 199903 5050.46 1000602105.36 | 39961209409 25507146.2116
20 199904 7129.88 1425291531.52 | 39961609216 50835188.8144
21 200001 7473.25 149465747325 | 40000400001 55849465.5625
22 200002 6948.33 1389679896.66 | 40000800004 48279289.7889
SUMA 4394053 95027.2 | 18984629678.55 | 877623370155 | 463418584.9870
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INVERSOS

11X 1Y 11X 1Y {1/X)*2 (1/Y)"2
e e e e e e e ST ———————

0.0000050125 0.0005 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0000050125 0.0005 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0000050125 0.0004 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0000050124 0.0004 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0000050100 0.0003 0.000000 0.0000000000 G.0000
0.0000050100 0.0003 0.000000 0.0000000000 0.c000
0.0000050099 0.0003 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0000050Q99 0.0003 0.000000 0.00000060000 0.0000
0.0000050075 0.0003 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0000050075 0.0002 0.000000 (.0000000000 0.0000
0.0000050074 0.0002 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0000050074 0.0002 0.000000 00000000000 0.0000
0.0000050050 0.0002 0.000000 £.0000000000 0.0000
0.0000050050 0.0002 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0000050049 0.0003 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0000050049 0.0003 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0000050025 0.0002 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0000050025 0.0002 0.000000. 0.0000000000 0.0000
0.0000050024 0.0002 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0000050024 0.0001 0.000000 0.0000000000 0.0000
©.0000050000 0.0001 0.000000 0.0000000000 0.¢o00
0.0000050000 0.0001 0.000000 0.0000000000 0.0000
0.0001101489 0.0058 0.000000 ! 0.0000000006 0.0000
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RAICES

SQRT(X) SQRT(Y) SQRT(Y) X*SQRT(Y) Y*SQRT(X)

446 6553 428116 | 19122.0140 | 8540949.8013 | 818643.3217

446 6565 46.8624 | 20931.3724 | 93491328743 | 980893.3352

446 6576 489107 | 21846.3509 | 9757838.3683 | 1068521.0790
446 6587 527112 | 23543.9138 | 10516094.0991 | 1241027.8160
4487673 554292 | 24763.9680 | 11063730.5684 | 1372647.7825
446.7684 56.6642 | 25315.7676 | 11310284.8979 | 14344973701
446.7695 56.8887 | 25416.1205 | 11355147.8395 | 1445889.1185
446.7706 57.9744 | 25901.2554 | 11571920.3208 | 1501609.5062
446.8792 612207 | 27358.2776 | 122258446197 | 1674894.2227
446.8803 66.7680 | 29837.3177 | 13333709.3812 | 1992178.9584
446.8814 72.9486 | 32599.3791 | 14568056.6722 | 2378079.4554
446.8825 72.3142 32315.9730 | 14441443.9422 | 2336905.1839
446.9911 70.8253 | 31658.2655 | 14150961.3644 | 22422054517
4469922 65.4417 | 292519408 | 13075388.4987 | 1914297.6069
446.9933 597485 | 26707.1663 | 11937924.1076 | 1595712.4009
446.9944 62.9258 | 28127.4938 | 12572832.4084 | 1769945.8741

447.1029 702166 | 31394.0423 | 14036367.2533 | 2204382.7075
447.1040 76.3512 | 34136.9405 | 15262763.1573 | 2606397.3250
4471051 71.0666 | 31774.2365 | 14206424.2395 | 2258086.5903
447 1063 84.4386 37753.0334 | 16879617.2444 | 3187813.9194
447.2147 86.4480 | 38660.8002 | 17289678.6930 | 3342147.3579
447.2158 83.3566 | 37278.4106 | 16671495.3946 | 3107403.1789
9832.0471 1422.3229 | 635694.0400 | 284117605.7459 | 42474179.5623
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OMBINADOS

~— X'LNY

Y*LNX Xy ¥YiX WXLNY LN X*(1/Y}
1458974.0052 22367.0775 108.8486 0.0092 6.0000 0.0067
1535054.0206 26800.0370 90.8448 0.0110 0.0000 0.0058
1552132.1040 29194.1472 83.3952 0.0120 0.0000 0.0051
1581998.0299 33907.3075 71.8035 0.0139 0.0000 0.0044
1602838.8033 37495.8020 64.9658 0.0154 0.0000 0.0040
1611643.3846 39185.2283 62.1652 00181 0.0000 0.0038
1613229.8019 39496 3265 616759 00162 0.0000 0.0038
1620785.0296 41018.3149 59.3877 0.0168 0.0000 0.0038
1643333.9987 45742 5087 53.2823 00188 0.0000 0.0033
1677985.8272 54407.6583 44,7966 0.0223 0.0000 0.0027
1713353.9849 | 64946.7073 37.5278 0.0266 0.0000 0.0023
1709874.0888 63822.0808 38.1891 0.0262 0.0000 0.0023
1702390.8222 61223.3521 39.8310 0.0251 0.0000 0.0024
1670808.3108 52269.7289 46.6542 0.0214 0.0000 0.0028
1634445 9356 43570.6966 55,9691 0.0179 0.0000 0.0034
1655159.0414 48328.0152 50.4599 0.0198 0.0000 0.0031
1699792.0492 60178.0133 40,5448 0.0247 0.0000 0.0025
1733287.9181 71152.6654 34,2914 0.0292 0.0000 0.0021
1704619.7797 | 61643.8316 39.5811 0.0253 0.0000 0.0024
1773558.2198 87024.4101 28.0375 0.0357 0.0000 0.0017
1783825.9705 91219.0698 26.7623 0.0374 0.0000 0.0016
1769269.0169 84811.8902 28.7842 0.0347 0.0000 0.0018
36488360.1429 | 1159804.7692 | 1167.7977 0.4757 0.0009 0.0714
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Modelo de Regresién Simple.

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la R y R?

obtenidas en cada uno de los escenarios.

o [ B1 [ R 1 RF2 [ “cov
1. LINEAL
Y=Bo+B1*X [1727249067] 86696 | 08936 | 07985 | 230050403679 |
2. LOGARITMICAEN Y !
Y=e*{Bo+B1*X) U a11sars U coozs | 0o007 ) 05113 | 56318798 |
3.RECIPROCAENY
Y=1/{Bo+B1*X) [ onao | ooooo | 08648 | 0.7480 | 0.015115 |
4. RECIPROCA EN X
Y=Bo+B1/X | 1735916:864 | .3.45851E+11 | 0.8935 | 07984 | -0,000008 |
5. RECIPROCA DOBLE
Y=1/(Bo+B1/X) | onzs | 2s1ae3e2 | oses | 07483 | 0000000 |
6. LOGARITMICAEN X
Y=Bo+B1*LNX [-2t120168 65 17315830582 ] 08935 | 0.7984 | 1.162781 ]
7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA)
Y=B*X*B1 I ooooo [ 4199232 | o008 | 08114 | 0000282 ]
8. DE RAIZ DE X
¥ = Bo + 81 * SQRT(X) [-3458832.0%1] 77490812 | 0.8536 | 07084 | 259832431 |
9.DERAIZDE Y
Y={(Bo+B1*X)*2 [ 132511248 | o0oe67 | o021 | 08138 | 1786007511 |
10. COMBINADA 1
Y=e*{Bo+B1/X) [ 4282500 [ 8387748025 | -0.9008 | 08115 | 0.000000 ]
11, EXPONENCIAL EN Y Y Bo
Y=Bo*er({B1°X) [ Tooopo [ o002t [ 0g007 ] 08113 | 56318780 |
12, LOGARITMICAEN X Y Y
Y=e*(Bo+B1*LNX) [ 51167408 | 4109232 [ 0.0008 | 0.8114 | 0.000282 H
13. EXPONENCIAL EN X Y Bo .
Y=LNBo+B1*LNX [ ooooo  [17315830s82] 0.8035 [ 07984 | 1.162781 ]
14. COMBINADA 2
Y=1/(Bo+B1"LNX) [ varss [ o112 T 08650 ] 07482 | 0000000 |
15. LOGARITMICA EN Bo
Y= NBo+B1*X [ ocoooo | “sesos [ 08938 | 07085 |  2372250.403679 |
6. DERAZDEXYY
Y=(Bo+B1*SART(X)*2 [ 205674638 | -sose1s [ osoer [° osas | 1908147 |
SELECCION OF1L ME JOR ESCENARIO
@ABS(R) A2 @ABS(COV) No._ | @ABS(R) R Z __@ABS(COV) | RESULTADOS
0893567  0.798463 232250.4037 9 0802120 0813820  1786.007511 RMAX:
0.900740 0811332 56.318798 10 0900821 0811478 0.000000 0.902125
0.864865 0747993 0.015115 it 0.900740 0811332 56318799
0853526 0798389 0.000008 12 0500780 0511405 0000282 R*2-MAX;:
0.865058  0.748326 0.000000 13 0893547 0798426 1.162761 0.613829
0893547  0.798426 1.162761 14 0.864962 0748160  0.000000
0900780 0811405 0.000282 15 0.893567 0.798463 2323504037 COV-MIN:
0.893557 798444 259.83243t 16 0.902125 - 0.813820 1.996147 3.78966E-13
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Enseguida desarrollamos el escenario antes seleccionado.

16.DE RAIZDEX Y Y
X [ Real |_Y

199501 | 1832.83 | 2440.61
19650 | 219006 | 2447.20
190503 | 2302281 2453.81
190504 | 2778.47 | 248042
109601 | 07240 314413
199607 | 321083 | 3151.81
190603 | 323832 | 3159.10
100804 § 338103 ) 316681
199701 § 3747.68 | 243042
190702 | 4457.97 | 3044.79
199703 | 532150 | 3953.17
109704 | 5228.35 | 3061.56
199001 | S018.22 | 4817.41
196802 | 4282821 4826.67
192803 | 3560.80 | 4835.83
199604 | 3059.68 | 4845.21
196901 | 4830.37 | 5767.04
189902 | 502951 sr97.18
190903 | 5050.45 | 5807.33
199004 | 7120.88 | 5817.49
200001 | 747325 684523
200002 | 694833 | 685626

200003 6837.30
200004 567835

200101 7991.93

200102 8003.85 16. DE RAIZ DEXY Y
200103 8015.77 X Aeal | LS
200104 8027.70 ) Afia IPC

20020t 9227.07 200701 16725.08
200202 923987 200702 16744,18
200203 §252.67 200703 16761.40
200204 926549 200704 1677862
200301 10550.57 200801 13491.34
200302 1058428 200802 18500.42
200303 1057785 200803 18527.53
200304 10591.64 200804 18545.63
200401 11962.38 200901 20343.68
200402 11976.85 2006072 20362.65
200403 11691.52 200003 2028162
200404 12008.10 200904 20400.61
200501 13482.43 201001 22283.93
200602 13477.88 201002 2230717
200503 1349333 201003 2232363
200504 13508.80 201004 2234349
200601 15050 65 201101 24312.02
200602 15086.98 201102 24332.74
200803 15082.31 201103 24353.48
200604 1508956 201104 2437422

Soho usado para corregir la prueba Durbin Watson
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ANEXO G. PROYECCION DEL RENDIMIENTO NOMINAL.

Estos son los datos con los cuales se trabaja en el capitulo IV, dentro del esquema

del rendimiento nominal.

' Periodo

196802
199804
199806
199808
199810
199812
1899302
199904
199906
189908
199910
199812
200002
200004
200006
200008
200010
200012
200102
200104
200106
200108
200110
200112
200202
200204
200206
200208
200210
200212
200302
200304
200306
200308
200310
200312
200402

Rendimiento

Acumutado Por periodo  Anual
21.66% 21.66%
21.11% -2.54%
20.61% -2.37%
18.92% -8.20%
21.01% 11.05%
25.02% 19.09% 25.02%
26.73% 6.83%
28.21% 5.54%
29.88% 5.92%
31.35% 4.92%
30.80% -1.77%
30.24% -1.80% 20.86%
30.65% 1.36%
30.55% -0.33%
29.14% -4 B2%
32.51% 11.55%
32.61% 0.31%
32.71% 0.31% 8.16%
37.22% 13.82%
37.33% 0.27%
37.43% 0.27%
37.53% 0.27%
37.63% 0.27%
37.73% 0.27% 15.35%
42.24% 11.97%
42.34% . 0.24%
42.44% 0.24%
42.54% 0.24%
42.64% 0.24%
42.74% 0.24% 13.29%
47.25% 10.55%
47.35% 021%
47.45% 0.21%
47 .55% 0.21%
47 65% 0.21%
47.75% 0.21% 11.72%
52.26% 9.43%
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Periodo

200404
200406
200408
200410
200412
200802
200504
200506
200508
200510
200512
200602
200604
200606
200608
200610
200612
200702
200704
200706
200708
200710
200712
200802
200804
200806
200808
200810
200812
200902
200304
200906
200908
200910
200912
201002
201004
201006
201008
201010
201042

Rendimiento

Acumuliado

52.36%
52.46%
52.56%
52.66%
52.76%
57.26%
57.36%
57.46%
57.56%
57.66%
57.76%

62.26%
62.36%
62.46%
62.56%
62 66%
62.76%
67.25%
67.35%
67.45%
67.55%
67.65%
67.75%

72.23%
72.33%
72.43%
72.53%
72.63%
72.73%
77.21%
77.31%
77.41%
77.51%
77.61%
77.71%

82.19%
82.29%
82.39%
82.49%
82.59%
82.69%

Por periodo

0.19%
0.19%
0.19%
0.19%
0.19%
8.53%
0.17%
0.17%
0.17%
017%
0.17%
7.78%
0.16%
0.16%
0.16%
0.16%
0.16%
7.16%
0.15%
0.15%
0.15%
0.15%
0.15%
15,10%
0.14%
0.14%
0.14%
0.14%
0.14%
6.16%
0.13%
0.13%
0.13%
0.13%
0.13%
576%
0.12%
0.12%
0.12%
0.12%
0.12%

Anual

10.48%

9.48%

8.65%

7.95%

7.36%

6.85%

6.40%

FUENTE : CONSAR



Proyeccion del Rendimiento Nominal

Para obtener los datos de la proyeccién anterior, como primer paso obtenemos las
bases de datos con las cuales vamos a trabajar.

NORMALES
i X Y XY . X2 Y2
Afo % Rend Nominal| Ano (x) % AfRo™{2) %"(2)
1 199802 21.66% 4327711 38920839204 | 0.0469
2 199804 21.11% 4217862 | 39921638416 | 0.0446
3 199806 20.61% 41180.02 | 39922437636 | 0.0425
4 199808 18.92% 37803.67 39923236864 | 0.0358
5 199810 21.01% 41980.08 39924036100 | 0.0441
6 199812 25.02% 49992.96 39924835344 | 0.0626
7 199902 26.73% 53433.80 39960809604 | 0.0714
8 199304 28.21% 5639292 | 39861609216 ] 0.0796
9 199906 29.88% 59731.91 39962408836 | 0.0893
10 199908 31.35% 62671.16 39963208464 | 0.0983
11 199910 30.80% 61562.28 | 39964008100 | 0.0948
12 199912 30.24% 60453.39 39964807744 | 00914
13 200002 3065% 61300.61 40000800004 ¢ 0.0839
14 200004 30.55% 61101.22 | 40001600016 | 0.0933
15 200006 29.14% 58281.75 | 40002400036 0.084%
SUMA 2998296 3.95875 79134152 |599318675584| 1.0736
LOGARITMOS
LN X LNY LN X*LN Y (LN X)"2 {LN Y)"2
LN % LN Afio (x} LN % LN Afa)2 LN %)"2
[ 122081 | -1.5297 |  -186702 | 1489640 | 23400 |
12.2051 -1.5554 -18.9841 148.9643 24193
12.2051 -1.8794 -19.2767 148.9645 2.4945
12.2051 -1.6650 -20.3209 148.9648 27721
12.2051 -1.5602 -18.0421 1488650 24341
12.2051 -1.3855 -16.9101 148.9653 1.9196
12.2056 -1.3194 -16.1038 148.9762 1.7408
12.2056 -1.2655 -15.4461 148.9765 16015
12.2056 -1.2080 -14.7441 148.9767 1.4592
12.2056 -1.1600 -14,1580 148.9770 1.3455
12.2056 -1.1778 -14.3760 148.9772 1.3873
12.2056 -1.1960 -14.5980 148.9775 1.4304
12.2081 -1.1825 -14.4342 148.9885 1.3984
12.2061 -1.1858 -14 4741 148.9087 1.4061
12.2061 -1.2331 -15.0508 148.9889 1.5204
183.0826 -20.2032 -246.5681 2234.6151 27.6692
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X Y 17X 1Y {17X)"2 {(1/¥)"2
0.0000050050 46168 0.000023 0.00000000C0 21.2149
0.0000050049 47371 0.000024 0.0000000000 22.4400
0.00000500489 48520 0.000024 0.0000000000 23.5420
0.0000050048 5.2854 0.000026 0.0000000000 27.93568
0.0000050048 47596 0.000024 0.0000000000 22.6542
0.0000050047 3.9968 0.000020 0.0000000000 15.9744
0.0000050025 3.7411 0.000019 0.0000000C00 13.9959
0.0000050024 3.5448 0.000018 0.0000000000 12.5659
0.0000050024 3.3487 0.000017 0.0000000000 11.2005
0.0000050023 3.1898 0.000018 0.6000000000 10.1748
0.0000050023 3.2473 0.000016 0.0000000000 10.5448
0.0000050022 3.3089 0.000017 0.0000000000 10.9354
0.0000050000 3.2628 0.000016 0.0000000000 10.6448
0.00000499599 32733 0.000016 0.0000000000 10.7146
0.0000049999 3.4317 (.000017 0.0000000000 11.7768
0.0000750426 58.5921 0.0002923 0.0000000004 236.4147

BAICES
SQRTX) SQRT(Y) SQRT(Y) X*SQRT{Y}| Y*'SQRT
—————J-————-—-——-——-——h—-——-——-————i
446.9922 0.4654 208.0315 92988.4604 96.8185
4469944 0.4595 205.3744 91801.1868 $94.3605
446.9968 0.4540 202.9286 90708.4031 92.1260
448.9989 0.4350 194.4317 86910.7382 84.5722
447.0011 0.4534 204.8904 91586.2434 93,9149
447.0034 0.5002 223.5911 99045.9544 111.8402
447.1040 0.5170 231.1575 103351.4606 119.5109
4471063 0.5311 237.4719 106175.1852 126.1287
447.1085 0.5468 244 4011 109273.8201 133.5960
4471107 0.5599 250.3421 111930.6298 140.1692
4471130 0.5548 248.1175 110936.5417 1376884
447 1152 0.5499 2458727 109933.4247 135.2076
447.2158 0.5536 247.5898 110725.9915 137.0717
447.2181 0.5527 247.1868 110546.3197 136.6251
447.2203 0.5398 241.4161 107966.1955 130.3200
6706.2984 71.6781 3432.8028 1534780.55500 1769.9500

219



COMBINADOS

X'LNY Y*LNX XY YIX 1I7X'LNY | LNX*(1/Y)
-305637.7077 - 28428 922446.9087 0.0000 0.0000 56.3485
-310779.8019 25765 946489.8153 0.0000 0.0000 57.8166
-315572.3558 2.5155 969461.4265 0.0000 0.0000 59.2183
-332670.4540 2.3092 1056067.6533 0.0000 0.0000 64.5090
-311737.9016 2.5643 951023.3222 0.0000 0.0000 58.0020
-276838.4632 3.0637 798609.1127 0.0000 0.0000 48.7815
-263747 4316 3.2628 747856.3412 0.0000 0.0000 45.6625
-252977.2448 3.4432 708628.1460 0.0000 0.0000 43.2669
-241482.8149 3.6470 669029.4511 0.0000 0.0000 40.8487
-231884 4678 3.8265 637665.0718 0.0000 0.0000 38.9334
-235457.5658 3.7587 649163.8233 0.0000 0.0000 39.6351
-239095.6785 3.6810 661084.6561 0.0000 0.0000 40.3625
-236509.8698 3.7412 652535.0734 0.0000 0.0000 39.8241
-237165.8433 3.7290 654677.5777 0.0000 0.0000 39.9545
-246619.0754 3.5569 £686362.3885 0.0000 0.0000 41.8878
-4038176.4761 48.3187 11711100.7678 0.0000 -0.0001 715.1424




Modelo de Regresién Simple.

En segundo tugar escogemos el mejor escenario de acuerdo confa ry .
obtenidas en cada uno de los escenarios.
[T Bo T BT T R J RA2 1 cov Ji
1. LINEAL
Y=Bo+Bt*X (100242 ] cooos [ osesa [ 07208 | 2945407 |
2. LOGARITMICAEN Y
Y=g (Bo+B1*X) (3997082 ] 00020 | 08433 | 07112 | 11674322 |
J. RECIPROCAENY
Y=1/{Bo+B1*X) [ 16oa778] 00080 | -0.8344 | 06962 | 46835501 |
4. RECIPROCA EN X
Y=Bo+Bt/X | 100.7069 | -20095178.96 | -0.8480 | 07208 ]| 0000000 - |
5. RECIPROCA DOBLE
Y=1/(Bo+B1/X) [-1596.4025] 310870968 | 0.8345 | 06964 | 0000000 |
6. LOGARITMICA EN X .
Y=8a+B1*LNX {-1226.6281 | 1005198 | 0.8489 | 0.7207 [ ooo0015 Ji
7. DE POTENCIAS {MULTIPLICATIVA}
Y=B X481 [ ooooo | 39841868 [ 08434 | 0.7113 I 0000058 |
8. DERAIZDE X
¥Y=8B0+B1*SQRT(X) [ -2007616] 04496 [ 08480 | 0.7208 | 0.0032%4 |
9.DERAIZDE Y
Y=(Bo+B1*X)*2 [o9a720 | oooos | 08485 | 0.7168 ] 2927202 ji
10. COMBINADA 1
Y=gr(Bo+Bi/X) [ 307.1235 [ -7o648790.41] 08435 | 07114 | 0000000 |
11. EXPONENCIALEN Y Y Bo
Y=Bo*e*({B1*X) [ 00000 | oooeo [ osess | 07112 | neraaz |
12. LOGARITMICAEN XYY )
Y=er(Bo+B1*LNX) |-48642224] 308.4168 | 08434 | 07113 | 0000058 |
13. EXPONENCIAL EN X Y Bo
Y=INBo+B1*LNX [ oocoo [ 100519 | 08489 ] 07207 | 0.000015 ]
14. COMBINADA 2
Y= 1/(Bo+B1*LNX) [19533.8288] -1600.0014 | -0.8345 | 06932 | 0000219 |
15. LOGARITMICA EN Bo
Y=LNBo+B1*X I ooooo | oooos T osase | 07208 | 2545407 ]
16.DERAIZDEXYY
Y=(Bo+B1*SQRTOO) A -1992712 [ 04489 | 08486 ] 07167 | 0.003274 ]
SELECCION DEL MEJOR ESCENARIO
. |[@ABS(R) R"2 @ABS(COV) No. @ABS{R) R"2 @ABS(COV) RESULTADQS
0848879 0.720595 2945407 9 0.846521  0.716597 2927202 R-MAX;
0843326 0711199 11.674322 10 0843456 0711418  0.000000 0849008
0834404 0596229 46.885501 1 0843326 0711199  11.674322
0845008 0720844 _ _ 0.000000. 12 0.843391 0711309 0.000058 RAZ-MAX:
0834534  0.696447 0.000000 13 0.848943  0.720705 0.000015 0.720814
0.548943 0720705 0000015 14 0834489 0696339 0.000219
0843397 0711309 0000058 15 0848879  0.720595 2.945407 COV-MIN:
0.848911  0.720650 0.003294 15 0.846553 0716652 0003274 73725E-11 |
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En seguida desarrollamos el escenario antes seleccionado.

4. RECIPROCA EN X
X Real | YA
Ao % Rendhmienty Nomined
199602 21.66% | Z2.15%
198804 2.41% | 22.28%
195005 20.61% | 22.35%
193808 | 18.02% | 22.45%
180819 21.01% | 22.55%
199812 25.02% | 22.85%
199902 26.7a% | 27.18%
109904 2821% | 2728%
199908 20.88% | 27.38%
159008 A1.25% | 27.48%
169910 | 30.80% | 27.58%
109912 | 30.24% | 27.60%
200002 30.85% | 22.20%
200004 30.55% [ 32.20%
200006 20.14% | J2.40%
200008 251%
200010 281%
200012 2.11%
00102 aren
200104 37.33%
200106 37.43%
200108 3T 53%
200110 IT63%
200112 ITTIN
200202 4224%
200204 A2.34%
200208 42.44%
200208 4254%
200210 4264%
200212 42.74%
200302 4T.25%
200304 47.35%
200306 47.45%
200308 47.55%
200310 47.65%
200312 47.75%
200402 £2.26%
200404 52.36%
200406 52 45%
200408 52.56%
200410 52.66%
200412 52.78%
200502 57.26%
260504 57.36%
200506 57.46%
200508 57.56%
200510 57.66%
200512 57.76%
200802 62.26%

Taxa

‘ERERRERE

ERTIIRIIIIITY

X Real | Y-
Ao % Retdirtanto Nominsl
200604 62.36%
200606 6245%
200808 62.56%
200810 62.66%
200612 82.76%
200702 67.25%
200704 €7.35%
200706 67.45%
200708 £7.55%
200710 67.65%
200712 67.76%
200802 72.23%
200804 7233%
200806 72.43%
200808 T253%
200810 72.80%
200812 727N
200902 T.21%
200904 77.31%
200905 TA4%
200803 751%
200910 7761%
200912 %
201602 82.19%
201004 82.29%
201006 82.35%
201008 82.49%
201010 82.56%
201012 82.69% |
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ANEXO H. PROYECCION DEL RENDIMIENTO EFECTIVO.

