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Tema! Las Arores y Sierores, como estrategia de inversión para la (ormación de 

ahorro a largo plazo que beneficie al trabajador derecho habiente. 

Introducción. 

En nuestro país se han suscitado diversos acontecimientos que han orillado a que se creen 

nuevas instancias para buscar un mejoramiento en la situación de la población en diversos 

aspectos, por ejemplo las leyes de reforma que condujeron a una Constitución de 1847, así 

como el movimiento armado de 191O, resultado de la problemática que se vivía en el 

aspecto laboral y agrario que dio como resultado la Constitución de 1917, en la que se 

incorpora el articulo 123 "donde se integra el derecho del trabajo y de la Seguridad Social", 

así surge el "Estado de Derecho SociaJ". Actualmente encontramos una división en dicho 

artículo: 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. 

Así mismo encontramos una serie de legislaciones que tienen la finalidad de reglamentar 

los derechos plasmados en el articulo 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 el 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 parte el 28 

de diciembre de 1963 es publicada la Ley de los Trabajadores al Servicio del 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 a 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. la 

asistencia médica. la protección de los medios de subsistencia y los servicios sociales para 

el bienestar individual y colectivo. así como el otorgamie~to de una pensión que en su caso 

y previo cumplimiento de los requisitos anteriores será 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 

• Invalidez y vida 

• Retiro, cesantía en edad avanzada y vejez 

• Guarderías y prestaciones sociales. 

De estos ramos el de mayor trascendencia por [a cantidad de recursos que maneja y el 

impacto social que tiene es el denominado "Seguro de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada 

y Vejez", que comprende lo referente a las pensiones en estos rubros, En la actualidad este 

ramo beneficia mas de un millón de mexicanos, quienes esperan recibir una pensión que 

garantice una vida decorosa por el resto de sus días. 

Aunado a la cifra anterior, debemos considerar un crecimiento estimado de la población de 

pensionados y jubilados para los próximos 20 años, de 5.7%1, en contraste con el de 

trabajadores activos de tan sólo 2.6%, con lo cuál el sistema que presentaba el IMSS en 

cuanto a pensiones se refiere era inviable financieramente según informó el mismo 

Instituto2
. Este es el motivo por el que surge nuestra inquietud y el tema de estudio "Un 

lluevo sistema de pensiones, como estrategia de im'ersióllpara la formación de aho"o a 

largo plazo que beneficie al trabajador derecho habiente ", 

Es así como en el presente trabajado de investigación desarrollaremos las etapas por las que 

ha pasado el Sistema de Pensiones en México, conviniéndose de un simple sistema de 

reparto manejado por el Estado en un complejo sistema financiero de retiro, que busca 