Estos son los datos con los cuales se trabaja en el capitulo UV, dentro del
esquema del rendimiento efectivo.

Rendimiento
Periodo Acumulado  Por periodo Anual
199802 5.05%
199804 5.20% 2.97%
199806 471% -5.42%
159808 2.33% -50.53%
199810 3.89% 66.95%
199812 5.62% 44.47%
199902 7.08% 25.98%
199904 : 8.65% 22.18%
199906 10.84% 25.32%
199908 12.86% 18.63%
199910 12.63% -1.79%
199912 9.65% -23.59% 71.71%
200002 9.63% -0.21%
200004 9.72% 0.93%
200006 8.99% -7.51%
200008 11.87% 32.08%
200010 11.96% 0.69%
200012 12,04% 0.68% 24.74%
200102 16.00% 32.94%
200104 16.10% 0.59%
200106 16.19% 0.59%
200108 16.29% 0.59%
200110 16.38% 0.59%
200112 16.48% 0.58% 36.89%
200202 21.07% 27.86%
200204 21.18% 0.51%
200206 21.28% 0.51%
200208 21.39% 0.51%
200210 21.50% 0.51%
200212 21.61% 0.51% 31.16%
200302 26.83% 24.13%
200304 26.95% 0.46%
200306 27.07% 0.45%
200308 27.19% 0.45%
200310 27.32% 0.45%
200312 27.44% 0.45% 26.97%
200402 33.28% 21.28%




Periodo

200404
200408
200408
200410
200412
200502
200504
200506
200508
200510
200512
200802
200604
200606
200608
200610
200612
200702
200704
200706
200708
200710
200712
200802
200804
200806
200808
200810
200812
200902
200904
200906
200808
200910
200912
201002
201004
201006
201008
201010
201012

Rendimiento

Acumulado

33.41%
33.55%
33.69%
33.82%
33.96%
40.42%
40.57%
40.72%
40.87%
41.03%
41.18%

48.26%
48.42%
48.59%
48.75%
48.92%
49.08%
56.79%
56.97%
57.15%
57.32%
57.50%
57.68%

66.01%
66.20%
66.39%
66.55%
66.78%
66.97%
7592%
76.13%
76.33%
76.54%
76.74%
76.95%

86.52%
86.74%
86.96%
87.18%
87.40%
87.62%

Por periodo

0.41%
0.41%
0.41%
0.41%
0.41%
19.03%
0.37%
0.37%
0.37%
0.37%
0.37%
17.21%
0.34%
0.34%
0.34%
0.34%
0.34%
15.70%
0.31%
0.31%
0.31%
0.31%
0.31%
34.49%
0.25%
0.29%
0.29%
0.29%
0.29%
13.37%
0.27%
0.27%
0.27%
0.27%
0.27%
12.44%
0.25%
0.25%
0.25%
0.25%
0.25%

Anual

23.77%

21.24%

19.20%

17.52%

16.10%

14.90%

13.87%

FUENTE : CONSAR



Proyeccion del Rendimiento Efectivo.

Para obtener los datos de la proyeccién anterior, como primer paso obtenemos las

bases de datos con las cuales vamos a trabajar.

NORMALES
i X Y XY . X*2 YA2
Ao % Rend Efect | Ao (x) % Afo*(2 %(2)
1 199802 5.05% 10090.00 38920839204 0.0026
2 199804 5.20% 10389.81 39921638416 0.0027
3 199806 4.71% 9410.86 39922437636 0.0022
4 199808 2.33% 4655.53 39923236864 0.0005
5 199810 3.89% 7772.61 38924036100 0.0015
6 199812 5.62% 11229.43 39924835344 0.0032
7 189902 7.08% 14153.06 39960808604 0.0050
8 1996804 8.65% 17281.70 39961609216 0.0075
9 199906 10.84% 21669.81 39962408836 0.0118
10 199908 12.86% 25708.17 39963208464 0.0165
11 196910 12.63% 25248.63 39964008100 0.0160
12 199912 9.65% 18291.51 39564807744 0.6093
13 200002 9.63% 19260.19 40000800004~ 0.0093
14 200004 9.72% 19440.39 40001600016 0.0034
15 200006 8.99% 17980.54 40002400036 0.0081
SUMA 2998296 1.1685 2335692.24 | 5993186755849 | 0.1055
LOGARITMOS
LN X LNY LN X*LN Y (LN Xy*2 (LN Y)*2
LN % LN Aho (x) LN % (LN Afho)*2 {LN %)*2
12.2051 -2.9858 -36.4417 148.9640 B.9149
12.2051 -2.9565 -36.0845 148.9643 8.7410
12.2051 -3.0555 -37.2925 148.8645 9.3360
12.2051 -3.7593 -45.8827 148.9648 14.1324
12.2051 -3.2468 -39.6271 148.9650 10.5415
12.2051 -2.8788 -35.1366 148.9653 8.2877
12.2056 -2.6479 -32.3191 148.9762 7.0114
12.2058 -2.4476 -29.8745 148.9765 5.9908
12.2056 -2.2219 -27.1200 148.9767 4.9370
12.2056 -2.0510 -25.0343 148.9770 4.2068
12.20568 -2.0691 -25.2546 148.9772 4.2812
12.2056 -2.3382 -28.5394 148.9775 5.4672
12.2081 -2.3403 -28.5857 148.9885 5.4769
12.2061 -2.3310 -28.4522 148.9887 5.4335
12.2061 -2.4091 -29.4052 148.9889 5.8036
183.0826 -39.7388 -485.0301 2234.6151 108.5616
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INVERSOS

17X v UXATY (1/X)~2 (11Y)*2
0.0000050050 | 19.8020 | 0.000099 | 0.0000000000| 392.1184
0.0000050049 | 19.2308 | 0.000096 | 0.0000000000 | 369.8225
0.0000050049 | 21.2314 | 0.000106 | 0.0000000000 | 450.7733
0.0000050048 | 42,9185 | 0.000215 | 0.0000000000 | 1841.9938
0.0000050048 | 257069 [ 0.000129 | 0.0000000000 | 660.8468
0.0000050047 { 17.7936 | 0.000088 | 0.0000000000| 316.6120
0.0000050025 | 14.1243 | 0.000071 | 0.0000000000{ 199.4957
0.0000050024 | 11.5607 | 0.000058 | 0.0000000000 | 133.6496
0.0000050024 | 9.2251 0.000046 | 0.0000000000 |  85.1023
0.0000050023 | 7.7760 0.000039 | 0.0000000000 |  60.4669
0.0000050023 | 7.9177 0.000040 | 0.0000000000 | 62.6893
0.0000050022 | 10.3627 | 0000052 | 0.0000000000{ 107.3854
0.0000050000 | 10.3842 | 0.000052 | 0.0000000000 | 107.8319
0.0000049999 | 10.2881 0.000051 | 0.0000000000| 105.8443
0.0000049999 | 11.1235 | 0.000056 | 0.0000000000| 123.7316
0.0000750426 | 239.4454 |  0.001198 | 0.0000000004 | 5018.3639
RAICES
SQRT(X) | SQRT(Y) | . SQRT(Y) X*SQRT(Y) | Y SQRT(X)
446.9922 0.2247 100.4490 44899 9151 22.5731
446.9944 0.2280 101.9304 45662.3221 23.2437
446.99668 0.2170 97.0096 43362.9659 21.0535
446.9989 0.1526 68.2314 304993675 10.4151
447.0011 0.1972 88.1624 39408.6920 17.3883
447.0034 0.2371 105.9690 47368.5101 251216
447.1040 0.2661 118.9666 53190.4627 31.6550
447.1063 0.2941 131.4979 58793.5302 38.6747
447.1085 0.3292 147.2067 65817.3618 48.4666
447 1107 0.3586 160.3377 716886923 57.4984
447.1130 0.3554 158.8082 71045.4377 56.4704
4471152 0.3106 138.8939 62101.5616 43,1466
447.2158 0.3103 138.7811 62065.1032 43,0669
447.2181 0.3118 139,4288 62355.0761 43.4696
447.2203 0.2998 134.0915 59968.4564 40.2051
6706,2984 | 4.0927 1829.8542 | 818127.4549 | 5224486
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COMBINADOS

X'LNY Y*LNX XY YiX 1X'LNY LN X*{1/Y)
-586565.2037 | 06164 | 3956475.2475 0.0000 0.0000 241.6848
-590722 8358 0.6347 | 3842384.6154 0.0000 0.0000 234.7133
-610503.6820 | 0.5749 | 4242165.6051 0.0000 0.0000 2591317
-751138.5977 0.2844 | 8575450.6438 0.0000 0.0000 523.8246
-648735.3211 0.4748 | 5136503.8560 0.0000 0.0000 313.7564
-575226.4828 | 06859 | 3555373.6655 0.0000 0.0000 217.1732
-529319.7618 0.8642 | 2B23474.5763 0.0000 0.0000 172.3952
-489287.2024 1.0558 | 2311028.9017 0.0000 0.0000 141.1051
-444176.5768 1.3231 1844151.2915 0.0000 0.0000 112.5978
-410020.8970 1.56%96 1554494.5568 0.0000 0.0000 94.9115
-413632.8314 1.5416 1582818.6857 0.0000 0.0000 §6.6398
-467436.6814 1.1778 | 2071626.9430 0.0000 0.0000 126.4832
-468062.0726 1.1764 | 2076863.9668 0.0000 0.0000 126.7506
-466206.2374 1.1864 | 2057654.3210 0.0000 0.0000 125.5771
-481825.9218 1.0973 | 2224760.8454 0.0000 0.0000 135.7742

-7942860.4258 | 14.2623 | 47855227.7214 0.0000 -0.0002 2922.5185




Modelo de Regresion Simple.

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdoe con la r y ?
obtenidas en cada uno de los escenarics.

I Bo 1 B1 R RA2 cov. |
1. LINEAL ) )
Y=Bo+B1*X [s0B131 | 00003 | 6.7241 |  0.5244 1.784400 |
2. LOGARITMICAEN Y
Y=e*{Bo+B1*X) { 9398948 | 0.0047 | 07410 |  0.5481 27 466719 |
3. RECIPROCAEN Y
Y=1/(Bo+81*X) [162248211 | -0.0811 [ -06715 | 0.4509 -475.013366 |
4. RECIPROCA EN X
Y=Bo+B1/X | 600872 | -12174929.71 | -0.7243 | 05246 0.060000 |
5. RECIPROCA DOBLE
Y=1/(Bo+B1/X} [-16197.6326 | 3240876823 | 0.6718 | 0.4510 0.000000 |
8. LOGARITMICA EN X
YzBo+B1*LNX [ 7432271 608992 | 07242 | 05245 0.000008 |
7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA}
Y=B*XAB1 [ 6ooon ] "937.3005 | 0.7411 | 0.5482 0.000137 |
8. DE RAIZ DE X
Y=Ba+B1*SQRT(X) [ -129.7102 | 02724 | 07242 | 05244 0.001998 |
9. DE RAIZ DE Y
Y=(Bo+B8B1*X)"2 [ 1176573 | 00006 | 07423 | 0.5510 3.456035 |
10. COMBINADA 1
Y=e?(Bo+B1/X) | 5348849 | -187400286.7 | -0.7412 |  0.5483 0.000000 |
11, EXPONENCIALEN Y Y Bo
Y=Bo*er(B1*X) [ ©0o00 | 0.0047 [ 07410 |  0.5481 27.466719 |
12. LOGARITMICAEN XY ¥
Y=e*{Bo+Bt1*LNX) | -114439726] 937.3905 | 0.7411 | 0.5492 0.000137 |}
13, EXPONENCIAL EN X Y Bo
Y=LNBo+B1*LNX [ 00000 | 608592 | 07242 | 0.5245 0.000009 |
14, COMBINADA 2
Y=1/(Bo+B1°LNX) [197882.2047] -16211.2376 | -0.6715 |  0.4509 -0.002218 |
15. LOGARITMICA EN Bo
Y=LNBo+B1*X { ov000 | 00003 | 07241 | 05244 1.784400 |
16.DERAIZDEXYY
Y=(Bo+B1*SQRT(X)) " _-2356062-| 05276 | 07423 | 0.5510 0.003865 |}
SELECCION DEL MEJOR ESCENARIO
1 _@ABS(R) R*2  @ABS(COV) No. @ABS(R) R*2  @ABS(COV) | RESULTADOS
0.724144 0.524385  1.784400 9 0.742282  0.550983 3456035 R-MAX.
0.741028 0.549119 27 486719 10 0.741167  0.548329  0.600000 0.742320
0.671459 0.450857 475.013366 11 0.741026  0.549119 27.466719
0.724301 0.524611  0.000000 12 0.741007  0.549224  0.000137 RA2-MAX;
0.671577 0.451015  0.000000 13 0.724223  0.524499  0.000009 0.551038
0724223 0.524498  0.000009 14 0.671518  0.450936  0.002218 .
0.741097 0549224  0.000137 15 0.724144  0.524385  1.784400 COV-MIN:
0.724183 0524442  0.001996 16 0.742320°  0.551038  0.003885 4.46651E-11
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En seguida desarrollamos el escenario antes selecionado.

1. DERAZDEXYY
X Real | Y+

Ao % Rendinlenia Efect
189602 505% | 408%
196804 520% | 5.03%
196808 4.71% | 5.08%
199808 2.23% | 5.13%
195810 3.69% | 5.19%
198812 582% | 524%
180902 708% | T96%
180004 8485% | 8.02%
186006 10.84% | 8.00%
199908 12.80% | 8.18%
198810 1282% | 8.22%
199912 2.65% | 3.20%
200002 9.63% | 11.83%
200004 0.72% | 11.71%
200008 899% | 11.79%
200008 11.87%
200010 11.96%
200012 12.04%
200102 18.00%
200104 18.10%
200106 18.19%
200108 16.29%
200110 16.38%
200112 16.48%
200202 21.07%
200204 21.18%
200206 21.28%
20208 21.29%
200210 21.50%
200212 21.61%
200302 26.82%
200304 2895%
200304 27.07%
200303 27.19%
200310 27.32%
200312 2T.44%
200402 33.28%
200404 33.41%
2004068 33.55%
200408 A3.89%
200410 33.82%
200412 33.66%
200502 40 42%
200504 4057%
200506 40.72%
200508 40.87%
200510 41.03%
200512 41.18%
200602 48.26%
200604 48 .42%

‘EEEEEEREE

PEEPEAPELSS LS

16. DERAIZDE XYY
X Real | ¥

Al % Rendimiento ETect
200506 48.59%
200608 48.75%
200810 438.92%
200812 49.08%
200702 58.79%
200704 58.07%
2007068 57.15%
200708 57.32%
200710 57.50%
200712 571.68%
200802 65.01%
200804 68.20%
200806 56.30%
200808 66.95%
200810 66.76%
200812 56.97%
200502 75.82%
200304 76.13%
200906 76.33%
200508 75.54%
200910 76.74%
200012 16.85%
201002 B86.52%
201004 86.74%
201006 B85.96%
+01008 87.18%
201910 B7 40%
201012 B87.62%
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ANEXO . INFLACION.

Estos son los datos con tos cuales se trabaja en el capitulo IV, dentro det esquema
de la inflacion,

DATOS HISTORICOS
PERIODO INPC [}
INFLACION

1950 0.0391

19514 0.0468 19.69%
1852 0.0458 -2.14%
1953 0.0461 0.66%
1954 0.0536 16.27%
1855 0.0586 9.33%
1856 0.0596 1.71%
1957 0.0633 6.21%
1858 0.0856 363%
1859 0.0658 0.30%
1850 0.0694 5.47%
1961 0.0694 0.00%
1862 0.071 2.31%
1953 0.0712 0.28%
1984 0.0752 5.62%
1965 0.0753 0.13%
1966 0.0775 2.92%
1967 0.0788 1.68%
1968 0.0804 2.03%
1969 0.0843 4.85%
1970 0.0883 4.74%
1971 0.0927 4.98%
1872 0.0978 5.50%
1973 0.1187 21.37%
1974 0.1432 20.64%
1975 0.1594 11.31%
1976 0.2028 27.23%
1977 0.2447 20.66%
1978 0.2842 16.14%
1979 0.3411 20.02%
1980 0.4429 29.84%
1881 0.57 28.70%
1982 1.1334 98.84%
1983 2.0488 80.77%
1984 32609 |- 59.18%
1985 5.3397 63.75%
1986 10.9862 | 105.75%
1987 28,4729 | 159.17%
1988 43.1814 | 51.66%
1989 51.687 15.70%
1990 67,1568 | 29.93%
1991 79,7786 18.79%
18092 89.3025 11.94%
1993 96.455 8.01%
1894 103.2566 7.05%
1995 156.915 | 51.87T%
1996 200,388 | 27.70%
1997 231.886 15.72%
1998 275.038 18.61%
1999 308.919 12.32%

IENTE SHCP

DATOS HISTORICOS Y PROYECTADOS

PERICDO ESCENARIC MEDIO EBCENARIC OPTIMISTA ESCENARIO OPTIMISTA
INFLACION IMFLACION INF

TRIMESTRAL ANUAL TRIMESTRAL AMNUAL TRIMESTRAL ANLUAL

198501 20.43%

199502 37.72%

199503 43.48%

199504 51.97% 51.97%

198601 43.75%

199602 31.82%

199603 30.00%

199604 27.70%|  27.70%

199701 24.46%

190702 20.35%

199703 18.76%

199704 15.72% 15.72%

195801 1527%

199802 15.31%

199803 15.92%

199804 1861% 18.61%

199901 18.26%

190902 17.39%

199903 15.83%

195904 12.32% 12.32%

200001 10.11% 10.11% 10.11%

200002 9.41% 9.41% 9.41%

200003 11.90% 10.30% 17.90%

200004 11.40% 11.40%|  10.00% 10.00%) 17.10% 17.10%

200101 10.90% 9.70% 16.20%

2060102 10.70% 9.80% 15.60%

200103 9.90% 9.10% 15.30%

200104 9.30% 9.30%) 820% B820% 1540% 15.40%

200201 8.80% 7.90% 14 90%

200202 8.50% 7.40% 14.80%

200203 8.20% 7.00% 13.90%

200204 7.90% 7.90%|  6.80% 6.80%| 13.50% 13.50%

200301 8.50% 7.70% 13.80%

200302 9.60% 8.10% 13.60%

200303 10.10% 8.50% 13.10%

200304 10.20% 10.20%| B.90% 8.90%| 11.90% 11.90%

200401 9 40% 7.90% 10.90%

200402 9.00% 7.50% 10,40%

200403 8.60% 7.10% 10.30%

200404 5.20% 8.20%] 6.80% 6.80%| 10.20% 10.20%

FUENTE: CAPEMAOXFORD ECONOMIC FORECASTING
BOLETIN SEPTIEMBRE - OCTUBRE 2000
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Para obtener los datos de la proyeccién anterior, como pfimer paso obtenemos las

Proyeccién de la inflacién - escenario medio.

bases de datos con las cuales vamos a trabajar.

NORMALES
B i X T Y XY X~ 32 Y22
ARo | %inflacion | ARo () % | ARO 2 | %2}
T ] 1805 | 5187% 303672 ] 3080025 | 0.2700
2 1996 27.70% 552.99 3984016 | 0.0768
3 1997 15.72% 313.90 3988009 | 0.0247
4 1998 18.61% a71.81 3992004 | 00348
5 1909 12.32% 246 25 3008001 | 0.0152
8 2000 11.40% 228.00 4000000 | 0.0130
7 2001 9.30% 186.08 4004001 | 0.0086
8 2002 7.90% 158.16 4008004 | 0.0062
9 2003 10.20% 204.31 4012000 | 0.0104
10 2004 8.20% 164.33 4016016 0.0067
—__SUMA 19995 | 1.733171929 |  3462.56 39980085 | 0.4663
| OGARITMOS
LN X INY | LNXLNY | (LNXKP2Z | (LNY) 2
LN % LN Ano (x) LN % (LN Aho}*2 {LN %)*2
75084 | -0.6546 | -4.9738 57.7357 0.4285
7.5989 1.2836 | -9.7537 57.7433 1.6475
7.5094 -1.8502 | -14.0614 57.7500 3.4237
7.5990 16815 | 127704 57.7585 2.8275
7.6004 20941 | -15.9157 57.7661 4.3851
7.6009 21716 | -16.5058 57.7737 47157
7.6014 23752 | -18.0545 57.7813 56414
7.6019 25383 | -19.2960 57.7889 £.4430
7.6024 22828 | -17.3546 57.7965 52111
76029 25010 | -19.0151 57.8041 6.2552
76.0065 19.4329 | -147.7099 577.6990 40.9736
NVERSOS
X Y XY (X2 (A7Y)*2

0.0005012531 | 1.9243 0.000965 0.0000002513 | 3.7031

0.0005010020 | 3.6085 0.001808 0.0000002510 | 13.0284
0.0005007511 | 6.3619 0.003186 0.0000002508 | 40.4741
0.0005005005 | 5.3737 0.002690 | 0.0000002505| 28.8767
0.0005002501 | 8.1178 0.004061 0.0000002503 | 65.8981
0.0005000000 | 8.7719 0.004386 0.0000002500 | 76.9488
0 0004097501 | 10.7527 0.005374 0.0000002498 | 115.6203
0.0004995005 { 12.6582 0.008323 0.0000002485 | 160.2307
0.0004892511 | 9.8039 0.004895 0.0000002483 | 96.1169
0.0004990020 1 12.1851 0.008085 0.0000002490 | 148.7210
0.0050012606 | 79.5691 0.039772 0.0000025013 | 749.6160
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5
[}
m
7]

SQRT(X) _|SQRT(Y)] SQRT(Y) | X'SQRT(Y) |V'SQRT(X)}
44 6654 0.7209 | 32.1982 1438 1456 | 23.2109
44.6766 05284 | 235157 10506017 | 12.3776
44,6878 03965 | 17.7172 791.7420 7.0243
44.6990 04314 | 19.2824 861.9036 8.3181
44.7102 0.3510 | 15.6924 701.6080 5.5077
44.7214 0.3376 | 15.0997 675.2777 5.0982
44.7325 03050 | 13.6416 610.2230 4.1601
44.7437 0.2811 12,5761 562.7009 3.5348
44.7549 0.3194 | 14.2936 639.7069 4.5650
44.7661 02864 | 12.8190 573.8583 3.6708
447.1576 | 3.9555 | 176.8358 7905.7677 | 77.4674

COMBINADOS
X'LNY Y*LNX XY YiX 1X*LN Y | LN X*{1/Y)

-1305.8854 3.9486 3839.0432 14.6218
-2561.9941 2.1053 7204.5256 0.0001 -0.0006 27.4281

i -3695.1119 1.1945 | 12704.7697 0.0001 -0.0008 48.3468

' -3359.6712 1.4143 | 10736.8571 0.0001 -0.0008 40.8396
-4186.0157 0.9363 | 162274125 0.0001 -0.0010 61.6983
-4343.1137 0.8665 | 17543.8598 0.0001 -0.0011 66.6746
-4752.6867 0.7069 | 21516.1290 0.0000 -0.0012 81.7355
-5081.6915 0.6006 | 25341.7722 0.0000 -0.0013 96.2266
-4572.4133 0.7754 | 19637.2549 0.0001 -0.0011 745333
-5012.0762 0.6234 | 24439.0244 - _0.0000 -0.0012 92.7183
-38870.8596 | 13.1718 | 158190.4482 0.0009 -0.0087 | 604.8230
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Modelo de Regresion Simple.

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la r y
obtenidas en cada uno de los escenarios.

{ Bo . B1 TR 1 R'2 ] cov_ |
. LINEAL
Y =Bo +B1*X { 706880 | -0.0354 | -0.7867 | 06236 | -0.324648 |
). LOGARITMICA EN Y :
Y=e*{Bo+B1*X) | 3520402 | 01770 | 08968 | 08043 | -1.622830 |
. RECIPROCAEN Y
Y=1/{Bo+B1°X) [ 22228466 | 11156 | 09388 | 0.8814 | 10226156 |
}. RECIPROCA EN X
Y=Bo+B1/X [ -70.6980 | 141706.9272 | 0.7903 | 06246 | 0.000000 |
5. RECIPROCA DOBLE
Y=1/{Bo+B1/X) [ 22391207 1-4461202.8344] -0.9391 | 08818 | -0.000003 |
. LOGARITMICA EN X
Y=Bo+B1*LNX [ 5386261 | -70.8430 | -0.7900 | 06241 [ -0.000162 |
7. DE POTENCIAS {MULTIPLICATIVA)
Y=B*X*B1 I #&Numt 17 3540745 [ -08s71 | 08047 [ -0.000812 |
3. DE RAIZ DE X
Y=Bo+B1*SQRT(X) [ 1418308 | -31680 | -07898 [ 06238 | -0.003631 |
). DERAIZ DE Y
Y=(Bo+B1*X)"2 [ 770926 | 00384 | 08485 | 07199 [ 0351618 |
10. COMBINADA 1
¥=e*(Bo+B1/X) [ -356.1088 ] 7081525167 | 08973 [ 0.8651 { 0000000 |
11. EXPONENCIAL EN Y Y Bo
Y=Bo‘er{B1*X) {7.7464E+152 [ 0.1770 | 08968 | 08043 | -1.622830 |
12. LOGARITMICAEN XY Y
Y=e*Bo+B1*LNX) | 26802534 | -3540745 | 08971 | 0.8047 | -0.000812 |
13. EXPONENCIAL EN X Y Bo
Y=LNBo+B1*LNX [83628E+233] 708430 | -0.7900 | 06241 | -0.000162 |
14, COMBINADA 2
¥Y=1/(Bo+B1*LNX) [-16948.2121 | 2230.8837 | 09389 | 08816 | 0.004604 |
|5. LOGARITMICA EN Bo
Y=LNBo+B1*X (6.75588E+30] 00354 | -0.7897 | 06236 | -0.324648 |
6.DERAIZDEXYY
Y=(Bo+B1*SQRT(X)){ 1538156 | -34310 | 08486 | 07202 | -0.003%32 |
{ELECCION DEL MEJOR ESCENARIO
__@ABS(R) R*Z __@ABS(COV) No. _@ABS(R) R*2  @ABS{COV] RESULTADOS
0789682  0.623598 0.324648 ) 0.848487 0.719930 0.351618 R-MAX:
0.896818  0.804283  1.622830 10 0.897282 0.805114  0.000000 0.939053
0.938815  0.881374 10.226156 1 0.896818 0.804283  1.622830
0.790316  0.624600  0.000000 12 0.897050 0.804699 0.000812 RAZ-MAX:
0939053  0.881821  (.000003 13 0 780999 0.624095  0.000162 0.881821
0.789999  0.624099  0.000162 14 0.938935 0.881598  0.004604
0.897050  0.804699  0.000812 15 0.785682 0.623598 0.324648 | COV-MIN:
0.789841 0623849  0.003631 16 0.848627 0.720168  0.003932 | 8,12682E.08




En seguida desarrollamos el escenarios antes seleccionado.

5. RECIPROCA DOBLE

X | Real | Y+
Afo } % iflacién
1895 51.97% | 34.14%
1896 27.70% § 24.70%
1997 15.72% | 19.35%
1998 18.61% | 15.91%
1599 12.32% | 13.51%
2000 11.40% ) 11.74%
2001 §.30% [ 10.38%
2002 7.90% | ©.30%
2003 10.20% | B.43%
2004 B.20% | 7.71%
2005 7.10%
2006 6.58%
2007 8.14%
2008 5.75%
2009 5.40%
2010 5.10%

1035 1996 997 1994 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010
Afcs
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Proyeccién de la inflacién — escenario optimista.

Para obtener los datos de la proyeccién anterior, como primer paso obtenemos las

bases de datos con las cuales vamos a trabajar.

NORMALES
T X v XY X*2 v*2
Aflo % Inflacion Ao (x) % Afo*{2) “%{2)
1 1895 51.97% 1036.72 3980025 0.2700
2 1956 27.70% 552.99 3984016 0.0768
3 1997 15.72% 313.60 3988009 0.0247
4 1698 18.61% 371.81 3992004 0.0348
5 1088 12.32% 246.25 3996001 0.0152
6 2000 10.00% 200.00 4000000 0.0100
7 2001 8.20% 164.08 4004001 0.0067
8 2002 6.80% 136.14 4008004 0.0046
8 2003 8.90% 178.27 4012009 0.0079
10 2004 6.80% 136.27 4016016 0.0046
_ SUMA 19995 | 1.670171929 3336.42 39980085 0.4552
LOGARITMOS
LN X LNY LN X‘LNY (LN X)*2 {LN Y)*2
LN % LN AhG (x] LN % {LN Anoj2 (LN %2
7.5984 -0.6546 -4,9738 87.7357 0.4285
7.5089 -1.2836 -9.7537 57.7433 1.6475
7.5994 -1.8503 -14.0614 57.7509 3.4237
7.5099 -1.6815 -12.7794 57.7585 2.8275
7.8004 -2.0941 -15.9157 57,7661 4.3851
7.6009 -2.3026 -17.5017 57.7737 53019
7.6014 -2.5010 -19.0114 57.7813 6.2552
7.6019 -2.6882 -20.4358 57.7889 7.2267
7.6024 -2.4191 -18.3911 57.7965 5.8521
7.6028 -2.6882 -20.4385 57.8041 7.2267
76,0065 -20.1633 | -153.2624 577.6990 44.5749
INVERSOS
X Y XY {1/} 2 (1/Y)*2
0.0005012531 1.9243 0.000965 0.0000002513 3.7031
0.0005010020 | 3.6095 0.001808 0.0000002510 13.0284
0.0005007511 | 6.3619 0.003186 0.0000002508 40.4741
0.0005005005 | 5.3737 0.002690 0.0000002505 28.8767
0.0005002501 | 8.1178 0.004061 0.0000002503 65.8981
0.0005000000 | 10.0000 0.005000 0.0000002500 100.0000
0.0004997501 | 12.1951 0.006005 0.0000002498 148.7210
0.0004995005 ; 14.7059 0.007346 0.0000002495 216.2630
0.0004992511 | 11.2360 0.005610 0.0000002493 126.2467
0.0004990020 | 14.7059 0.007338 0.0000002490 216.2630
0.0050012606 | 88.2301 0.044097 0.0000025013 959.4740
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RAICES

SQRT{X) |SQRT(Y})] SQRT(Y) | X'SQRT(Y) | Y*SQRT(X)
44,6654 0.7209 | 32.1982 1438.1456 23.2109
44,6766 0.5264 23.5157 1050.6017 12.3776
44,6878 0.3965 17.7172 791.7420 7.0243
44,6990 0.4314 19.2824 861.9036 8.3181
44,7102 0.3510 15.6924 701.6080 5.5077
447214 0.3162 14.1421 632.4555 4.4721
447325 0.2864 12.8094 572.9992 3.6681
44,7437 0.2608 11.6677 522.0577 3.0426
44.7549 0.2983 13.3517 597.5523 3.9832
44,7661 0.2608 11.6736 522.5793 3.0441
4471576 3.8485 | 172.0504 7691.6450 74.6485
COMBINADOS
— XLNY Y*LNX XIY “YIX UXLNY LN X'(17Y)
-1305.8854 | 3.9486 | 3839.0432 0.0003 -0.0003 146218
-2561.9941 | 21053 | 72045256 0.0001 -0.0006 27.4281
-3695.1119 | 1.1945 | 12704.7697 0.0001 -0.0009 48,3468
33596712 | 1.4143 | 10736.6571 0.0001 -0.0008 40.8396
-4186.0157 | 0.9363 | 16227.4125 0.0001 -0.0010 61.6983
-4605.1702 | 0.7601 | 20000.0000 0.0001 -0.0012 |- 76.0090
-5004.5731 | 0.6233 | 244024390 0.0000 0.0012 92.7000
-5381.8716 | 0.5169 | 29441.1765 0.0000 -0.0013 111.7927
48454952 | 06766 | 225056180 0.0000 0.0012 85.4202
-5387.2481 | 05170 | 29470.5882 0.0000 -0.0013 111.8074
40333.0365 | 12.6929 | 1765322098 0.0008 -0.0101 670.6640
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Modelo de Regresidn Simple.

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la r y

obtenidas en cada uno de los escenarios.

_ [ " Bo [ B1 | R | R*2 [ cov_ |
. LINEAL
Y=Bo+B1*X [ 748474 | 00373 [ -0.8080 | 0.5529 | gaazry |
. LOGARITMICAEN Y
Y=g*(Bo+81*X) [ aec1993 | -02007 [ -0.9206 ] 0.8476 [ 1836185 |
., RECIPROCAENY
Y=1/{(Ba+B1"X) [ -2s0s4789 | 14000 | 09512 | 09048 | 12915863 |
. RECIPROCA EN X
Y=8Bo+B1/X [ 745688 | 145435.8653 | 0.8087 | 0.6539 | “ooooooo ]
. RECIPROCA DOBLE
Y=1/(Bo+B1/X) [ 2s26.5222 |-5833077.8604] -0.8513"]  0.8051 [ oo0000a ]
. LOGARITMICA EN X
Y=Bo+B1*LNX [ sesooo7 [ -747086 [ -0.6083 | 0.6534 | 0000171 |
'. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA)
Y=B"X*B1 [ snumt | -401.3024 [ -0.9208 | 0.8480 | -0.000920
. DE RAIZ DE X
Y=80+B1"SQRT(X) [ 1405589 | -33468 [ -0.8082 | 06532 | 0003820 |
. DERAIZDEY
Y=(Bo+B1*X)*2 [ 838241 | -00417 [ -08717 | 0.7598 [ oa3sesas |
0. COMBINADA 1
: Y=e*(Bo+B1/X) [ 403.4055 | 802576.0291 | 0.9210 | 0.8483 | ocoooooo |
1. EXPONENCIALEN Y Y Bo
Y=Bo*e*(B1°X) [2.34456+173]  -0.2007 [ -0.9208 | 0.8476 [ “is3gzes |
2. LOGARITMICAEN XY Y
Y=e*r(Bo+B1*LNX) [ 30451433 | -401.3024 | -0.5208 ] 0.8460 | -0.000920 |
3. EXPONENCIALEN X Y Bo
Y=LNBo+B1*LNX [a78156+246] 747088 | -0.8083 | 0.6534 [ woo0171 ]
4. COMBINADA 2
Y=1/{Bo+B1"LNX) [-21408.0165 | 2817.5008 | 0.9513 ] 0.9048 | 0005814 |
5. LOGARITMICA EN Bo
¥Y=|NBo+B1*X 1 3204782+32]  -00373 ) -0.8080 | 0.6529 | o3azrt |
6.DERAIZDEXYY .
Y =(Bo+B1*SQRT(X)) *[ 1672881 | -37325 | 0.8718 | 0.7601 |  oo04278 |
'ELECCION DEL MEJOR ESCENARIO
3ABS[R) R™2 @ABS{COV}] No. {@ABS[A) R™2 @ABS[COV) [ RESULTADGS
0.808043  0.652933 0.342371 9 0871680  0.759843 0382525 R-MAX;
0.920644  0.847585 1.839365 10 0921044  0.848323 0.000000 0.951345
0.951208  0.904799 12.915863 1 0.920644  0.B47585 1.639365
0.808655 0.653923 0.000000 12 0.920844  0.847954 0.000920 RA2-MAX:
0.951345  0.905058 0.000003° 13 0.808349 0653428  0.000171 0.905058
D.808349 0.653428 0.000171 14 0.951277  0.904929 0.005814
1.920844  0.847954 0.000920 15 0808043  0.652933 0.342371 COV-MIN;
2808196  0.653180 0.003829 16 0.871820  0.760071 0.004278 8.57007E-08
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En seguida desarrollamos el escenario antes seleccionado.

[ 5. RECIPROCA DOBLE |
X Real | Y*

Ako ) o

1895 | 51.97% | 40.43%
1986 | 27.70% | 25.72%
1997 | 1572% | 18.86%
1908 | 1861% | 14.90%
1999 | 1232% | 12.31%
2000 | 10.00% { 10.45%
2001 | 8.20% 9.14%
2002 | 680% 8.10%
2003 | B.90% 7.27%
2004 | 6.80% 6.60%
2005 6.04%
2006 5.57%
2007 5.17%
2008 4.82%
2009 451%
2010 4.25%

1995 1996 1987 1598

1999 2000 2001 2002 2000 2004 2005 06 2007 2004 2009 2010

Afos
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Proyeccién de la inflacion — escenario pesimista.

Para obtener los datos de la proyeccion anterior, como primer paso obtenemos las
bases de datos con las cuales vamos a trabajar.

NORMALES
0 X Y X" X~ (2) Y (2) |
Aflo inflacion Afo 1:(’) % ARo*(2) %*(2)
1 1995 51.87% 1036.72 3980025 0.2700
2 1998 27.70% 552.99 3984016 0.0768
3 1997 15.72% 313.90 3988009 0.0247
4 1998 18.61% 371.81 3992004 0.0346
5 1999 12.32% 246.25 3996001 0.0152
6 2000 17.10% 342.00 4000000 0.0292
7 2001 15.40% 308.15 4004001 0.0237
8 2002 13.50% 270.27 4008004 0.0182
] 2003 11.90% 238.36 4012009 0.0142
10 2004 10.20% 204.41 4016016 0.0104
SUMA 19995 1.944171929 3884.86 39980085 0.5171
OGARITMOS
LN X LNY LNX'LNY {LNX}*2~ | (LN Y)*2
LN % LN Ano (x) LN % {LN Alo)*2 (LN %)"2
7.5984 ~0.8546 -4 9738 57.7357 0.4285
7.598% -1.2838 -9.7537 57.7433 1.6475
7.5804 -1.8503 -14.06814 57.7509 3.4237
7.5999 -1.6815 -12.7794 §7.7585 2.8275
7.6004 -2.0941 -15.9157 57.7661 4 3851
7.6009 -1.7661 -13.4239 §57.7737 3.1191
T7.6014 -4.8708 -14.2207 57.7813 3.4999
7.6019 -2.0025 -15.2227 57.7889 4.0099
7.6024 -2.1286 -16.1827 57.7965 45311
7.6029 -2.2828 -17.3558 57.8041 52111
76.0065 -17.6148 -133,8896 577.6990 33.0834
NVERSOS
17X 1Y XY (17X}~ 2 {iM~2
17 Ao 1% 1ARD {x) 1% (1! Ancp2 (1% 2

0.0005012531 | 1.9243 0.000965 0.0000002513 3.7031

0.0005010020 | 3.6085 0.001808 0.0000002510 | 13.0284
0.0005007511 | 6.3819 0.003186 0.0000002508 | 40.4741

0.0005005005 { 5.3737 0.002690 0.0000002505 | 28.8767
0.000500250% | 8.1178 0.004061 0.0000002503 | 65.8981

0.0005000000 | 5.8480 0.002924 0.0000002500 | 34.1986
0.0004697501 | 6.4935 0.003245 0.0000002498 | 42.1658
0.0004995005 ; 7.4074 0.003700 0.0000002485 | 54.8697
0.0004992511 | 84034 0.0041985 0.0000002493 ! 70.6165
0.0004990020 | 9.8038 0.004892 G.0000002490 { 96.1169
0.0050012606 | 63.3434 0.031666 0.0000025013 | 449.9476
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RAICES

SQRT(X) [ SQRT(Y)[Sqrt(x)*Sqri{Y)] X*SQRT(Y) | Y*SQRT(X

SQRT{Afo) SQRT{%} SQRT(%) Ao (x) SQRT(%) % * SQRT(AfRo)

44,6654 0.7209 32.1982 1438.1456 23.2109

44,6766 0.5264 235157 1050.6017 12.3776

44 6878 0.3965 17.7172 791.7420 7.0243

44,6990 0.4314 19.2824 861.9036 2.3181

447102 0.3510 15.6924 701.6080 55077

447214 0.4135 18.4932 B827.0429 7.6474

44 7325 0.3924 17.5543 785.2491 6.8888

44 7437 0.3674 16.4399 735.5818 6.0404

44,7549 0.3450 15.4388 690.9624 5.3258

44 7661 0.3194 14,2971 640.0263 4. 5661

447.1578 4.2638 190.6292 8522.8634 86.9070

COMBINADOS

X*LNY Y*LNX XY YiX 1X"LNY | LN X*(1/Y)

Afo (x) LN % % {x) LN Afo Aho 1 % % / Afo VAN (x) LN % | LN Afo {x) (1%}
-1305.8854 3.9486 3839.0432 0.0003 -0.0003 14.6218
-2561.9941 2.1053 7204 5256 0.0001 -0.0006 27.4281
-3695.1119 1.1945 127047697 0.0001 -0.0009 48 3468
-3359.6712 1.4143 10736.6571 0.0001 -0.0008 40,8396
-4186.0157 0.9363 16227.4125 0.0001 -0.0010 61.6983
-3532.1834 1.2998 11695.9064 0.0001 -0.0009 44 4497
-3743.4762 1.1706 12993.5065 0.0001 -0.0008 49,3598
-4008.9660 1.0263 14829.6296 0.0001 -0.0010 56.3104
-4263.6495 0.9047 16831.9328 0.0001 -0.0011 63.8857
-4574 6961 0.7755 19647.0588 0.0001 -0.0011 745382

I -35231.6494 14.7757 | 126710.4422 0.00190 -0.0088 481.4785

240




Modelo de Regresion Simple.

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la 1y r?

obtenidas en cada uno de los escenarios.

Bo B1 I R__ | R2 | cov |
1. LINEAL
Y=Bo+B1°X 61.0843 00305 | -0.7417 | 0.5501 0279148 |
2. LOGARITMICAEN Y
Y=g*Bo+B1*"X) 259.6270 01307 | 08283 | 0.6860 -1.198330 |
3. RECIPROCA EN Y
Y=1/(Bo+B1°X) 13362446 | 06715 | 08739 | 0.7636 6.155025 |
4, RECIPROCA EN X
Y=Bo+B1/X 60.7446 | 1218472689 | 0.7423 | 05510 0.000000 |
5. RECIPROCA DOBLE
Y=1/(Bo+B1/X) 1349.1726 [ -2684999.289 | -0.8740 | 0.7639 —-0.000002 ]
8. LOGARITMICA EN X
Y=Bo+81"LNX 463.1837 609144 | -0.7420 [ 0.5505 -0.000140 |
7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA
Y=B*XAB1 #NUMI | -7614548 | -0.8285 |  (0.6864 -0.000599 |
8. DE RAIZ DE X
Y = Bo + B1 * SQRT{X) 121.9987 27240 | -07418 | 0.5503 -0.003122 ]
9. DE RAIZ DE Y
Y=(Bo+B1*X)"2 62.0203 .0.0308 | -0.7876 | 0.6203 .0.282376 |
10. COMBINADA 1 i
Y=zet{Bo+B1/X) 2632827 | 5229106574 | 08287 | 06867 0.000000 |
11, EXPONENCIAL EN Y ¥ Bo
Y=Bo*e*(B1*X) [56829E+112] -01307 [ 08283 [ 0.8850 -1.198330 )
12. LOGARITMICAENX Y Y i
Y=er(Bo+B1*LNX) [ 19854653 | 2614548 | -08285 | 0.6884 -0.000599 |
13. EXPONENCIAL EN X Y Bo
Y=LNBo+B1*LNX [14302E+201] 609144 | -0.7420 | 0.5505 -0.000140 |
14. COMBINADA 2
Y=1/(Bo+B1*LNX) [-101691241 | 13427084 | 08738 | 0.7638 0.002771 |
15. LOGARITMICA EN Bo
Y=INBo+B1*X% [337725E+26 ] 00305 | -0.7417 | 0.5501 -0.279148 |}
16.DERAIZDEXYY
Y ={Bo+B1*SQRT(X))*_ 1236346 | -2.7554 | -0.7877 | O0B5 0.003158 |
SELECCION DEL MEJOR ESCENARIO
|@ABS(R) _R*2_ @ABS(COV) No. ‘@ABS(R) R*2 @ABS{COV) | RESULTADGS
| 0.741679 0.550087  0.279148 9 0.787615 0.620337  0.282376 R-MAX:
| 0.828269 0.686030  1.198330 10 0.828682  0.686730  0.000000 0.874025
T0.873854 0.763621  6.155025 11 0.828269 0686030  1.198330
0.742279 0.550978  0.000000 12 0.828480 0686380  0.000599 RA2-MAX:
| 0.874025 0.763919  0.000002 13 0.741979 0.550532  0.000%40 0.763919
0.741979 0550532  0.000140 14 0.873939 Q763770  0.002771
0.82B480 0.686380  0.000599 15 0.741679 - 0.550087  0.279148 COV-MIN:
0.741829 0.550310  0.003122 15 0.787746  0.620543  0.003158 6.98788E-08
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En seguida desarrollamos el escenario antes seleccionado.

5. RECIPROCA DOBLE
X Real | Y*
Afa % Inflacion
1985 [51.87%[ 30.23%
1996 [ 27.70% | 25.11%
1997 | 15,72% | 21.48%

1908 |18.81% | 18.77% o
1999 |12.32% | 16.66%
2000 | 17.10% | 14.99% o
2001 {15.40% | 13.62% .
2002 | 13.50% | 12.48% H
2003 | 11.50%|11.52% o
2004 | 10.20% { 10.69%
2005 9.96% 10%
2006 9.36% -
2007 8.81%
1995 1008 10RT 1008 TERE 2000 001 2007 2003 004 X056 2008 X007 2008 2008 M)
2000 7 oo Ao
2010 7.49%
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ANEXO J. TENDENCIA CETES VS RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

Para poder analizar las tendencias de los cetes y el rendimiento nominal, como

primer paso obtenemos |as bases de datos con |as cuales vamos a trabajar.

NORMALES
| X Y XY X2 Y*2
Cetes Rendimiento Cetes “Rend | Cetes™2) end”(2
1 21.77% 20.86% T0.04541222 0.04739329 { 0.04351396
2 17.60% 8.16% 0.01438160 0.03097600 | 0.00665856
3 20.18% 15.35% 0.03097630 0.04072324 | 0.02356225
4 18.45% 13.25% 0.02452005 0.03404025 | 0.01766241
5 16.95% 11.72% 0.01588540 0.026873025 | 0.01373584
6 12.29% 10.48% 0.01287802 0.01510441 | 0.01088304
7 13.19% 9.48% 0.01250412 0.01739761 | 0,00898704
8 12.39% 8.65% 0.01071735 0.01535121 | 0.00748225
g 11.68% 7.95% 0.00928560 0.013684224 | 0.006832025
10 11.04% 7.36% 0.00812544 0.01218816 | 0.00541696
11 10.47% 6.85% 0.00717165 0.01096208 | 0.00466225
12 0,96% 6.40% 0.00637440 0.00992016 0.00409600_
SUMA 1.7507 1.2655 0.20219435 0.27642891 | 0.15311089
LOGARITMOS
EN X LNY LNX'LNY | [LNX)*z LN ¥)*2
LN LN Afio fx}) LN % (LN Afopa (LN %)*2 j
- 1.5246373 [- 1.5673367 2.3856201 2.3245189 2.45654445
- 1.7372713 |- 2.5059260 4.3534733 3.0181115 6.27966520
- 1.6004782 |- 1.8740547 2.9993837 | 2.5615304 3.51208106
- 1.6901058 |- 2.0181583 3.410001%1 2.8584577 4.07296258
- 1.7749024 (- 2.1438734 3.8051659 3.1502784 450619316
- 2.0863843 |- 22557015 4.7288171 4.3948270 5.08818929
- 2.0257112 |- 23559859 47725470 41035059 5.55066942
- 2.0882805 |- 2.4476109 5.1112980 4,3609154 5.99079895
- 2.1472922 (- 2.5319983 5.4369401 4.6108638 6.41101518
- 2.2038451 |- 2.6091103 5.7495531 4,8560519 6.80745631
- 22566562 |- 2.6800215 6.0499181 5.0924970 7.18734027
- 2.3065931 |- 2.7488722 6.3405297 5.3203718 7.55620835
- 23.4519575 |- 27.7395497 | 55.1481473 | 46.8499268 85.50021461%
INVERSOS
17X Y XY {1X)*2 (1)*2
4.5934772623 4.7939 22.020505 21.10003336 22,9811
56818181818 12.2549 69.630125 32.28305785 150.1826
4.9554013875 6.5147 32.282745 | 24.55600291 42.4408
5.4200542005 7.5245 40.782951 29.37698754 £6.6174
5,8987050147 8.5324 50.338780 | 34.80651926 72.8022
8.1366965012 9.5420 77.640234 | 68.205820995 81.0485
7.5815011372 10.5485 79.973641 57.47915949 111,2713
8.0710250202 11.5607 93.306648 | 65.14144488 133.6436
8.5616438356 12.5786 107.683633 | 73.30174517 158.2216
8.0576710145 13.5870 123.070258 | 82.04683890 184 6054
9.5510983763 14.5985 139.432093 | 91.22348019 213.1174
10.0401506426 15,8250 156.877510 | 100.80482573 244,1406
B87.5505525745 127.66068 993.049122 | 678,32592523| 1481.07968

243



RAICES

SQRT(X) SQRT(Y) | SQRT(XY) | X'SQRT(Y) | Y'SQRI(X)
R )
—
0.46886 0.4567 0213 0.0994 0.0973
0.4195 0.2857 0.1198 0.0503 0.0342
(.4492 0.3918 0.1760 0.0791 0.0690
0.4295 0.3646 0.1566 0.0673 0.0571
0.4117 0.3423 0.1409 0.0580 0.0483
0.3506 0.3237 0.1135 0.0398 0.0367
0.3632 0.3072 01118 0.0406 0.0344
0.3520 0.2941 0.1035 0.0364 0.0304
0.3418 0.2820 0.0964 0.0329 0.0272
0.3323 0.2713 0.0901 0.0300 0.0245
0.3236 0.2617 0.0847 0.0274 0.0222
0.3156 0.2530 0.0798 0.0252 0.0202
4.5555 3.8348 1.4863 0.5864 0.5015
COMBINADOS
X'LNY Y*LNX XY YiX 1X*'LNY LN X*{1/Y
N SN U DU SN R
-0.3412 -0.3180 1.0436 0.9582 -7.1995 -7.3089
-0.4410 -0.1418 2.1569 0.4636 -14.2382 -21.2901
-0.3782 -0.2457 1.3147 0.7607 -9.2867 -10.4266
-0.3724 -0.2246 1.3883 0.7203 -10.9385 -12.7171
-0.3634 -0.2080 1.4462 0.6914 -12.6482 -15.1442
-0.2772 -0.2197 11727 0.8527 -18.3540 -20.0037
-0.3108 -0.1820 1.3914 0.7187 -17.8619 -21.3683
-0.3033 -0.1806 1.4324 0.6981 -19.7547 -24.1420
-0.2957 -0.1707 1.4892 0.6807 -21.6781 -27.0100
-0.2880 -0.1622 1.5000 0.6667 -23.6332 -29.9408
-0.2807 -0.1546 1.5285 0.6543 -25.6057 -32.9439
-0.2738 -0.1476 1.55663 0.6426 -27.5991 -36.0405
-3.9257 -2.3656 17.4000 8.5080 -208.7980 -258.3360




Modelo de Regresidn Simple.