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

'cONSEJO NACINAL DE LA POBLACION (CONAPO) "Indicadores Sociodemogr;ilicos", Resuftados 
de los principales indicadores .wciodemogrirficos de /0 población hase,México,2000, 

~~~¡¡:, (13 octubre de 2000). 2p 
U (IMSS), "Diagnóstico", México. marzo 

1995, p.p .. 5 - 39. 
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fortalece la economía del país fomentando el ahorro interno, creando fuentes de recursoS 

que financien proyectos a largo plazo, apoyando la generación de empleos como resultado 

de una reactivación económica del país. 

El nuevo sistema de pensiones se ha constituido con base a una nueva cultura financiera. al 

darles la opción al grueso de la población de elegir quién manejará 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 difusión de éstos mismos entre las 

mismas Siefores (Sociedades de Inversión Especializadas para los Fondos del Retiro), asi 

como los instrumentos de inversión 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 

formarían su fondo de pensión, sinónimo de su vida y su salud. 

Lo único que puede garantizar el manejo adecuado de estos fondos de pensiones, acorde a 

los intereses de los trabajadores y que estos se ¿onviertan en un fondo de ahorro a largo 

plazo que beneficie conjuntamente a la economía del país, es el conocimiento por parte de 

los derecho habientes del correcto manejo. inversión y aplicación de sus aportaciones de 

acuerdo a las leyes, reglamente y circulares correspondientes. 

Es de ahí que surge la siguiente pregunta: 

¿ Tendrán conocimiento los trabajadores que las Siefores invierte la mayor parte de sus 

recursos en instrumentos gubernamentales que proporcionan un bajo riesgo pero al ~gual un 

bajo rendimiento? 

y de ahi surge la formulación del problema de investigación: 

¿ Se podrá lograr a través del Nuevo Sistema para el Retiro la formación de un fondo que 

cubra las expectativas de ahorro al/rabajadar derecho habieme a la hor,? de pellsianarse, 

con base a los rendimientos actuales que las Siefores hall obtenido ell la im'ersión de 

instrumentos de bajo riesgo al cabo de 10 mios? 

¡ii 



Para dar solución a nuestro problema anterior la presente tesis, al ser un trabajo de 

Finanzas. se apoya principalmente en una herramienta estadística conocida como el 

Análisis de Regresión. ya que de esta forma podemos valuar el comportamiento de nuestras 

variables dentro de nuestro estudio. así como su posible evolución a través del tiempo • 

. Iogrando una visualización de nuestro problema al cabo de 10 años. 

De esta manera nuestra hip6tesis a comprobar quedaría de la siguiente manera: 

Hipótesis principal. 

COII hase a los rendimientos que las S'iefores hall ohtenido en la im'ersiólI de illslrumentos 

dt! bajo riesgo qut! han manejado aClualmeme, al cabo de 10 mios, 110 se podrá formar 1111 

fOlldo de pensiones que cubras las expeclalil'QS de ahorro del trabajador dt!recho habiellle 

al mome/JIo de pellsio/larse. 

Nuestros objetivos a desarrollar serían los siguientes: 

Objetivo principal 

.,. Analhar si CO/1 lo,,, rem.Jimiemos ql/{! han logrado las Siefores actualme11le media11lt! la 

im-'ersilm e11 jllstn/memos de bajo rie.wo se puede formar un fOlldo de retiro que 

beneficie altrahajador derecho habiente en contrastt! COII las expectalfl'Qs económicas 

que se e.~peran tener al caho de 10 mios. 

Objetivos Específicos • 

., Analizar la situación actual por la que está atravf!sando el Nllel'o Si.')tema de Pensiones 

en ft.féxico. 

,. Dar a conocer las ventajas y desventajas de las Afores y .S'iefores como resllltado del 

5';¡stema de Pensiones existentes en ft.féxico 

, Analizar los esca.\·os rendimienlOS que recibe el asegurado tIlle ju.,·tifiquen /111 camhio en 

laforma de aplicación de los fondos de ahorro para el retiro, para a\'¡ loxrar ase}(urar 

1I1/a ,'ejez tranquila en .'111 futuro. 

iv 



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

desarrollará el siguiente estudio que abarca cinco capítulos. 

En el primer capítulo se marcan los orígenes de la Seguridad Social en el mundo, así como 

las necesidades por las cuales surgió y las causas por las que se ha estado modificando y 

transformando a través del tiempo. Posteriormente en el capítulo 11 se dan los orígenes de 

ésta misma pero en México, así como los cambios que ha sufrido como consecuencia de la 

economía global izada y el cambio en la estructura poblacional en nuestro país. 

En el capitulo III se marca la importancia de las Sociedades de Inversión, especialmente las 

Siefores como entidades financieras creadas con el objeto exclusivo de invertir los fondos 

provenientes de las cuentas individuales para el retiro, logrando un rendimiento seguro que 

cubra las expectativas de los trabajadores. 

En el capítulo IV se intenta defmir, con base en los capítulos anteriores y considerando las 

tendencias actuales, cuál será el papel del rendimiento dentro del Nuevo Sistema de 

Pensiones, así como cuáles serían las condiciones que podrian permitir un incremento en 

las mismas, considerando una mayor apertura en los criterios de inversión de dichos 

fondos. Para ello se realizó un breve análisis mediante el uso de herramientas estadisticas; 

el objetivo de este trabajo no es presentar un análisis totalmente cualitativo que pierda la 

noción de la realidad, solamente se pretende dar una ubicación del problema en la realidad 

del país, motivo por el cual se utiliza un periodo de tiempo de 10 años. 

Cabe señalar que en este capítulo sólo se presentan tablas y gráficos que nos ayuden a 

visualizar nuestro análisis, los cálculos detallados para los lectores interesados se 

presentarán en los anexos respectivos. 

Finalmente el capítulo V tiene como objetivo formular algunas propuestas en cuanto a las 

alternativas que, de acuerdo con los capítulos anteriores, pudieran ser viables para que la 

Consar (Comisión Nacional del Seguro para el Retiro) en relación con las politicas 

manejadas para la inversión y el fomento del ahorro interno propicien un mayor 

rendimiento dentro de las cuentas de pensiones que 'beneficien no sólo al trabajador derecho 

habiente. sino que ayude a la economía de nuestro país. 



Para realizar la presente investigación se utilizó el método deductivo. eS decir, se partió de 

lo general a lo particular. Así mismo se aplicó el método analítico - sintético pues se 

estudió cada una de las posibles variables que podrian afectar el rendimiento de las 

Siefores, así como la relación que existía entre ellas mismas y su comportamiento en 

conjunto a través del tiempo. 

Se obtuvo la información estadística de bases de datos de instituciones oficiales nacionales 

e internacionales, publicaciones y otras fuentes de información de carácter histórico para 

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

De acuerdo a la información disponible, el estudio realizado trata de dar elementos para que 

con base a las experiencias obtenidos en la implantación 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 último es importante mencionar que se pretende que este trabajo se dirija a aquellos 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 rendimi~ntos que 

beneficien a los trabajadores derecho habientes, fomentando el ahorro interno del país, 

apoyando medidas de financiamiento que apoyen a la pequeña y mediana empresa logrando 

así ayudar a una reactivación en la economía de nuestro país. 



Capítulo 1. la Seguridad Social 

La idea de la Seguridad Social nación en Europa durante los siglos XVIII y XIX, pero es 

en el siglo XX donde cobró fuerza y un cambio vertiginoso de acuerdo a los cambios que 

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

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

nacionales podemos enfatizar dos aspectos comunes en ellos: 

1. Et seguro': 

"Modalidad muy 
imponante en la sociedad 
moderna cl cual suele 
alllparar a los trabajadores 
conlra enfcnnedades. 
accidentes. desempleo y 
Olros riesgos e inclusive 
puede tocar un seguro de 
vida" 

2. La asistencia 

Social! Pública ¡ 

Subsidios de paro forzoso 

Atención médica 

Ayuda médica en caso de enfennedad o incapacidad 

Pensiones de retiro, viudez u orfandad 

Riesgo de trabajo 

Enfennedades profesionales 

Ayuda a los indigentes con cargo al gasto público, sin 

previa aportación del beneficiario. 

\unque en algunos países abarcan también otros aspectos como en Inglaterra hay un 

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

,xisten también subsidios a familias con hijos menores de 18 años. En Estados Unidos 

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

lobiemo federal, además el programa de asistencia pública abarca servicio a los ciegos, 

wálidos y niños desamparados a cargo de los estados y el gobiemo federal. 

'CU!tllrd Generar Gran Diccionario Enciclopédico /lustrado. 16 \'ols .. México: Reader's Digesl de México. 1991 
\'01. 2. p. 346 7 



De esta forma la Seguridad Social de acuerdo a la Organización Internacional del Trabajo 

(OIT) la podemos definir como "La proteccón que la sociedad proporciona a sus 

miembros mediante una serie de medidas públicas contra las privaciones económicas y 

sociales que de otra manera derivarian de la desaparición o de una fuerte reducción de 

sus ingresos como consecuencia de enfermedad, maternidad, accidente de trabajo o 

enfermedad profesional, desempleo, invalidez, vejez y muerte y también la protección en 

forma de asistencia médica y de ayuda a la familia con hijos". 

En nuestro pais pecemos ver que la Seguridad Social, es un "sistema" cuyas 

caracteristicas principales son: 

., La universalidad en la cobertura de la población y de los siniestros 

., La participación del Estado como garante del otorgamiento de los servicios, 

independientemente de que los brinde en forma directa o a través de particulares y 

~ La aportación al sistema mediante la participación económica de la clase trabajadora. 

Mas sin embargo a finales del siglo XX el mundo ha experimentado un constante cambio 

jentro de la estructura poblaciorJal como resultado del modelo capitalista, con lo cual se 

1a venido dando una crisis mundial dentro de los modelos de Seguridad Social, una crisis 

,obre la confianza en el futuro de la misma, son varias cansas que han influido en este 

::embio, entre las principales podemos mencionar las siguientes: 

:;ausas económicas. 

_a globalización no solo afecta los mercados internacionales, sino también el costo de la 

nano de obra, así como las condiciones laborales un problema en todos los paises del 

nundo. 



Causas políticas e intelectuales. 

El bajo monto en las pensiones, la deficiente atención 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 está viviendo actualmente en varias partes del mundo, 

especialmente en América Latina, con lo cual países como Chile, Argentina y México han 

tenido que cambiar radicalmente sus modelo de "Seguridad Social". 

Causas internacionales. 

Las organizaciones mundiales como el Banco Mundial yel Fondo Monetario Internacional 

en un principio hablan de orientar a financiar proyectos referentes al desarrollo 

macroeconómico como la infraestructura para el transporte, la comunicación, el 

mejoramiento de la productividad en la agricultura, la promoción de la exportación 

elaborada localmente, etc. 

La relativa falta de interés en la Seguridad Social empezó a cambiar cuando se analizó 

que los programas de ajuste estructural no se podían realizar en el plano nacional sin 

1aberse revisado previamente por las fianzas públicas, es decir en el presupuesto 

1acional. Es como estas organizaciones han adoptado una política sobre "el 

3nvejecimiento sin crisis", en donde se apoyan en el modelo chileno, en materia de 

Seguridad Social, mas adelante explicado, promoviendo esquemas de financiamiento 

Jasados en sistemas de ahorro individual, ya que se considera la forma más segura de 

¡arantizar cierto grado de ingresos para la vejez en el futuro. 

romando en cuenta los puntos antes mencionados los modelos de "Seguridad Social" 

)rimero en Europa y luego en América Latino han sufrido muchas transformaciones a 

ravés del tiempo, mas sin embargo cada una ha sido en particular al espacio y al tiempo 

, del país. Es por ello que para seleccionar opciones y políticas a seguir, es necesario 

J 



1acer una evaluación de todos los aspectos que nos rodea" profundizando un poco más 

m lo que a antecedentes de la Seguridad Social se refiere. 

1.1. Antecedentes de la Seguridad Social se refiere. 

:uropa la podemos definir como la cuna de Seguridad Social, "la Etapa Pionera de la 

,eguridad Social", en donde países como Gran Bretaña y Alemania a finales de siglo XIX 

¡ufrieron los destrozos de dos guerras Mundiales. 

:n Gran Bretaña existía una gran pobreza, incluso antes de las guerras debido a la 

¡evolución Industrial que se originó en este país. La pobreza empieza a constituir un 

,eligro para la seguridad social e individual, desprendiéndose de ello conflictos sociales. 

'ar lo cual el Estado debe de toma un papel más activo en la atención a este problema 

'ando como solución el comienzo ala institucionalización de una política social, naciendo 

sí la constnucción del llamado "Estado de Bienestar.'" 

iran Bretaña podemos definirla como el primer pais que introdujo el seguro obligatorio 

ontra el desempleo, y su concepCión de la política social vinculaba la condición de 

iudadanos a los individuos de cualquier nivel socioeconómico con respecto a sus 

erechos civiles. Alemania estableció un régimen de Seguro Social obligatorio a fines del 

"glo XIX que lo convirtió en un modelo para el resto de los países europeos inclusive 

ara Gran Bretaña. Francia fue el primer país en el que se pusieron en práctica los 

Jbsidios familiares (1932) 

on base en: KUSNIR. Liliana La politica Social en Europa. México: Poma., 1996. p.16 



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

1. Al principio se dio una política paterna lista en donde las obras de caridad 

privada y la legislación de beneficencia pública cuidaron de los pobres en 

condiciones a menudo duras y humillantes. 

11. Surge el seguro social como instituciones de régimen obligatorios, cada vez 

más amplio, que cubren las necesidades de la clase trabajadora al igual que 

su familia. 

111. Se incorpora la política de la Seguridad Social a las nociones de prevención 

y universalidad. Se amplía 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 la evolución antes descrita en el viejo 

continente. 
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Cuadro 1.1 Paises Pioneros de la Seguridad Social en Europa' 

,\rra\ de la ~uridad .\Itmanla DinamarTlI Fr-,mí'ia Tn21atl'rra .'ionJl'ell Su('('la 

Social 

Fecha en la re~slación espt.'Cjfica '" hcneficios 

Pensiones d, Hiel., 1889,1911. 1891,1921, 1?1O. 19~~. 1908.1911, 1936,1966 1913,19ti2. 
incapacidad y muerte 1957,1973 196-1,1986, 1967, 1971, 1925, 198(; 1976,1988 

1989 1975, 1980 

mpkados. aprclllliccs , 
;nc!lkiarios dd Seguro ~ X X I X X X X I ..:s.::mplco 
Istcrnas cs¡x.'Ciaks. 
~baj¿¡Jores autónomos, X X X X X X 
int.'fos. artistas, granjcros. 
c. 
tiliación mluntaria de 
upos que queden fuera dc=¡ 

<""" (amas do "'" X X X X X X 
.traI~it.:ros ~' aquellos que 
:scan obtatcr más 
:ncticios) 

hsc::rvacioncs. 
Rt-nl'lkios .\sbtt-nda IJtont'ftd~ lTnh"nal -------... médicos ---------- nlklln mlidk05 

unhl'r.l.ldt"l WÚ\l'naJ unlH'nak-ll 

Enfermedad y 188-1.1925. 1898.1978 1898. 19-16, 1972 1897,1975, 1895,1989 1901,1916 
maternidad 

1963 1986 

mlariuuos, apn:nwcl!s, 
ndiciarios ud Seguro de X X X X X X 
.~mplco, truhajadores 
tonamos. 
n!\ionaJos y ~stuJiantcs 

ilo en "'''' do X X X X X X 
rennedad) 

¡Iiación \"Oltmtaria do X X X X X 
lpo excluidos. (.\ma5 de l"a...a 

,. cónnlgtlf"ll 
dtPl'ndirntn) 

IklH'flriO!l ,\.5i.fenda Bentndos ("nhtnaL. 
\serllucloneS -------- midkO!l midin mfodkos 

unhenaJe3 uni\tn.aJ unht~. 

Acddentes de trahajo 1884 (925. 1898, 1978 1898. 19-'6. 1972 1897,1975., 1895. 1989 1901.1976 

1963 1986 

lplcados, aprendices, X X X X X X bajadores autónomos 
(Se nduyt a I~ 

lrabajadorn 
Ilutonomo..) 

udiantl!S, niños. X X X -------- X X ldanles lamiliares 

VENTE: KUSNIR, Litiana. La polilica Socia/en Europa. México: Pom"m .. 1996. pp 56-58 
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Cuadro 1.1 Paises Pioneros de la Seguridad Social en Europa (continuación)' 

Arc:n de la St'~uridad ,\h'mlUlill DlnllMarTII "'r.lnnll In:btttrn .... or'Ut(a Sut"da 

Social 

Fecha en la leeislaclón esvecifica \' beneficio!! 

l. Al.:cidentó J~ tr.lhajo 188~ 1925, 1898.1978 1898.194(;,1972 1897, 1975. 1895. 1989 1901.1976 

1963 1986 
. 

;ist.:mas ~s¡x'\:iall!s X X X X X s...'f\·idor~s ¡ilhlicos, --------
Irt.:S.:lUos. ctc.) (~l'ldu~IIIO!1 

at1f'llanos auto 
tJl)nreadOl'l) 

I.!niHMlnl. Se 

>hS<.'rVílcioncs "" --------- ------- ---------- --------- --... ------ rubrll' 11 

\ccidcntes di! Trabajo qw('"n 
trabajan fn ti 

ntnnjeru 
(ron limht dI!' 

tiempo) 

'. Desempleo 1927. 1969 1907.1970, 1905.1967, 1911,1976 1906, 1970 193".1956, 

1976 1972,197.&,1984 1973 

'oJos los ... ·mplt:ados X X X X X X lcluidos tmbajadorcs 
2ricolas v dom¿slicos 
lprendiccs X X X X X X 

(~ I"ld~ • (Sto f'ldU}'t • 
l ... baJlldorft IrubaJadorn 
do~tkos ,. autÓhl)mos 

nrntualft) mujf'tes usadas 
v,lud ... 

~b$<!r\'acionc!s ~"1.dll)'" Seuduyf' • Pmerama d .. --
ll'llbajo casiül y menornd .. 16 Solidaridad: St'uduye. 

fumillar ymayo~d .. fubre 11 jóvtnn mtoo,," de I~ 
65 aJ\ot., Y • qtw bmun wlosy 

1M Inhalo: \Iud~ ma)o,," d .. 64 
1~('.pacltadOll \t'parados. anosyaJ 
para ttntr 1m divOrdadOll; trahajo 

.. mplto nlAdns soIt .. nIS: f¡¡millar 
",,,Llar uptt."ndJcn. 

df'Sf'mple.dos por 
mUfho dtmpo, 

AsignacionH fllmiliare! 19~, 197-1 1932, 1986 1932, 1946, 1943,1973 1946 1947 

1984. 1986. 1988 

l!sidc:ntes con uno o más 
jos X X X X X X 
~girnelles ~'Speciales para 

X X X X X X rtranj~'fos con hijos fuera 

, Unh'ernl Unh'cnal Inj?resos Uni,'enal 
~r"\'acioncs 

rll.milia~ 

mínimo' 

ruENTE : KUSNIR. Liliana, I.a política Social en Europa, México: PornJa,. 1996, pp 56·58 
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.2.Tendencias de la Seguridad Social en América Latina 

:n América Latina podemos decir que a principios de siglo Argentina, Brasil, Cuba y 

Jruguay iniciaron un proceso de construcción de sus sistemas de seguridad social; la 

layaría de los países lo iniciaron durante los periodos entre las guerras mundiales y en 

lS años inmediatos a la culminación de la Segunda Guerra Mundial 

a mayoría de los sistemas fueron creados a imagen y semejanza de los paises 

uropeos con la única diferencia que éstos ultimas con el paso de los años han 

ladurado, es decir, han sufrido ciertas modificaciones que les han permitido adaptarse 

ara seguir proporcionando la protección para la cual fueron creados con apego a los 

rincipios fundamentales de solidaridad y universalidad. A diferencia de los sistemas 

Itinoamericanos, los cuales han envejecido con el paso del tiempo, de ahí la necesidad 

e transformarlos actualmente. 

~s sistemas de Seguridad Social en América Latina se enfrentan al reto de no sólo 

lbreponerse a sus resultados pasados más o menos satisfactorios sino de evolucionar 

3 acuerdo a la nueva fase de transición de los programas de ajuste económico dando un 

'ecimiento de sector informal y del desarrollo de la pequeña y micro empresa. 

:Jemás 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 habían estado llevando en este continente. 

1ile 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 año 1980, 

actualmente vigenteS 

El antiguo sistema de las ex-cajas de previsión, hoy administrado por el Instituto de 

Normalización Previsional. (INP)6 

ORNILLA García Alejandro. El Desarrolfo dI! la Seguridad . ..,'ocial en Amáica Latina. México: Scryicios 
udioslCISS. 1996. p. 7) 
lem. 
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Es decir, para poder ejemplificar lo antes mencionado podemos ver el cuadro 1.2, donde 

nos 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 Desgué, de 1981 

El Anti¡:;uo sistema de las exCajas de Nuevo rég;imen de I!ensiones establecido (lor 

Previsión Social el Decreto Le): 3,500 