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la r y

obtenidas en cada uno de los escenarios.

l Bo B8 | R ] RA2 cov ]

1. LINEAL

Y=Bo+B1*X [T 00271 [ 09040 | 08743 | 0.7645 0.001511 |
2. LOGARITMICAEN Y

Y=er@Bo+B1*X) [ _-34451_ | 77296 | 0.8903 { 0.7927 0012918 |
3. RECIPROCAENY

Y=1/@o+B81*X) |__21.1708 | -71.8241] 08782 | 07712 [ -0.120035 |
4. RECIPROCA EN X

Y=Bo+B1/X [ 02391 | -00183 | -0.8221 | 05758 -0.065804 |
5. RECIPROCA DOBLE

Y=1/(Bo+B1/X) [ -07297 | 15582 | 08838 ] 07812 5604788 ]
6. LOGARITMICA EN X

Y=Bo+81*"LNX [ 03629 | 01317 | 08493 | 07213 0.008784 |
7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA)

Y=8*X*B1 [ o0se206 | 11455 | 08796 | 0.7737 0.085084 |
8. DE RAIZ DE X

Y=Bo+B1*SQRT(X] __-0.1581 ] 06942 | 08621 | 0.7433 0.001913 |
9. DE RAIZ DE Y

Y=Bo+B1*Xx)*2 [ 01278 ]| 13077 | 0.8860 | 0.7850 0.002186 |
10. COMBINADA 4

vy=e*@o+B1/X) [ 11290 1 01621 | -0.8662 | 07502 -0.583050 |
11, EXPONENCIAL EN Y Y Bo i

Y=Bo'e*(B1*X) [ 0031901128 ] 77206 [ 08903 | 0.7927 0012918 |
12. LOGARITMICAEN XYY

Y=erBo+B1*INXY__-0.0730 [ 11455 [ 08796 | 0.7737 0.085084 |
13. EXPONENCIAL EN X Y Bo

Y=LNBo+81"LNX[ 1437455024 | 0.1317 | 08493 | 0.7213 0.009784 |
14, COMBINADA 2

¥=1/{Bo+B1~NX 105178 | -108253 | -0.8824 | 0.7786 0.737088 ]
15. LOGARITMICA EN Bo

Y=INBo+B1*X [0873253872] 09040 | 08743 | 0.7645 0.001511 |
16.DERAIZDE XYY

Y=(Bo+B1*SQRT({ 00632 [ 10084 | 08773 | 07697 0.002779 |

SELECCION DEL MEJOR ESCENARIO

liminan los escenarios que contengan elevaciones y raices, ya que se pierde anilisis en la comparacion de estas dos varlables

T@ABS(R] __R*Z _ BABS{COM __ No. @ABS{R] _R*2__ @ABS(COV) | RESULTADOS
0874341 0.764472 0.001511 9 R-MAX:
10 0.883833
0.878160 0.771164 0.120035 11
0822082 0675819 0.065904 12 0.879589 0.773676  0.085084 RA2-MAX:
0.883833 0.781160 5.604788 13 0.781160
0.849277 0.721272 0.009784 14 0.862387 0778607 0.737088
15 0.874341 0.764472  0.001511 COV-MIN:
16 0.001510847
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Enseguida desarrollamos los escanancs antericr para su mejor comparacion,

1. LINEAL [ 3. RECIPRGCA EN Y
X Y [ ¥% X Y [y
S ] Suee
02177 20.86% 1897% 02177 20.86% 18.07%
0.178 8.16% 13.20% 0.176 8.16% 11.72%
0.2018 15.35% 15.53% 0.2018 15.35% 14.98%
0.1845 13.29% 13.97% 0.1845 13.20% 12.63%
0.1605 11.72% 12.61% 0.1685 1.72% 11.12%
01229 10.48% 8.40% 01229 10.48% 8.10%
01319 9.48% 9.21% 0.1319 2.48% 8.55%
0.1239 8.65% 8.45% 0.1239 865% 8.15%
0.1188 7.95% 7.85% 0.1188 7.95% 7.82%
0.1104 7.36% 727% 0.1104 7.36% 755%
0.1047 6.85% 8.75% 0.1047 6.85% 733%
0.0996 6.40% 8.25% 0.0996 6.40% 7.13%
4. RECIPROCA EN X §. REGIPROCA DOBLE
X Y Y= X Y Ye
Com e RO | Crtes
. -
02177 20.88% 15.50% 02177 20 86% 15 56%
0.178 8.16% 13.50% 0.176 8.16% 12.31%
02018 15.35% 14 83% 02018 15.35% 14.30%
0,1845 13.20% 13.06% 0.1845 13.20% 12.96%
0.1695 11.72% 13.10% 0.1685 11.72% 11.82%
0.1229 10.48% 9.01% 0.1229 10.48% 8.37%
0.1319 9.48% 10.02% 0.1318 9.48% 9.02%
0122 8.55% 9.13% 01239 8.65% B.44%
0.1168 7.95% 823% 0.1163 7.95% 793%
0.1104 7.36% 7.32% 0.1104 7.36% T47%
0.1047 6.85% 8.41% 0.1047 6.85% 707%
0.0098 6.40% 552% 0.0996 6.40% §.70%
[ 6 LOGARMTMICAENX 12 LOGARITMICAEN X ¥ ¥
X ¥ ] v X Y | v
L. _Eosiriorry — .
0.2177 20.26% 18.21% 0.2177 70 86% 18.21%
0.178 8.16% 13.40% 0.178 8.16% 12.71%
0.2018 15.35% 1521% 0.2018 15.35% 14.86%
0.1845 13.20% 14.03% 0.1845 13.29% 13.41%
0.16859 11.72% 12.91% 0.1895 1.72% 12.17%
0.1229 10.48% 857% 0.1229 10.48% 8.42%
0.1319 9.48% 961% 0.1319 9.48% 9.13%
0.1239 8.65% 8.78% -l o238 8.85% B.50%
0.1168 7.95% 8.00% 0.1168 7.95% 7.94%
0.1104 7.36% 7.26% 0.1104 7.36% 7.45%
0.1047 £85% 6.56% 01047 8.85% 7.01%
0.0998 6 40% 5.91% 0.0996 6.40% 6.62%
14. COMBINADA 2 15. LOGARITMICA EN A
X Y i X Y YA
Colare f g Cotwy
02177 2086% 16.70% 02177 20.88% 18.97%
0.178 8,16% 12.08% 0.178 8.16% 13.20%
0.2018 15.35% 14.69% 0.2013 15.35% 15.53%
0.1845 1329% 12.86% 0.1845 1129% 12.97%
0.1695 11.72% 1150% 0.1695 H1.72% 1261%
0.1220 10.48% 8.21% 01229 10.48% 8.40%
01219 9.48% 8.76% 0.1318 9.48% 9.21%
01239 B.65% 327% 0.1239 8.65% B.49%
0.1168 7.95% 7.86% 0.1168 7.95% 7.85%
0.1104 7.36% 7.50% 0.1104 7.36% 7.21%
0.1047 8.85% 7.19% 0.1047 6.85% 6.75%
0.0998 6.40% 6.92% 0.0996 6.40% §29%

1
R
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ANALISIS DE TENDENCIA CETES 28 DIAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

1. LINEAL
RESUMEN CETES REND NOM REND EST RESIDUAL % Durbin Se Proyecclon Limits Sup Limite Inf
REND ANUAL SIEFORES DIFERENGIA Watson Shi Proyeccion Proyacclon
) ) (v} u uily
16999 21.77T% 20.36% 16.87% 3.89% 18.65% 1.12% 15.80% 32.77% 1.17%
2000 17.60% 8.16% 13.20% -5.04% -81.76% -15.82% 1.45% 49 56% £2.76% -38.36%
2001 20.18% 15.35% 15.53% -0.18% -1.19% -129.42% 0.05% 0.95% 16.49% 14.58%
2002 18.45% 13.29% 13.87% -(.68% -5.10% .36% 0.20% 517% 15.14% 8.80%
2003 16.95% 11.72% 1261% -0.89% -7.61% 0.05% 0.26% 11.27% 23.88% 1.34%
2004 12.28% 10.48% 8.40% 2.08% 19.85% 4.25% 0.60% 25.30% 33.70% -16.90%
2005 13.19% 9.48% 921% 027% 281% 12.33% 0.08% 5.23% 14.44% 3.99%
2006 12.38% £.65% 8.49% 0.16% 185% 0.07% 0.05% 203% 1052% 6.46%
2007 11.68% 7.95% 7.85% 0.10% 1.28% 0.03% 0.03% 0.85% a.383% 6.86%
2008 19.04% 7.36% T7.27% 0.09% 1.23% 0.00% ©.03% 0.72% 7.99% 6.55%
2009 10.47% 6.85% 6.75% 0.10% 1.40% 2.00% 0.03% 0.65% 7.41% 6.09%
2010 9.96% 6.40% 629% 0.11% 1.67% 0.00% 0.03% 0.66% 6.95% 5.64%
Sumas [ 126.55% 0.00% | [-12898% | 3.92% [ 118.33% [ 24488% | 8.22% |
Media 14.66% 10.55% B
Bo = -0.0271103 Residuos {Ui)
B1 = 0.90403124
. 5%
Los resultados de ka comparacion de las vianables Renditniento Nomina y Cetes en 8] modelo AW o g e e = et e =
de regresion simpla lineal se muesiran en ol cuadro de arriba, la funcion serla la siguiente: 3% e
Y=Bo+B1"X
¥1 = 02711031 + 090403124 Xi + Ui L e AR
Con un resuitado da Coeficientes favorable GO
RA2 = 75.43% Retacion entre las dos varables .
R = 87.43% EI poder axplicativo de ia funcion o P ; e ——,
L g
Heterocedqasticidad I S e
En la grafica de tesiducs vamos que estes empiezan a ser disperzos @n un principio | h
perg entre mas alejada es nuestra proyeccion, 4sta tende a seguir un comportamients, B s e e e
Esto no significa que en toda fa recta 5 encuantre homocedasticidad, sine que entre L S
mas alejada 5ea mi variable, s mas arriesgado mi modelo, ya que tiende a ser constante
Autocorrelacion i e LI
Mediante ia prueba Durbin Watsen podemcs observar que exista autocorrelacion -6%

dabe de jugarse con las variables.

Pendiente del modelo

En ol modelo 56 calcula la proyeccién del modalo con sus limdes inferior y suparior,

on {odos los casos la Y esbmada $6 encuentra dentro de los limites de dicha pendente.
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ANALISIS DE TENDENCIA CETES 28 DIAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

3. RECIPROCAENY

RESUMEN CETES REND NOM REND EST RESIDUAL % Ourbin Se Proyecclén Limite Sup Lhmite Inf
REND ANUAL SIEFORES DIFERENCIA Watson Sbi Proyaccion Proyection
[L.5] ) v} Ui uy
1958 N.TT% 20.88% 18.07% 2.79% 13.39% 0.81% 11.34% 23.41% 6.72%
2000 17.60% 8.16% 1.72% -3.58% -43 87% 11.24% 1.03% 35.04% 46.76% -23.32%
2001 20.18% 15.25% 14.98% 037% 243% 41 59% 0.11% 1.95% 16.93% 13.03%
2002 18.45% 1326% 1263% 0.66% 4.99% 0.13% 0.19% 5.05% 17.658% 7.58%
2003 16 95% 11.72% 11.12% 0.60% 3.16% G01% 0.17% 7 64% 18.75% 31.48%
2004 12.29% 10.48% 8.10% 2.38% 22.70% 1.32% 0.69% 28.92% 37.02% 20 82%
2005 13.18% 9.48% 8.55% 0.93% 8.82% 2.25% 0.27% 18.23% 26.78% -9.68%
2006 12.36% 8.65% 8.15% 050% 5.79% 0.37% 0.14% 636% 14.51% 1.79%
2007 11.68% 7.95% T82% 0.13% 1.59% 1.11% 004% 1.22% 9.05% 560%
2008 11.04% 7.36% 7.55% 0.16% -261% 0.53% 0 06% 1.53% 9.08% 502%
2009 10.47% 6.85% 7.33% -0.48% £.04% 0.17% 0.14% A27% 10.60% 4.05%
2010 9.96% 6.40% 7.13% 0.73% -11.47% -0.09% 0.21% 451% 11.64% 2.63%
Sumas [ 123.15% 3.40% | [ 34.66% 385% [ 12507% [ 24821% | -1.92% |
Medla 14.66% 10.55%
Bo = 211707913 Residuos {Lj)
Bt = -71.824106
4%
Leos resultados de la comparacian de las viariables Rendimierto Nomina y Cetes en el modelo
da rogresion simple Reciproca et Y se muestran en el cuadio de ariba, la funcidn serld la siguients ¥ e T - orTmreTee TeTmee Tt o -
Y=1/(Bo+B1*X) , .
Y =17(21.1707913 + -71.8241059 " Xi)+ Vi B pomm e e T e -— - -
Can un resultado de Cosficientas favorable
R*2 = 77.12% Hi U Tt b
R = B7.82% L .
o 2 \ . * W "
Heterocedasticidad - .
En Ia grafica de residuos vemas que estos empiezan a ser disperzos en un principio pero entre mat T oo
alojada es nueslra proyeccion, ésta tiende a seguir un comportamiento muy parecido al escenario a o e e _ _
Esto no significa que en toda L& recta 5o encuentro homocedasticidad, sino que entre
mas alejeda sea mi variable, &3 mas arriesgado mi modeto, ya que tiends a ser constante N R i o B
Autocorrelaclon -
Medianta |a prueba Durbin Watson podemos observar que existe autocorrelacion % *

debe de jugarse con las variables.

Pendiente del modeio

En ol modelo se calcula la proyeccion del modelo con sus limites inferior y superior,

en todas los casos ja Y estimada se encuentra dentro da los limites de dicha pendiante.
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ANALISIS DE TENDENCIA CETES 28 DIAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES
4. RECIPROCA EN X

RESUMEN CETES REND NOM REND EST RESIDUAL * Durbin Sa Proyaccion rl.lmlu Sup ’ Limite inf
REND ANUAL |  SIEFORES ’ DIFERENCIA Watson sb1 Proysccion | Proyeccion
(X} i} \s) u Ui/Y
1999 21.7T% 20.88% 15.50% 536% 251% 1.55% 21.79% 37.28% -6.29%
2000 17.80% 8.16% 13.50% -5.34% -65.48% 21.45% 1.54% 5254% 66.04% -39.03%
2001 20.18% 15.35% 14.83% 0.52% 3.36% 66.52% 0.15% 2.70% 17.53% 12.13%
2002 18.45% 13.26% 13.98% -0.89% 5.1% -2.11% 0.20% 526% 19.26% 8.70%
2003 16.95% 11.72% 13.10% +1.38% «11.81% 0.35% 0.40% 17.48% 30,58% -4.37%
2004 12.20% 10.48% 901% 1.47% 14.07% 5.54% 0.43% 17.93% 26.94% -8.93%
2005 13.18% 9.48% 10.02% -3.54% -5.72% -7.50% 0.16% 10.62% 20.65% -0.60%
2006 12.39% 8.65% 9.13% -0.48% -5.50% 001% 0.14% €04% 15.16% 3.09%
2007 11.68% 7.95% 8.23% 0.28% -3.48% 0.14% 0.08% 2.68% 10.80% 5.55%
2008 11.04% 7.36% 7.32% 00a% 0.58% 2.39% 001% 0.34% 766% 6.98%
2008 10.47% 6.85% 6.41% 0.44% B8.37% 0.36% 0.13% 3.00% 842% 31%
2010 9.96% 6.40% 5.52% 0.568% 13.78% 0.23% 0.25% 5.41% 10.93% 0.10%
Sumas [ 12655% 0.00% | | 4348% | 503% [ 14581% | 27236% | -19.26% |
Media 14.66% 10.55%
Bo = 023913025 Residuos (Ui}
B1 = -0.0183216
%
Los resultados de la comparacién de las viariables Rendimiento Nomina y Cetos an ) modelo *
de regresian simple reciproca en X 3a muestran en «l cuadro de arriba, fa funcion serla la siguienta: 4o, - . .. R R
Y=Bo+B1/X
Y =0.23913025 + -0.01832156 / Xi + Ui
Con un resultade de Coeficientas favorable, Aunque menor que los dos escenarios anteniores L - - o - -
RAZ = 67.58% ¢ .
R = 82.21% o . e
1 "w .
Heterocedasticidad .
En la grafica de residuos vemnos que estos empiezan a sef disperzos en un principio L R LR e - - ERERE
paro entie mas alejada es nuestra proyeccion, ésta tiende 8 Seguir un comportamianioc.
Esto no significa que en tada la recta se encuentre homocedasticidad, sino que entre PR B
mas alejadta 5ea mi varioble, es mas amiesgado mi modelo, yo que tiende aserconstarte [T T T T TToTTTmmm T T T T T T e 7
Autocorrefacion . .
Madiante fa pruebes Durbin Watson podems chsarvar que existe autocorrelacion o

dobe de jugarse con las variables.

Pendlente dof modelo

En el medela so calcuta la proyeccién del modeio con sus limites inferior y supernior,

an todos los casos la ¥ estimada se encuentra dentro de los limites de dicha pendiente.
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ANALISIS DE TENDENCIA CETES 28 DIAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

§. RECIPROCA DOBLE

RESUMEN CETES REND NOM AEND EST RESIDUAL % Durbin Sa Proyeccidn Limits Sup Limive inf
REND ANUAL SIEFORES DIFERENCIA Watson 8b1 Proyeccion Proyeccloh
(X} v} ) Ui uiry
1899 2.7T% 20.86% 1556% 3.30% 25.42% 1.53% 21.54% 37.10% -5.98%
2000 17.80% 8.16% 121% -4.15% -80.86% -21.53% 1.20% 40.81% 53.12% -28.50%
2001 20.18% 15.35% 14.30% 1.05% 65.82% 25.80% 0.30% 5.44% 19.78% B8.82%
2002 18.45% 13.28% 12.96% 0.23% 2.48% 157% 0.10% 251% 15.47% 10.45%
2003 16.95% 11.72% 11.82% 0.10% -6.82% -1.88% 0.03% 1.22% 13.03% 10.60%
2004 12.20% 10.48% 837% 2.11% 20.14% 2.31% 061% 2566% 34.03% «17.30%
2005 13.19% §.48% 9.02% 0.46% 483% 597% 0.13% 8.86% 17 96% 0.06%
2006 12.36% 855% 8.44% 021% 241% 0.30% 0.06% 265% 11.09% 5.680%
2007 11.68% 7.85% 7.93% 0.02% 0.25% 1.76% 001% 0.20% 8.13% 7.73%
2008 11.04% 7.36% 747% -0.11% -1.52% 0.16% 0.03% 0.89% 8.36% 8.58%
2009 1047% 6.85% 707% -022% -3.15% 005% 0.06% 1.49% §.55% 5.56%
2010 9.96% 6.40% 6.70% £.30% -4.76% 0.03% 0.09% 1.87% 8.58% 4 83%
Sumas [ 121.95% 460% | [[1a06% [ 414% [ 113.26% | 23522% | 869%
Media 14.66% 1055%
Bo = -0 7297499 Residuos {Ui)
B1 = 1.55815823
6%
Les 1esultacios da la comparacion de las viariables Rendimiento Namina y Cates en el modsio ¢
de regresion simple reciproca doble se muestran en el cuadro de amiba, fa funcion seria la siguiente: o, [ ... . ... ... .. _.... - - i
Y=1/{Bo+B1/X)
Y = 1/(-072974986 + 1.55815823 I Xij+ Ui
Con un resultado de Coeficientes favorabie, ol mejor entre todos los escenarios a analizar B g s e - rmeemes =
RAZ2 = 78.12% .
9, .
R = 88.38% o - o — e
Heterocedasticidad
En la gréfica de residucs vemos que ostos empiezan a sef disparzes en un prncipio S s e e — = e
pera entre mas alejada 85 puasita proyeccidn, é54a hende » seguit un comportamiento.
Esto no significa que en toda la recta se encuentre homocedasticidad, sine que entre I B
mas alejada sea mi variable, es mas arriesgado mi mocdeio, ya que tiends a ser constante e TUTrmr T T e s T -
Autocorrelacién
Meodianta fa prueba Durbin Watson podemaos observar Gue existe autocomelacion 6%

dobe de jugarse con las variables.

Pendlente del modelo

En ol modelo se talcuta I8 proyeccion del modelo con sus limites inferior y superior,

en todos los casos la ¥ estimada se encuantra dentro de los limites da dicha pendienta.