Modelo de Reparto. es decir, los imponentes Modelo de capitalización individual 

activos financiaban las pensiones de los pasivos 

Ahorro de los trabajadores chilenos manejados Manejo de los ahorros de los trabajadores 

por el gobierno chilenos por empresas privadas creadas para la 

administración e inversión de este fondo 

Afiliación obligatoria de acuerdo al tipo de Libre elección por el trabajador, eligiendo en 

trabajo que se desarrolla. que institución decide cotizar, e inclusive puede 

cambiar de elección. 

Existían cajas de previsión en función a la labor. Pluralidad de instituciones, todas privadas 

administrando los fondos de pensiones y 

compitiendo entre ellas con: 

• Menores comisiones 

• Mejor servicio 

• Mayor rentabilidad en sus inversiones 

iI Estado manejaba el sistema de reparto El Estado fija reglas y observa que se cumplan 

'ubriendo los déficits, imponiendo reglas e con ellas, con lo cual garantiza una pensión 

rIclusive obligaba a su cumplimiento, de igual mínima con una rentabilidad mínima. 

::>rma llevaba a cabo la administración de este 

istema. 

VENTE. Cuadro elaborado en basc. BERSTEIN, J. Solange .. MatlllS M .• ÜS\aldo, Mastrangelo. Jorge, Miranda. 
Marcia T y Salinas B. ¡\1arcia El Sistema Chileno dI! Pensiones, Mé.\ico: Limusa 11}97. pp 15·11} 



El Nuevo Sistema de Pensiones Chileno 

En 1980 se decide reformar el régimen de pensiones existentes mediante el Decreto Ley 

3.500, dando origen al Nuevo Sistema de Pensiones Chileno, el que tiene por objetivo 

Jtorgar al trabajador que termina su vida laboral un ingreso que le posibilite mantener en 

Jarte importante la calidad de vida que tenían cuando era un trabajador activo otorgando 

Jara ello pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia. 

~ausas por las cuales falló el Antiguo Sistema de Pensiones en Chile. 

_as principales causas por las cuales se optó por crear un nuevo sistema de pensiones 

ln Chile fueron las siguientes: 

, Como resultado de las tendencias demográficas, la proporción de los trabajadores 

activos se redujo considerablemente con relación a la población inactiva Uubilados, 

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 lo que se vio más de la mitad de su 

proporción. 

Como se muestra en el gráfico 1.3, la evolución de los cotizantes I afiliados entre 

1981 y 1985 refleja entre otros: 

La pérdida del trabajo fonmal 

La salida de la fuerza laboral, etc. 

más aún en un futuro se espera que el número vaya en aumento y el número de 

otizantes disminuya. 

lO 



:s así como podemos observar en los gráficos 1.4 y 1.5 el número de pensíones se 

:omporta de la siguiente forma: 

1991 1995 

:n primer lugar Pensiones de vejez al Pensiones de vejez anticipada 

cumplimiento de la edad laboral 

iegundo lugar Pensiones de orfandad Pensiones de vejez 

'ercer lugar Pensiones por viudez Pensiones por viudez 

uente: Cuadro elaborado con base a los datos del gráfico 1.5 p. 12 

Gráfico 1.3 Evolución cotlzantes - afilidado (1981 -1995) 

ti r-'-'--'---~"-'--'---- .... -_. -----, r- 00 , 
70 

.. Ter 

. o , 

lENTE: BERSTEIN, J. Solange, Macias M .• Osvaldo, Mastrángdo, Jorge. Miranda, Macia T y Salinas B. 
Marcia, E/Sistema Chileno de PensIOnes, México: Limusa.I997, p. 90 

,la: En el cuadro de arriba hay que observar como la relación cotizantes I afiliados va disminuyendo con 

el paso del tiempo. Por lo que hay menos gente trabajando y más jubilados. 
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Gráfico 1.4 Evolución del número de pensiones pagadas cada allo por el sistema 

./, .. /' 

40.r,K)C-

.. ------ ---- ._ .. _ ..• -, ,------
/1 

.,- ----"'-1 
'." 

UENTE: BERSTEIN, J. Solange. Madas M., Osvaldo. Mastrángdo. Jorge, Minrnda, Macia T y Salin .. B, 
Marcia, El Sistema Chileno de Pensiones, México: Limusa.I997, p. 94 

Nota: Se observa un considerable incremento en el número de pensiones con el paso del tiempo. 
Gráfico 1.5. Distribución de las pensiones pagadas en Régimen. 

~~l 
t~::'~'!'I\ 

ENfE: BERSTEIN, J. Solange, Macias M .• Osvaldo, Mastrángclo, Jorge, Miranda, Macia T y Salinas D, 
Marcia, l!7 Sistema Chileno de Pensiones, México: Limusa, I 997. p. 95. 

la: El porcenlaje de pensiones de vejez anticipada de 1991 a 199505 más el doble. Por lo que la genle 
se esté retirando antes de lo programado, incrementando e! número de pensiones. 
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" Ausencia de la propiedad en los recursos, lo que permitió su manejo discrecional y 

altos costos administrativos, por ejemplo en 1974 las tasa de imposición sobre 

sueldos y salarios llegaron a representar el 50 % de la remuneración mensual de un 

trabajador. Lo que significa una tasa impositiva sobre la contratación de la mano de 

obra muy elevado, desincentivando el nivel del empleo formal dentro de la economia 

del país. 

" En el aspecto operativo las deficiencias administrativas en el sistema no se hicieron 

esperar y así surgieron: 

Disparidad y multiplicidad de organismos previsionales. 

Sobrecarga de trabajo en las instituciones de previsión social 

Ausencia de procedimientos racionales en las instituciones de previsión para 

obtener un adecuado desarrollo de sus tareas. 

;' Desprendido de lo anterior se pudo notar que el mal financiamiento, la mala 

administración y el reparto incorrecto de los recursos condujeron a un déficit. Déficit 

que fue aumentando con el paso del tiempo aunque fueron elevadas las cotizaciones 

lo único que produjo fue un gravamen excesivo del costo en la mano de obra, 

alejándose cada vez más de la relación entre aportaciones y beneficios que podía 

proporcionar el sistema. 

( Por último las pensiones no eran reajustadas automáticamente a la situación 

económica que se vivia, es decir, la compensación que recibían los pensionados no 

estaban vinculada a las variaciones que tenia el Indice de Precios al Consumidor 

(IPC). 

IJ 



:s decir en el Antiguo Sistemas de Pensiones tenemos los siguientes pasos: 

1924 Se crea la Caja del Seguro Obrero u obligatorio (trabajadores manuales) 

1925 Se crean las instituciones de las cajas de: 

Emple:¡dos particulares (EMPART) 
Empleados púhlicos y pcriodislns 
(CANAEMPU) 

Afiliación obligatoria de acuerdo al tipo de trabajo 

979. Existían 32 instituciones, 

n las que cotizaban 2,291,1837 trabajadores 

'iterentes cajas en función a la labor 

El Estado: 

Cubre déficit 
Impone 
reglas)' las 
hace cumplir 
Administrn 

Másdc ¡(X) 
regímenes 
prcvisionales 
diferentes 

Cada institución: 

• Tema sus propios 
requerimientos. 

• Otorgaba distintos 
beneficios. 

Con lo anterior se crearon: 

• Grupos privilegiados 
con requisitos 
menores y mayores 
beneficios a la hora de 
pcnsionarse 

!ENTE: Esquema realizado en base a BERSTEIN.J. Solange. Macías M., Osvaldo. Mastrángelo. Jorge. Miranda. 
da T y Salinas B. Marcia. E/.S'istema Chiflmo de Pensiones. México: Limusa.1997. pp. 15·25 

ERSTEIN. J. Solange. Macías M .. OS\·aldo. Ma!ltrángelo.lorge. Miranda. Macia T y Salina!! 8. Marcia. I:J 
tema Chileno de Pen.<;iones. México: Limusa.1997. p 16 
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Esquema del Sistema de Pensiones en Chile 

Antiguo Sistoma de Pensiones 

~~ $ " , 

Nuovo Sistema de Capitalización Individual ~ ~:~~i > 
-~J 

Con el nuevo sistema para el retiro 

Para.1 trab'liador { 

Se afilia y deposita 
1 (')O/. aotre sus rentaa: 
con un tope de 60 
Unidada de 
Fomento 

Adminidradoras de 
Fondo de Pensiones. 

AF.P. 

Entidades de giro e:xclUlfivo y 
pa1timOfÚoa propios 

Objetivo de las AF.P.:· Adminirrtrar e 
invertir el aholTO de los trabajadores y 
Ilegtsndo el rranento de lnJ retiro. cu -
brirlc'B su pensión" ,lO 

Pensión de J06l:ra1:>ajaOOrea p(X: 
Vejez 
Invalidez 
Sobrevivencia 

dependJ"entt: (obligatcr10) 
irulep<ndienl< (opcioml) 

Bono de Rr.p;mocjmjcntp: 
Inatrumentol Finmci~ 
que funcionen corno una· 
compenaad6n que paga el 
&atado al trabajador, 
equivalente I 1 .. 
cotizaciones efectuadas al 
d=<ho babi..... en el 
R~gimren de Caja de 
previsión. 

Forma un Fondo de pensione. corutituido pcr: 
- Cotizaciones 
- Aportacione. adicionales 
- Bonos de reconocimiento pagados 

RE'fIt..&bilidad de las: i..nveraiOl"Jl!s que efectúe 

, 

Inversión en instrum:mtos 
autorizados por le Comisión 
Clasificadu-a de RiesgOB para lograr 
unamayorrett.abilidad que beneficie 
al trabajador. 

Cuenta indi yiduaJ de cada trab~ador cotW!:ituida por: 
Rerrn.nerac1clOe& imponibles 
+ Rentabilidad 
- Comisión'" 2% aol:re la renta imponible del afiliado 
= Capital 

FUENTE: Esquema elaborado con base en PAZOS, Luis. Mi dinero y las Afores, México: Diana,1997,p.58 
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Instrumentos de Inversión 

Los Fondos de Pensiones pueden Invertirse en aquellos instrumentos previamente 

autorizados por la Ley de Fondos de Pensiones. Entre los cuales podemos mencionar los 

siguientes: 

Títulos estatales 

Instrumentos emitidos por instituciones financieras 

Bonos de empresas 

Bonos de empresas canjeables por acciones. 

Acciones de sociedades anónimas abiertas 

Acciones de sociedades anónimas inmobiliarias abiertas 

Cuotas de fondos de inversión. 

Efectos de comercio emitidos por empresas e instituciones extranjeras. 

Para obtener la clasificación del riesgo de los instrumentos financieros emitidos por las 

entidades privadas son sometidos a diversos procesos según su naturaleza. 

Instrumentos de deuda 

Jectuada por Sociedades Privadas Comisión Clasificadora del Riesgo 

:Iasificación del riesgo ------1~~ Riesgo _Toma dos c.lasificaciones 

La CCR. asigna una clasificación del riesgo 
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Clasificación del riesgo para los Fondos de Pensiones 

Rango 

,¡ N-1aN-3 

,j AAA a BBB 

:;.. Acciones 

Tipo de instrumento 

Instrumento de corto plazo 

Instrumentos de largo plazo 

Aprobadas por la CCR 

Requisitos: 

Evaluadas por la CCR en base a un estudio sobre los 

últimos tres años de la cobertura de gastos financieros y 

la liquidez de la Sociedad 

No requieren aprobación de la CCR. 

Presentar a los fondos de Pensiones entre otros, los 

resultados operacionales y totales durante los últimos 

dos años. 

.. Cuotas de Fondos de Inversión. 

Aprobadas por la CCR en base a los objetivos 

inversión y a sus políticas 

Calificación de los recursos profesionales de la 

administración. 
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~ Instrumentos de deuda extranjera 

Aprobados por la CCR sobre la calificación efectuada por 

organizaciones extranjera especializadas 

:.. En cuanto a la renta variable 

La CCR estableció criterios de aprobación de instrumentos 

en consideración al: 

- Riesgo pais. 

- Sistema de fiscalización y control sobre emisión y sus titulas 

- Liquidez del titulo en cuanto a mercados secundarios 

formales. 

'ara finalizar podemos concluir que las bases del nuevo sistema previsional chileno están 

lefinidas por: . 

• La capitalización individual 

:ada afiliado posee una cuenta individual en la cual se le deposita una cotización 

,bligatoria del 10% de sus rentas o remuneraciones. 

, Administración 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, los bonos de 

¡conocimiento pagados y la rentabilidad de las inversiones que con él se efectúen. 
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• .Afiliación 

Si bien la afiliación al sistema se estableció como obligatoria para todos los trabajadores 

que se incorporaban al mundo laboral a partir del 10 Enero de 1983, se contempló el 

traspaso voluntario para aquelios trabajadores que eran imponentes del sistema 

previsional antiguo. A esto últimos se les reconocen los periodos cotizados en el antiguo 

régimen previsional mediante un instrumento expresado en dinero llamado "Bono de 

Reconocimiento" .. 

• Cotizaciones obligatorias para el patrón 

El pago de las cotizaciones es obligatorio para los trabajadores dependientes y voluntario 

para los trabajadores 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 automática puesto que se 

otorgan en unidades de fomento, que son unidades monetarias que se actualizan 

diariamente conforme a la. variación del IPC (Indice de Precios al Consumidor) . 

• Financiamiento 

El Sistema se financia como ya lo hemos señalado con una cotización del 10% de los 

Ingresos imponibles con un tope de 60 Unidades de Fomento. 

::s asi como Chile esta tratando de dar una solución al problema de la seguridad social, y 

::emo el Estado no ha renunciado a su obligación en cuanto a seguridad social se refiere, 

;ólo se ha convertido en un generado de las normas de seguridad social, administrador 

je elias, garante el sistema, fiscalizador y controlador del mismo. 

:s de esta forma como América Latina ha tratado de modernizar sus sistemas de 

leguridad Social, para asi peder dar la protección a la pOblación para la cual fueron 

oreadas. 
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Cuadro 1.6. Ventajas y desventajas del Nuevo Sistema de Capitalización 

Individual en Chile 

Ventajas Desventajas 

os trabajadores conocen perfectamente donde El modelo chileno ha convencido a los 

;tá y en qu~ t::stá invertido su dinero ahorrado trabajadores independientes en Chile. quienes 

prefieren nO elegir otra opción de inversión, por 

lo que otros mercados carecen de interés .. 

" pensiones son expresadas en Unidades de Las AFP invierten en el mercado accionaria, lo 

)mento con lo que no pierden su poder que crea un problema de inseguridad a corto 

Iquisitivo plazo a los trabajadores que van a pensionarse, 

ya que si un trabajador desea jubi larse en un 
¡, personas pueden programar su retiro 

momento en que la Bolsa muestra niveles bajos 
eviamente 

o tendencias a la "'baja", tendnan que esperar, o 

ahorro interno en Chile aumentó en su caso absorber la perdida en esos momentos 

nsiderablemente. Creciendo de un 6% con sobre su pensión 

lación al PIB. cuando empezó a operar el 

evo sistema de pensiones a un 26% en 19978
, 

n lo cual la inversión en Chi le depende en 

Jcho menor proporción del capital exterior en 

mparación a los demás países de 

tinoamérica 

EÑERA. JosC. La prim1i=acion del St'?,uro Social. México: Cilsc. 1997. p," 
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:apitulo n. La seguridad Social y el nuevo sistema de pensiones en México . 

. n México al igual que en América Latina lo Sistemas de Seguridad Social fueron creado 

imagen y semejanza de los países europeos, ha diferencia que estos últimos han sido 

lodificados a través del t,empo, con lo cual les ha permitido adaptarse a los cambios que 

e han suscitado a raíz de una economía global izada y de un envejecimiento en la 

structura poblacional en un mundo capitalista. Los sistemas latinoamericanos han 

nvejecido con el paso de las décadas, surgiendo la necesidad de no sólo modificarlos, 

no de transformarlos para que de esta forma den respuesta a los cambios que se viven 

~tualmente. 

n el capítulo anterior analizamos las causas por las cuales nació la idea de la Seguridad 

acial en el mundo al igual de los motivos por los cuales se han modificado y se están 

ansformando los Sistemas de Seguridad Social. 

n el presente capítulo daremos una introducción al Sistema de Seguridad Social en 

éxico, así como la transformación que ha sufrido para que de esta forma pueda dar 

·spuesta a factores externos e internos que afectan a nuestro país. 

1 Antecedentes de la Seguridad Social en México. 

1 Seguridad Social en el derecho mexicano tiene su origen en la Constitución de 1917, 

¡ntro del artículo 123 como una i"nstitución precedente de la Previsión Social en México. 

lOra bien los antecedentes del artículo 123 Constitucional, de acuerdo a "Los Derechos 

!I Pueblo Mexicano"', elaborado por la XLVI Legislatura de la Cámara de Diputados, 

Itre otros nos indica lo siguiente: 

El articulo 37 del proyecto de Constitución Política de la República Mexicana, del 16 de 

junio de 1856. 

El artículo 32 de la Constitución Política de la República Mexicana sancionada por el 

Congreso Constituyente de 1857 . 

.. VI LEGISLATURA DE LA CÁMARA DE DIPUTADOS,. Lo." derechos del pueblo mexicano. antecedentes v 
el'O/ución de los articulos ¡Oi - /36 constitucionales, 16 \"015 .. México a través de sus constituciones. 1967. 
\'01.8. p.673 
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Los articulas 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 Presidencial dictado por Don Porfirio Diaz, el4 de enero de 1907. 

El articulo 2°. de las adiciones al Plan de Guadalupe, del 12 de diciembre de 1914. 

El proyecto que presentó Don Venustiano Carranza a la Asamblea Constituyente de 

Querétaro el 1°. de diciembre de 1916, reformado el articulo 5°, de la Constitución de 

1857, no aprobado por mayoría de los miembros del Congreso Constituyente. 

1almente el 5 de febrero de 1917 se promulgó la Constitución Mexicano naciendo la 

'guridad Social fracción XXIX del articulo 123, en su Titulo VI denominado "del Trabajo 

'revisión Social", que establecía lo siguiente: 

e encuentra de utilidad social: el establecimiento de cajas de seguros populares, de 

falidez, de vida, de cesación involuntarias de trabajo, de accidentes y de otras con fines 

álogos, por la cual tanto el Gobiemo Federal como el del Estado. deberá fomentar la 

lrganización de Instituciones de ésta índole para infundir o inculcar la previsión social" 

, lo anterior podemos mencionar según el Maestro Mario de la Cueva: El tránsito de la 

~visión Social a la Seguridad Social fue consecuencia de un cambio de las ideas, pues 

~ntras la primera surgió unida al derecho del trabajo y compartió de una manera 

neral, sus caracteres, la Seguridad Social se elevó con las consideraciones políticas y 

plantó firmemente sobre la tierra, con un sentido de universabilidad".2 

decir, mientras que la figura de "previsión Social", nació al lado del derecho laboral y 

partió sus mismos caracteres, "la Seguridad Social" nació como consecuencia de un 

bio de ideología en nuestro país, yendo más haya de las ideas políticas, plantándose 

emente con un sentido de universalidad, para todos los hombres del mundo. 

LA CUEVA Mario. El Xuevo Derecho .\Iexicano del Trohajo. \"01. 2. México: pomía. 1986 (!~a cd.). pp. 9·76 
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hora bien si definimos a la Previsión Social, como: "Un conjunto de principios, normas e 

Istituciones que buscan ardientemente la satisfacción de la necesidad presente y futura. 

o sólo de los trabajadores individualmente, sino también de las comunidades obreras, 

lás aún, de las poblaciones, pueblos, haciendas y centros de trabajo a los que vienen 

IS trabajadores.,,3 

3 Seguridad Social, según el Maestro Rubén Delgado Hoya.: "Es un derecho 

jsolutarnente reinvicador de todos y especialmente de aquellos que requieren su 

'otección: los económicamente débiles' .... 

e aquí observamos que la Seguridad Social no va más allá de la Previsión Social, en 

rtud de constituir un derecho reinvicador de los económicamente débiles. 

artículo 123, fracción XXIX de la Constitución de 1917 en sus orígenes considera por 

'imera vez el establecimiento de cajas de seguro, de invalidez, de vida, de cesantía 

voluntaria de trabajo, de accidentes y otros con fines análogos, en los que. los 

lbiernos tanto federal como local, deberán fomentar la organización de instituciones 

.ra definir la previsión popular, elevandose de ésta forma a rango constitucional el 

lrecho de Seguridad Social5 

1 1929, el Congreso de la Unión modificó la fracción del artículo XXIX del artículo 123 

lnstitucional para establecer que "se considera de utilidad pública la expedición de la 

,y del Seguro Social y ella comprenderá los seguros de Invalidez, de Vida, de Cesación 

voluntaria del Trabajo, de Enfermedades y Accidentes y otros con fines, análogos" "'. 

mque tendrían que pasar todavía casi quince años para que le Ley se hiciera realidad. 

,ídem p. 76. 
ELGADO MOYA, Ruben. El Derecho Socwl del Presente. México: Porrua. 1997. p. 136 
'ONZALEZ DIAZ. Lombardo Francisco. El Derecho Social y la Seguridad Social Imegral. México: TC.'\IOS 

Uni\"crsiL.mos. VNAM. 1973. p. 1"4 
TITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL (fMSS). !listorio dellnslituro Mexicano del Seguro ,..,'ocia/. 

Me.xico.< hnp:,i,""ww,im~_~ gob,mx ig histoirahtmL>, (28 junio 1999). 2 p. . 
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,2. El Instituto Mexicano de Seguridad Social. 

,2.1.Antecedentes7 
: 

n 1935 el Presidente Lázaro Cárdenas envió a los legisladores el primer proyecto de la 

3y del Seguro Social, en la cual se proponía la creación de un Instituto de Seguros 

Dciales para la prestación de estos servicios que se derivaban de dicha ley, ya 

lntemplando su financiamiento a través de aportaciones y una administración tripartita, 

corporado a los asalariados tanto industriales como agrícolas, Sin embargo se 

lnsidera que el proyecto no reunía. los estudios pertinentes para la realización de su fin. 

, por ello que por encargo del mismo Presidente Cárdenas, se elaboró un nuevo 

oyecto a cabo del titular de la Secretaria de Gobernación el Lic. Ignacio García T éllez. 

lCO después el proyecto que el Lic. García Téllez presentó contemplaba la creación de 

1 Instituto de Seguros Sociales de aportación tripartita" que incluía al Estado, a los 

Ibajadores asegurados y a sus patrones y que cubría o prevenía los riesgos sociales de 

Ifermedades profesionales y accidentes de trabajo, enfermedades no profesionales y 

3ternidad, vejez e invalidez y desocupación involuntaria. 

)robado el proyecto antes descrito por un consejo de ministros, fue enviado a la Cámara 

, Diputados en diciembre de 1938, donde nuevamente fue rechazado a causa de no 

tar bien fundamentado en estudios actuaria les. 

e hasta 1942, cuando era presidente Avila Camacho con la creación de la Secretaría 

I Trabajo y Previsión Social, y su asignación al Lic. Ignacio Tellez que se volvió a 

amar el proyecto de la Ley del Seguro Social y ésta vez limando asperezas y 

ciliando intereses obrero patronales fue enviada nuevamente a la Cámara la iniciativa 

Ley, proponiendo que se cumpliría así uno de los máximos ideales de la Revolución 

xicana: "Proteger a los trabajadores y asegurar su existencia, su salario, su capacidad 

STITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL (lMSS). Historia del Instiruto .I/exicano del Seguro .",'ocia/, 
M6:ico.< hnp:/'\,"wl'i.imss 8"b.mx.ig hisloira.hlrl\!.>. (28 junio 1999), 2 P 



roductiva y la tranquilidad de la familia; contribuyendo al cumplimiento de un deber legal, 

e compromisos exteriores y de promesas gubemamentales"· 

s entonces cuando el Congreso aprueba la iniciativa y el 19 de enero de 1943 se publica 

n el Diario Oficial la Ley del Seguro Social. 

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

rticulo 2°. La Seguridad Social tiene por finalidad garantizar el derecho humano o la 

31ud la asistencia médica y la protección de los medios de subsistencia y los servicios 

)ciales necesarios para el bienestar individual y colectivo. 

2.2. El Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) 

3S actividades del nuevo organismo no fueron sencillas al principio ya que se necesitaba 

instrumentación de las diversas ramas de aseguramiento y realizar una intensa labor 

3 convencimiento entre trabajadores y empresarios en México así es como su 

scnpción en el nuevo sistema de seguridad social para México. Como primer área para 

J funcionamiento se decidió fuera el Distrito Federal a partir del 6 de enero de 1944, 

cha en que abre sus puertas la nueva institución. En 1946 el sistema ya operaba en 

Jebla, Monterrey y Guadalajara. En 1944 el IMSS empezó a brindar servicios a una 

lblación de 185,000 derecho habientes, el 0.09 % de la población en aquel entonces. 

1 1997 mas de medio siglo después, el IMSS llegó a tener una población de derecho 

¡bientes de 39.5 millones mexicanos (ver gráfico 2.1), con un total de asegurados 

>rmanentes de 9 millones 837 mil 356 trabajadores (ver gráfico 2.2) y el total de 

,nsionados fue de 1 millón 700 mil personas. 9 

on mas de 55 años de servicios ininterrumpidos el IMSS ha superado momentos 

iciles derivados de la economia del pais ya pesar de sus deficiencias sigue siendo un 

urso para la salud y el bienestar de los trabajadores mexicanos y se enfrenta al gran 

o de construir la seguridad social mexicana del próximo siglo. 

ídem. p.2~ 
STlTUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL (IMSS), ELl\/ ..... :'l hacia el siglo .\:\"1. hechos}' perspectl\'as. 

Coordimción General de Comunicación Social. Dirección de Afiliación y CObranL~1. Mcxico. J 999. p, 6. 
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Grálico 2.I.I.M.S.S. Población Derecbo babiente 1995 - 1997. 

: INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL (IMSS), El IMSS hacia el siglo XXI, hechos y 

~pe,cliv,>s, Coordinación General de Comunicación Social. Dirección de Afiliación y Cobranza. México. 1999, p. 7. 
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,3 Hacia una nueva Ley del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) 

a sociedad mexicana cambia dia con dia y en los 55 años de existencia del IMSS la, 

~nducta de la pOblación ha cambiado tanto que las formas de servicio pueden ser 

ficientes, solo con una evolución sostenida. Un estudio del propio IMSS, publicado en 

larzo de 1995 titulado "Diagnostico"'o, nos confirma lo anterior. Los puntos mas sobre 

31ientes de dicho estudio serian los siguientes: Como respuesta a la globalización de la 

:onomia vivida a finales de este siglo nuestro pais ha sufrido un proceso de apertura 

3cia el exterior viéndose afectada entre otros aspectos el comercio, la producción 

3cional, los salarios, remuneraciones hacia los trabajadores y la seguridad social 

exicana. Las empresas mexicanas al enfrentarse a una mayor competencia externa 

,ben mejorar la 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 

Ilarios e impuestos que se derivan de ellos) ya que si elevan sus precios se ven en 

lsiciones desventajosas contra productos importados. 

Jn lo anterior podemos sostener que la economía abierta se ha convertido en un tope 

Ira las cuotas de seguridad social, las cuales no se pueden rebasar. Por el contrario 

lalquier reducción posible sobre la carga tributaria sobre las nóminas provocaría una 

leva competencia de las empresas hacia el exterior, ya que las contribuciones en 

lestro país pueden considerarse elevadas en relación a nuestros principales socios 

merciales, pero afectaríamos el bienestar de los trabajadores. 

, por ello que un aumento en las cuotas del IMSS para resolver sus problemas 

ancieros es inviable, además que provocaría una posición desfavorable de la economía 

,xicana en contra de sus socios comerciales como son Estados Unidos y Japón. Por 

'a parte, con ello se agravaría más el problema de evaluación y elusión así como la 

ormalidad en la economía y la des protección social. 

~STITUTO MEXICÁL'lO DEL SEGURO SOCIAL (1M SS). Dia¡:nosricD .. México. mano 1995. pp.5 . 39 
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~esumiendo lo expuesto en lineas anteriores, podemos en listar las siguientes 

lebilidades dentro del sistema de seguridad social en México: 

• Desequilibrio financiero en la prestación de servicios médicos 

• Un paulatino envejecimiento de la población. 

El sistema de financiamiento desincentiva la inversión extranjera. 

• El crecimiento de empleos y salarios es insuficiente a. la situación económica que se 

vive en el país 

, La pérdida del poder adquisitivo de los sueldos y por consiguiente de las aportaciones 

obrero -patronales. 

El modelo de atención para la prestación de los servicios no favorece la relación 

cercana entre el médico y el paciente, lo cual opera en detrimento de la calidad de la 

atención y la confianza del usuario en un modelo centralizado del instituto aunado a la 

escasa capacidad de unidades médicas ha provocado que la demanda de la 

población derecho habiente haya superado la capacidad del Instituto. 

El diferimiento de servicios resultante de los diversos problemas se estima en horas o 

días para el primer nivel; días o semanas para el segmento nivel e incluso meses 

para el tercer nivel. 

El mismo crecimiento y evolución de la población ha orillado al Instituto a brindar sus 

servicios a una población no asegurada permanentemente- (familia del trabajador, 

estudiantes), incrementando considerablemente su población derecho habientes, 

afectando la operación de las unidades, así como las finanzas de la institución. 

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

Las remuneraciones dentro del Instituto se han visto disminuidas a través del tiempo 

en comparación a las instituciones dedicadas a la salud en la. iniciativa privada, así 

como la diferencia entre las diversas categorías existentes dentro de la jerarquización 
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le" de sueldos en el instituto son extremadamente marcadas, encontrando que un médico 

u' puede ganar la mitad que un trabajador de servicios auxiliare o generales. 

el 
Existe una sobre carga de personal en algunas áreas de poco movimiento. 

:s 
la:omo pOdemos ver el IMSS p .. asa por des~quilibrio financiero en sus diversa. ramas, que 

itlle no tomarse medidas oportunas podria ponerse en riesgo la prestación suficiente de los 

siervicios dicho desequilibrio no puede ser subsanado en un crecimiento actual de las 

U¡uotas obrero patronales. 

o<,unado a lo anterior la población existente en México ha ido cambiando su composición 

o,e acuerdo a la pirámide poblacional existente en años anteriores," es decir: 

lie En 1950 cuando apenas iniciaba actividades el Instituto el promedio de vida en México 

I . era de 46 años ahora en los años noventa es de 72 a 74 años y en el 2000 será de 79 

el años. Lo que significa que el número de pensionados se verá incrementado. ya que 

e . vivirán más con lo que se necesitara más recursos en cuanto pensiones se refiere. La 

tasa de incremento existente en los años cuarenta del 3% va disminuyendo para 

situarse en los años noventa a 1.70% y.en el 2000 a 1.45%, con lo cual el porcentaje 

de pensionados irá aumentando con el paso del tiempo, y el porcentaje de 

trabajadores activos irá disminuyendo. 

En 1950 habia 17 trabajadores por cada pensionado, en 1994 habia 8 trabajadores 

activos por cada pensionado y en el 2000 habrá 7 trabajadores activos por cada 

pensionado 

¡da vez será menor el número de personas activas por cada pensionado está 

mifestación se ha visto en la mayor parte del mundo durante el final de este siglo. 

, lo anterior vemos que a pesar de todas las realizaciones y metas alcanzadas por el 

SS a lo largo de sus 55 años de procurar seguridad y servicio social a la poblaCión 

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

M EXICO. CONSEJO NACIONAL DE LA POBLACION (CONAPO). "Indicadores Socioeoonórnicos" 
Resulrados de los principales indicadores .mc/Odemográflcos de la poh/ación base. México. 
2000<.hllp://\\\\ w.conaoo,gob/indsociodcmo/rcsuhados.html > (13 de octubre de 2000) 2 p. 
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2.4 Nueva Ley del Seguro Social 

:;omo ya lo mencionamos en temas anteriores la ley del IMSS surge en México en 1943 y 

,s modificada según Diario Oficial de la Federación el 21 de diciembre de 1995 para 

mtrar en vigor la Nueva Ley dellMSS el1 de enero de 1997 

::1 IMSS como organismo descentralizado de la Administración pública Federal es el 

'esponsable de aplicar la nueva Ley del Seguro Social, para así poder prestar el servicio 

lúblico para el cuál fue creado que es el de garantizar el derecho humano a la salud, la 

lsistencia medica la prolongación de los medios de subsistencia y los servicios sociales 

lecesarios para el bienestar individual y colectivo. Pues bien el IMSS presta servicio a su 

)oblación derecho habiente a través de 5 ramas según su nueva Ley y son los siguientes: 

Seguro de riesgos de Trabajo: Protege al trabajador contra los accidentes y 

enfermedades a los que están expuestos en el ejercicio o con motivo del trabajo. 

brindándole tanto la atención médica necesaria como la prestación de una pensión 

mientras este inhabilitado para el trabajo o a sus beneficiarios en caso de fallecimiento 

Seguro de Enfennedad y Maternidad: Brinda los servicios medico quirúrgicos, 

hospitalarios y la atención farmacéutica necesaria al trabajador y a su familia. Así como 

las prestaciones en dinero o en especie a las cuales tenga derecho el asegurado. 

según sea el caso. por ejemplo ayuda para lactancia. subsidios por incapacidad 

temporales referentes o enfenmedad 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 pensión a él o a sus beneficiarios .. 

Seguro de retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez. Se cubren los riesgos de 

cesantía en edad avanzada y la vejez del asegurado, asi como la muerte de los 

pensionados por este seguro. Es aquí donde se contempla que el trabajador cotizante 

cree un fondo propio para su vejez con aportaciones de él, su patrón y el Gobierno. 
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~ediante este seguro el trabajador tendrá derecho a una pensión asistencia medica y 

as asignaciones familiares y ayuda asistencial que correspondan a cubrir los requisitos 

lue marca la ley .. 

Seguro de Guarderías y Prestaciones sociales. Este ramo cubre el riesgo de la 

mujer trabajadora y del trabajador viudo o divorciado que conserve la custodia de los 

hijos, de no poder proporcionar cuidados durante su jornada de trabajo a sus hijos en 

la primera infancia Asi mismo proporciona a los derecho - habientes del Instituto y la 

comunidad en general prestaciones sociales que tiene por finalidad fomentar la salud, 

prevenir enfermedades accidentes y contribuir a la elevación general de los niveles de 

vida de la población mediante diversos programas y servicios 

.4.1.Príncipales reformas de la Ley dellMSS para efectos de nuestra investigación . 

. continuación se detallará en forma esquemática las diferencias principales que se 

ieron en la Nueva ley del Seguro Social y su antecesora en función a los objetivos de 

sta investigación. 

égimen Obligatorio 

utre una reestructuración de los seguros como respuesta básica a la concepción del 

Jevo esquema de pensiones en México. 

Seguros de Régimen obligatorio 

Ley del Seguro Social hasta 1997 

(Art. 

Nueva Ley del Seguro Social 

11). Los seguros del régimen obligatOrio! 
I 's seguros del régimen obligatorio eran: 

esgos de trabajo 
.fermedades y Maternidad 
validez. Vejez, Cesantia y Muene 
¡arderias y Retiro 

son: 
Riesgos de Trabajo 
Enfermedad y Maternidad 
Invalidez y Vida 
Retiro. Cesantia en edad Avanzada y Vejez 
Guarderías y Prestaciones Sociales 

ENTE. Elaboración propm con base a la Nueva Ley del Seguro Social vigente a partIr del 10 de Julio de 1997) la 
Ley del Seguro Social vigente hasta el 30 de jwl:io de 1997 
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Sujetos a asegurar en el Régimen obligatorio 

Ley del Seguro Social hasta 1997 Nueva Ley del Seguro Social I 
Los sujetos de aseguramiento del régimen (Artículo 12) Los sujetos de aseguramiento del¡1 
obligatorio eran: régimen obligatorio son: 
Las personas vinculadas a otra por una relación Las personas que se encuentren vinculadas a 
de trabajo (trabajadores) otras por una relación de trabajo. ¡ 
Miembros de sociedades cooperativas de Miembros de sociedades cooperativas de I 
producción y de administraciones obreras producción. 
mixtas, e¡idatarios, comuneros y colonos Las personas que determine el Ejecutivo Federal. 
FUENTE. Elaboración propia con base a la NUe\a Le)' del Seguro SOCial vigente.1 parttr del 1° de Julio de 1997 ~ la 

Ley del Seguro Social "¡gente hasta el 30 de junio de 1997 

Sujetos incorporados voluntariamente en el Régimen obligatorio 

Ley del Seguro Social hasta 1997 
:"os sujetos incorporables voluntariamente al 
"égirnen obligatorio eran: 

Los trabajadores de industrias familiares y 
los independientes o no asalariados 
Diversos ejidatarios y comuneros 
Pequeños propietarios y patrones 

. Personas fisicas 
La integración se hacia mediante decreto del 
ejecutivo 

Nueva Ley del Seguro Social 
(Art. 13) Voluntariamente podrán ser sujeto de I 
aseguramiento al régimen obligatorio actual 
quedaron los mismos que en la ley anterior, 
salvo que se incluyen todos los ejidatarios, 
comuneros, colonos y pequeños propietarios sin 
distinciones, absorbiendo a los que estaban en el 
régimen obligatorio . 

UENTE: ElaboraCIón propia con base a la NuC\a Ley del Seguro Social ngente a partir del lO:> de Julio de 1997 Y la 
Ley del Seguro Social \;gente hasta el JO de junio de 1997 

'ensiones de riesgos; invalidez v vida, retiro, cesaria en edad avanzada V vejez 

'rincipalmente cambiaron las semanas de cotización para acceder a las pensiones de 

walidez, muerte, cesantía y vejez. 

Semanas a cotizar en el Ramo de Invalidez 

Ley del Seguro Social hasta 1997 Nueva Ley del Seguro Social 
n el ramo de invalidez el trabajador necesitaba (Art. 122) Ahora el trabajador para acceder a una I 
51 semanas cotizadas para acceder a esta pensIón de invalidez necesita 250 semanas ¡ 
ensión si así era necesario cotizadas y 150 si la invalidez es del 75% o más. ! 
UENTE. ElaOOraclon propia con base a la NUe\a ~ del Seguro Soctal vigente a partIr del 1" de Juho de 1997 y la 

Ley del Seguro Social \;genle hasta ciJO de junio de 1997 
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En el caso del Ramo de Muerte 

Ley del Seguro Social hasta 1997 Nueva Ley del Seguro Social 
:n el ramo de muerte los beneficiarios de un (Art. 129) En el ahora ramo de vida, ell 
segurado fallecido por causa distinta a un riesgo I asegurado que fallece debe tener 150 semanas I 
e trabajo tendrá derecho a una pensión si aquél, cotizadas o gozar de una pensión de invalidez. 
ubiera cotizado 150 semanas, o gozar de una 
cnsión de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad 
sanzada 
UEI\'TE: Elaboración propia con base a la Nueva Ley del Seguro Social rigente a partir del 10 de julio de 1997 y I:J. 

Ley del Seguro Social ,-¡gente hasta el 30 de jwtio de 1997 

En el caso del Ramo de Cesantia 

Ley del Seguro Social hasta 1997 Nueva Ley del Seguro Social 
n cuanto a cesantia para acceder a la pensión se (Art.154) En la nueva Ley en el caso de cesantía 
:querían 500 semanas cotizadas y 60 años de se requieren 1250 semanas cotizadas y 60 años 
lad cumplidos. 
JENTE. Elabornóón propia con base a la Nueva Ley del Seguro Social Ylgenle a partIr del 10 de Juho de 1997 y la 

Ley del Seguro Social vigente hasta el30 de junio de 1997 

Para la Pensión por Vejez 

Ley del Seguro Social hasta 1997 
1 cuanto a la pensión por vejez se requerían 
10 semanas y 65 anos de edad 

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

lENTE. Elaboración propia con base a la Nue-.<l le). del Seguro SooaJ \Igente a partIr del 1° de Julio de 1997 y la 
Le)' del Seguro Social \;gente hasta el JO de jtmio de 1997 

Aviso de accidente o enfermedad de trabajo, 

Ley del Seguro Social hasta 1997 
patrón tenia la obligación de dar aviso 

(SS del accidente o enfermedad de trabajo 

Nueva Ley del Seguro Social 
al (Art. 50) El patrón conserva la obligación de dar 

aviso al IMSS de cualquier accidente o 
enfermedad de trabajo, pero además del aviso 
patronal del riesgo, el IMSS tendrá la obligación 
de dar aviso al patrón cuando califique de 

I profesional un accidente o enfermedad. 
ENTE; Elaboración propia con base a la Nuc\a Le) del Seguro Social \ ¡gente a part.u del 1" de JulIO de 1997 y la 

Lc~· del Seguro Social vigente hasta el JO de junio de 1997 
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¡istemas de Pensiones. 

Cambio en Pensiones 

Ley_del Seguro Social hasta 1997 
:uando el asegurado cumpl ía con los requisitos 
ecesarios para pensionarse, la pensión se 
"ami taba ante el IMSS y el mismo Instituto 
agaba la pensión. 

Nueva Ley del Seguro Social 
Este cambio fue el más importante en la nueva 
Legislación del Seguro Social con la creación de 
las A fores ya que la administración de las 
pensiones se privatiza y el 11-15S ya no es el , 
encargado de pagar la pensión. I 

UEr-..'TE. ElaboraCión propia con base a la NUe\3 L~ del Seguro SOCial" ¡gente a parnr del JU de Juho de 1997 ) la 