ANALISIS DE TENDENCIA CETES 28 DIAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

6. LOGARITMICA EN X

RESUMEN CETES REND NGM REND EST RESIDUAL % Durbin Se Proysccién Limite Sup Limite inf
REND ANUAL SIEFORES DIFERENCIA Watson 8bt Proysccion Proysccion
W ) o) ui uil Y
1699 20.7T% 20 86% 1621% 4.65% 22.31% 1.34% 1891% 3511% -2.70%
2000 17.60% 8.18% 13.40% -5.24% -54.27% -18.68% 1.51% 51.57% 64.98% -38.17%
2001 20.18% 15.35% 13.21% 0.14% 0.93% 202 48% 0.64% 0.75% 15.96% 14.48%
2002 18.45% 13.26% 14.03% -0.74% -5.54% -1.05% 0.21% 5.61% 19.64% 8.41%
2003 16.95% 11.72% 1291% -1.19% -10.15% D.17% 0.34% 15.02% 27 93% 2.11%
2004 12.29% 10.45% 8.67% 1.81% 17.23% 4.97% 0.52% 21.95% 3062% -13.28%
2005 13.19% 9.48% 9.61% 0.13% «1.33% -29.68% 0.04% 2.46% 12.07% 7.15%
2006 12.39% B.65% 8.756% -0.13% -1.52% 0.00% O 04% 167T% 10.45% 7.11%
2007 11.68% 785% 8.00% -0.05% -0.68% 011% 0.02% 0.52% 8453% 7.48%
2008 11.04% 7.36% 7.26% 10% 133% 0.24% 0.03% 0.78% 6.04% 6 48%
2008 10.47% B.85% 6.56% 0.29% 4.18% 0.12% 0.08% 1.97% 853% 4.59%
2010 9.96% £.40% 591% 0.49% 772% 0.09% 0.14% 3.03% 8.94% 2.87%
Sumas [ 1726.55% 0.00% | [158.20% | 432% | 124.25% | 250.80% | 230% |
Media 14.56% 10.55% .
Bo = 0.36287421 Residuos (L))
By = 0.13171568
%
Los resuttados de la comp ién da tes viariables Rendimiero Nomina ¥ Cetes en el modelo -
de regresion simple log ica en X 36 muastran en el cuadio de arriba, |2 funcion serla la siguiem 5 [ .. _ . e e ams e mimeeee s s .
Y=Bo+B1*LN X
Y = 0.362087421 + 13171568 * LN Xi + Ui
Con un resultado de Coeficientes favorable, un poce por abajo del escenario anterior e 4TI T T s e e -
RA2 = 12.13%
= *
R 84.93% % —t ; : g . : .
Heterocedasticidad L
En fa grafica de residucs vemos que 65tos un comportamiento Mayor gue Ios escenarios anteriores  T% - —rome e me—ne e e mm e - s s -
al principio muestia una tendencia que 5 vo interrumpida por olra tendencia.
Esto significa que este escanaria pr ta una ho dasticidad mayor que ks otros escenarios P R o oo _
con lo que podemos decit Gue sa cbsefva Un mayor comportamients en mis residuos.
Autocorrelacién -
Madiante {a prueba Durbin Watson pedemnos observar que existe autocorrelacion 6% !

debe de fugarse con las variables.
Pendlente de! modelo
En el modeko 58 calcula la prayeccion del modelo con sus limites inferior y supertior,

en fodos los ¢asos la Y estimada se encuenira dentre de los (imites de dicha pendients.
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ANALISIS DE TENDENCIA CETES 28 DIAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES
12. LOGARITMICAEN XY Y

RESUMEN CETES REND NOM REND EST RES{DUAL % Durbln Proyeccion Limita Sup Limite Inf
REND ANUAL SIEFORES DIFERENCIA Watson Sb1 Proysccion Proysccion
) 4] AN ul iy
1999 21.77T% 20 86% 16.21% 4.65% 22.28% 1.34% 18.86% 35.10% -2.67%
2000 17 .80% 8.16% 12.71% -4.55% -55.73% +18.60% 1.31% 44.71% 57.42% -32.00%
2001 20.18% 15.35% 14.86% 0 49% 317% 52.02% 0.14% 2 55% 17.41% 12.31%
2002 18.45% 13.29% 13.41% 0.12% -092% -3.03% 0.04% 0.94% 14.35% 12.48%
2003 16.05% 11.72% 12.17% -0.45% -385% 0.24% 0.13% 570% 17.87% 6.47%
2004 12,29% 10.48% 8.42% 2.06% 1964% 3.06% 0.59% 25.00% 33.45% -16 60%
2005 13.19% 9.48% 9.13% 0.35% 3.67% 8.40% 0.10% 6.82% 1595% 2.32%
2006 12.39% 8.65% 8.50% 0.13% 1.73% 0.26% 0.04% 1.90% 10.40% 6.60%
2007 11.688% 795% 7.94% 001% 007% 397% 0.00% 0.05% 8.00% 7.89%
2008 11.04% 7.38% 7.45% -0.09% +1.20% -0.10% 0.03% 0.70% 8.15% 6.75%
2009 10.47% 6.85% 7.01% 0.16% -2.39% £03% 0.05% 1.10% B.11% 5.91%
2010 9 96% 6.40% 5.62% -0.22% -3.43% -0.02% 006% 1.35% 7.97% 5.27%
Sumas [ 124.44% 211% | [ 4570% | 3.83% [ 105.72% | 234.16% | 14.72%
Media 14.56% 10.55%
Bo = -0.0730287 Residuos {Ui}
Bl = 1.14545687
B
Los resultados de la comparacion de las vianables Rendimiento Momina y Cetes en el modelo .
de regresion simple logaritmica en X y Y se muestran en el cuadro de arriba, la funcion serta la siguiente: 4o, e e e e e e _ _ .
Y=e*{Bo+B1"LNX)
Y = e *(-0.07302866 + -1.14545687 * LN Xi)+ Ui
Con un resuttado de Coeficientes favorable, ¢asi como el escenario nUmero cinco. R - - EERTIE T - -
R*2 = 77.37%
R = §7.96% % . . .
A H PR S e T
Heterocedasticidad
En la grafica vemos que existe un comportamiento de mis rasiducs similasr al escenario anterior Do deeiems eeimimeem il iem 4 mms e moam g am —m ..
on donde se observaba dos tendencias residuales.
Esto sipnifica que exista cieta Homocedasticidad dentro de mis residucs, con ko que 58 puede J
decif qué existe un comportamienta residual dentro de [a misma A% - : """""""""""""""""""""""""""""""
Autocorrelacién
Meadianta la prugba Durbin Watson podemos cbsanvar que existe autocarrelacion %l

debe Ue jugaise con las variables.

Pandiente del modeio

En ¢l modelo $4 calcula la proyeceion del modelo con sus limites inferior y superior,
en todos los cas0s la Y estimada se encuentra dentro da los limites de dicha pendients.
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ANALiISIS DE TENDENCIA CETES 28 DIAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

14. COMBINADA 2

RESUMEN CETES REND NOM REND EST RESIDUAL % Durbin 3= Proyeccion Limite Sup Lirmite inf
REND ANUAL SIEFORES OIFERENCIA Watson 561 Proyeccion Proyeccion
{X) ) ) ui Uiy
1899 21.77% 20.86% 16.70% 4.16% 1993% 1.20% 16.89% 33.59% -0.18%
2000 17.60% 8.18% 12.06% ~3.90% «47.85% -16.64% 1.13% 38.39% 50.45% -26.33%
200 20.16% 15.35% 14.69% 0.66% 4.31% 31.54% 0.19% 3.46% 18.15% 11.23%
2002 18.45% 13.20% 12.86% 0.43% 326% 0.12% 0.13% 3.30% 16.16% 9.55%
2003 16.95% 11.72% 11.50% 0.22% 1.08% 0.21% Q.06% 2.78% 14 28% 8.71%
2004 12.29% 10.48% 821% 227% 2163% 1.85% 065% 27.57% 35.78% +19.35%
2005 13.19% 9.48% 8.76% 0.72% 7.56% 336% 021% 14.03% 22.80% 527%
2006 12.39% B65% 827% 0.36% 4.37% 030% G11% 4.79% 1307% 3.48%
2007 11.68% 795% 7B6% 0.09% 1.47% 0487% 0.03% 0.90% 8.76% 5.96%
2008 11.04% 7.38% 7.50% 0.14% -187% 0.39% 0.04% 1.10% 860% 6.40%
2008 10.47% 6.85% 7.19% -0.34% -494% 012% 0.10% 2.33% B52% 4.86%
2010 9.96% 5.40% 6.92% -0.52% B8.12% -0.06% 0.15% 3.19% 10.11% 3.73%
Sumas [ 12252% 4.03% {21.03% 3.99% | 118.74% | 241.26% [ 379% |
Medla 14.66% 10.55%
Bo = -10.517878 Residuas {Li}
Bl = -10.825329
L%
Los resultados de la comparacién de las viarisbles Rendimiento Nomina y Cetes an ¢l modelo AT e ® e e e - U,
de regresidn simple combinada 2 se muestran en el cuadro de arriba, la funcion serla la siguiente:
¥Y=1(/{Bo+B1*LNX) , B e s s —me - st - -
Y = 1/(-10.5178776 + -10.8253286 * LN Xij+ Ui 2% L | S R _
Con un resultado de Coeficientes favorable, aurvue es muty similar al escsnaric 5, no $an tan altos
RA2 = 77.86% L T Ty T T e
R = 86.24% o * . * .
El L] L] * ‘. "
Heterocedasticldad AT P - mrememam e - = - -
En la grafica vemos que existe un comportamiento de mis residucs similar al escenario antarior o o B o
en donde 5¢ obsarvaba dos tendencias residuales.
Esto significa que existe cierta Homocedasticidad dentro de mis residuos, con lo que 56 puade B P e i o e e -
decir que existe Un comportamiento residuat dentro de la misma
Autocorralaclon A% e e = e PR -
Medigntg la prueba Durbin Watson podemos observar que exists autocorrelacion 5%

debe de jugarse con las variables.

Pendliente del modeio

En el modelc sa calcula la proyeccion del medelo con sus limites inferior y superior,

an todos los casos la ¥ estimada se encuentra dentro de jos limites de dicha pendients.
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ANALISIS DE TENDENCIA CETES 28 DIAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

15. LOGARITMICA EN Bo

RESUMEN CETES REND NOM REND EST REMDUAL % Durbin Sa Proysccidn Limite Sup [ Limite Inf
REND ANUAL SIEFORES . DIFERENCIA Watson Sb1 Proyeccion Proyeceion
L] [u] ) i Uty
1969 21.77% 20.86% 16.97% 388% 18.65% 1.12% 13.80% 32.77% 1.17%
2000 17.60% 8.16% 13.20% -5.04% -£1.76% -15.62% 1.45% 49 56% 62.76% -36.36%
2001 20.18% 15.35% 13.53% 0.18% -1.19% -129.42% 0.05% 0.95% 16.49% 14.58%
2002 1845% 1328% 1397% 068% -5.10% -0.36% 020% 517% 19.14% 8.80%
2003 16.85% 11.72% 1281% -0.89% -T61% £.05% 0.26% 11.27% 23.88% 1.34%
2004 12.29% 10.48% 8.40% 208% 19 85% 4.25% 0.60% 25.30% 33.70% -16.90%
2005 13.19% 9.48% 9.21% 0.27% 2.81% 12.33% 0.08% 5.23% 14.44% 3.99%
2008 12.39% £.65% 8.49% 0.16% 1.85% 0.07% 0.05% 203% 10.52% 8.46%
2007 11.68% T7.95% 7.85% 0.10% 1.28% 0.03% 0.03% 0.99% 8.83% 586%
2008 11.04% 7.36% 7.27T% 0.09% 1.23% 0.00% 0.03% 0.72% 7.99% 65.55%
2000 10.47% 6.85% 6.75% 0.10% 1.40% 0.00% 0.03% 0.66% T41% 6.09%
2010 0.96% 6.40% 6.28% 0.11% 1.67% 0.00% 0.03%, 0.66% 6.95% 5.64%
Sumas [ 126.55% 0.00% | [-12898% | 392% | 118.33% | 24486% | 822% |
Media 14.66% 10.55%
Bo = 097325367 Residuos {Ui)
B1 = 0.90403124
5%
Los resultados de la comparacion de as viariables Rendimienta Nomina y Cates en el modeio 4% oorm g v m i i oo i - - - e -
da regrasion simpla Logaritmica en Bo 5@ muestran en ef cuadro de arriba, Ia funcién serla ia sigue PO o
Y=_NBo+B1*X o
Y = LN 0.97325387 + 0.90403124 “ Xi + Ui T e e A T
Gon un resultado de Coeficientes favorable, aunque no tan allos como ol sscenario 5 LT PPN e i en
R*2 = 76.45% L
R *= 87 .43% T J T e T
Y L " U [ = e —her mimea—e o
Heterocedasticidad 2t L o .
Enla grafica vemos que exisie un comportamientc de mis reskiuos similas al escenario antesior -
on donde se obsarvaba dos tendencias residuales. L T R i
Esto significa que existe cieita Homocedasticidad dentro de mis residuos, con o que se puede e e e e e
decir que exists un comportamients residual dentro de la misma
Autocorrelacion I E e R T
Mediante la prueba Durbin Watsan podemos cbsarvar que existo actocorelacion %

debe de jugarse con las vanables.

Pendlente del modeio

En el modalo e cakcula ta prayeccitn del modefo con sus limites infenar y superier,

an todos los cases la Y estimada se encuentia dentro da los Bmites de dicha pendiante.




>
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SQRT(X) SQRT(Y) SQRT(XY) [ X*SQRT(Y) | Y*SQRT(X)

0.4134 0.4568 0.1888 0.0781 0.0863

0.4539 0.2856 0.1296 0.0588 0.0370

0.4552 0.3918 0.1783 0.0812 0.0699

0.4520 0.3646 0.1648 0.0745 0.0601

0.3764 0.3424 0.1289 0.0485 0.0441

0.3501 0.3238 0.1134 0.0397 0.0367

0.3614 0.3079 0.1113 0.0402 0.0343

0.3503 0.2941 0.1030 0.0361 0.0303

0.3401 0.2820 0.0959 0.0326 0.0271

0.3309 0.2713 0.0898 0.0297 0.0244

0.3223 0.2617 0.0844 0.0272 0.0221

0.3143 0.2530 0.0795 0.0250 0.0201

4,5205 3.8349 1.4677 0.5716 0.4922
COMBINADOS

X*LN Y Y*LNX XY Y/X AXLNY T LN X{1/Y)
-0.2679 -0.3685 0.8193 1.2206 -9.1684 -8.4669
-0.5163 -0.1288 2.5260 0.3959 -12.1675 -19.3726
-0.3883 -0.2416 1.3498 0.7409 -9.0444 -10.2539
-0.4122 0.2111 1.5367 0.6507 -9.8767 -11.9459
0.3038 -0.2291 1.2087 0.8273 -15.1279 -16.6686
-0.2765 -0.2200 1.1696 0.8550 -18.3970 -20.0225
-0.3077 .0.1929 1.3779 0.7258 -18.0410 -21.4765
-0.3003 -0.1815 1.4186 - 0.7049 -19.9488 -24.2570
-0.2929 -0.1715 1.4549 0.6874 -21.8813 -27.1199
0.2857 -0.1628 1.4879 0.6721 -23.8282 -30.0542
-0.2786 -0.1551 1.5172 0.6591 -25.8055 -33.0648
-0.2715 -0.1482 1.5431 0.6481 -27.8181 -36.1504
-3.9018 -2.4112 17.4096 8.7276 -211.1047 | -258.8532




TENDENCIA CETES VS. RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES.

Para poder eliminar la posible autocomrelacién en el andlisis de estados variables optamos por
cambiar los datos en los % de cetes, utiizaremos los datos de cierre de cada aio, no ios

promedios como se han venido utifizando en todo este estudio

NORMALES
i X Y Xy _X*2 Y~2
Cetes | Rendimiento | Cetes * Rend | Cetes*(2) | Rend™(2) |
T ] 17.09% 20.86% 0.03566235 | 0.02921820 [ 0.04352777
2 20.60% 8.16% 0.01679973 | 0.04243600 | 0.00665075
3 20.72% 15.35% 0.03180704 | 0.04293184 | 0.02356497
4 20.43% 13.29% 0.02716107 | 0.04173849 | 0.01767490
5 14.17% 11.72% 0.01661135 | 0.02007889 | 0.01374264
6 12.26% 10.48% 0.01265138 | 0.01503076 | 0.01098800
7 13.06% 9.48% 0.01237873 | 0.01705636 | 0.00898392
8 12.27% 8.65% 0.01061246 | 0.01505529 | 0.00748071
9 11.57% 7.95% 0.00320122 | 0.01338649 | 0.00632448
10 10.95% 7.36% 0.00805861 | 0.01199025 | 0.00541617
11 10.39% 6.85% 0.00711523 { 0.01079521 { 0.00468972
12 9.88% 6.40% 0.00632603 | 0.00976144 | 0.00409966
SUMA 1.733933333 [ 1.265599636 | 0.19458520 | 0.26947922 | 0.15314367
LOGARITMOS
LN X INY LNXINY | ((NX)*2 {LtNY)*2
LN% LN Afte (x) LN % {LN Anap? LN %22
- 17664817 |- 15671781 27683914 [ 3.1204575 | 245604721
- 15798781 (- 25065131 | 3.9599678 | 24960180 | 6.28260814
- 15740708 |- 18739970 | 2.9498038 | 24776988 | 3.51186462
- 1.5881658 - 20178043 | 3.2046087 | 25222705 | 4.07153656
- 1.9540431 |- 21436260 | 4.1887377 | 3.8182846 | 4.59513248
- 20988283 |- 22554760 | 4.7338567 | 4.4050800 | 5.08717183
- 20356161 |- 23561596 | 4.7962364 | 4.1437328 | 5.55148820
- 20980129 |- 24477137 | 5.1353350 | 4.4016582 | 5.99130250
- 21567546 |- 25316640 | 54601781 | 4.6515906 | 6.40932266
- 22118307 - 26091831 | 57710713 | 4.8921952 | 6.80783621
- 22643264 - 26811915 | 60710927 | 5.1271740 | 7.18878790
- 23146577 |- 27484255 | 6.3616641 | 5.3576401 | 755384250
- 23.6426671 |- 27.7389325 | 55.4009636 | 47.4138003 | 65.50694080
INVERSOS .-
17X " XY {12 {17v)*2
58502340084 |  4.7931 28.040777 [ 3422523796 [ 229738
48543689320 |  12.2621 59.524754 | 23.56489773 | 150.3591
48262548263 | 65143 31439584 | 2329273565 | 424359
4.8947626040 |  7.5218 36.817404 | 23.95870095 | 565774
70571630205 |  8.5303 60.199807 | 49.80354990 | 72.7662
8.1566068515 |  9.5398 77.812666 | 6653023533 | 91.0084
7.6569678407 |  10.5504 80.783739 | 58.62915651 | 111.3100
8.1499592502 |  11.5619 94228874 | 66.42183578 | 133.6771
86430423509 | 125744 | 108681181 | 74.70218108 | 158.1159
9.1324200913 | 135879 | 124.000828 | 8340109672 | 184.6323
9.6246390760 | 14.6025 | 140.543618 | 9263367734 | 213.2325
10.1214574899 | 156180 | 158.077138 | 10244390172 | 243.9226
88.9678763428 | 127.6565 | 1000.240370 | 699.60720666 | 1481.0112
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ANALISIS DE TENDENCIA CETES 28 DIAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES
5. RECIPROCA DOBLE

RESUMEN CETES REND NOM REND EST RESIDUAL % Durbin S Proyaccion Limite Sup Limite inf
REND ARUAL SIEFORES DIFERENCIA Watson Sb1 Proyeccion Proyscclon
X} ) {r] V] Uy
1999 17.09% 20.86% 11.72% 9.15% 43 84% 2.64% 99.87% 111.59% -B8.15%
2000 20.60% 8.16% 13.90% -5.74% -70.41% -38.61% 1.66% 26.95% 40,85% -13.05%
2001 20.72% 15.35% 13.67% 1.38% 8.99% 36.75% 0.40% 6.35% 2032% 7.62%
2002 20.43% 1329% 13.79% -0.50% -3.75% -7.08% 0.14% 2.41% 16,20% 11.39%
2003 14.47% 11.72% 9.84% 1.88% 16.02% A01% 0.54% 1594 06% 203 91% -184.22%
2004 12.26% 10.48% 8.59% 1.89% 18.02% 0.00% 0.55% 2451% 33.50% 16.31%
2005 13.06% 9 48% 9.12% 0.36% 3.78% 6 54% 0.10% 7 44% 16.56% 1.68%
2008 12.27T% 8.65% £8.60% 0.05% 0.57% 1.95% 0.01% 0.65% 9.25% 7.95%
2007 11.57% 7.95% 8.14% 0.18% 231% -0.29% 0.05% 1.84% 9,97% 6.30%
2008 10.95% 7.36% 7.72% -0.36% +4.93% -0.09% 0.10% 2.99% 10.72% 4.73%
2009 10.39% 6.85% 7.35% -0.50% +7.28% -0.04% 0.14% 3.55% 10.89% 380%
2010 5.88% 6.40% 7.00% -0.60% +3.38% -0.02% 0.17% 3.79% 30.80% 3.21%
Sumas [ 119.74% 6.82%, | [ 213% | 652% [ 37482% [ 48456% [ -25507% |
Media 14.45% 10.55%
Bo = 066700397 Residuas (Ui)
B1 = 1.3448953
Los resultados de la comparacién de las viariables Rendimiento Nomina y Cetes en el modelo 1 .
de regresion simple Reciproca Doble 38 muestran en el cuadro de ammiba, la funcién serla la siguient o L . ___. . ~ -
‘ Y=1/{Bo+B1/X) L I R e T
Y = 1/(-072974986 + 1.55815823 / Xi}+ Ui
‘ Con un resultado de Coeficiertes favorable, aunque no tan altes como ol escenarnio 5 antes analizad: 4% |‘ """"""""""""""""" mTmrTmetT T T =
R”2 = 58.82%
R = 76.70% % e P L e e L E e R
Heterocedasticidad o% S
En la grafica vemes que existe un compertamiento de mis residues similar al escenario antenor ! * * * * * hd "
perc ahl 1a tedencia se enfatiza mas. B I i S e cimaames i im imet miae ek e = m amm
Esto significa que existe cierta Homacedasticidad dentro de mis residuos, con lo que sé puade
decir qua gxiste un comportarmniento residual dentro de la misma A T s o mn e ToTTTrmrm e e e
Autocorrelscion O P
En esta caso |la prueba Durbin Watson nos arroja una resuftado de 2.13, con lo cual el resultado est:
5 bien, no existe autocorralacidn, )
~  Pendienta del modelo

En ol modelo e calcula la proyecceidn del modeko con sus iimites inferior y superior,
ah todos los casos la Y estimada se encuentra dentro da los limites de dicha pendiente,



ANALISIS DE TENDENCIA CETES 28 DIAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

Graficando los datos anteriores obtenemos lo siguiente:

Tendencia de variables

5%

Se maneja cierto comportamiento entre las vatisbles (Cetes y Rendimiento). lo cual nos
explicamos el resultado det 76.70% en &l escenario anterior.

Proyeccion de la Pendiente

—4&—Eslimacion
—— Lim Suparior
~—&— Lim Inferior

De la misma forma mi rendimiento proyectado se encuentra dentro de los limites
de la pendiente.
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ANEXO K. TENDENCIA PAGARES VS. RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES.

Para poder analizar las tendencias de los pagares y el rendimiento nominal, como
primer paso obtenemos las bases de datos con las cuales vamos a trabajar.

NORMALES x
i X Y g 2 Y2
Pagares Rendimiento | Pageres*Rend | Pagares™(2) [ Rend” (2
1 17.88% 2086% 0.03720768 0.03196844 | 0.04351356
2 28.12% 8.16% 0.02294592 0.07907344 | 0.00665856
3 12.82% 16.35% 0.01967870 0.01643524 | 0.02356225
4 1157% 13.29% 0.01537653 0.01338849 | 0.01766241
5 10.56% 11.72% 0.01237632 0.01115136 { 0.01373584
& 969% 10.48% 0.01015512 0.00938951 | 0.01098304
7 8.97% 9.48% 0.00850358 0.00804608 | ©0.00808704
8 8.34% 8.65% 0.00721410 0.00695556 | 0.00748225
S 7.681% 7.95% 0.00620895 0.00609961 | 0,00632025
10 733% 7.36% 0.00530488 0.00537289 | 0.00541696
1 691% 6.85% 0.00473335 0.00477481 | 0.00469225
12 653% 6.40% 0.00417920 0.00426409 | 0.00409600
SUMA 1.3653 1.2655 0.16406431 0.19681863 | 0.15311081
LOGARITMOS
LN X LNY LNXMNY (LNX} 2 (LNY)"2
LN Rand LN . {x) LN Rand arbs)”2 Rendimiento)*2
17214874 1.5673367 2.6961505 2.9635189 2 45654445
1.2666891 2.5059260 3.1702411 1.6095721 6.27966520
20541637 1.8740547 3.8496152 42195886 351208108
21567546 2.0181583 4.3526723 4.6515006 4.07296298
2.2480069 2.1438734 4.8196352 5.0539397 4.58619316
2.3340758 2.2657015 5.2649782 5.4479007 5.08818929
2.4112845 2.3559859 56809522 5.6142930 5.55066942
2.4841070 2.4476108 6.0801272 6.1707874 5.99079895
2.5497652 2.5310083 6.4560011 6.5013027 6.41101518
26131947 26091103 6.8181130 6.8287864 6.80745631
2.6722005 26809215 7.1639600 7.1408558 7.18734027
27287632 2.7488722 7.5010214 7.4461488 7.55629835
272426827 27.7395497 63.8644674 | 63.8480037 65.50921461
INVERSQS
17X 1 1/ (12972 am"2
55026411633 475938 26.811319 39.27987228 22.9811
3.5561877667 12.2549 43,580732 12.64647143 150.16826
7.8003120125 6.5147 50.816365 60.84486749 42,4408
6.6430423509 7.5245 65034179 74.70218108 56.6174
9.4696969697 8.5324 §0.799462 B9.67516070 72,8022
10.3199174407 9.5420 98472495 106.50069598 91.0495
11.1482720178 10.5485 117.597806 124.26396898 111.2713
11.9904076739 11.5607 138.617430 14376987619 133.6496
128040973111 12,5786 161057828 163.94490795 158.2216
13.6425648022 13.5870 185.360935 186.11957438 1846054
14.4717800289 14.5985 211.266862 200.43241721 2131174
15.3139356615 15.6250 239.280245 234 51662606 2441406
124 7630552192 127 G606 1418895857 | 1437.71681973 1481.0708
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BAICES

SQRT(X) SQRT(Y) | SQRI(XY) | X*SQRT(Y) | Y*SQRT(X)
e e e ————ee e —————n e e e e ———

04228 0.4567 0.1931 0.0817 0.0882

0.5303 0.2857 0.1515 0.0803 0.0433

0.3581 0.3918 0.1403 0.0502 0.0550

0.3401 0.3648 0.1240 0.0422 0.0452

0.3250 0.3423 0.1112 0.03862 0.0381

03113 0.3237 0.1008 0.0314 0.0326

0.2995 0.3079 0.0922 0.0276 0.0284

0.2888 0.2941 0.0849 0.0245 0.0250

0.2795 0.2820 0.0788 0.0220 0.0222

0.2707 0.2713 0.0734 0.0199 0.0199

0.2629 0.2617 0.0688 0.0181 0.0180

0.2555 0.2530 0,0646 0.0165 0.0164

3.9445 3.8348 1.2838 0.4508 0.4322

COMBINADOS
X'LNY Y*LNX XIY YIX TX'INY LN X'(1M)

-0.2802 -0.3591 0.8571 1.1667 -8.7659 -8.2526
-0.7047 -0.1035 3.4461 0.2502 -8.9115 -15.5477
-0.2403 -0.3153 0.8352 1.1873 -14.6182 -13.3822
-0.2335 -0.2866 0.8706 1.1487 -17.4430 -16.2284
-0.2264 -0.2635 0.9010 1.1098 -20.3018 -19.1817
-0.2186 -0.2446 0.9246 1.0815 -23.2787 -22.2117
-0.2113 -0.2286 0.9462 1.0569 -26.2652 -25.4355
-0.2041 -0.2149 0.9542 1.0372 -29.3479 -28.7180
-0.1977 -0.2027 09824 1.0178 -32.4200 -32.0725
-0.1912 -0.1923 0.9959 1.0041 -35.5950 -35.5054
-0.1853 -0.1830 1.0088 0.9913 -38.7977 -39.0102
-0.1795 -0.1746 1.0203 0.9801 -42.0961 -42.6369
-3.0728 -2.7689 13.7524 12.0817 -297.8408 -298.2428




Modelo de Regresién Simple.