Ley del Seguro Social \igenlc hasta el JO de junio de 1997 

:ontinuación voluntaria en el régimen obligatorio. 

Continuación Voluntaria en el Régimen Obligatorio 

Ley_del Seguro Social hasta 1997 
odo trabajador tenia derecho a poder continuar 
1 el régimen obligatorio del IMSS al ser dado 
~ baja. mientras cumpliera con los requisitos 
:ñalados en la Ley del Seguro Social para poder 
:guir gozando de las prestaciones de que 
)zaba. 

Nueva Ley del Segyro Social 
(Art.2l8) La continuación voluntaria sigue igual 
que su ley anterior, continuando voluntariamente I 
en los seguros conjuntos de in .... alidez y vida, así I 
como Retiro, Cesantía en Edad A vaozada y I 

Vejez .. 

JE!'IITE. Elaboración propia con base a la NuC\a Ley del Seguro SocIal \Igenle a parUr del 10 de JulIo de 1997 Y la 
Ley del Seguro Socia] \igeme hasta el 30 de junio de 1997 

Incorporación voluntaria al Régimen Obligatorio 

Lev del Seguro Social hasta 1997 Nueva Ley del Seguro Social I 

)5 sujetos a la incorporación voluntaria al (Art. 218) La continuación voluntaria sigue igualll 
gimen obligatorio en los trabajadores de la que su ley anterior, continuando voluntariamente 
~ustria, independientes como profesionales. en los seguros conjuntos de InvaJjdez y Vida, así I 
merciantes en pequeño, artesanos y demás no como Retiro, Cesantía en Edad Avanzada j' I 
alariados. Dicha incorporación se hacía Vejez. 
,diante solicitud del trabajador al Instituto. 
ENTE. ElaboraCIón propIa con base a L1 NuC\a Ley del Seguro Social \lgeme.l partlI del 1° de JuliO de 1997)- la 

Ley del Seguro Social vigente hasta el 30 de junio de 1997 
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Incorporación voluntaria en la industria familiar, pequeño comercio. 

Ley del Seguro Social hasta 1997 . Nueva Lev del Seguro Social 
JOS sujetos a la incorporación voluntaria al (Art. 13 Y 222) A los sujetos a la incorporación 
égimen obligatorio en los trabajadores de la voluntaria se agregan los trabajadores'l 
ndustria familiar, independientes como domésticos y la incorporación ahora se hace por 
'rofesionales. comerciantes en pequeño, I medio de un convenio de incorporación eorre ell 
nesanos y demás no asalariados. Dicha interesado y el IMSS. 
lcorporación se hacía mediante solicitud del 
:aba' ador al Instituto. 
UENTE: Elaboración propia con base a la Nue"a Ley del Seguro SociaJ vigente a partir del 1° de julio de 1997 y la 

Ley del Seguro Social ,"¡gente hasta el 30 de junio de 1997 

.4.2. Comentario a la Nueva Ley del Seguro Social 

'or la amplitud del campo que cubre el IMSS será imposible detallar cada uno en los 

ambios que sufrió dicha ley, pero para el tema que nos refiere podemos concluir lo 

iguiente: 

I cambio más importante fue en el seguro de Invalidez Vejez Cesantía y Muerte como 

¡spuestas al incremento que se ha dado en la esperanza de vida de los pensionados, 

sí como el aumento de las prestaciones a los asegurados, ya que se previó la necesidad 

9 contar con los ingresos suficientes para brindar pensiones que satisfagan las 

(pectativas de los pensionados. 

J anterior justificaba el problema de financiamiento al cual el Instituto se enfrentaba, por 

que decidió replantear su sistema de pensiones para que nuevamente sea viable 

lancieramente. 

Jr lo que a partir de 1997 se divide en: 

• Seguro de invalidez y vida. 

• Seguro de retiro, cesantía en edad avanzada y vejez. 
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eguro de invalidez y vida: 

sta rama de seguro sustituye la anterior de invalidez y muerte, asi como los gastos 

lédicos de pensionados. 

a aportación patronal asciende al 1.75% Y la del trabajador al 0.625% ambas sobre el 

,Iario base de cotización (Art. 147) 

eguro de retiro cesan tia 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 aportación a la Afores. 

l aportación patronal asciende al 3.15% y la del trabajador al 1.125% ambas sobre el 

¡Iario base de cotización (Art. 168); asi mismo queda la obligación patronal de aportar el 

% del seguro del retiro y el 5 % del Infonavit. 

1 cuanto a la rama del seguro de enfermedad y maternidad existia un déficit financiero 

¡sde su creación al brindar sus servicios a los trabajadores y sus familias, sin repercutir 

I las cuotas correspondientes los costos que esto implicaba. Durante este tiempo este 

lficit ha sido subsanado gracias al apoyo financiero de las ramas de Invalidez Vejez 

¡santia Muerte y Guarderías. Además está rama esta limitada solamente para 

Ibajadores asalariados de la economía formal, dejando sin cobertura a un sector muy 

portante que trabaja por cuenta. 
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.5 El nuevo Sistema de Pensiones en México 

.5.1. Antecedentes: el SAR 

n Mayo de 1992 se crea el sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) con la finalidad de 

Je los trabajadores conformen un ahorro a lo largo de su vida laboral que constituya un 

)mplemento económico al momento de su retiro. 

I SAR es un ahorro que el trabajador tendrá al momento en que se retire, el cual se irá 

fmando a través de cantidades que su empresa deposite en una cuenta especial, esta 

Jenta estará a nombre del trabajador y la abrirá la empresa. 

jemás de las cantidades que la empresa deposita al ahorro para el retiro del trabajador, 

mbién depositará en esta cuenta una cantidad para que pueda obtener un crédito de 

vienda a través del Infonavit. 

1 empresa debe aportar una cantidad el 2% del sueldo para retiro y otra equivalente al 

10 para vivienda, por cada mes de trabajo. Por lo tanto esta cuenta está dividida en dos: 

El ahorro que conformará el trabajador para su retiro en donde se irá acumulando el 

2% que paga la empresa 

El ahorro para vivienda que se integraría con el 5% del sueldo que aporta la empresa. 

Jnque la cantidad que debe depositar la empresa en cada cuenta de los trabajadores es 

msual, su aportación se debe hacer bimestral. 

trabajador sólo puede retirar el ahorro para el Retiro que tenga en su cuenta hasta que 

mpla 65 años, se pensione por parte del IMSS o por parte de su empresa, o bien se 

:apacite permanentemente. 

dinero correspondiente a vivienda se podrá retirar de la cuenta SAR en esto mismos 

~os, siempre y cuando el trabajador no haya recibido un crédito por parte del Infonavit. 

caso de haber recibido un crédito, sólo podrá retirar, cuando llegue el momento, el 



inero que acumule por concepto de vivienda a partir de que se haya terminado de pagar 

icho crédito. 

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

'ivienda, deberá hacerlo en un plazo no mayo a 10 años . 

. 5.2. Requisitos para Retirar los Fondos de la cuenta Individual de Retiro (SAR)12 

Tener 65 años: copia certificada de acta de nacimiento. 

Pensión de Empresa: Constancia que certifique que se otorgó la pensión y constancia 

de baja dellMSS o ISSSTE. Ambas las debe expedir la empresa. 

Pensión del IMSS ya sea por incapacidad permanente o retiro; copia original de la 

constancia de pensión expedida por el Instituto correspondiente. que indique la causa 

de la pensión. 

Fallecimiento; los beneficiarios deben presentar la solicitud de retiro, copia certificada 

del acta de defunción. identificación personal y copia del contrato y designación de 

beneficiarios de la cuenta. 

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

Infonavit o Fovissste 

Incapacidad temporal: Constancia expedida por el IMSS o ISSSTE que certifique el 

período de incapacidad. 

5.3. Reglas generales del Sistema de Ahorro para el Retiro 13 

Inicia operaciones en mayo de 1992 

Se crea la cuenta individual de retiro del trabajador. 

'EREZ NAVEJU. Ma del Rosario. Aspectos Contahles y Fiscales de la .\'uem Ley del.)'e?Uro Social. Sellliniario de 
estigacion camohle, Tesis de licenciado en contaduria. México. UNAM.1997A3 p. 
dcm 
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El patrón aporta a cada trabajador el equivalente al 2% del salario base de cotización 

para el retiro, y 5% para vivienda. 

Los bancos 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 más por encima de la inflación. 

La subcuenta de vivienda paga intereses en función al resultado de operaciones de 

los institutos. 

En Julio de 1994 se crea la Cansar 

En Noviembre de 1994 se crea la Procesar 

En Octubre de 1994 Cansar reglamenta el proceso de unificaciones y traspasos de 

cuentas SAR. 

5.4 AFORES 

~rivado de la nueva estnuctura de los diferentes ramos del seguro soCial surge una 

leva figura, las Administradoras de Fondos para el Retiro, conocidas como Afores. 

I Ley del Seguro Social en el artículo 175 establece que la individualización y 

Iministración de los recursos de las cuentas individuales para el retiro estarán a cargo 

, las Afores, sin embargo, es en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, 

Iblicada en el Diario Oficial de la Federación del 23 de mayo de 1996, en la que se da a 

nacer su definición, la cual nos dice: 

t. 18 "Las administradoras son entidades financieras que se dedican de manera 

elusiva, habitual y profesional a administrar las cuentas individuales y canalizar los 

:ursos de las subcuentas que integran en términos de las leyes de seguridad social, así 

mo la administración de sociedades de inversión" 



on base en ello estas instituciones se encargarán de administrar y operar las cuentas 

Idividuales de los trabajadores, en las que se concentrarán las cuotas obrero -

atronales y gubernamentales, de seguro de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez, 

sí como las aportaciones voluntarias que realicen los trabajadores o patrones. El 

~jetivo es que los trabajadores obtengan al momento de su retiro, una pensión digna, 

sta pensión mínima estará garantizada por el Gobierno Federal. 

3S Afores podrán ser de tres tipos: 

Institucional (IMSS) 

Sector Social ( Empresas o Sindicatos) 

Privadas. 

¡S instituciones que podrán operar las Afores, conforme lo establecido en el Reglamento 

l la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro publicado el día 10 de octubre de 

196, en el Diario Oficial de la Federación, serán los bancos, casa de bolsa, 

leguradoras, IMSS, ISSSTE, Infonavit y en general, toda persona física o moral que 

lente con los recursos necesarios y tenga conocimiento de la operación financiera. 

IS aportaciones que administrarán las Afores serán las cuotas del Seguro de Retiro, 

lsantía en Edad Avanzada y Vejez. Dichas cuotas estarán integradas por 

4.5 % Tripartita 

Trabajador 1.125 % 

Patrón 3.150 % 

Gobierno 0.225 % 

5.5% de 1 salario mínimo general para el Distrito Federal. Aportación social del 

Gobierno Federal 



, 7.0 % SAR. Aportación Patronal. 

2.0% Seguro de Retiro 

5.0% Infonavit 

:s decir con la Nueva Ley del Seguro Social, se realiia un sistema de pensiones solidario 

l través de la cuota social que el Gobierno Federal aporta para beneficiar en mayor 

nedida a los trabajadores de más bajos ingresos. 

'or ejemplo. Si calculamos la cuota social de un trabajador tomando en cuenta un salario 

nínimo general de 1998 de $30.20 diarios encontramos lo siguiente: 

,alario mínimo general de 1998 = 30.20 

x) el factor de integración de 1.452 

=) Salario mínimo integrado de 1998 = 43.8504 

2) 4.5% Cuota tripartita = 1.9733 

x) 30 días = Aportación tripartita mensual = $ 59.1980 

,alario mínimo general de 1998 = 30.20 

<) 5.5% Aportación social del Gobierno Federal = _____ -'1"".6,,6"'1""o 

<) 30 días = Aportación social del Gob. Fed. Mensual = % 49.83 

Jer gráfico 2.4) 

tás el 7% mensual del Infonavit y SAR. Aportación Patronal. 

alario mínimo general de 1998 

() el factor de integración de 

= 

= 

30.20 

1.452 

43.8504 ,) Salario mínimo integrado de 1998 

:) 7% Seguro de Retiro + Infonavit = ____ -->!.3.~06~91!<5 

:) 30 día = Aportación tripartita mensual = 92.085 



Gráfico 2.2. Nueva Le deIIMSS. Impacto mensual de la cuota social en un 

trabajador de salario mrnlmo. 

INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL (IMSSi. EL IMSS hacia el siglo XXI. hechos y 

Irpe,'liv,7S, Coordinación General de Comunicación Social. Dirección de Afiliación y Cobranza México, 1999, p. J5. 
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.5.4.1. Funciones 

on base en lo establecido en el artículo 18 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el 

etiro las principales funciones de las administradoras se encuentran circunscritas a la 

Jertura y administración de las cuentas individuales para el retiro es de suma 

lportancia mencionar que respecto a las aportaciones y rendimientos de la subcuenta 

~ vivienda únicamente realizará la individualización, la registrarán y darán a conocer las 

)ortaciones y saldo de dichas subcuentas, el INFONAVIT continuará administrando los 

ndos de acuerdo a. su ley reglamentaria 

IS administradoras deberán proporcionar la información de las cuentas individuales para 

retiro, los estados de cuenta e información detallada, a los trabajadores, dicha 

formación deberá ser enviada al domicilio de cada trabajador por lo menos una vez al 

\0. Con relación a las pensiones del seguro de Retiro. Cesantía y Vejez deberán operar 

pagar a los retiros programados, así como también deberán pagar los retiros parciales 

In 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 efectúe la 

ntratación de rentas vitalicias o seguros de sobrevivencia. 

Ira poder llevar a cabo sus funciones, las administradoras deberán contar con un lugar 

ico y personal capacitado para atender las dudas de los trabajadores. 

5.4.2.Reglas para su constitución. 

lemás de la Ley de Sistemas de Ahorro para el Retiro se ha expedido un Reglamento y 

rias circulares, el día 10 de octubre de 1996 fue publicado en el Diario Oficial de la 

deración el Reglamento y de madera conjunta seis circulares con disposiciones 

nerales, entre ellas destaca la Circular Cansar 01-1 la cual contiene las reglas para 

nstituir a las Afores. 



:n el proceso de la constitución de una Afore se observan dos etapas 

• Primera etapa 

:sta etapa comprende desde la entrega de la solicitud hasta la evaluación y verificación 

le los requisitos exigidos por la Consar 

Presentación de la solicitud. 

as personas fisicas y morales que deseen constituir una Afore, deberán presentar a la 

:onsar la solicitud de autorización y sus anexos. 

Visto Bueno de la Comisión para la Constitución 

Ina vez que la comisión les haya comunicado a los solicitantes que han cumplido con los 

!quisitos exigidos, remitirá un tanto de la solicitud e información adjunta a la Secretaría 

e Hacienda y Crédito Público, para que ésta emita su opinión, así como en su caso de 

Jnsiderarlo procedente su visto bueno para la constitución de la sociedad anónima de 

ue se trate. 



)n fecha 28 de enero de 1997 la CONSAR anunció el primer grupo de 12 AFORES 

Itorizadas para operar desde el 3 de febrero del mismo año, mismas que a continuación 

, indican'4 

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

AFORE EMPRESA ASOCIADA 
Grupo Financiero Bancomer 

ore Bancomer, SA de C.V. Seguros Aetna 
AFP Santa Maria 

ore Banamex, S.A. de C.v. Grupo Banamex Accival Aegon 
ore Bital, SA de C.v. Bancomer Internacional 

I.N.G. 
ore Génesis, SA de C.v. Seguros Génesis 

Metro politan Life 
are Inbursa, SA de C.V. Grupo Financiero Inverlat 

Banco de Nueva Escocia 
Banco de Bastan 
AIG Internacional 

)re Tepeyac, SA de C.V. Seguros Tepeyac 
AseQuradora Mapfre 
Bancrecer 

Increcer - Dresdener, SA de C.v. Dresdner Pensión Fund Holdings 
Allianz México 
Banca Serfn 

lrante, SA de C.v. Afore Citi Bank 
AFP Hábitat 

)futuro GNP, S.A de C.V., Afore Grupo Ncional Provincial 
AFO Provida 
Banco Bilbao Vizcaya 

ntander - Mexicano, SA de C.v., Afore Banco Santander 
Grupo Mexicano 

lida Banorte, SA de C.v. Afore Grupo Financiero Banorte , .. .. 
_NTE. Cuadro elaborado con base a la mfonnaclOn del Boletm de prensa 28 de enero de 1997, de la COfllJslOn 
'¡onal del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) 

~EXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR). 
uBoletines de Prensa", RoJerin de prensa 28 de enero 1997 <hUp:l/w\\\\.cons..1.r.gob.m:-..>(JO junio de I CJ99) I p. 



Has después la Consar anunció la autorización de 5 Afores restantes 15, completando así 

I esquema con el cual inició operaciones el nuevo Sar, y éstas últimas fueron las 

iguientes: 

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

AFORE EMPRESA ASOCIADA 
.fore Atlántico - Promex, SA de Cv. Banco del Atlántico 

Banca Promex 
.fore Capitaliza, SA de C.v. GE Capital 

Assurance Company 
DE Capital México 

urich Afore, SA de C.v. Zurich Compañía de Seguros 
fore Confía - Principal, SA de CV Cofia 

Principal Intemacional 
fore XXI, SA de CV IMSS 

Banco IXE .. ... 
JENTE. Cuadro elaborado con b.1Se a la mformaclOn del Boleun de prensa 28 de enero de 1997. de la ConuslOn 

aciana! del Sistema de Ahorro para el Retiro (Cansar) 

I cierre de Julio de 1999 sólo encontramos 14 Afores, las cuales son las siguientes: 

Banamex Aegon r Bancomer 

Bancrecer Desdner r Bital 

Garante r Génesis Metopolitan 

Inbursa );. Principal 

Porfuturo GNP r Santander Mexicano 

Sólida Banorte Generali r Tepeyac 

XXI r Zurich 

ENTE: Cuadro elaborado con base en la infonnación de los cuadros 2.3 (Primer grupo de Afores autorizadas a 
rar el 3 de febrero de 1997) 'y' 2A (Segundo grupO de Afores autori .. .adas el28 de febrero de 1997) 

EXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR). 
"Boletines de Prensa", Boletin de prensa 28 de febrero 1997 <hllp:l/W\\ w.cons..1.r.gob.Ill.\:> (30 junio de 1999) 1 P 
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Segunda Parte 

3 siguiente parte es la verificación de los requisitos para la organización y 

ncionamiento de las administradoras hasta la resolución, autorización y organización, 

1 la que se establecerá un plazo determinado para el inicio formal de sus operaciones. 

Acreditamiento de requisitos de organización y operación 

1a vez que se tiene el visto bueno, los solicitantes deberán además de acreditar ante la 

)nsar dentro de un plazo de 90 días naturales, que cumplen con los requisitos para la 

ganización y operación de la administradora. 

Autorización 

:reditando los requisitos legales, la Cansar emitirá la resolución de autorización y 

ganización en la que se establecerá un plazo para el inicio de operaciones- Si 

Inscurrido el plazo, la administradora no ha iniciado operaciones, la autorización 

ledará sin efectos. 

La contratación de una Afore. 

manejo de los recursos comenzará cuando los trabajadores eligen la Afore que más 

¡ convenga. Para efectuar esta elección. deberán llevar a cabo el siguiente 

)cedimiento, que se encuentra establecido en el Reglamento de la Ley de los Sistemas 

I Ahorro para el Retiro. 

El trabajador es quien seleccionará la Afore, para lo cual deberá presentar una 

solicitud, la cual le será proporcionada 

Directamente en la Afore de su elección o 

Por medio de un agente promotor. 



:ualquiera de estas dos figuras deberá entregar al trabajador la siguiente documentación: 

Solicitud de registro 

Contrato de Administración de Fondos para el Retiro. 

Un folleto explicativo 

La documentación relativa a la administración y sociedad de inversión elegida. 

momento de elaborar la solicitud el trabajador deberá señalar la sociedad o 

Dciedades, de inversión y el porcentaje de los fondos que se va a invertir en cada una de 

lIas. 

Entregar la documentación, al recibir la solicitud y el contrato debidamente requisitado, 

la administradora informará a la empresa operadora para que certifique que el 

trabajador cuenta con un solo número de seguridad social, y que no tiene registrada 

otra cuenta individual y en su caso de tenerla se efectuará un traspaso. 

J anterior es con la finalidad de que valide la procedencia de la solicitud, y concedida 

,ta se inscriba en la Base de Datos Nacional SAR, a partir de este momento surte 

'ectos el registro. 

La Afore deberá de enviar al trabajador la constancia de registro en caso de que este 

no la reciba deberá acudir a la Afore para que le informe sobre el motivo por el cual 

fue rechazada su solicitud. 

, conveniente resaltar la importancia, que para los trabajadores tendrá, la Circular 