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la r y

obtenidas en cada uno.

| Ba | B1 [ R ] B2 cov |

1, LINEAL

Y=Bo+B1*'X [ oo77s | 024257 T 0.3527 | 0.1244 0.000917 ]
2 LOGARITMICAEN Y

Y=egr(Bo+B1'X) [ -25383" | 200%4 7 0.3467 | 0.1202 0.007566 |
3 RECIPROCAENY

Y=1/(Bo+B1*X) | 127513 | -18.5711 | -0.3415 | 0.1166 -0.070201 |
4 RECIPROCA EN ¥

Y=Bo+B1/X | 01848 | -0.0076 T -0.6460 | 0.4174 -0.097687 ]
5. RECIPROCA DOBLE

Y=1/(Bo+B1/X) [ 28793 . 06502 ] 06858 | 0.4835 8320424 - |
6. LOGARITMICA EN X

Y =Bo+B1*LNX {02235 | 0.0520 | 0.5249 | 0.2755 0.009464 |
7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA)

¥Y=B*X*B1 [ To27rse [ 04445 [ 05342 | | 02854 0.080884 ]
8. DERAIZDE X

Y=Bo+B1*SQRT(X) { 00277 | 02365 [ 0.4422 | 0.1955 0.001477 |
9. DERAIZDEY

Y=2(Bo+B1°X)*2 [[T02805 J 03433 [ 0.34%8 | 0.1224 0.001208 |
10. COMBINADA 1

Y=g (Bo+Bi/X) [ 16132 | co672 [ 06772 0.4586 -0.859820 ]
11. EXPONENCIALEN Y VY Bo

Y =Bo*a*{B1*X) [0.c78918204] 20014 [ 0.3467 | ©.1202 0.007568 ]
12. LOGARITMICAEN XYY

Y=e " (Bo+B81*LNX 13025 | 04445 | 05342 | 0.2854 0.080884 ]
13. EXPONENCIAL EN XY Bo

Y=LNBo+B1"LNX [[1.250492385]  0.0520 | 0.5249 | 0.2755 0.009464 i
14. COMBINADA 2

Y=1/{Bo+Bt*LNX) [ 10818 | -42095 [ -0.5370 | 0.2884 -0.702141% ]
15, LOGARITMICA EN Bo )

Y=LNBo+B1*X [1.080984272] 02435 [ 0.3527 | 0.1244 0.000917 ]
16. DERAIZDEXYY

Y={Bo+B1"SQRT(X))*3__G2084 | 03362 | 0.4430 | 0.1962 0.002113 |

SELECCION DEL MEJOR ESCENARIO

diminan los escenarios que contengan elevaciones y raices, ya que se plerde anilisis en la comparacion de estas dos variables

), |]@ABS{H) B2  @®ABSICO No. @ABS[R) R™2 @ABS[COV] | RESULTADOS

0352680  0.124383  0.000917 9 R-MAX:

10 0.695612
0.341488  0.118614  0.070201 11
0.646031 0417356  0.097687 12 0534243  0.285416 0.080884 RA2-MAX:
0695612 0483876  9.320424 - 13 04836876
0524895 0275516  (.000464 14 0537043  0.288415 0.702141

15 0.352680  0.124383 0.000917 COV-MIN;

16 0.00091655
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Enseguida desarrollamos

comparacion.

o~

1.7,

Erwdote]

ooscnanics para su  posterior

L d k:_lth? Ecit’-.n,
1. LINEAL 3. RECIPROCAEN Y

X Y Y+ X Resl [  Y*
Prguia Rarimient Pagurdy
0.1788 20.86% 12.12% 0.1788 20.86% 10.60%
0.2812 8.16% 14.61% 0.2812 8.16% 13.28%
0.1282 15.35% 10.90% 0.1282 15,35% B.64%
0.1157 13.29% 10.58% 0.1157 13.20% 9.43%
0.1058 11.72% 10.35% 0.1058 11.72% 9.21%
0.0969 10.48% 10.14% 0.0969 10.48% 9.13%
0.0897 9.48% 5.96% 0.0897 9.48% 5.02%
0.0834 8.65% 9.81% 0.0834 8.65% B.93%
06781 1.95% 9.68% 00781 7.95% 8.85%
0.0733 7.36% 9.56% 00733 7.36% 8.78%
00691 6§ 85% 0.45% 0.0691 6.85% 872%
0.0653 6.40% 937% 0.0853 6.40% 8.87%

4, RECIPROCA EN X 5. RECIPROCA DOBLE

X Real ¥ X Real | Vv~
Pagarts P Reondimborss
0.1788 20.88% 1421% 0.1788 2086% 1331%
02812 B.16% 15.77% 0.2812 8.16% 16.15%
0.1282 15.35% 12.53% 0.1282 15.35% 11,17%
0.1157 13.29% 11.88% 0.1157 13.20% 10.53%
0.1056 11.72% 11.25% 0.1058 11.72% 9.96%
0.0663 10.48% 10.60% 0.0068 10.48% 9.44%
0.0897 9.48% 9.97% 0.0897 9.48% 8.99%
0.0834 8.85% 0.33% 0.0834 5.65% 8.57%
o.0781 7.95% B.71% 00781 T95% 8.19%
0673 7.38% 8.07% 00733 7.35% 7.64%
0.0691 B.85% 7.43% 0.0691 6.85% 7.53%
0.0653 6.40% 6.79% 0.0653 6.40% 7.23%

[ 8 LOGARITMICAEN X 12 LOGARITMICAEN X Y Y
X Resl | ¥~ X Real | ¥~
Pagaria )
0.1788 20.86% 13.40% 0.1788 20.88% 12.85%
0.2812 8.18% 15.75% 0.2812 8.16% 15.47%
0.1282 15.35% 11.67% 0.1282 15.35% 10.91%
0.1157 13.29% 11.14% 0.1157 12.29% 10.42%
0.1056 11.72% 10.85% 0.1058 1M.72% 1001%
0.0969 1048% | 10.21% 0.0869 10.48% 9.63%
0.0897 9.48% 9.81% 0.0897 9.48% 9.31%
0.0834 8.65% 9.43% 0.0834 5.65% 9.01%
00781 7.95% - 5.00% 0.0781 7.95% 8.75%
00732 7.36% 8.76% 00733 7.36% 851%
00681 685% B.46% 0.0891 6.85% 8.29%
£.0853 6.40% 8.18% 0.0653 6.40% 8.08%
14. COMBINADA 2 15, LOGARITMICA EN A

X Real | YA X Redd | Y+
Paguréa Pagesin
0.1788 20 86% 12.01% 0.1788 20.86% 12.12%
0.2812 B.16% 15.57% 02812 B.16% 14.81%
0.1282 15.35% 10:28% 0.1242 15.35% 10.90%
0.1157 13.25% 9.84% 0.1157 13.29% 10.59%
0.1058 M.72% 9.48% 0.1058 1.72% 40.35%
00665 10.48% 917% 0.0969 10.48% 10.14%
0.0897 9.48% 2.90% 0.0887 2.48% 9.95%
0.0834 8.65% B.67% 0.0834 B.65% 9.81%
0.0781 755% 8.45% 00781 7.95% 9.68%
0073 7.36% 8.28% 0073 7.36% 9.56%
0.0691 6.85% B.11% 0.0691 6.85% 9,46%
0.0653 6.40% 7.96% 00853 6.40% 237%
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ANALISIS DE TENDENCIA PAGARES vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES
3. RECIPROCAEN Y

RESUMEN PAGARES REND NOM REND EST RESIDUAL % Durbin Sa Proyeccion Limite Sup Limita inf
REND AKUAL SIEFORES DIFERENCIA Watson S Proyeccion Proyeccion
[ o} A} Ui uify
1939 17.68% 20.86% 12.12% B.74% 41.89% 2.52% 38.79% 50.91% -26.67%
2000 208.12% 8.16% 14.61% -6.45% -78.99% -35.77% 1.86% 11.11% 25.72% 3.49%
2001 12.82% 15.35% 10.90% 4.45% 29.02% 2667% 1.28% 83.14% 100.04% -78.25%
2002 11.57% 13.28% 10.59% 2.70% 20.30% 1.14% 0.78% 404 52% 415.11% +393.93%
2003 10.56% 11.72% 10.35% 1.37% 1.71% 1.28% ¢.40% 48 46% 58 81% -38.11%
2004 9.69% 10.48% 10.14% 0.34% 3.28% 3.08% 0.10% 5.87% 16.01% 4.26%
2005 8.97% 9.48% 9.96% -0.48% -5.09% -1.41% 0.14% 5.78% 15.74% 4.18%
2006 8.34% 8.65% 981% -1.16% -13.40% -0.40% 0.33% 11.02% 20.83% 1.21%
2007 7.81% 7.95% 0.68% ~1.73% 21.77% -0.19% 0.50% 1401% 23.69% ~4.32%
2008 7.33% 7.36% 9.56% -2.20% -29.95% 0.10% 0.64% 15.72% 25.29% -6.16%
009 691% 6.85% 8.46% -2.61% -38.14% 0.06% 0.75% 16 88% 26.34% -7.42%
2010 6.53% 6.40% 9.37% -2.97% -46.41% 0.04% 0.86% 17.69% 27.06% -8.32%
Sumas [ 126.55% 0.00% | F578% [ 16.16% [ 679.00% | 80555% | -552.45% |
Media 11,38% 10.55%
Bo = 0.07787199 . ) Residuos (Ui)
Bl = 0.24246402 .
1%
Los ftados de la comparacion de las viariables Rendimiento Nomina y Pagarés en el inodelo [ ____f____ e i L .
de regresion simple Reciproca en Y se muestran en ol cuadro de arfiba, la funcién serla la siguiente
Y=2Bo+Bt*"X S G RO -
Y1 = 007787199 + 0.24246402 Xi + Ui .
Con un resultado de Coeficientes destavorable R Bttt ToTrm mrwermeeeeee
RA2 = 12.44% I R «
R = 35.27% . TrTTTTT T T e
Heterocedasticidad % * —
En ia grafica de residuos vemos que estos empiazan a sef dispelZos en un principio : ‘ S . v ! "
pero poco después empieza a mantener un comportamiento muy marcado en forma AW e e o e e R T T
descendente, 63ta quizas se debe = que mis coeficientes son muy bajo como ko vernos -
antefnomrnenta AW oommm mermessms S Ssess mremmme mmmn e T s
Autocorrelacién P
Mediante |a prueba Durbin Watson podemos observar que puede existir una correlatidn * -
ohlre mis variables %
Pendiente del modelo

En e modedo se calcula la proyeccidn del modalo con sus limites inferior y superior,
an todas los casas la Y estimada se encuentra dentro de los |imites de dicha pendiente.
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4. RECIPROCA EN X

RESUMEN PAGARES REND NOM REND EST RESIDUAL % Durbin Se Proysccion Limite Sup Limite inf
REND ANUAL SBIEFORES DIFERENCIA ‘Watson 5b1 Proyeccion Proyeccion
x) L] o) ui uisY
1958 17.88% 20.86% 1421% 6.65% 31.87% 1.92% 29.51% 43.72% ~15.30%
2000 28.12% 8.15% 15.77% -7.81% -93.22% -26.71% 2.20% 13.12% 28 88% 2.65%
2001 12.82% 15.35% 12,53% 2.82% 18.39% 38.54% 081% 56 49% 69.02% -43.96%
2002 11.57% 13.29% 11.68% 1.41% 10.58% 1.43% 0.41% 210.85% 222.73% -188 96%
2003 10.56% 1M.72% 11.25% 0.47% 3.98% 1.89% 0.13% 16 49% 27.74% -5.24%
2004 9.69% 10.48% 10.60% 0.12% -1.18% -2.82% 0.04% 2.12% 1272% 8.48%
2005 8.67% 9.48% 8.87% 0.49% -5.19% 0.27% D.14% 5.90% 13 87% 4.08%
2006 834% BES% 8.33% -0.68% -7.85% -0.05% 0.20% 6.45% 15.78% 2.50%
2007 781% 7.95% 8.71% -0.76% -9.53% -0.01% 0.22% 6.13% 14.84% 2.58%
2008 7.33% 7.36% 8.07% D71% -9.62% 0.00% 0.20% 5.05% 13.12% 302%
2009 €.91% 6.85% 7.43% -0.58% -8.54% 0.02% 0.17% 3.78% 11.21% 3.66%
2010 6.53% 6.40% 6.75% -0.39% £.12% 0.09% 0.11% 2.33% 9.13% 4,46%
Sumas | 126.55% 0.00% _ | [ 1186% [ 655% [ 358.22% | 484.77% | -231.67% |
Media 11.38% 10.55%
Bo =  0.18481466 Residuos (L)
B1 = -0.0076333
8%
Los rosuftados 0@ la comparacion de ias vianables Rendimiento Nomina y Pagarés en el modeto o% b i e )
de regtesidn simple reciproca en X se muestran en el cuadro de arriba, [a funcién serla la siguiente:
Y=Bo+B1/X A% e i i = e -
Y = 0.18481466 + - 0.00763329 / Xi + Ui .
Con un resultado de Coeficientes desfavorable, aungue un poco Mayor que en los escenarnios anteri I R L
RA2 = 41.74% o »
R = 64.60% T Y e e e e n
Heterocedasticidad I 1 S, SR
En la grafica de residuos vemos que esics empigzan a ser disperzos en un principio
pero poco despuds ampiaza 3 mantener un F i muy do en forma AW eemia e e = — e e e e e
descendenta, esto quizas se debe a que mis coeficlentes son muy baje como lo vermos
anterigrmente e B ST T m T T
Autocorrelacién O Y e _
Medianta la prueba Durbin Watsen podemos sbservar que puede exislir una correlacién
entre mis variables 0%

Pendiente del modelo
En el meodelo se calcula la proyecciin del modelko con sus limites inferior y superior,
on todos los ¢as0s 13 Y estimada se encuentra dentro de los limites de dicha pendiente.




$9T

ANALISIS DE TENDENCIA PAGARES vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES
5. RECIPROCA DOBLE

RESUMEN PAGARES REND NOM REND EST RESIDUAL % Durbin Sa Prayeccién Limits Sup Limite Inf
REND ANUAL SIEFORES DIFERENCIA Watsan Sb1 Prayecclon Proyeccion
{X) ) ) Ul sy
1599 17.88% 20.88% 13.31% 7.55% 3621% 2.18% 33.54% 46.84% -20.23%
2000 28.12% 8,16% 16.15% -7.99% 97 894% -30.24% 2.31% 13.78% 29.93% 2.37%
2001 12.82% 15.35% 11.17% 4.18% 27.22% 35.45% 1.11% 83.60% 94.78% -72.43%
2002 11.57% 13.20% 10.53% 2.76% 20.78% 0.73% 0.80% A14.22% 424.74% -403.69%
2000 10.56% 11.72% 6.96% 1.76% 14.98% 0.58% 03% 62.01% 71.97% -52.04%
2004 9.69% 10.48% 9.44% 1.04% 9.89% 0.50% 0.30% 17.724% 27147% -B.28%
2005 8.97% 9.48% 5.99% 0.49% 5.20% 0.60% 0.14% 5.91% 14.90% 307%
2006 8.34% 8.65% 8.57% 0.08% 0.98% 1.97% 0 02% 0.80% 9.37% 7.76%
2007 7.81% 7.95% 8.19% -0.24% 3.07% -0.44% 0.07% 1.97% 10.17% 6.22%
2008 7.33% 7.26% 7.84% 0.48% -6.57% -0.12% 0.14% 3.45% 1.29% 4.39%
2009 691% 6.85% 7.53% -0.68% -5.86% -0.05% 0.19% 4.36% 11.89% 3.16%
2010 6.53% 6.40% 7.23% -0.83% -12.93% -0.03% 0.24% 4.93% 12.16% 2.30%
Sumas [ 11891% 784% | [ 893% [ B.11% [ 64630% | 76521% | -527.40% |
Media 11.38% 10.55%
8o =  3.87928142 Residuos (Ui)
BY1 = 0.65015834
0%
Los resultados de la comparacitn de las viariables Rendimients Nomina y Pagarés en el modalo L St e e e _
de regresidn simple reciproca dobla se muestran en ol cuadro de arriba, la funcidn sedia la siguiente
Y=1/(Bo+B1/X) % oo e e e e mre e e e
Y =1/(3.87928142 + 0.65015834 / Xip+ Ui [T S e i aa
Con un resultado de Cooficientes desfavorable, aunque @3 & mejor resultado en todes los escenario: .
RA2 = 48.39% 2% e JUT U B TTm o mm e meee memen i
R = 69.56% - * e,
Heterocedasticidad ¥ ! ¢ A Y u
En fa grafica de residucs vemos que eslos empiezan a ser disperzos ef un principio BT e e ]
pero poco después empieza a mantener un comportamiento muy marcado en forma o e -
descendente, esto quizas so dabe a que Mis coeficientes 3on Muy bajo cormg lo vemos
anteriorments AW e m e e e —ham s m meime m e am am
Autocorrelacion
Mediante la prueba Durbin Watsen podemas observar que existe autocorrelacion il I A e ToTm e
debe do jugarss con 185 variables. 1%

Pendiente del modelo
En el modalo se calcula la proyeccién del modelo con sus limites infedor y superior,
en 10dos los casos la Y estimada se encuentra dentro de los limites de dicha pendienta.
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8. LOGARITMICA EN X

RESUMEM PAGARES REHD NOM REND EST RESIDUAL % Ourbin Se Praysccion Limite Sup Limita Inf
REND ANUAL SIEFORES OIFERENCIA Watson Sbt Proyeccion Proyeccion
Xy [ [\ ui Uiy
1999 17.68% 20.86% 13.40% 7.46% 35.76% 2.15% 33.12% 46.52% -19.72%
2000 26.12% 8.16% 15.75% -7.59% -93,08% -29.84% 2.19% 13.10% 28 .85% 2.66%
2001 12.82% 15.35% 11.67% 368% 2398% 34.54% 1.06% 73.65% 85.32% -651.98%
2002 11.57% 13.25% 11.14% 2.15% 16.21% 1.08% 0.62% 323.02% 334.16% «311.89%
2003 10.56% 11.72% 10.66% 1.06% 9.04% 1.13% 0.31% 37.40% 48.06% -26.74%
2004 9.68% 10.46% 10.21% 0.27% 2.54% 2.36% 0.08% 4.56% 1477% 5.66%
2005 8.97% 9.48% 2.81% 0.33% -3.50% -1.08% 0.10% 3.88% 13.79% 5.82%
2006 8.34% 8.65% 9.43% 0.78% -9.06% -0.26% 0.23% 7.44% 16,88% 1.89%
2007 7.81% 7.95% 9.09% -1,14% -14.36% 0.11% 0.33% 9.24% 18.33% -0.15%
2008 7.33% 7.36% 8.76% -1.40% -19.05% -0.05% 0.40% 10.00% 18.76% -1.24%
2009 6.91% 6.85% 8.46% -1.61% -23.43% -0.03% 0.46% 10.37% 18.83% -1.92%
2019 6.53% 6.40% 8.16% -1.78% -27.51% 0.01% 0.51% 10.49% 18.65% 2.33%
Sumas [ 126.55% 0.00% [ 77a% | B44% | 536.97% | 662.92% | -409.82% |
Media 11.38% 10.55%
Bo = 022353738 Residuos (U
81 = 005201227 '
0%
Las resultados de I8 comparacidn de las viariables Rendimiente Nomina y Pagarés en el modeke % [r r—c meemem R - ———— oo o
de regresidn simple togatitmica en X 5@ muestran en el cuadre de arriba, la funcidn seria la siguiant o
Y=Bo+B1*LNX ' B e e e e
Y =0.22353738 + 0.5201227 * LN Xi + Ui B iRt PCTI R P et D aee -
Con un resuliado de Coeficientas desfavorabie
RA2 = 27.55% Lo e i At e R - -
R = 52.49% o S e
Heterocedasticidad : : © v e ok " "
En la grafica do residucs vemnos que astos empiezan a ser disperzos en un principio W P e m e e P AR LS -
pero paco despuds empieza 8 mantener un comportamiente muy marcad en fomma P P - e .
descendonte, esto quizas se debe a que mis cosficientes son muy bajo como 0 vemos
anteriormenta o e — e m e e -
Autocorrelacion
Madiante la prueba Durbin Watson podemocs observar gue existe autocorrelacidn e ToTTmTTT T TrTr T T T T T e
debe de jugarse con las variables. _109%
Pendiente dal modelo

En el modelo se calcula la proyeccién del modale con sus limites infenior y superior,

an todos los casas la Y estimada se encuentra dentro de los limites de dicha pendienite.
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Graficando los datos anteriores obtenemos lo siguiente:

—d— Rand Pagarés.
—a—Rand Slelores

Prayaccion de |3 Pendlente

267
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ANALISIS DE TENDENCIA PAGARES vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES
12. LOGARITMICAEN XY Y

RESUMEN PAGARES REND NOM REND EST RESIOUAL % Durbin Sa Proyeccion Limite Sup Limita Inf
REND ANUAL | SIEFORES | DIFERENCIA | watson Sb1 Proyaccion | Proysccion
Xy [us) o} ul Uity
1999 17.88% 20.86% 12.65% 821% 9.37% 2.3T% 36.46% 49.11% -23.81%
2000 28.12% 8.16% 15.47% F3% -89.55% -32.96% 211% 12.60% 28.07% 2.87%
2001 12.62% 15.35% 10.91% 4.44% 28.93% 31.08% 1.28% 88.88% 99.78% -17.97%
2002 11.57% 13.28% 10.42% 2.87% 21.58% 0.86% 0.83% 430.00% 440 42% -419.58%
2003 10.56% 11.72% 10.01% 1.71% 14.61% 0.78% 0.49% 60.46% 70.47% -50.45%
2004 $.69% 10.48% 9.63% 0.85% 8.09% 0.88% 0.24% 14.50% 24.13% -4 86%
2005 8.97% 9.48% 9.31% 0.17% 1.82% 2.64% 0.05% 2.07% 11.37% ¥.24%
2008 834% 8.65% 9.01% -0.36% ~4.18% -0.79% 0.10% 3.43% 12.44% 5.58%
2007 7.81% T.95% 8.75% -0.60% <10.09% -0 24% 0.23% 5.49% 18.24% 2.26%
2008 7.33% 7.36% 8.51% -1.15% -1561% 0.10% 0.33% 8.19% 16.70% 0.32%
2008 6.91% 6.85% 8.29% -1.44% -21.00% -0.06% 0.42% 9.29% 17.58% -1.01%
2010 6.53% 6.40% 8.08% -1.68% -26.29% -0.04% 0.49% 10.02% 18.10% -1.94%
Sumas | 121.04% 551% | { 206% | 895% [ 682.38% [ B803.42% | -561.35% |
Media 11.38% 10.55%
Bo = -1.3024929 ’ Residuos (L)
B1 = 0.44451128 '
0% 4
Los resultades de Ia comparackdn de ias viariables Rendimiento Nomina y Pagarés en el modelo B% - e e i - e mimiemaas . .
da regresidn simple logaritmica &n X y Y se musstran en el cuadro do armibe, la funcién serla la sigu
Y=g*[Bo+B1*LNX) B [ e s e oo -
Y =en{.130249287 + 0.4451128 * LN Xi}+ Ui o R U
Con un resultado de Coaficientas desfavorable * .
RAZ a 25»54% ra e kb bl S b e N e e = o=
R = 53.42% % * . e
Heterocedasticidad . : ) . e 5, "
En la gréfica de residuos vemos que estos empieZan a ser disperzos en un principio B
pero poco después empieza a mantenef un comportamiente muy marcade en forma O
descendents, o5to quizas se debe a que mig coeficientes son Mmuy bajo como ko vemos
anterisrmente A% e mme e e e et e vheeee e = -
Autocorrelacion . .
En este caso ka prucha Durbin Watson hos arroja un resuitado de 2.08, con lo cual ol resultado BR s e e B T D .
es o k., no existe autocorrelacién, 0% 4
Pendiente dei modeio

En el modela s calcula la proyeccidn del modela con sus limites inferior y superior,
en todos los casos ia Y estimada se encuentra dentro de los limites de dicha pendiente.
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14. COMBINADA 2