Jnsar 06-1, relativas a la publicidad y promociones que podrán llevar a cabo las 

jministradoras, a efectos de conocer, antes de solicitar su registro en alguna de ellas, la 

mestidad y autenticidad de la información que reciban por parte de las mismas, 

ormitiendo realizar una elección más acertada. 
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Comisiones por sus servicios. 

1ediante la Circular Consar 04-1, publicada el 10 de octubre de 1996, se da a conocer la 

,gulación relativa a la determinación de comisiones que cobrarán por los servicios que 

resten con cargo a las cuentas individuales para el retiro ya las aportaciones voluntarias 

e los trabajadores que administren, siendo las de mayor interés las que a continuación 

e describen. 

s importante mencionar que la determinación de las comisiones por parte de las 

dministradoras será sobre el valor de los activos administrados, sobre el fiujo de las 

Jotas y aportaciones recibidas, éstas comisiones podrán ser: 

1, Un porcentaje sobre flujo 

sta comisión se cobrará sobre el monto de los recursos aportados a la cuenta individual 

,1 trabajador, por concepto de Seguro de Retiro y Cesantía en Edad Avanzada y Vejez, 

isma que se expresará como un porcentaje del salario base de cálculo del trabajador. El 

llario base de cálculo del trabajador es el salario utilizado por el patrón para realizar el 

¡Iculo de las cuotas correspondientes al Seguro de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada 

Vejez 

1 aportación del Gobierno Federal y la Cuota Social no se incluyen para el cobro de 

,misiones sobre fiujo. 

;ta comisión se cobrará una vez que el patrón lleve a cabo el entero de la aportación 

estral, con cargo a la cuenta individual del trabajador 

2, Un porcentaje sobre saldo 

comisión sobre saldo, es un porcentaje anual sobre el saldo acumulado del trabajador 

saldo acumulado del trabajador será la cantidad de recursos que el trabajador registre 

su cuenta individual, en las subcuentas de retiro'y aportaciones voluntarias, esto es las 

rtaciones realizadas más el rendimiento obtenido. Esta comisión se cobrará al 

bajador con cargo a su cuenta individual, en forma mensual. 
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e igual forma esta comisión puede cobrarse como un porcentaje del rendimiento 

Jtenido por el trabajador por su inversión en la Siefore. Se cobra sólo cuando la cuenta 

dividual del trabajador obtiene rendimientos superiores a la inflación y se cobra 

ensualmente. Si el rendimiento es igualo inferior a la inflación, no se cobra comisión 

3. Un porcentaje sobre cuentas inactivas 

l comisión sobre saldo de cuenta inactiva es un porcentaje anual del saldo acumulado 

) la cuenta individual del trabajador 

saldo acumulado del trabajador inactivo es la cantidad de recursos acumulados en su 

lenta individual, es decir, las aportaciones realizadas en el pasado más el rendimiento 

)tenido a una cierta fecha. 

;ta comisión se cobra al trabajador con cargo a su cuenta individual, en forma mensual. 

4. Una cuota fija 

5. Una combinación de las anteriores. 

"vicios por lo que las Afores cobrarán comisiones: 

1. Administración de la cuenta individual para el retiro. 

2. Expedición de estados de cuenta adicionales a los previstas en Lev. 

la comisión 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 frja en pesos directamente al 

mento de solicitar el servicio 

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

a comisión se cobra al trabajador cuando la Afore da consultas a los trabajadores 

re cuenta individual, que son adicionales a las previstas en la Ley o Reglamento. Las 
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Ifores autorizadas no cobrarán por este concepto, a excepción de casos en los que se 

3sponda por escrito. 

:uando esto sucede, el trabajador paga una cantidad fija en pesos directamente al 

1Omento de solicitar el servicio 

4. Reposición de documentación de la cuenta individual para el retiro 

sta comisión se cobra al trabajador cuando la Afore emite documentación al trabajador, 

ebido a pérdida de la documentación original. 

uando esto sucede, el trabajador paga una cantidad fija en pesos directamente al 

lamento de solicitar el servicio. 

5. Pago de retiros programados 

sta comisión se cobra al trabajador cuando tiene derecho a que la Afore te pague su 

snsión bajo la modalidad de retiros programados. las Afores podrán cobrar una cuota 

a o un porcentaje del importe del pago. 

sta comisión se deduce del importe del pago de retiro programado 

6. Por depósitos o retiros de la subcuenta de ahorro voluntano de los 

trabajadores registrados. 

,ta comisión se cobra al trabajador cuando retira recursos de la subcuenta de ahorro 

lluntario que tiene en la Afore, pudiendo ser una cuota fija o un porcentaje del monto del 

tiro. 

s comisiones deberán pagarse en efectivo directamente a la Afore se podrán 

terminar una cuota fija excepto por el servicio de administración de la cuenta individual 

ra el retiro. 

la siguiente página se muestra un cuadro comparativo de las diferentes comisiones 

r Afore al 18 de marzo de 1997. Publicado por la Cansar en el Diario Oficial del mismo 
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Cuadro 2.5 Estructura, de Comi~iones de Afores 

'10.00 

1.0 uera 

110.00 . 

, ...... 

'10M 

&10.00 

.... ... . 

0.11% 

Anfi.,', ...... 
..... .-. 
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FUENTE: MEXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DEL AHORRO PARA EL RETIRO 
(CONSAR). "Boletines de Prensa", Bolenn de prensa /8 de marzo 1997, 
<http://www.consar.gob.mx> (30 junio de 1999) lp 

Además la Afore podrá aplicar descuentos por la antigüedad de la cuenta 

individual para el retiro. 

Descuentos 

las Afores podrán otorgar descuentos por la antigüedad del trabajador registrado 

o por realizar aportaciones voluntarias a su cuenta individual. 



~.5.5.Cuenta Individual para el Retiro. 

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

,1 Retiro, esta cuenta está integrada por tres subcuentas: 

1 ,Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez 

2. Fondo para Vivienda (Infonavit) 

3.Aportaciones voluntarias, 

sta cuenta será abierta para cada trabajador, por la Afore elegida, y será identificada por 

u número de afiliación al seguro social. Ahora bien, el asegurado podrá disponer de los 

lcursos de su Cuenta Individual para el Retiro cuando se hayan cubierto los requisitos 

e edad y semanas de cotización, en este caso, con la aseguradora que haya elegido 

odrá: 

1. Contratar una renta vitalicia" la cual se actualizará anualmente con base en el 

INPC, o 

11, Mantener sus recursos en la Afore y efectuar retiros programados, tomando en 

cuenta para ello la esperanza de vida del pensionado y los rendimientos 

previsibles del saldo, 

n ambos casos se deberá contratar un seguro de sobrevivencia que garantice las rentas 

beneficiarios, hasta la extinción legal de las pensiones. 

1 cualquier momento se podrán efectuar aportaciones adicionales, el objetivo de estas 

lortaciones es incrementar el monto de las pensiones e incentivar el ahorro interno a 

go plazo, 
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.os aspectos principales de las aportaciones voluntarias que podrán ser efectuadas tanto 

lOr el patrón como por el trabajador son: 

Que el monto y periodicidad serán voluntarios y 

Los retiros se podrán hacer cada 6 meses en forma total o parcial 

:1 ahorro voluntario será en todo momento propiedad del trabajador y podrá optar por 

etirarlo, incrementar su renta vitalicia o su seguro de sobrevivencia 

~.5.6.Entidades que intervendrán 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 

Jnciones de las entidades que intervendrán en el proceso de manejo de la Cuentas 

1dividual para el Retiro. Estas son: 

1. Entidad Receptora. 

'odrán actuar como tales las instituciones de. crédito, aquellas que no tengan este 

arácter deberán contratar los servicios de alguna de ellas para poder efectuar los 

epósitos en el Banco de México. 

stas actuarán por orden y cuer]ta de los institutos de seguridad social, IMSS e ISSTE, 

,ediante un convenio. 

us funciones son '6: 

Llevar un registro de los patrones que efectúen el entero de las cuotas y aportaciones. 

Cotejar la información con los importes de la cédula de determinación. 

Rechazar pagos si el cotejo es erróneo aritméticamente o cuando no contengan el 

nombre, denominación o razón social del patrón; su registro patronal, su' domicilio 

fiscal o no aparezca debidamente firmados. 

Dcsgloce rca1i:t..ado con base en MEXICO. Reglamento de la I.e.v del Sistema de Ahorro para el Retiro. ,\ección IV. 
arriclIlos 164 1S. México 



:. Notificar a las empresas operadoras, los ajustes realizados por los patrones a las 

cédulas de determinación, asi como las cuotas y aportaciones que paguen los 

patrones que no utilicen dichas cédulas. 

:. Depositar los recursos recibidos en la cuenta concentradora del Banco de México, 

dentro de un plazo máximo de cuatro días hábiles a partir de su recepción. 

:. Informar a las empresas operadoras de las transacciones correspondientes, así como 

de las relativas a las cuotas y aportaciones que no pudieron ser depositados en virtud 

de haber existido rechazo en la compensación de cheques o por cualquier otra 

situación. 

:. Dar aviso al Banco de México y a las empresas operadoras del monto de los recursos 

a depositar. 

:. Tratándose de aportaciones y amortizaciones habitacionales al Infonavit, las 

transferirán a la cuenta 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'7: 

Cotejar la información recibida del Banco de México, contra la Información de las 

transacciones por los pagos que le envían las entidades receptoras. 

Informar a la Cansar ya las instituciones de seguridad social del resultado del citado 

cotejo. 

Individualizar los recursos que 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 según corresponda. 

Invertir en las Sociedades de Inversión especializadas en Fondo de Ahorros para el 

Retiro con los recursos que tenga de dichas cuentas, de acuerdo a lo señalado por el 

trabajador en su solicitud de registro. 

csgloce realizado con base en MEXICO. RegfamenfO de la ¡,e.v del S'istema de Ahorro para el Retiro. orticulos 
19.20y49 
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3. Banco de México 

~antendrá dos cuentas, una para cada institución de seguridad social denominada. 

" Cuenta Concentradora 

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

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

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

Aportaciones del seguro de retiro (SAR) "pagadas en forma extemporánea", es decir, 

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

Recursos no individualizados. 

UENTE: Desglose rea1i/..ado con base a la Nueva Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (Aniculo 75) }' al 
Rcgbmcnlo de la ley de Sistemas paro el Retiro (Ar1ículo 1°. Fracción 111) 

, Cuenta deIINFONAVIT. 

n esta se depositarán. 

Aportaciones habitaciones. 

Amortizaciones de créditos habitacionales. 

us funciones son: ,. 

Enviar la información a las Entidades Operadoras, de los depósitos que recibe de las 

entidades receptoras, 

Efectuar la transferencia de los recursos de la cuenta concentradora a las 

Instituciones de Crédito Liquidadoras, cuando así lo determinen las empresas 

operadoras. 

ENTE: Desglose rcaJi7.ado con base a los articuJo .J.O . ..1.2 y 43 del Reglamento de la Ley de Sistema de Ahorro par.1 
el Rctjro. ¡RLSAR) 

esgloce realizado con base en MEXICO. Re¡:lamenfo de {a/.ey de! .\'is/ema de .. lhorro para el Retiro. artículus 
.. WA2y-D. 

5. 



· Secretaria de Hacienda v Crédito PúblicolSHCPI 

sta dependencia gubernamental calculará y determinará el monto total de las cuotas de 

's rangos de Cesantía en Edad Avanza y Vejez, así como de la cuota social. que 

ntregará directamente a cada Afore o a la Cuenta Concentradora según corresponda de 

cuerdo a la información 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 que intervendrán el fiujo de las cuotas y 

Jortaciones será el siguiente: 

El trabajador depositará en la Afore elegida las aportaciones voluntarias del seguro de 

Retiro, Cesantía y Vejez o podrá a través de su patrón realizarlo. 

El patrón depositará. 

En las instituciones de Crédito las cuotas y aportaciones extemporáneas del SAR. 

icha institución deberá enviar la información de los depósitos recibidos a la empresa 

leradora de la Base de Datos Nacional del SAR 

lS recursos los enviará al Banco de México quién los depositarán en la cuenta del 

fonavit. 

En la Entidad Receptora. 

Cuota del seguro de Retiro, Cesantía y Vejez. 

Aportaciones allnfonavit 

Aportaciones voluntarias del seguro de Retiro, Cesantía y Vejez. 

A su vez, la entidad receptora enviará la información de los depósitos recibidos a la 

Empresa Operadora de la Base de Datos Nacional del SAR. 
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os recursos los enviará al Banco de México, el cual los depositará en la cuenta 

oncentradora del IMSS 

De la cuenta concetradora del IMSS, los recursos se depositarán en la Institución de 

Crédito Liquidadora quien los enviará a la Afore. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público entregará la cuota social a la Afore o a la 

cuenta concentradora de acuerdo ala información que le entregue la empresa 

operadora. 

Finalmente la Afore invertirá estos recursos en las Siefore y esta a su vez en los 

instrumentos autorizados en los porcentajes definidos por el trabajador. 
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Capitulo 111. Sociedades de inversión especializadas en fondo para el retiro 

(Siefores) 

Dentro de nuestro Sistema de Pensiones al nacer las Afores (Administradoras de 

Fondos para el Retiro) surgen las Siefores (Sociedades de Inversión 

Especializadas para el Retiro). 

Las Afores como lo vimos en el capitulo anterior son entidades financieras 

privadas) constituidas como Sociedades Anónimas de Capital Variable, cuyo 

objetivos son: 

" Administrar las cuentas individuales de los trabajadores. 

" Individualizar las aportaciones correspondientes a las subcuentas de vivienda y 

retiro. 

" Administrar las sociedades de inversión. 

Por otro lado las Siefores complementan el esquema anterior, de acuerdo al 

articulo 39 de la Ley del Sistema del Ahorro para el Retiro (LSAR) 

1. Son administradas y operadas por las Afores. 

2 .. Su objeto exclusivo es invertir :os 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 Slefores 

EsdOcir. 
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1 
Fondo.de tlpOÍtaciones 

+ 
.' Rendimiento 

Cartera de Valores: -Es una colección de valores en poder de un inversionista y que puede ¡nauir 
una variedad de aedones, bonos. y otros instrumentos. La forma en que asignan los fondos a las 
diversas oportunidades de inversión determinan el riesgo y la rentabilidad de la misma-1 

En el esquema anterior podemos ver que los objetivos que persiguen las Afores y 

Siefores son diferentes, así 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 Mores 
exclusiva, habita o profesional a: y tienen por objeto exclusivo: 

• Administrar las cuentas individuales de 
los trabajadores • Invertir los recursos provenientes de las 

• Individualizar las aportaciones cuentas individuales que reciban en los 
correspondientes a las sub cuentas de términos de las leyes de Seguridad 
vivienda social en ténninos de las Jeyes Social. 
de Seguridad Social 

• Administrar a las Sociedades de 
Inversión Especializadaspara el Retiro 

FUENTE; EJaboración propia con base a lo expuesto en los capítulos U y III del presente trabajo de 
investigación. 

Todo lo anterior lo vamos a tratar en forma más detallada en este capítulo, pero 
antes vamos a ver un poco de los antecedentes de las Sociedades de Inversión 

I W. KOLB, Roberto, Inversiones .. México: Limosa Noriega, 1997, p.p. 39,40; trad de: Investmets. Scon, 
Foresman and Co. 
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3.1 Antecedentes de las Sociedades de Inversión . 

., Europa. 

El origen histórioo de las primeras Sociedades de Inversión, en su concepción 

moderna, se remonta a finales del siglo XV'II y principios del siglo XVIII, en 

empresas administradoras de inversión establecidas en Bélgica, Holanda, Gran 

Bretaña y Francia. Con el advenimiento de la Revolución Industrial, prevalecía en 

los centros financieros de Europa un gran interés por fomentar las inversiones, y 

así fue como los paises ingleses, a través de las casas de inversión, canalizaron 

recursos procedentes de varios paises hacia la oonstrucción de canales y caminos 

de cuotas, ferrocarriles, obras portuarias, plantas generadoras de energia y 

sistemas telefónicos y telégrafos en Europa y América. 

La primera Sociedad de Inversión conocida bajo un esquema muy similar a las 

actuales, fue construida en Bélgica en 1822 y fue en 1860 cuando en Gran 

Bretaña comenzaron a operar los primeros fideicomisos, cuyo objetivo principal 

era la diversificación de riesgos, ofreciendo al público la adquisición: fraccionada 

de valores mobiliarios, mismos que por su alto valor, no podian ser comprados 

individualmente por pequeños y medianos inversionistas . 

., Norte América 

A finales del siglo XIX el concepto de fondos de inversión llega a Estados 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 Inversión y hacia 

1924 surgen las nuevas Sociedades de Inversión ofreciendo públicamente sus 

acciones en el mercado secundario. 

A raiz del crac bursátil de 1929, gran número de Sociedades de Inversión se 

encontraron sumamente apalancadas para financiar la compra de valores, por lo 

cual se vieron impedidas para afrontar sus obligaciones con los accionistas. 
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En 1936 el gobierno norteamericano decidió llevar a cabo una exhaustiva revisión 

de los procedimientos de operación por conducto de una agencia comisionada 

para la vigilancia e inspección del Mercado de Valores, y en 1940 se promulgó la 

Ley de Sociedades de Inversión, estableciéndose así su marco legal para su 

operación. 

Entre otros puntos, la mencionada Ley marcó la obligación a las Sociedades de 

Inversión de proporcionar información completa y fidedigna a los inversionistas 

sobre su polítíca de inversión, naturaleza de los valores adquiridos y políticas de 

distribución de dividendos. 

,. México. 

En América Latina, México destaca por ser uno de los primeros países que integra 

a las Sociedades de Inversión en el marco de su sistema financiero. (Gráfica 3.3) 

Entre 1956 Y 1975 se crearon únicamente 4 Sociedades de Inversión propiedad de 

Instituciones de Crédito. Su crecimiento fue muy lento porque tenían la limitante de 

no poder efectuar la recompra de sus acciones, lo que afectó de manera sensible 

su liquidez y con ello, restringiendo su aceptación por parte de los ahorradores. 

En 1975 se modificó la Ley de Sociedades de Inversión autorizándose la recompra 

de acciones. Desde entonces esta ley ha sido modíficada en diversas ocasiones, 

adecuándose a las cambiantes condiciones del creciente Mercado de Valores, con 

el fin de que los recursos sean adecuados y permanentes, así como para buscar 

un mayor número de inversionistas que participen en estas sociedades (fondos) 

de inversión. 

Para comprender el actual sistema de seguridad social en México es fundamental 

tener un conocimiento preciso del concepto de Sociedades de Inversión, debido a 

que esta figura ha sido adoptado bajo la modalidad de Sociedades de Inversión 

Especializadas de fondo para el Retiro (Siefores) para administrar los recursos de 

los trabajadores provenientes del seguro de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y 

Vejez. 
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Gráfica 3.3. Sistema Financiero Mexicano 

. - " 

S.' ,'. 
: . ' .. ". . 

"', . '! " .. . . . 

.' .. .' , . 
. ' . 

1.- • • 

- • • t.~ 1,'_ 

~ ,. _, l' • 

. " '. '. ~. 
¡ ... , • ::. ': ". 

"" . : 

~,.." '-:.~\/:,' -':~ . ;. ',.,' ,:-~ 

,?': ':':"y'\~:~~~:~ 

t_ i_ 