RESUMEN PAGARES REND NOM | REND EST RESIDUAL % Durbin Se Proyecclan Limite Sup Limite Inf
REND ANUAL | SIEFCRES DIFERENCIA Watson st Proyecc Proyecch
{x) ) (v} w Uiy
1999 17.86% 20 86% 12.01% £.85% 42.44% 2.56% 39.30% 51.31% -27.30%
2000 28.42% 8.18% 15.57% 7.41% 80.81% -35 69% 2.14% 12.78% 28 35% 2.79%
2001 12.82% 15.35% 10.28% 5.07% 33 04% 30.72% 1.46% 101.49% 1M11.77% B1.21%
2002 11.57% 13.29% 9.84% 3.45% 25.95% 0.76% 1.00% 517,10% 526.94% -507.26%
2003 10.56% 11.72% 9.48% 2.24% 19.08% 0.66% 0.65% 76.00% 88.48% £8.51%
2004 9.69% 10.48% 8.17% 1.31% 12,52% 0.65% 0.38% 22.44% 31.61% -13.27%
2005 8.97% 9.48% £.60% 0.58% 6.09% 0.94% 0.17% 6.92% 15.82% 1.98%
2006 B.34% 8.65% BET% 0.02% 0.19% -21.43% 0.00% 0.16% B.82% 8.51%
2007 7.61% 7.95% 8.45% 051% £.46% 0.48% 0.15% 4.16% 12.62% 4%
2008 7.33% 7.36% 8.28% 092% -12.45% -0.18% 0.26% 6.54% 14.81% 1.74%
2009 6.91% 6.85% 8.11% -1.26% -18.39% 0.09% 0.36% 8.14% 16.25% ©.03%
2010 6.53% 6.40% 7.96% +1.56% -24.32% 0.06% 0.45% 9.27% 17.22% -1.31%

sumas [ 116.73% 9.82% |

—

-2421% | 958% [ 807.28% | 924.01% [ -690.56% |

Media 11.38% 10.55%

Bo =  1.08180754 . ' Residuos (L)

Bl = -4 2095467

10% 4
Los resultades de la comparacién de las viariables Rendimiento Nomina y Pagarés en 2l modelo 8% ____..L.,.-_____“ B e i 4 e e — el e
de ragrasién simpls combinada 2 se muastran on el cuadro de arniba, |a funcién sarla 1a siguiente:
Y=1/(Bo+B1*LNX) ol I Ty T Tt
Y =1/(1.08180754 + -4.20954675 * LN Xi)+ Ui P U Lo -

Con un resultado de Coeficientes desfavorable *

RA2 = 28.84% 2 ‘----.— e e e e el el

R = 53.70% o * . -
Heterocedasticidad : . . R T "
En la grafica de residuos vemos que estos empiezan a ser disperzos en un principio B R R e LR P
pero poco después empieza 2 mantener un comportamiento muy marcade en forma P o o . e
descendente, #5lo quizas se debe a que mis coeficientes son Muy bajo come o vemos
anteriormenta L e e
Autocorrelacion .
Mediante la prusba Durbin Waltson podemos obsarvar que puede existir una correlacién B e s e T oTThee -t
entra mis variables -10% J
Pendiente del modelo

En el modaio se calcula ta proyeccidn dal modelo can sus limites inferior y superior,
en todos los casos la Y estimada se encuentra dentro da los 1imttes de dicha pendienta.
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ANALISIS DE TENDENCIA PAGARES vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

15. LOGARITMICA EN Bo

RESUMEN PAGARES REND NOM REND EST RESIDUAL % Durhin Sa Proyeccion Limite Sup Limtite Inf
REND ANUAL SIEFORES DIFERENCIA Watson Sbt Proyeccion Proyecclon
x) 44 ") L] ury
1999 17.88% 20.86% 12.12% 8.74% 41.89% 2.52% B.79% 50.91% -26.67%
2000 28.12% 8.16% 14.61% 6.45% -78.99% -35.77% 1.86% M11% 2572% 3.49%
2001 12.82% 15.35% 10.90% 4.45% 28.02% 2667% 1.29% 83.14% 100.04% -78.25%
2002 1.57% 13.29% 10.59% 2.70% 20.30% 1.14% _0.78% 404.52% 415,11% =393 93%
2003 10.56% 11.72% 10.35% 1.37% 1M1.71% 1.20% 0.40% 4B8.46% 58.81% <38.11%
2004 5.89% 10.48% 10.14% 0.34% 3.28% 3.08% Q.10% 587% 16.01% 4.26%
2005 8.97% 948% 8.96% 0.48% -5.09% -1.41% 0.14% 5.78% 15.74% 4.18%
2006 8.34% 8.65% 2.81% ~1.16% -13.40% -0.40% 0.33% 11.02% 20.83% 1.21%
2007 7.81% 7.95% 9.68% -1.73% 21.77% 0.15% 0.50% 14.01% 2369% -4.32%
2008 7.23% 7.36% 9.56% -2.20% -29.95% -0.10% 084% 15.72% 25.29% 6.16%
2009 6.91% 6.85% 9.45% 2.61% -38.14% -0.06% 0.75% 16.88% 26.34% -7.42%
2010 68.53% 6.40% 9.37% <2.97% -46.41% -0.04% 0.86% 17.69% 27.06% -8.32%
Sumas [ 126.55% 000% | [ 579% | 1016% | 679.00% | B05.55% | -552.45% |
Media 11.38% 10.55%
Bo =  1.08098427 Residuos (LK)
Bt1-= 0.24245402
10%
Los resultados de la comparacion de a3 viariables Rendimiento Nomina y Pagarés en el modelo 0% e e e e e e
de regresisn simple Logatitmica en Bo & muesiran en « cuadro de sriba, la tuncidn serfa la siguie
Y= NBo+B1*X B e e i e s e = o
Y = LN 1.08098427 + 0.24246402 * Xi + Ui .
Con un resutado de Cosficientes desfavorable e S it e e e e = e
RA2 = 12.44% O . i
R a 35.27% - S - o
Heterocedasticidad o L -
En la grafica de residucs vemos que estos empiezan a ser disperzos en un principio ? N * - v N -
pero poce despuds empieza a mantener un comportamiante muy marcade en lema EH drm e e — e B g
descendents, asto quizas Sa debe a que mis coeficiantes son muy bajo como lo vermnas * e
anietiotante B - - e e e mriem e e
Autocorrelacion P e e )
Mediante la prueba Durbin VWatson podemes observar que existe autocorretacién *
debe de jugarse con las variables. %

Pendiente del modelo
En el modeio se calcula la proyeccion del modelo con sus iimites inferior y superior,

en todes los casoes la Y estimada se encuentra dentro de los limites de dicha pendiente.
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ANALISIS DE TENDENCIA PAGARES vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

1. LINEAL
RE3SLUMEN PAGARES REND NCM REND EST RESIDUAL % Durbin Se Proyeccion Limite Sup Lirmite Inf
REND ANUAL SIEFORES DIFERENCIA Watson b1 Proyeccton Proyeccion
ix) m r) ui Uiy
1998 17.88% 20.86% 12.12% 874% 41.69% 2.52% 38.79% 50.91% -26.67%
2000 28.12% 8.16% 1461% -5.45% -78.99% -35.T77% 1.86% 11.11% 25.72% 3.49%
2001 12.82% 15,35% 10.90% 4.45% 29.02% 26.67% 1.29% 89.14% 100,04% -78.25%
2002 1.57% 13.29% 10.59% 2.70% 20.30% 1.14% 0.78% 404.52% 415 11% =393 .93%
2003 10.56% 11.72% 10.35% 1.37% 11.71% 1.28% 0.40% 48.46% 58.81% -38.11%
2004 9.69% 10.48% 10,14% 0.34% 3.28% 3.08% Q.10% 5.87% 16.01% 4,26%
2005 8.97T% 9.48% 9.96% -0.468% -5.09% -1.41% 0.14% 5.78% 1574% 4.18%
2008 8.34% 8.65% 981% -1.16% -13.40% 0.40% 0.33% 11,02% 20.83% -1.21%
2007 T81% 7.95% 868% A.73% 21.77% 0.165% 0.50% 14.01% 23.69% -4.32%
2008 7.33% 7.36% 9 56% -2.20% -29.95% 0.10% 0.64% 15.72% 25.29% -6.16%
2009 8.91% 6.85% & 46% -2.61% 38.14% -0.06% 0.75% 16.88% 28.34% -7.42%
2010 6.53% 6.40% 9.37% -2.97% -46.41% -0.04% 0.85% 17.69% 27.06% -8.32%
Sumas [ 126.55% 0.00% [ 579% [ 10.16% | 679.00% [ 80555% | -552.45% |
Media 11.38% 10.55%
Bo = 007787199 Residuos (Ui)
Bl = 0.24246402
10% -
Los resultados de Ja comparacién de las viariables Rendimiente Nomina y Pagarés en el modek e e o i o
de regresion simple linesl se Muestran en ol cuadro de armiba, la funcitn seria ta siguiente:
Y=Bo+B1"X 5 NP
Y1= 0.07787199 + 0.24246402 Xi + Ui .
Con un resulledo de Coeficientas desfavorable A e T s rmim s s e -t - -
RA2 = 12.44% - *
R = 35 27% Iy YT T s
Haterocedasticidad o k) ——
En la gréfica de residuos vomos que esios empiezan a ser disperzos en un principic : ‘ o, "’ ¢ "
pero poco despuds ermnpiaza a mantener un comportamiento muy marcade en forma M e e e e o R - -
descendente, esto quizas se debe a que mis coeficiantes son muy bap como o vemos .
anteriormente e e -
Autocorrelacion O
Mediante la prueba Durbin Watson podemas observar que puede existir una cormglaciin L4
entre mis variables o, -

Pendienta del modelo

En ¢l models s8 calcula a proyeccidn del modelo con sus llimites infenor y superior,

on todos los casos 1a Y estimada se encuentra dantro de lcs Hmites de dicha pendiente.




ANEXO L. TENDENCIA UNIDADES DE INVERSION VS RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES.

Para poder analizar las tendencias de las Udi y el rendimiento nominal, como
primer paso abtenemos las bases de datos con las cuales vamos a trabajar.

NOBRMALES
i X Y] %Y X 2 Nl
udis  Rendimient{ Udi*Rend | Udi"{Z Rend (¢
1 12.88% 20.86% 002686768 | 001658544 | 0.04351396
2 7.89% 8.16% 000643824 | 000622521 | C.DD665856
3 11.35% 15.3%% 0.01742225 | 001288225 | 0.02356225
94 10.19% 13.29% 001354251 | 001038361 ) 001766243
5 924% 11.72% 001062828 | 000853776 | 001373584
6 8.45% 10.48% 0.00885560 | 0.00714025 | 0.01098304
? 1.78% 948% 000737544 | 000605284 | D0.00B98704
8 7.21% 8.65% 0.00823665 | 000518841 | 000748225
9 6.72% 7.95% 0.00534240 | 000451584 [ 0.00632025
10 6.29% 7.36% 000462544 | 000395541 | 000541696
11 . B91% 6.85% 0.00404835 | 0.00349281 | 0.00469225
12 5.58% 6.40% 000357120 | 0.00311364 | 0.00409600
SUMA 0.9949 1.2655 0.11515904 | 0.08803847 | 0.15311081
LOGARITMOS
LN X LNY TINXLNY] [INX) "2 (LN"YY"2
LN Udi \N Rend N Udi H LN Ran ]EE qu‘z Rend)*2

. 20494945 |- 1.5673367 | 3.2122480 4.2004278 2.45654445
- 25395741 |- 25059260 | 6.3639847 6.4484364 6.27966520
- 21759524 |- 1.8740547 | 4.0778539 4.7347690 351208106
- 2.2837633 (- 20181583 | 4.6089960 52155750 4.07206298
- 23816283 |- 2.1438734 | 5.1059096 56721534 459619316
- 2.4710037 |- 2.2557015 | 5.5738469 6.1058595 5.08818929
- 25536138 |- 23550859 | 6.0162781 6.5209437 5.55066942
- 26297012 |- 24476109 | 6.4364853 69153288 5.99079895
- 2.7000820 (- 2.5319983 | 6.8366030 7.2904430 6.41101518
- 27662091 |- 26091103 | 7.2173446 7.6519129 6.80745631
- 2.8285244 |- 26809215 | 7.5830519 8.0005500 718734027
- 2.8850814 |- 27488722 {1 7.5331941 8.3288887 7.55629835
- 30.2655283 1277395497 | 70.9857959 | 77.0862876 | 65.50921461

INVERSQS
X Y] XY | (2 (M2

S S E— I
7.7639751553 4,7939 37.219440 | 6027931029 229811

126742712294 122549 | 155.321951 | 160.63715120 150.1826

8.8105726872 6.5147 57397868 | 77.62619108 42.4408
98135426809 7.5245 73841555 | 96.30562011 566174
10.8225108225 8.5324 92342243 | 117.12674050 72,8022
11.8343195266 5.5420 112.922896 | 140.05111866 91.0495

12.8534704370 10.5485 | 135.585131 | 165.21170228 11.2713
%3.8696255201 11.5607 | 160.342492 | 192.36651207 133.6496
14.8809523810 125786 | 187.181791 | 221.44274376 158,2216
15.8982511924 135870 | 216.008848 { 252 75439098 184.6054
16.9204737733 145985 | 247.014216 | 286.30243271 2131174
17.9211469534 166250 | 2680.017921 | 321.16750813 244.1406
154.06311236871 127.6808 [1755.196351| 2091.27142167 | 1481.07¢6
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SQRT{X) SQRT(Y) |SQRTPM)] X'SQRT(Y) | Y*'SQRT(X)
0.3589 0.4567 | 0.1839 0.0588 0.0749
0.2809 0.2857 0.0802 0.0225 0.0229
0.3369 0.3818 0.1320 0.0445 0.0517
0.3192 0.3646 0.1164 0.0371 0.0424
0.3040 0.3423 0.1041 0.0316 0.0356
0.2907 0.3237 0.0941 0.0274 0.0305
0.2789 0.3078 0.0859 0.0240 0.0264
0.2685 0.2041 0.0790 0.0212 0.0232
0.2592 0.2820 0.0731 0.0189 0.0208
0.2508 0.2713 0.0680 0.0171 0.0185
0.2411 0.2617 0.0638 0.0155 0.0167
0.2362 0.2530 0.0598 0.0141 0.0151
3.4274 3.8348 1.1201 0.3327 0.3785
COMBINADOS
X'LNY YENX | XY Y% XINY | LNX(177)
h———-——-—J——-—-—J——-—-———-——-——J—-—————J———-———J
-0.2019 -0.4275 0.6174 1.6196 -12.1688 -9.8250
-0.1977 -0.2072 0.9669 1.0342 -31.7608 -31.1222
-0.2127 -0.3340 0.7304 1.3524 -18.5115 -14.1758
-0.2057 -0.3035 0.7687 1.3042 -19.8053 -17.1841
-0.1981 -0.2791 0.7884 1.2684 -23.2021 -20.3211
-0.1908 -0.2580 0.8063 1.2402 -26.6947 -23.5783
-0.1833 -0.2421 0.8207 1.2185 - -30.2826 -26.9369
-0.1765 -0.2275 0.8335 1.1987 -33.9474 -30.4012
-0.1702 -0.2147 0.8453 1.1830 -37.6785 -33.9633
-0.1641 -0.2038 0.8546 1.170% -41.4803 -37.5844
-0.1584 -0.1938 0.8628 1.1581 -45.3625 -41.2923
-0.1534 -0.1847 0.8719 1.1470 -49.2629 -45.0935
-2.2125 -3.0766 9.7740 14.8964 -368.1574 -331.4717
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Modelo de Regresidn Simple

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de cuerdo con la r.y r* obtenidas

en cada uno
e [ B | R ] R"2 [ cov

1. LINEAL

¥Y=Bo+B1*X [ -op4s0 | 18273 ] 0.9757 | 0.9520 [ 0.000931
2. LOGARITMICAEN Y

Y=8*(Bo+B1*X} [ 36038 I 155887 [ 09511 | 0.9824 T 0.007539
J. RECIPROCAENY

Y=1/{Bo+B1*%) [ 226286 | -1445958 | 09760 09526 |  .073651
4, RECIPROCAEN X

¥ =Bo+B1/X [ 02885 | -00t1s [ 09052 ] 0.8193 | -.122768
5 RECIPROCA DOBLE

Y=1/({Bo+B1/X) 25283 | 10256 | 05845 [  0.9692 I 10,564882
6. LOGARITMICA EN X

¥ =Bo+B1"LNX [ oasz | 01528 | 0.8466 | 0.8960 | 0.010467
7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA)

Y=B*X*B1 { 2855 | 13328 { 09822 | 0.9647 ] 0.091193
8. DE RAIZ DE X

¥ = Bo + B1 * SQRT(X) [T 01993 | 1o0ee9 T 09628 | 0.9271 | 0.001552
S DERAIZDEY

Y=(Bo+B1°X)"2 [ o007 | 263c8 | 09874 | 0.9749 | 0.00145 ]
10. COMBINADA 1

Y=e"(Bo+B1/X) [ 08457 | 01061 | 08583 ] 0.9202 I 1.092783
11. EXPONENCIALEN Y ¥ Bo

Y=Bo*eA(B1"X) [0027217471] 158867 | 08511 | 0.9824 i 0.007539
12. LOGARITMICAEN XYY

Yag" (Bo+BT*LNX) [ 10e93 | 1338 [oss2 |  ocoser | 0.091183
13. EXPONENCIAL EN XY Bo

Y=LNBo+81"LNX [1634279217] 01528 | 0.9486 | 0.8960 i 0.010467
14, COMBINADA 2 _ o

¥=1/(Bo+B1*LNX) L -21.1986: |- 126218 | -0.9675 ] 09752 . "} 0751780 .
15. LOGARITMICA EN Ba

¥=LNBe+B1*X [0g5s000328] 18273 | 05757 | 0.9520 ] 0.000931
16. DE RAIZ DE XY Y )

Y={Bo+B1"SQRT(X))*2 [ 01230 | 15484 [ 09795 | 0.8505 [ 0.002254

SELECCIGN DEL MEJOR ESCENARIO

iminan ios escenarlos que contengan elevaclones y rakces, ya que se plerde anallsis en la comparacion de estas dos varlables

@ABS(R) A2 @ABS(COV) No. @ABS(R) R"2 _ @ABS(COV) | RESULTADOS

0975689  0.951969 0.000531 g R-MAX:

10 0987513
0976007  0.952550 6.073851 1
0.805152 0.819300 0.122799 12 0.982182 0.984582 0.091193 R*2-MAX:
0984456  0.969154 10.5648682 13 0.975183
D.048554  0.895964 G.010467 14 . 0067513 0975183 ©  0.791780

15 0.975689 0.951969 0.000931 COV-MIN:

16 0.000930777
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Enseguida desarrs!lames ios ¢iforentes escenarios para su pISiericr Somparacion.

1. LINEAL 3, RECIPROCA EN Y
X Real | YA X Real | Y*
Rendimisto e Réfulimisto Ui
0.1288 20.86% 18.93% 0.1288 20.86% 24.98%
0.0789 8.16% 9.81% 0.0788 8.16% 8.91%
01135 15.35% 18.14% 0.1138 15.35% 16.08%
0.1019 13.25% 14.02% 0.1018 13.29% 12.67% -
0.0924 11.72% 12,28% 00924 1.72% 10.78%
0.0845 10.48% 10.84% 0.0845 10.48% 9.61%
0.0778 9.48% 8.61% 0.0778 9.48% 8.79%
0.0721 8.85% 857% 0.0721 B.65% 8.20%
00872 7.95% 7.68% 0.0672 7.95% 7.75%
00829 7.36% §.85% 0.06829 7.36% 7.39%
Qo591 8.85% 6.20% 0.0591 6.85% 7.10%
00559 5.40% 5.59% 0.0558 B.40% £.87%
4. RECIPROCA €N X 5. RECIPROCA DOBLE
X Real | Y4 X Red | ¥*
Nandimisto Rendirmess [V ]
0.1283 20.86% 16.59% 0.1288 20.86% 18.40%
00739 8.16% 10.74% 0.0789 B.16% ¢.55%
01135 15.25% 15.35% 0.1135 15.35% 15.37%
Q.1019 13.29% 14.15% 0.1018 13.20% 1327%
0.0924 11.72% 12.95% 0.0924 11.72% 11.67%
0.0845 10.48% 11.74% 0.0845 10.48% 10.41%
00778 9.48% 10.53% 00778 9.48% 9.39%
00721 8.65% 2.32% 0g72 8.65% a.55%
0.0672 7.95% B.11% 0.0872 7.95% 7.85%
0.0629 7.36% 5.90% 0.0629 7.36% 7.28%
0.0591 8.85% 3.68% 0.0591 6.85% 6.75%
Q0558 8.40% 4.49% 0.0558 8.40% 631%
8. LOGARITMICA EN X 12, LOGARITMICAEN X Y ¥
X Read | YA X Real | Y*
R ancimss unta Rocximines upes
0.1288 20.86% 17.77% 0.1288 20.86% 18.60%
00789 8.16% 10.28% 0.0789 8.16% 5.60%
01135 15.25% 15.84% 0.1135 15.35% 15.72%
0.1019 13.29% 14.19% 0.1019 13.29% 13.62%
0.0924 11.72% 12.68% 0.0924 1.72% 11.95%
0.0845 10.48% 11.33% 0.0845 10.48% 10.61%
0.0778 9.48% 10.05% 00778 9.48% 9.50%
0.0721 8 65% 8.90% 9T 8.65% 8.55%
Q0672 7.95% 7.82% 0.0672 7.95% 7.82%
0.0629 7.38% 581% 0.0629 7.36% T 16%
0.0591 6.85% 5.86% 0.0591 6.85% 8.50%
0.0558 8.40% 4.99% 0.0558 8.40% 6.10%
14. COMBINADA 2 15. LOGARITMICA EN A
X Real | Y* X Real | "y
Rercibesigts [F- ) Rurniirints o
0.1283 20.86% 21.40% 0.1288 20.86% 18.93%
0.0789 8.16% 9.21% G.o789 8.16% S.01%
0.1135 15.35% 15.55% 0.1135 15.35% 18.14%
01019 13.29% 13.11% Q1013 13.29% 14.02%
0.0924 11.72% 11.28% 0.0924 11.72% 12.28%
0.0845 10.48% 10.01% 0.0845 10.48% 10.84%
0.0778 9.48% 8.06% 0.0778 9.48% 961%
o.or21 8.685% B8.34% o.oTN 865% B8.57%
0.0672 7.95% 7.76% 0.0672 7.95% 7.68%
0.0828 7.28% 7.29% 0.0629 7.36% B.33%
0.0591 6.55% 6.85% 0.0591 6.05% 8.20%
0.0558 8.40% 6.57% 0.0558 8 40% 5.59%
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ANALISIS DE TENDENCIA UDI vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

14. COMBINADA 2

RESUMEN (1] REND NOM REND EST RESIDUAL % Durbin Se Proyecclon Limite Sup Limits (nf
REND ANUAL SIEFORES DIFERENCIA Watson Sb1 Proyacci Proyeccion
X} [l o) Uk Uiy
1999 12.88% 20.86% 21.40% 0.54% -2.59% 0.16% 3.40% 24 80% 18.00%
2000 7.89% 8.16% S H% -1.05% -12.86% -0.25% 3.30% 7557% 84,78% -66,36%
2001 11.35% 15.35% 15.95% -0.60% -392% 0.33% 0.17% 5.68% 2163% 10.28%
2002 10.19% 13.29% 13.11% 0.18% 1.38% 3.36% 0,05% 2.79% 15,50% 10.32%
2003 9.24% 11.72% 11.28% 0.44% 3.75% 0.15% 0.13% 13.37% 24 65% -2.09%
2004 B.AS% 10.48% 1001% 047% 451% 0.00% 0.14% 8581% 9581% 75 80%
2005 7.76% 9.48% 9.06% 0.42% 4.42% 0.01% 0.12% 2365% 32.72% -14 59%
2008 7.21% 8.65% 8.34% 0.3% 3.63% 0.03% 0.09% 8.39% 16.72% -0.05%
2007 6.72% 7.95% T.76% 0.19% 2.37% 0.08% 0.05% 3.47% 11.23% 4.29%
2068 5.29% 7.36% 7.20% 0.07% 0.96% 0.20% 0.02% 1.02% 8.31% 6.27%
2008 591% 6.85% 6.89% 004% 0.64% -0.30% 001% 0.53% 7.43% 6.36%
210 5.58% 6.40% 857% 0.47% -2.59% 0.09% 0.05% 1.76% 8.33% 4.80%
Sumas [ 126.86% 031% | [ 286% 1.30% | 225.44% | 352.30% | -96.58%
Media 8.26% 10.55% -
8o =  -21.195559 Residuos (i)
Bl = -12.621862
. L1
Los resultades de la comparacion de las viariables Rendimiento Nomina y Udi en ¢l modelo 0% Jr o & el
de regresién simple combinada 2 56 muestran en el cuadre de arriba, [a funcién seria la siguiente: .
Y=1/(Bo+B1*LNX} 0% Lo e g e g e =
Y = 1/(-21.1955586 + -12.6218619 * LN Xi)+ Ui
Con un resultado de Coeficientes excelonts. o ; - " " ra— -
RAZ = 97.52% I .
R = 98.75% b TmoTrT
g N U e i b
Heterocedasticidad .
En la grafica de reslducs vemos que estos #mpiezan a ser disperzos en LN principic Ml e~ - — —remee—s - - - = e e s
pera entse mas alejada es nuestia prayeccion, 8sta tiende a seguir un comportamiento.
Esta no significa que en toda la recta se er tre homocedasticidad, sino que entre B Bt i T T e
mas alejada sea mi variable, €5 mas arriesgado mk modeld, ya que tiende a ser constante P e L e
Autocorrelacion .
En este caso |a prueba Durben Watson nos arroja una resultade de 2.86, con lo cual el resultado esl  -1%

bien, no existe autocorrelacion.