FUENTE: Cuadro elaborado con la 3}llda del Asesor de Tesis M.f .. Esteban Lópcz Esoorcia. 
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A pesar de que las Sociedades de Inversión Especializada de Fondos para el 

retiro son un instrumento derivado de las Sociedades de Inversión 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 Inversión. Lo anterior se debe a que la 

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

Las Sociedades de Inversión Especializadas de Fondo para el Retiro tienen en 

esencia un carácter social, debido a que su objetivo consiste en captar el ahorro 

proveniente del seguro de Retiro, Cesantía en Edad Avanza y Vejez, con el fin de 

canalizar ese ahorro para la formación de un patrimonio que garantice el bienestar 

de los trabajadores jubilados. 

Las Sociedades de Inversión tradicionales tienen en esencia un carácter 

financiero, ya que buscan atraer el ahorro intemo otorgando atractivos 

rendimientos a los inversionistas, con el fin de utilizar este ahorro para impulsar el 

desarrollo de instituciones y empresas públicas y privadas. Cabe mencionar como 

lo marca el Lic. Gerardo Gamboa Ortiz en su artículo "Impacto en el Sistema de 

Pensiones en México" que mientras "los saldos totales de los activos de las 

Sociedades de Inversión han crecido en los años de 1995 -1997 a una tasa del 

22% anual, el saldo de la sub cuenta de retiro manejada por las Siefores lo ha 

hecho en un 70 % anual"z con lo que en un futuro muy cercano no nos ha de 

extrañar que los montos manejados por las Siefores alcancen y sobrepasen los 

montos manejados por las Sociedades de Inversión. (Ver gráfica 3.4) 

Si en esencia difieran estas dos clases de sociedades. en su forma tienen muy 

diversos aspectos que las hacen afines 

~ GAMBOA ORTIZ. Gcmrdo. "Impacto en el Nue"o Sistema de Pensiones en México", E]ecutil'os de 
Finanzas NO.8. agosto 1998. Mé\ico: IMEF p. 9. 
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Gréfica 3.4 

Evolución Histórica y Proyección de Saldos 

Sociedades de Inversión - Siefores (1993 - 2000) 
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FUENTE: GAMBOA ORTIZ, Gerardo, "Impacto en el Nuevo Sistema de Pensiones en México", 
Ejecutivos de Finanzas No.8, agosto 1998, México; IMEF p. 9. 

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

tuvieran las Siefores durante el período de 1993 -2000 
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3.2 Sociedades de Inversión Especializadas. 

3.2.1 Conceptos Generales 

La Ley del Seguro Social en su articulo 1 BB establece que serán las Afores 

quienes operarán las Sociedades Inversión Especializadas en Fondos para el 

Retiro que serán estas sociedades las responsables de la inversión de los 

recursos de las Cuentas Individuales para el Retiro. 

Pero primero debemos definir qué es una Sociedad de inversión y ubicar en donde 

actúan éstas. 

Para hacer una inversión en valores se requiere una cantidad importante de dinero 

hasta estructurar una inversión que permita reducir el riesgo y contratar a un 

profesional del mercado de valores que maneje con eficacia tal inversión. 

Esto provoca que el mercado de valores, la inversión en acciones y demás 

valores, esté en principio cerrado para los pequeños y medianos ahorrados. 

Para romper con lo anterior ahora se 'pretende que los fondos de pequeños y 

medianos ahorradores tengan una alternativa más de inversión, lo que permita 

absorber todos estos pequeños fondos para formar uno sólo. Y al crearse este 

nuevo fondo se creo un nuevo intermediario financiero llamado sociedades o 

fondos de inversión. 

3.2.2. Características de las sociedades de inversión 

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

Sociedades de Inversión 



Cuadro 3.5 Características de las Siefores 

r-----...---.--.--------.----..... ---
Carartrristica Dts:losC' 

~-------+------------------------------
Sodc-dad 
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----u·;~~. ,'~~:~d-:li;'l H convertsit'Scm L..----p""'---.-~:-.~~-~&J---;~ misma 

.. I - Sociedad de úlYI:rsión n:-
a:holr..;¡dor corrva <;)~ ml¡:rna.<l 

I ---..J aedo!",l.,\¡. 

Gestroo 

ProCesional 

S.ti.dad 

Anónima 

I ---.--------
I Es decir, 

l~lOtrddor V'!Ilde 
t l Socif'dad Óf" lnvM'Sión ¡ 

l. __ p_<ga_:_:_~=_-_·v_~_ru_va_lor __ s ___ J-l-----_J 
$ 

) $ 

$ 

FOfl.dos de 
inversión 

t 
Estar1n él cargo de. 
• P~nas especialzsta. en le 

mercado de valores y temas 
rel~ÍQnlldos 

Apoyo no!cesa-io del rrmr.rial 
ret¡umdo 

" Debe constituirse como una S.A (Ley Sociedades de lnversi6n 

Art.9) 

• El capital debe invertirse en valores y documentos seleccionados 

de acuerdo al criterio de diversificación de riesgos (T.ey Soco de 

rnv. Art. 3·_) 

Es decir, las SIEFORES, son entes que en lugar de producir o prestar 

un servicio se dedican a lnvertir los recursos de mejor forma. 

repartiendo entrt"! sus accionistas los rendimientos derivados de las 

inversiom·.s realizadas. 

----------~------------------------
FUENTE: Elaboración propia con base a la Ley del Sistema del Ahorro para el Retiro (artículos 39 y 43) 

Nota: A través de las Siefores se invertirán los recursos de las cuentas individuales, 
utilizando los instrumentos de inversión que autoriza la Cansar. 

En el gráfico 3.6 podemos observar como se presenta el flujo de los recursos para 

el retiro y sus efectos económicos y financieros derivados de su inversión en 

instrumentos financieros que en capítulos posteriores se tratará más detalle. 
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Gráfico 3.6 Flujo de Recursos para el Retiro 
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FUENTE: GAMBOA ORTIZ, Gcrardo, "Impacto en el Nuevo Sistema de Pensiones en México", 
Ejecutivos de Finanzas NO.8, agosto 1998, México~ IMEF p. 14 

Nota: En este gráfico podemos observar como se da un flujo de recursos que empieza con 

el ahorro obligatorio y voluntario del trabajador y regresa al mismo punto; así mismo 

vemos los efectos económicos y financieros derivados de su inversión en instrumentos 

financieros comO lo veremos más adelante. 
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3.2.3.Tipos de Sociedades de inversión. 

Dentro de las sociedades de inversión podemos encontrar varios tipos como son: 

.,. Sociedades de inversión comunes (Art. 17 de la LSI) 

Operan con valores y documentos de: 

Renta variables 

Renta fija 

,. Sociedades de inversión en instrumentos de deuda (Art. 19 de la LSI). 

Operan Con valores y documentos de renta fija. 

Utilidad I pérdida neta se asignarán diariamente entre los accionistas. 

¡. Sociedades de capitales (Art. 22 de la Ley de Sociedades de Inversión) 

Operan en valores y documentos emitidos por empresas que requieren recursos a 

largo plazo y cuyas actividades estén relaCionados preferentemente Con los 

objetivos de la Planeación Nacional del Desarrollo 

Las Siefores por su régimen de inversión, a las que más se asemejarían serán a 

las sociedades de inversión comunes. 

Su objetivo es invertir los recursos de la cuenta individual para el retiro buscando 

dar mayor seguridad y propiciando la obtención de una rentabilidad adecuado a 

dichos recursos, Con lo cual también se busca también incrementar el ahorro 

interno. 

Otra de sus metas de acuerdo al artículo 43 de la LSAR es desarrollo un mercado 

de instrumentos a largo plazo para poder influir con la participación de sus 

recursos en el PIB (Gráfica 3.7), por lo que canalizará los recursos de manera 

preponderante al fomento de: 

• La actividad productiva nacional • La generación de empleos 
• La construcción de vivienda • El desarrollo de la infraestructura 
• El desarrollo regional 
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El siguiente gráfico esta realizado con base a la evolución del Saldo SAR Retiro 
IMSS, en relación al PIS. 

Su base en se presenta con base a los siguientes datos 

Año 

Diciembre 1992 
Diciembre 1993 
Diciembre J 994 
Diciembre 1995 
Diciembre 1996 
Octubre 1997 

FUENTE: Banco de Mexico 

Saldo SAR Subcuenta de Retiro 
(MOlones S) 

2'020.4 
5'178.4 
9'009.4 
17'615.7 
28'152.8 
46'799.8 

% del PIB 

0.18% 
OAl% 
0.63% 
0.96% 
1.11% 
1.74% 

Gráfico 3.7. Estimación del crecimiento de la Partición Porcentual de las 
Siefore en el Pie 
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FUENTE: GAMBOA ORTIZ, Gerardo. "Impacto en el 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 artículo 42 de la LSAR deberán contar con un comité 

que determinará la estrategia de inversión, así como la composición de los activos 

de la sociedad. Los valores en los que podrá invertir serán los emitidos o avalados 

por el Gobierno Federal. instrumentos de renta variable, deuda privada títulos 

emitidos o avalados por instituciones de crédito y acciones de otras sociedades de 

inversión: 

Las Afores deberán informar a los trabajadores sobre los riesgos derivados del 

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

Los fondos que manejarán las Siefores serán el saldo del SAR acumulado del 

1992 hasta el 30 de junio de 1997, así como las aportaciones que se hagan a 

partir del 1·. de julio de 1997. 

Cabe aclarar y subrayar que las Siefore no invertirán los fondos del Infonavit. 

debido a que estos fondos serán invertidos por el propio Instituto de acuerdo a su 

Ley, la Afore sólo registrará el saldo en el estado de cuenta. 

3.3. Estructura de las Siefores. 

Las Siefores para su funcionamiento deberán de cumplir con lo siguientes 

requisitos: 

.:. Denominación social. La denominación de la Sociedad de inversión deberá ir 

siempre seguida de las palabras "Sociedad Anónima de Capital Variable" o de 

sus abreviaturas "S.A. de C. V.", debiendo utilizar en su denominación o a 

continuación de esta la expresión "Sociedad de inversión Especializada de 

Fondos para el Retiro" o su abreviatura "Siefores" (Art. 41 LSAR) .. 
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ot· Objeto Social. La sociedad tendrá por objeto exctusivo, habitual y profesional, 

invertir en acciones bursátiles e instrumentos de deuda, según los artículos 39 

y 40 de la Ley del SAR 

v' Los recursos de las cuentas individuales de los trabajadores provenientes de 

los institutos de seguridad social relativos al pago de las cuotas y aportaciones 

del seguro de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez. 

,/ Los recursos de las aportaciones del Fondo Nacional de la Vívienda 

v' La parte correspondiente de los recursos del capital mínimo exigido de la 

Administradora de Fondos para el Retiro que la adminístre. 

v' Los recursos derivados de las provisiones harán la Reserva Especial de la 

Administradora de Fondos para el Retiro que la admínistre. Los demás 

previstos por la Ley de los Sistemas de Ahorro para et Retiro, por el reglamento 

de esta ley y por las disposiciones de carácter general que expida la Cansar . 

• :. Capital Social. El capital Social mínimo fijo sin derecho a. retiro de la Sociedad 

de Inversión Especializada de fondos para el Retiro se fija en $4.000.000 de 

acciones normativas, sin expresión de valor nominal integramente suscritas y 

pagadas. Se denominarán acciones de la serie "A" y conferirán a sus 

tenedores los mismos derechos y obligaciones 

.:. Administración. La sociedad será administrada por un Consejo de 

Administración y por un Director General. Además contará con una serie de 

comités con sus propias funciones. 

Consejo de Administración. Es el órgano encargado de la representación y de la 

gestión de los negocios de la Sociedad, debiendo asumir en la órbita de su 

competencia las facultades de administración y los poderes de representación de 

la sociedad. (Art. 41 LSAR) 
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Director General. Tendrá las facultades que expresamente se le confieren, no 

necesitará de autorización especial del Consejo de Administración para los actos 

que ejecute y gozar, dentro de la órbita de sus atribuciones que se les hayan 

asignado, de las más amplias facultades de ejecución y representación. 

Comité de Inversión. La sociedad contará con este ccmité que tendrá por objeto 

determinar la politica y estrategia de inversión y la composición de sus activos, as; 

como designar a los operadores que ejecuten la política de inversión (Art. 42 

LSAR) Los miembros de este comité serán designados por la Asamblea General 

Ordinaria de Accionistas. 

Comité de Análisis de Riesgos. Estará presidido por la Cansar quien tendrá por 

objeto "el establecimiento de criterio y financiamientos para la selección de los 

riesgos crediticios permisibles de los valores que integren la cartera de las 

sociedades de inversión (Art. 45. LSAR) 

Comité de Valuación. La valuación de los documentos y valore susceptibles de 

ser adquiridas por las Siefores se sujetarán a los criterios técnicos que establezca 

un Comité de Valuación (Art. 46 LSAR) 

Dicho comité estará integrado de la siguiente forma: 

I Comisión Nacional Bancaria y de Valores , 

I 
Secretaria de Hacienda y Banco de México Comisión Nacional de Seguros 

e rédito Públ ico y Fian;rlls 

FUENTE: Cuadro de elaboración propia con base a1 artículo 46 LSAR 
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3.4 Procedimiento para la Constitución de una SIEFORE 

En la Circular Consar 01-1 también se dan a conocer el procedimiento a seguir 

para la constitución de una Siefore. el cual es muy similar al de la constitución de 

una Afore. 

1. Remisión de Prospecto de Información a trabajadores registrados. 

Las Afores, antes del inicio de operaciones de sus sociedades de inversión 

deberán remitir a la Consar, el documento denominado "prospecto de información 

a los trabajadores registrados", mismo que deberán contener: 

., La politica detallada de inversión. 

:;. Liquidez, adquisición, selección y diversificación de activos 

., Los limites máximos y mini mas de inversión por instrumentos . 

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

clase de activos adquiridos por las Siefores. 

2. Solicitud de autorización del primer grupo de Afores y Siefores 

Los solicitantes deberán presentar ante la Cansar, dentro de los primeros cincos 

dias hábiles siguientes a la entrada en vigor de las presentes reglas, un escrito en 

el que se detalla la intención de constituir una administradora. 

La Cansar, al recibir el escrito mencionado, procederá a entregar la información 

macro económica que deberán observar los solicitantes para la elaboración del 

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

Dicha documentación se deberá presentar en un plazo de quince días naturales, 

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 información que le sea 

proporcionada la Cansar estará en posibilidades de evaluar y emitir, en su caso, 

un visto bueno dentro de los treinta días naturales siguientes. 

3. Operación de Sociedades de Inversión por Afore. 

Con la finalidad de promover el adecuado funcionamiento del nuevo sistema de 

pensiones, y que el inicio de operaciones del mismo sea sencillo, claro y eficaz, 

facilitando a los trabajadores la elección de la Siefore en que se invertirán los 

recursos de su cuenta individual, para el primer grupo de autorizaciones, sólo se 

permitirá la operación de una Siefore por cada Afore, cuya cartera de inversión 

deberá estar integrada fundamentalmente por valores cuyas características 

específicas preserven el valor adquisitivo del ahorro de los trabajadores. 

Una vez transcurrido el primer año de operaciones, las Afores que así lo deseen, 

podrán solicitar posteriormente la autorización de las Siefores adicionales. 

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

cuales empezó 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 1-1, SA de CV, 

Siefore 
Garante Garante 1, SA de ev, Siefore 
Protuturo GNP Fondo Profuturo GNP, SA de CV, 

Siefore 
Santander - Mexicano Ahorro Santander - Mexicano, SA de 

CV, Siefore 
Sólida Banorte Sólida Banorte, SA de CV 
FUENTE. MEXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DEL AHORRO PARA EL RETIRO 

(CONSAR) "Boletines de Prensa", B()/etin de prensa ]8 enero /997 <hI1p://\\Ww.consar.gob.1lI.\ > 
(28 enero de 1997) Ip 
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Las últimas cinco Siefores autorizadas el 28 de Febrero de 1997, fueron las 

siguientes 

Afore Siefore 

Capitaliza Siefore Capitaliza, SA de CV 

Zurich Zurich Siefore, SA de CV 

Confia - Principal Siefore Confia Principal, SA de CV 

Atlántico Atlántico Promex, SA de CV, Siefore 

XXI Siefore XXI, SA de CV 

FUENTE. MEXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DEL AHORRO PARA EL RETIRO 
(CONSAR) "Boletines de Prensa". Bolerin de prensa ]8 fehrero /997<hnp://www.cons;lf.gob.lllx > 
(28 febrero de 1997) 1 P 

Y después de una año de operaciones en la gráfica 3.8 podemos ver el porcentaje 

de recaudación en pesos por Afore al 30 de Abril de 1998, con lo cual podemos 

observar que varias Afores tuvieron un bajo rendimiento con lo que daría una serie 

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

ESTA TESiS NO SALE 
DE LA BIBUOTECA 
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Gráfico 3.8 Porcentaje de la recaudación acumulada en pesos por Afores al 
30 de Abril de 1998 
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FUENTE: ANCONA SANCHEZ, Alvaro. "Las Afores dos años después ", t.)'eculil'os en finanzas, No. 8, 
agosto 1998. México; lMEF, p.17 
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, 

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

Afores y Siefores 

Fusionante Fusionada Fecha de solicitud Fecha de 

(Adquiriente) (Adquirida) de fusión aprobación de la 

fusión. 

Confia Principal Atlántico Promex 26 junio 1998 26 octubre 1998 

Inbursa Capitaliza 16 septiembre 28 octubre 1998 

1996 

Profuturo GNP Previnter 19 agosto 1998 26 abril 1999 

Santander Genesis 31 mayo 1998 15 julio 1999 

.. 
FUENTE. Cuadro de claboraclon propia con base ti los boletmes de prensa. dhersas fechas. MEXICO . 

COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DEL AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR) 
"Boletines de Prensa", <hup://,,"ww.consar.gob.tn.'\ > (30 Octubre 2000) 
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3.5 Administración de Cartera 

Como lo vimos en el cuadro 3.5 "Características de las Siefore". existe una 

diversificación y disminución del riesgo dentro de una administración de la cartera. 

Para poder profundizar más en este tema primero tenemos que ir viendo punto por 

punto el esquema siguiente: 

~---------~ ---------~ - y-

Adm_ de las carteIlIs de vaIon:s para _ d riesgo Y 
awnc:ntar d n:ndi miQrto 

Como vimos anteriormente las Siefores van a ser las responsables de invertir el 

dinero de los ahorradores en instrumentos de inversión, asi como lo podemos 

observar en la gráfica 3.9 la distribución de las inversiones en las Siefores a Abril 

de 1998 y de esta forma integrar lo que llamamos las carteras de valores. 

Grifica 3.9 Instrumentos de Inversión de las Siefores a un año de operaciones 

Udibonos 
10.96% 

Ajustabonos P.P.Nom. 
P,P, Udis 0.65% 
0.35% 3.52% 

FUENTE: PETER,Ralf"Siefores en su primer año de operaciones", Ejecutivos en Finanzas, No. 8, agosto 
1998,México, IMEF p.35 
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Las carteras de valores "es una colección de inversiones creada con la intensión 

de disminuir el riesgo mediante la diversificación,,3 

Lo anterior empieza a explicar el esquema del equilibrio, ya que las Siefores 

deberán de invertir el dinero en ciertos instrumentos autorizados previamente por 

el Comité de Valuación conjuntamente con el Comité de Análisis 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,,4 y por 

rendimiento "al resultado de dividir el valor actual de la inversión entre el valor 

original de la inversión"s, con lo que obtendríamos la utilidad/pérdida de la 

inversión efectuada. Es por ello que todo inversionista al efectuar una operación 

cualquiera que fuere busca obtener el máximo 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 administración de cartera que trataremos más adelante y no es más 

que una diversificación en operaciones; pero en un mercado de valores en donde 

operarían las Siefores existen dos tipos de riesgos: 