Pendlente del modelo

En o modelo se calcula la proyeccion dal modelo con sus limites inferior ¥ Superior,

an todes ks casos la Y estimada se encuentra dentro de los limites de dicha pendienta.




ANALISIS DE TENDENCIA UDIS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

Graficando los datos anteriores obtenemos lo siguiente:

25% -

15%

10% 4~ AN A4

5%

Proyeccion de la Pendiente

_  =~—#~—Estimacion
—l—Lim Superior
oia | —— Lim Inferior
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ANEXO M. TENDENCIA IPC VS RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES.

Para poder analizar las tendencias del IPC y el rendimiento nominal, como primer
paso obtenemos las bases de datos con las cuales vamos a trabajar.

NORMALES
] % Y Y X7 V2
TPC Rendimianto | TPC* Rend PCT(Z Rend (2
1 80.06% 20.86% 0.16700516 | 0.64096136 | 0.04351396
2 -353% 816% . 0.00283048 | 0.00124508 | 0.00665856
3 16.71% 16.35% 0.02564085 | 0.02792241 | 002358225
4 1542% 13.29% 002049318 | 002377764 | 0.01766241
5 1431% 11.72% 001677132 | 002047761 | 0.01373584
8 13.35% 10.48% 0.01395080 | 0.01782225 | 0.01098304
7 1252% 9.48% 0.01186896 | 0.01567504 | 0.00898704
8 11.78% 8.65% 001018970 | 0.01387684 | 0.00748225
9 11.12% 7.95% 000884040 | 001236544 | 0.00632025
10 10.53% 7.36% 0.00775008 | 001108809 | 0.00541696
" 10.00% £.86% 0.00685000 [ 0.01000000 { 0.00469225
12 952% 6.40% 0.00609280 | 0.00906304 | 0.00409600
SUMA 2.0179 1.2655 0.29262177 | 0.80427481 | 0.16311081
LOGARITMOS
LN X LNY INX'LINY (LN X2 finNy) 2
_INREND | LNIPCEOLNREND | QMRENDYZ | _gniece? |
02223938 |- 1.5673367 0.3485660 | 0.0434530 2.45654445
#NUM! - 25059260 HNUM! #;NUM? 6.27966520
- 1.7891628 |- 1.8740547 33529891 | 32011037 351208106
- 1.8695048 |- 2.0181583 37729567 |  3.4950483 4.07296298
- 19442116 |- 21436734 41681435 | 37799587 459619316
- 20136538 |- 22557015 45422019 | 40548016 5080818929
- 20778428 |- 23559859 48953683 | 4.3174308 5.55066542
- 21387670 |- 2.4476109 52348694 | 45743243 5.99079895
- 21964249 |- 2,5319983 55613440 |  4.8242823 6.41101518
- 22509419 |- 2.6091103 58729555 | 5.06867393 6.80745631
. 23026851 |- 2.6809215 61730500 | 53018881 718734027
- 23517753 |- 274688722 6.4547298 | 55308472 7.55629835
HNUMI 27.7305497 HNUMT HINUM! 65.50921461
INVERSQS
114 1Y 10N (1/9"2 {1)°2
= e e
1,2490632026 4.7939 5.987839 156015888 229811
-28,3286118980 12,2549 -347.164361 80251025207 | 1501826
5.9844404548 65147 38986583 3581352756 42 4408
6,4850843061 7.5245 48796722 4205631846 56.6174
69881201957 85324 59625599 4883382387 72.8022
7.4906367041 95420 71475541 56.10963823 91,0495
7.9872204473 105485 84.253380 63.79569047 11.2713
8.4B89643463 11.5607 98.138316 72.06251567 133.6496
8.9928057554 12.5785 113117054 B80.87055535 1582216
9.4966761633 135870 129030926 90.18685815 184.6054
10.0000000000 14.5985 145885401 10000000000 | 213.1174
10.5042016807 15,6250 164128151 110.33825295 |  244.1406
55.3386013583 127.6606 §12.361151 | 1504.13769167 | 1481.0796

278



RAICES

SQRT(X) SQRT(Y) SQRTXY) X*SQRT(Y) {Y*SQRT{X)
S R EE—————— ———————
0.8948 0.4567 0.4087 0.3657 0.1866
#HiNUM! 0.2857 #;NUMI -0.0101 #NUME
0.4088 0.3918 0.1602 0.0655 0.0827
0.3927 0.2646 0.1432 0.0562 0.0522
0.3783 0.3423 0.1205 0.0480 0.0443
0.3654 0.3237 0.1183 0.0432 0.0383
0.3338 0.3079 0.1089 0.0385 0.0335
0.3432 0.2941 0.1009 0.0348 0.0267
0.3335 0.2820 0.0940 0.0314 0.0265
0.3245 02713 0.0880 0.0286 0.0239
0.3162 0.2617 0.0828 G.0262 0.0217
0.3085 0.2530 0.0781 0.0241 0.0187
#iNUM| 3.3348 #iNUM! 0.7528 #NUM!
COMRBINADOS
X'LNY YLNX XY YIX 1ICINY | LN X*{1Y)
-1.2548 -0.0484 3.8380 0.2608 -1.9577 -1.0861
0.0885 #FNUM! -0.432¢ -2.3116 70.9894 #NUM!
-0.3132 -0.2748 1.0886 09186 -11.2152 -11.8558
-¢.3112 -0.2485 1.1603 0.881¢ -13.0879 -14.0670
-0.3068 -0.2279 1.2210 0.8190 -14.9818 -16.5888
-0.301 -0.2110 1.2739 0.7850 -16.8966 -19.2143
-0.2950 -0.1970 1.3207 0.7572 -18.8178 -21.9182
-(.2883 -0.1850 1.3618 0.7343 -20.7717 -24.7258
-0.2818 -0.1748 1.3987 0.7149 -22.7698 -27.6280
-0.2747 -0.1657 1.4307 0.6890 -24.7779 -30.5834
-0.28814 -0.1577 1.4599 0.6850 -26.8092 -33.6144
-0.26817 -0.1505 1.4875 08723 -28.8747 -35.7465
-4.0680 #{NUM! 16.6084 5.5661 -129.9767 FHNUM!
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Modelo de Regresidn Simple

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de cuerdo conlar yr2 obtenidas
en cada uno

{ Bo [ . Bl [ R _] R™2 | Cov

1. LINEAL

Y=Bo+B1"X [~ o076 [ o717 | 08350 | 0.6972 { 0.007256
2. LOGARITMICAEN Y :

Y=g (Bo+Bi*X) [ 35774 | 12832 ] 07433 | 05525 | 0.054230
3. RECIPROCAENY

Y=1/(Bo+81°X) [ 123057 | 104s02 [osas] o041z | pasrvos
4. RECIPROCA EN X

Y=Bo+81/X L 01063 [ 00002 ] .00484 ] 00023 1 -0.021803
R RECIPROCA DOBLE

Y=1/(Bo+B1/X) [ 165511 | 009 | 0.0603 ] 0.0036 | 2 149802
6. LOGARITMICA EN X

Y=Bo+B1*LNX [ HNUM [T THNUME T NUMT | #NUM! i #NUM!
7. DE POTENCIAS {MULTIPLICATIVA)

Y=B*X~B1 [T &NUMI___ [ #NUML_ | #NUMIT _ #NUML | GNUMT ]
8. DE RAIZDE X

Y = Bo + 81 * SQRT(X} [ #NUMT__ | #NOWMI_ [ #NUMI[__ ®NoMt | #RUM!
9 DERAIZDEY

Y=(Bo+B1*X)*2 | 02805 | 02323 | 07914 | 06263 I 0.009817 )
10. COMBINADA, 1

Y=g"(Bo+Bt/X) 23040 | 00016 | 00484 | 0.0024 [ 0.186762
11. EXPONENCIAL EN Y'Y Bo

Y=Boter(B1*X) [CCo07o865463 | 1.2832_ | 0.7433 | 0.5526 I 0.054739 |
12. LOGARITMICAEN XYY

Yx=a"{Bo+B1*LNX) I omNoMt | wnume Tenumt]  mNom HNUM!
13, EXPONENCIALEN XY Bo

Y=LNBa+81 LNX [ #NUML | #NOM' | &NOMI] _ #&NUML__ | #NUM
14. COMBINADA 2

¥ =1/{Bo+B1*LNX) [TTEFNUML | #NOMI_ [ #&NUMT]  &NUM 1 #NUM!
15, LOGARITMICA EN Bo _

Y=LNBo+B1'X { 1075600084 J. 01717 ] 0.8350 [ .. 06972 | 0.00725%6
16.DE BRAIZ DEXYY -

Y=(Bo+B1 SQRTX}~2 [ _#NUME__ | #NUM! T BNUML]  #NUM. ] WNUMY

SELECCION DEL MEJOR ESCENARIO
diminan jos escenarios que contengan elevaciones y ralces, ya que se plerde analisis en Ja comparacion de estas dos varlables
este caso muy particular se eliminan también los logaritmos, ya que itay un namero negativo en la serie del Indice de Precios y Cotizaciones

. | {@ABSR) R"2 @ABS{COVY No. @ABS{R)  R"2 @ABS(COV) | RESULTADOS
-0.834963; 0.697197. 7. 0007256 | 9 R-MAX;:
10 0834583
0642560  0.412683 0.441708 11 '
0048409  0.002343 0021603 12 RA2-MAX;
0.060340 0.003641 2149802 13 0.697197
14
15 | OBMIEF 06197 0.007256 COV-MIN:
16 0007256127
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Enseguida desarrollamos o5 difzrentes 2scenarios para su posterior comparacién

[ 1. LINEAL 3. RECIFROCAENY
X Real | Y* X Real | Y*
iPC Rendimisnto PG Rundimtiento
0.8006 20.86% 21.40% 0.8006 20.66% 24 82%
-0.0353 8.16% 7.05% -0.0353 8.16% 7.83%
0.1671 15.35% 10.53% 0.1671 15.35% 9.39%
0.1542 13.29% 10.31% 0.1542 13.29% 9.27%
0.1431 11.72% 10.12% 0.1431 11.72% 9.17%
0.1335 10.48% 9.95% 0.1335 10.48% 9.09%
0.1252 9.48% 9.81% 0.1252 9.48% 9.02%
0.1178 8.65% 9.68% 0.1178 8.65% 8.96%
0.1112 7.95% 9.57% 0.1112 7.95% 8.90%
0.1053 7.36% 8.47% 0.1053 7.36% B.85%
0.1000 6.85% 9.38% 0.1000 6.85% 8.81%
0.0952 6.40% 9.29% 0.0952 5.40% 8.77%
4, RECIPROCA EN X 5. RECIPROCA DOBLE
X Real | YA X Real | YA
IBC Reandimisnto (o] Rendimlento
0.8006 20.86% | 1061% 0.8006 20.86% 9 46%
-0.0353 8.16% 11.18% -0.0353 8.16% 9.99%
0.1671 15.35% 10.52% 0.1671 15.35% 9.38%
0.1542 13.29% 10.51% 6.1542 13.29% 8.37%
0.1431 11.72% 10.50% 0.1421 11.72% 9.36%
0.1335 10.48% 10.49% 0.1335 10.48% 9.35%
0.1252 9.48% 10.48% 0.1252 9.48% 9.34%
0.1178 B.65% 10.47% 0.1178 8.65% 8.34%
0.1112 7.95% 10.46% 0.1112 7.95% 9.33%
0.1053 7.36% 10.45% 0.1053 7.36% 9.32%
0.1000 6.85% 10.44% 0.1000 6.85% 9.31%
0.0952 6.40% 10.43% 0.0952 6.40% 9.30%
15. LOGARITMICAEN A
X Real | Y4
[Liac) Rendimients
0.8006 20.86% 21.40%
-0.0353 8.16% 7.05%
0.1671 15.35% 10.53%
0.1542 13.29% 10.31%
0.143 11.72% 10.12%
0.1335 10.48% 9.95%
0.1252 9.48% 9.81%
0.1178 8.65% 9.68%
0.1112 7.95% 9.57%
0.1053 7.36% 9.47%
0.1000 6.85% 9.38%
0.0952 5.40% 9.29%
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.74

ANALISIS DE TENDENCIA IPC vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

1. LINEAL
RESUMEN IPC REND NOM REND EBT ESIDUAIL] % Durbin| Proyecclon | Limita Sup | Limite Inf
REND ANUAL SIEFORES Diferencla [Watson| Sb1 Proyeccion | Prayeccion
{X) ¥} [\&) ul uiy
1999 80.06% 20.86% 21.40% -0.54% -2.60% 0.25% 21.65% 21,16%
2000 -3.53% B8.16% 7.05% 1.11% 13.57% | 2.46% 1.57% B.62% 5.48%
2001 18.71% 15.35% 10.53% 4.82% 31.42% | 286% | 131536% 1325.85% -1304.83%
2002 15.42% 13.28% 10.31% 2.98% 2245% [1.13%| 61.71% 72.01% -51.40%
2003 14.31% 11.72% 10.12% 1.60% 13.60% | 1.15% 18.48% 28.60% -8.37%
2004 13.35% 10.48% 9.55% 0.53% 5.05% 2.18% 4.41% 14.36% 9.54%
2005 12.52% 9.48% 9.81% 0.33% -3.46% [-2.24% 2.21% 12.01% 7.60%
2006 11.78% 8.65% 9.68% -1.03% | -11.92% |-0.48%] 591% 15.59% 3.77%
2007 11.12% 7.95% 9.57% -1.62% | -2035% |-0.21% 8.20% 17.77% 1.37%
2008 10.53% 7.36% 5.47% 2.11% | -2862% (-011% 9.68% 19.14% 0.21%
2009 10.00% 6.85% 9.38% -2.53% -36.87% |-0.07% 10.70% 20.07% -1.32%
2010 9.52% 6.40% 5.29% -2.89% | 4521% |-0.05% 11.45% 20.74% -2.15%
Sumas [ 126.55% 0.00% | [6.66% ] 1449.92% | 157647% | -1323.37% |
Medla 16.82% 10.55%
Bo = 0.07659068 . Reslduos (Ui}
Bt = 0.171669478
LB
Los resultades de la comparacién de las viariables Rendimiento Nomina e IPCs en al modelo B b e e -
da regresion simple lineal s6 muestran en el cuadro de arriba, la funcién sefia la siguients: .
Y=Bo+B1*X P - e e = e .
Y1 = 0.07659068 + 0.17166548 Xi + Ui
Con un resultado de Coeficientes favorable, ef mejor entre todos los escenarios a analizar bl A @ T
RAZ = 69.72% % U ST -
R = 83.50% B R
L)
Heterocedasticidad o - - _ :
En la grafica de residucs vemos que 8stos empiezan a ser disperzos en un principio . hd
pero entre mas alejada es nuestra proysccitn, 4sta tiende 2 seguir un comportamiento. el e T |
Esto no significa que en toda |z recta se encuentre homacedasticidad, sino que entre S ] . .
mas alejada sea mi variable, es mas arriesgado mi modelo, ya que tiende a ser constante . °
Autocorrelacion e - cmem e s R -
Mediants ka prueba Durbin Watson podemos observar que pusde existir autacorrelacion
al obtener un resultado de 6.66% -
Pendiente de! modelo

En & modelo se calcula la proyeccion det modelo con sus limites inferior y superior,
en todos los casos la Y estimada se ancuentra dentro de ks limites de dicha pendiente.



ANALISIS DE TENDENCIA IPC vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES

Graficando los datos anteriores obtenemos lo siguiente:

90%
80%
70%
60%
50%
40% -
30%
20%
10% +
0%
0% 4

Proyeccion de la Pendiente

1500% 1
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ANEXO N ANALISIS DE REGRESION MULTIPLE

Para obtener un anallsis de regresién en ol cual interactuen todas mis variables lo primero que tengo que
hacer es piantear las mismas y ayudados del paquete Statgraphics ottenemos la funcidn sigulente:
Durbin

RESUMEN RENONOM | CETES PC unois REND RESIDUAL %
SIEFORES X1 X2 X ESTIMADO DIFERENCIA Watson
A4 Ui Uity

1909 20.86% 21.77% 80.06% 12.88% 20.94% -0.08% 0.38%

000 8.16% 17.60% -353% 7.89% 8.48% 0.32% -3.86% 0.18%
001 15.35% 20.18% 16.71% 11.35% 14.98% 037% 2.40% 1.271%
002 13.20% 18.45% 15.42% 10.19% 13.19% G.10% 0.74% 0,74%
2603 11.72% 16.95% 1431% | 9.24% 11.73% 001% £0.08% -1.20%
2604 10.48% 12.26% 13.35% 8.45% 10.81% £0.33% 317% 031%
255 9.48% 13.19% 12.52% 7.78% 961% 0.13% -1.33% 0.33%
08 8.65% 12.39% 11.78% 7.21% 8.72% 0D.07% 0.76% 0.05%
2007 7.95% 11.68% 11.12% 6.72% 795% 0.00% £0.02% -259%
2008 7.36% 11.04% 10.53% 6.29% 7.28% 0.08% 1.07% 0.08%
09 6.85% 10.47% 10.00% 5381% 6.69% 0.16% 2.35% 0.04%
2010 6.40% 9.96% 9.52% 5.58% 6.18% 0.22% 3.51% 0.02%
Sumas [ 126.55% 17597%  201.79% 99.45% 126.55% 0.00% 0.45% -2.57%
Media 10.55% 14.66% 16.82% 8.29% Bo = -0.0248182

Desv, Tipica 405% 391% 19.68% 2.16% Bl = -D.0B77882 Cetes

yel. Variaclén 38.375 26.691 117.056 26,063 B2 = 0.0573724 ipc

B3 = 161024 udis

s resultados del comportamiento de las variables en forma simultdneas se muestran en el cuadro de amiba,
donde la funcién a desarrollar es la siguiente:

= Bo ¢ BIX1 +  BaX2 + B3X3
= £.0248182 + (-0.0877882 X1) + (0.0573724 X2) + (1.61024 X3)

N un resultado en coeficientes excelente.

EFICIENTE DE DETERMINACION (r+2) 09.76%
EFICIENTE DE CORRELACION {r) 99.88%

Residuos {Ul)

1%

0% et e e s v e emm O e e -
S g . SN -

1 T S it L Lt Tt T Lt LT PTE S p —~

terocedasticidad.

I gréfica de residuos verncs que estos empiezan a ser dispersos en un prancipio, pero entre mas
ada saa mi proyeccion, ésta tiende a seguir un comportamiento. Esto no significa que entoda la

a s encuentre homocedasticidad, sino que entre mas alejada sea mi proyeccidn es mas amies-

d ya que &sta liende a ser constante,

tocorrefacion

{iante fa prueba Durbin Watson ottenemos un resultado de 2.51%, un resuitado buena con ko cyal
nemos que no hay autocorelacian,



ANALISIS DE REGRESION MULTIPLE
1. LINEAL
Como segundo paso vamos & comparar los coeficientes entre las mismas variables

[0z ] (v¥y2 | Rend2 | Cetes2 | ipe2 | ude'2 |

1998 0.00000064 | 0.0106382 0.0435140 0.0473933  (0.6409604  0.0185894
2000 0.00000995 | 00005692 00066586 0.0309760 0.0012481 00062252
2001 0.00001358 { 0.0023080 00235623 0.0407232 00279224 0.0128823
2002 0.00000097 | 0.0007530 00178624 0.0340403 00237776 0.0103836
2003 0.00000001 | 0.00012789 00137358 0.0287303 _ (.0204778 0.0085378
2004 0.00001400 | 0.0000004 0.0109830 0.0151044 0.0178223 0.0071403
2006 0.00000159 | 0.6001136 0.0089870 0.0173976 0.0156750 0.0060528
2006 0.00000044 | 0.0003594 0.0074823 0.0153512 00138768 0.0051084
2007 0.0000000C | 0.0006738 0.0083203 0.0136422 00123654 0.0045158
2008 0.00000062 | 0.0010150 0.0054170 0.0121882 0.0110881  0.0039564
2009 0.00000258 | 0.0013859 0.0046923 0.0109621 0.0100000 0.0034928
2010 0.00000506 { 0.0017188  0.0040060 0.0099202  0.0090630  0.0031138

Suma [T0.0000464  0.0186533  0.1531108 _ 0.2/64260  0.8042748 _ 0.0880885 |

r-x1) Y x23 (Y- X3) (X1" x2) (X1* X3) %2 x3)

Rend * cotes | Rend " ipc | Rend ' udis | oetes * ipc | ocetes * udis | ipe " udis
1039 0.733% 6.523% 0.473% 4.453% 0.326% 2.802%
2000 -0.070% 0.485% 0.010%  -0.507% -0.012% 0.082%
2001 0.265% -0.005% 0.147%  -0.006% 0.169% -0.003%
2002 0.104% -0.038% 0.052%  -0.053% 0.072% -0.027%
2003 0.027% -0.029% 0.011%  -0.057% 0.022% -0.024%
2004 0.002% 0.002% 0.000% 0.082% -0.004% -0.006%
2005 0.016% 0.046% 0.005% 0.063% 0.008% 0.022%
2006 0.043% 0.095% 0.020% 0.115% 0.025% 0.054%
2007 0.077% 0.148% 0.041% 0.170% 0.047% 0.089%
2008 0.115% 0.200% 0,064% 0.228% 0.073% 0.126%
2005 0.155% 0.252% 0.086% 0.286% 0.100% 0.182%
2010 0.185% 0.302% 0.112% 0.343% 0.128% 0.198%
Suma [ 1.662% 7.982% 1.024% 5 068% 0.952% 3 577%)

COEFICIENTES DE CORRELACION:
87.42% 83.50% 97.57% 54.81% 93.78% 70.07%

Multiple
COEFICIENTE DE DETERMINACION (r*2} 89.76%

COERCIENTE DE CORRELACION (1) 99.88%

Donde observamos gue todos los coeficientes son menores al coeficientes en el modelo muttiple
con lo cual concluimos que no hay mutticofinealidad.
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ANALISIS DE REGRESION MULTIPLE
Desgloce explicativa de las variables Independientes

Rendimiento) Cetes 1.P.C. Udl
1oyn2 [ oo -xne [ . x2)72 | (e - x3)2

1958 0.01063820 | 0.00504920 | 0.35998246 | 0.00210605
2000 0.00056922 | 0.00088191 | 0.04138529 | 0.00001607
2001 0.00230800 | 0.00304244 | 0.00000112 | 0.00083585 {
2002 0.00075305 | 0.00143325 | 0.00019484 | 0.00036068
2003 0.00013787 | 0.00052250 | 0.00062792 | 0.00009008
2004 0.00000043 | 0.00056367 { 0.00120120 | 0.00000253
2005 0.00011360 | 0.00021732 | 0.00184542 | 0.00002630
2008 0.60035942 | 0.00051718 | 0.00253598 | 0.00011682
2007 0.00067384 | 0.00085053 | 0.00324425 | 0.00024675
2008 0.00101485 | 0.00131346 | 0.00395117 | 0.00040033
2009 0.00136582 | 0.00175910 { 0.00464556 | 0.00056684
2010 0.00171879 | 0.00221282 | 0.00532292 | 0.00073488

Suma |_0.0196533 0.0183836 0.4645481 0.0056030
Rendimientg , cates
Rend = 2.7110 + 0.9040 Cetes
BI=(Y-YHXI-XU)r(X1-X1)2= =271
Bo=Y - BiX1= 0.904
R 87.43% RA2 = 76.45%

Rendimiento , I.P.C.

Rend = 7.6581 + 01717 LP.C.

B1={ }()(X‘- PANER S IR AR A 01717
Bo= 1L = 7.6591

R = 83.50% RM2 = 69.72%
Rendimlento, Udl

Rend = -4.6044 + 1.8273 Udi

Bt=(Y-Y)}{X1-X1)/(X1-X1)2= 1.8273
Bo=Y - B1Xi= -4.6044

R= 97.57% R"2 = 95.20%

Las tres variables parecen tener capacidad explicativa significativa por separado sobre el rendimiento,
las tres incidiendo positivamente sobre el rendimiento, pero las udi parecen ser aun mas irform ativas
que el [PC y los Cetes, ya que su R*2 es el mas alto (95.20%)
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