J W. KOLB. Roben. lflwrsiones, México: Limusa Noricga. 1997. p. 70S: lcad de: lnl'e.wmenrs .. Seon. 
Forcsm,m and Co. 

~ J. GITMAN, Lawrencc. Fundamentos de Administración Financiera. Mcxico: Me Graw Hil!. 1%6 fYm. 
cd) p. 760. trad. de: PrincipIes of.\!anagerial r¡nance, Harpcr & Row Publishcrs tnc .. 1982 

, W. KOLB. Roben. Op. Cil. p.Sl 
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• Riesgo único. " Es el resultado del hecho de que muchos de los peligros que 

rodean a una determinada empresa son específicos suyos y tal vez de sus 

competidores inmediatos'·. es decir son propios de la acción. 

• Riesgo de Mercado "Es el riesgo derivado del hecho de que hay otros peligros 

en el conjunto de la economía que amenazan a todos los negocios·7 Y es un 

riesgo que no se puede evitar, con lo cual no se puede disminuir mediante la 

diversificación a diferencia del riesgo único. 

, 
I 

Gráfico 3.10. Desviación típica de la cartera 

L __________ .. " .. ___ . , ___ o __ _. _____ • __ • ___ • ______ _ 

, T"1 I ! R, .. " "",,,,,,1, 

i--1--i-----~-_-~i,--. --i-- -II-~-¡--.-¡-------------, " 

La diversificación elimina el riesgo único, pero hay una parte del riesgo que la 

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

~ A. BREALEY. Richard. C. Myers, Steart ,Principios de Finanzas Corporativas,. México: Me Graw HilI, 
1998 (51 ed ).p. 109; trad. de: PrincipIe:; ofé'orpora/e Finance 

7 Idem. 
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Pero ¿ Cómo podemos cuantificar el riesgo en sus dos categorías? 

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

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

• Varianza 

" Es el valor esperado del cuadrado de las desviaciones respecto a la rentabilidad 

esperada"". En otras palabras. 

En donde: 

Var = Varianza i' m = Rentabilidad actual r m = Rentabilidad esperada 

• Desviación estándar 

La desviación e estándar o la desviación típica es simplemente la raíz cuadrada de 

la viarianza: 

Desviación estándar <') = Raíz ( 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 inversión inicial y si saca cruz pierde un 10% de su inversión 

inicial. 

Hay cuatro combinaciones posibles 

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

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

!( A. BREAL[Y. Richard op. cit p.8-' 
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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 ecuación a obtener seria la siguiente: 

Rentabilidad esperada = (25% x 40%) + (50% x 10%) + (25% x -20%) = 10% 

% Rentabilidad Desviación de la 
rentabilidad 

esperada 
r (r - r) 

+ 40 +30 

+10 o 

-20 -30 

Cuadro de la 
desviación 

(r _ r)' 

900 

O 

900 

Suma Varianza 

Desviación 

Probabilidad 

0.25 

,50 

0.25 

Probabilidad x 
cuadrado de las 

desviaciones. 

225 

O 

225 

450 

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 supone una 

ganancia del 35% y una cruz una pérdida del 25%. En el cuadro tenemos lo 

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 Desviación de la ! Cuadro de la 
, Probabilidad Probabilidad x, I 

rentabilidad I desviación I cuadrado de las I 
esperada desviaciones. 

r (r - r) (r - r)' i 
+ 70 +60 3600 0.25 900 

+10 O O .50 Q. 

-50 -60 3600 0.25 900 

Suma Varianza 2900 

Desviación 42 

En la segunda opción la rentabilidad promedio es la misma, sólo que el riesgo es 

mayor, es lo que debemos de cuidar nosotros al formar nuestra cartera de 

inversión, de escoger aquellas inversiones que nos den un mayor beneficio 

compensando el riesgo que corremos. 

3.5.2 Teoría de Carteras. 

Como ya lo vimos anteriormente la diversificación de la cartera puede disminuir el 

riesgo único en un portafolio de inversión. "Markowitz centró su atención en la 

práctica habitual de la diversificación de carteras y mostró cómo un inversor puede 

reducir la desviación típica (estándar) de las rentabilidades de una cartera 

eligiendo acciones cuyas oscilaciones no sean paralelas''". Pero los estudios de 

Markowitz fueron más haya de una diversificación común, el dio los principios 

fundamentales entre todo lo que pueda decirse acerca de la relación entre el 

riesgo y la rentabilidad. 

Para poder explicar lo anterior podemos ver las gráficas 3.11 y 3.12 en donde se 

puede observar una distribución entre la rentabilidad esperada y la desviación 

típica entre dos inversiones. 

1} A. BREALEY. Richard op. di p, 8-1. 
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Gráfica 3.11 Inversión A 

Gráfico 3.12 Inversión B 

Comparando las dos inversiones podemos observar que en la inversión B existe un menor 
riesgo que la in ..... ersión A 

FUENTE DE AMBOS CUADROS: A. BREALEV, Richard. C. Myel1l. Steart, Principios de Finanzas 
Corporal;\'a.~ .. México: Me Graw HiII, 1998 (sa ed ).p. 115. trad. de: PrincipIes of Corporale 
Finance 
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En el siguiente gráfico se puede observar diferentes combinaciones de pares de 

acciones. Entre más esté dispuesto a ganar existe un mayor riesgo. La inversión 

depende en muchas ocasiones de que tanta aversión al riesgo tenga el 

inversionista para poder escoger una combinación de acciones. 

3.13 Combinación rentabilidad esperada I desviación estándar. 

Rentabilidad esperada (en 
tanto porCienlo) 

221 
2Vi 

I 
i 

. < .. -

18~¡.; __ --:'" .,..-' ,;.; .""-

¡ l ~ 40 % en Ford MOIor Motor 

111 1 
i 

14 ~ , 
12-i 

1. 
i!;;-t 

. ",". 
."~ 

Bristol - Myans Squibb 

Ford Molor 

:··_-5J-;;'-·_-, .... ---?,;.'-'--2"'a---;;---;;---2S-' 
Desviación típica (O) (en tanto por ciento) 

FUENTE: A. BREALEY. Richard. C. Myers. Steart., Principios de Finanzas Corporativas .. México: Me 

Graw HiII, 1998 (51 ed ).p. 116, trad. de: PrincipIes o/ Corporate Finance 
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3.5.3 Instrumentos de inversión 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 inversión pOdemos decir que son valores que se compran y 

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

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

de capital a través de la negociación de valores inscritos en el Registro Nacional 

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

logran gracias a ellos el financiamiento que requieren. 

Clasificación de los instrumentos de inversión. 

• Acción. Es un valor que otorga la calidad de sociedad de una sociedad 

anónima, por lo tanto el derecho a participar en las ganancias (que a veces 

serán pérdidas) de tal sociedad, mismas que se caracterizan por ser variables. 

Finalmente, la acción fija la obligación limitada ( no responde con su patrimonio 

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

• Obligaciones. Son un valor por virtud del cual una persona hace un préstamo 

a largo plazo a una sociedad anónima, es decir, se transforman en acreedor 

frente a la empresa. En contraprestación la sociedad entregará al acreedor 

intereses predeterminados, los cuales son (positivos o negativos) según los 

resultados de la negociación. Hay obligaciones hipotecarias (están 

garantizadas por una hipoteca sobre inmuebles de la empresa.); obligaciones 

quirografarias ( no son garantizadas por hipoteca, las respalda la solvencia 

económica y moral de la empresa; convertibles (que se pueden transformar en 

acciones de la empresa). 

• Acciones de sociedad de inversión. 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 los 

rendimientos que produzcan tal paquete de inversiones. 

• Certificados de la Tesoreria de la Federación (Cetes). Es un valor al 

portador que se emite por el Gobierno Federal para el financiamiento del gasto 

público y por virtud del cual el emisor se compromete a pagar el valor nominal 

(el que aparece en el título) a su vencimiento. El rendimiento será la diferencia 

entre el precio nominal que se recibe y el precio menor (con descuento) con el 

que se adquiere. 

• Petrobonos. Esto valores otorgan derechos sobre cierto número de barriles de 

petróleo crudo de exportación cuyo precio se determina en dólares por lo que, 

además de los rendimientos, su titular obtiene protección frente a la 

devaluación del peso frente al dólar; 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) yen la que esta misma empresa queda como beneficiario (la persona 

a quien debe hacerse el pago), y aceptada por una institución 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 

compró la letra (menor a su monto)' y el pago de su valor normal a su 

vencimiento. 

• Pagaré bursátil. Este valor lo emite una institución de crédito, se paga a su 

vencimiento (2,7,8,91,182 Y 365 días) y 'producen intereses a la tasa que fije el 

banco, a favor del inversionista. Con esto títulos el banco aumenta su 

captación bancaria. 

• Papel comercial bursátil. Es también un valor que se documenta por medio 

de pagarés, pero es emitido por sociedades anónimas para su financiamiento a 

corto plazo, el rendimiento, como otros instrumentos antes descritos, deriva de 
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la diferencia entre el valor de compra del pagaré y la liquidación de este pagaré 

por la sociedad emisora en el plazo pre establecido. 

• Bonos de desarrollo 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 

Inversión (Udibonos). Es un titulo de crédito emitido por el Gobierno Federal 

cuyo valor nominal se representa en UDI' s, mismo que se incrementará 

conforme a las variaciones de la propia UDI protegiendo, por tanto, a su titular 

frente a la inflación y garantizándole una tasa de interés real y fija, interés que 

se pagará cada seis meses. Finalmente, su valor nominal se entregará, en 

moneda nacional, a su vencimiento a tres años o el plazo que 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 garantía del Gobierno Federal. El interés se fija por tasa de 

Cetes más una sobre tasa (mercado de dinero) 

3.53.1 Mercado primario y mercado secundario. 

Ahora 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 emisión 
de valores, de manera que el inversionista que los adquiere tendrá el carácter 
de comprador inicial 

• Mercado secundario. Es el conjunto de operaciones de compra - venta donde 
no hay una relación 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 lo que e sustituye a los compradores o tenedores iniciales. 
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Las Siefores deberán conformar su cartera de valores, preferencial mente 

mediante operaciones en el mercado primario. 

Lo anterior lo podemos ejemplificar en los cuadros 3.14 y 3.15 

Cuadro 3.14 Valores Gubernamentales. 

ValoreS CETES BONDE UDIBONO AJUST ABONO 1 
Gubernamentales 

Valor Nominal 10. ,or uso y 
I práctica bursátil 100 100 100 

Descuento 
Se va a negociar Precio, bajo par, Precio, bajo par, Precio, Bajo par, 

Cotiza bajo su valor sobre la para y la sobre la par y a la sobre la par ya la 
original, se redime o par par par 
amortiza a su valor 
oriQinal 
28,91,180,360,720 

Plazo A mayor 1a10a"05 1 a 5 af)os laSañas 
rentabilidad, mayor 

1 plazo 
Udi + una tasa real. 
T.P.P. de 28 días en 

Rendimiento Tasa de rendimiento Tasa promedio promedio de las Valor ajustado entre 
ponderada + % cuatro últimas una tasa real 
puntos porcentuales semanas o la de 91 

dias equivalente a 
28, la que resulte 
mayor mas una 
sobre tasa ( % 
puntos 
porcentuales) 

Precio :::: Valor de Menor a 100 Menor alOa Menora 100 
mercado Nominal ~ 100 Nominal:; 100 Nominal = 100 

M~ra 100 Mª~9r alOa MaY2r a 100 
Régimen Fiscal P. Flsicas - exentas P. Físicas - exentas P. Flsicas - exentas P. Frsicas - exentas 

P.Morales- P.Morales- P.Morales- P.Morales-
acumulable acumulable acumulable acumulable 
Extranejros - Extranjeros-exentos Extranjeros-exentos Extranjeros-exentos 
exentos 

Cupón Si, paga intereses 
No cortando cupón Si, cada 180 dras Si, cada 91 días. 

cada 28 dlas 
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 Valor nominal y de Valor nominal, de Valor nominal d. 

mercado mercado mercado y udizado mercado y ajustado 
sobre el cual paga 
intereses .. , FUENTE. ElaboraclOn propia con base a 1.1 mfonnaciOn emItlda por la Bolsa Me.\:1cana de \ alores. 

combinada con la legislación del Impuesto Sobre la Renta. 
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Cuadro 3.15 Valores Bancarios 

Valora Bancarios. 
Aceptadones Bancarias. Pagaré coa Rendlmieoto 

liquidable al \-enclmiento. 
El banco es el responsable 
solidario al JO()O¡ .. se \'a contra su No está cruzando con C)·banco no 
capital y absorbe el riesgo del que \'3 contra su capital 
lOmó el crédito. 

Valor Nominal 
lOO lOO 

Cotiza 
Descuento Descuento 

Plazo 
I a 360dlas la 360 días 

Rendimiento 
Tasa de rendimiento Tasa de Rendimiento 

Precio'" Valor de me~ado 
Bajo la par Bajo la par 

Régimen FiJICal 
E,'l(tranjero 4. ~/o sobre cl interés. Extrnnjero .J.9% sobre el interés. 
P. flsicas y morrues más dos pwllOS P. fisicas y morales más dos punlos 
porcentuales porcentuales 
Im"crsión S 1.000 y tasa"" 200/0 Inyersión $1.000 y tasa = 2()% 
E:\1ranjcros 200 - 4.9'% E.,(lr3Djeros 200 - 4.'1'/0 
Nacionales 180 (lasa neta dc:118% Nacionales ISO (tasa neta dd 18% 
\' • las morales les iuc"" 0313 ¡SR) v a las morales les ¡ueca oara ISR) 

Cupón 
No No 

Ganancia - Pérdida 
Ganancia por intereses y gan.'Utcia Ganancia por intcrcscs y ganancia 
o pérdida de capital. si compramos o pCrdida de capital. si compramos 
en directo en directo 

TIpos de Valor 
Valor nominal~' de mel'Cc1do Valor nOlllin.11~· de mercado 

FUENTE: Elaboración propia con base a la infonnación emitida por la Bolsa Mexicana de Valores, 
combinada con la IcgisJación dellmpucsto Sobre la Renta 
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3.16 Composición de la cartera de las Siefores a Junio de 
2000. 

-¡ 
Si~r ..... ~ \'aI ... ~iodd """,,-"M "'a!orn \'.larn '''''''''' 

""" 0. .......... ,",-.00.; ...... ..,.,. 
..... 

Ranamo:x 1\0_1 2IJl<J.lO 16.20 92.60 ••• 1.0 O.~ 

__ R<>! 
29,913.60 n.70 ".60 '.1 1.2 0.1 

Ran..T'OCCI'" Drndn.:t- ".J2}.~ 3."" 93.0 •. , o .• 1.7 

1·1 

Bitzl SI de R.:nI<I 11.219.40 I.~ 97.0 1., 0.4 

.~I i 
3.7 

, 
(w.nrc t 11.712.60 <90 9SJ , i.(l 

i 

1"""'" IO.66IUtO 1.10 94_1 '.7 

Prü"'ipal .:~7'.JI.OO 7.00 92.0 '-;.2 1.7 , 
-- --'-- ---._--+--

':<.>neJo I'r"funrm Il.665.~ 9.60 91,8 :u¡ ),:t ¡ 1,0 

.-\horro !i,antAdct- 1I,41ROO "0 9J,~ " 
, 

1.7 

.\Io:,iean.> I ! i 
• 
i 

Fondo SóJidJ 11.:.,,,.-..1.: 691).)1} 5.10 9~.O 0.9 I ·U 
I GCnct"l.[i 

I , 
T .. ~.,.c g~" 00 0_'" %. ,'t,6 I . 

x.,r 7.$54.60 I '.70 92.' '.7 U:I) 0.00 

;¡..wi.."h ",<,o I 0.30 93-8 6.1 

131.957.10 ! 100 9-4.1} '.2 1.1 0.71) 

1 ! 

i 
I 
I 

FUENTE: Cuadro de elaboración propia en base a los boletines de prensa de la Consar correspondientes al 
mes de Junio del 2000. 

Nota: En el cuadro anterior podemos observar la distribución en la cartera de las Siefores a Junio del 2000, 
donde se puede ver claramente Que los instrumentos gubernamentales ocupan el 94% del total de las carteras, 
motivo por el cual no podemos hablar de una diversificación en la inversión de la cartera de las SiefoTCS. 
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Gráfico 3.17 Cartera de las Siefores al 30 de Junio 2000 

. ".-SONDES 81 «l.:w. ¡ 
aUOI80NO te.25 1 

acETES 9,,! I 
¡ BBONOS 2.91 I 
, .Ple 2.16 ¡ ¡ I180NOES 182 2.07 ¡ 
1 _SPAs 0.75 I 
I .TElMEX 1.35 I 
! .PAN-MEJ( ,.'" I 

6O,.~ == :: I . I.W~~so 0.43 ! ~ 029 ¡ , 
IIOTROS Qt6 j , 

! .VAL SANe 1.10; 

¡_REPORTO 0.70! __ . __ .~ ___ o. _ .. __ • __ ._._ __ i 

FUENTE: Cuadro de elaboración propia en base a los datos expuestos en el cuadro 3.16 

El régimen de inversión de la Siefores está diseñado 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 podrán mostrar otras alternativas de 

inversión; por lo tanto, lo que ha ocurrido hasta ahora es una desaceleración en 

los rendimientos que ofrece las Siefores, que en alguna medida podrían 

convertirse al cabo de 10 años en un rendimiento muy por debajo que pueda ser 

inútil para los trabajadores derecho habientes. 

En la tabla 3.18 podemos ver el porcentaje de inversión que está permitido para la 

inversión de las Siefores 
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I 

Tabla 3.18 Régimen de inversión 

\0 TOOlI está rcpn::scl o por e «11\-0 r \-alores, ntado ro 

Tipo d. Valor 

Tipo de Emisor 

---

Diversificación 

. 51-;. mínimo 
Instrumenlos denominados en unidades de 
inversión. ._---

10% máximo 
Instrumentos denominados en moneda 
extraniera 

100-/. máximo 
Instrumentos emitidos por el Gobierno 
Federal 

J5%múimo 
Instrumentos emitidos por empresas privadas 

tO% m.ximo 
Instrumentos de Banca Múltiple y Entidades 
Financieras -----

10% máximo 
J nstrumentos del mismo emisor 

10°,4 máximo 

I 
Misma emisión 

5%. máximo 
¡ Empresas con nexo patrimon,~i",al,-----___ _ 
¡ IS% má"imo 
! Títulos emitidos por sociedades relacionadas 
entre ."'si'-----__ ==_;--; ______ ~ 

65% mínimo 
Instrumentos menores o revisión de rasa 
menor de 183 días. 

FUENTE: PETER,Ralf ,"Sicforcs en su primer afto de operaciones ", r.}ecutivos en Finanzas, No. 8. agosto 

1998.México, lMEF p.J5 
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Capitulo IV. Papel que tiene el rendimiento en el Sistema del Ahorro para el 
Retiro. 

Como se analizó en los capítulos anteríores nuestro país ha estado viviendo una 

constante transformación en el Sistema de Pensiones durante los ultimas años, 

debido a numerables razones 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 pensión que satisfaga las expectativas de los trabajadores. 

Si bien el sistema de reparto manejado por el Estado generó beneficios en su 

momento, la inviabilidad financiera que representaba mantenerlos determinó que 

México emprendiera el cambio hacia un sistema de capitalización de aportaciones 

definido por cuentas individuales (SAR) 

Posteriormente se buscó la inversión de estos fondos para dar una mayor 

seguridad económica al proporcionar rendimientos adecuados a dichos recursos, 

incrementando el ahorro interno de nuestro país, surgiendo así las Afores y 

Siefores. 

En el presente capítulo se enfatizará el papel que juega el rendimiento dentro del 

Sistema del Ahorro para el Retiro, así como las variables que pueden infiuir dentro 

del mismo bajo el supuesto de la comprobación de nuestra hipótesis. 

Así pues el objetivo principal de este mismo es en primer lugar empezar a verificar 

la hipótesis de trabajo: 

"Con base a los rendimientos que las Siefores han obtenido en la inversión de 

instrumentos de bajo riesgo y con el cobro de las comisiones bancarias que han 

manejado actualmente, no podrán responder en forma satisfactoria al cabo de 10 

años para la formación de un fondo de retiro que beneficie al trabajador derecho 

habiente". 

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

de las Siefores pueden convertir en un problema para la pOblación senescente. 
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4.1 Análisis del rendimiento en el modelo del Ahorro para el Retiro. 

4.1.1. Rendimiento en el modelo del ahorro para el retiro. 

Como se explicó en los capítulos 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 inversión especializadas para el retiro, 

encargas de invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales que 

reciban en los términos de las leyes de Seguridad Social. 

El esquema anterior tiene por objetivo brindar un esquema que garantice las 

condiciones para el retiro de los trabajadores. De la misma manera se busca 

incrementar el ahorro interno del país, con base a los objetivos del "Programa 

nacional de Financiamiento de Desarrollo 1997 -2000 (Pronafide) para lograr un 

crecimiento del PIS mayor al 5%, consistente cón el crecimiento anual de la fuerza 

laboral, es necesario crear y fortalecer de manera sostenida las fuentes de 

financiamiento internas. Por ello, la meta propuesta en ese documento para finales 

del año 2000 es lograr una tasa de ahorro interno del 22.2% como porcentaje del 

Producto. interno Sruto (PIS), partiendo de una de 20.4% en 1996'" 

En 1997 cuando entró en vigor el nuevo Sistema de Pensiones con las Afores y 

I Siefores el ahorro internó 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 observar 

en el cuadro 4.1 

I MONTE!\1A YOR JASSO. Jose Luis. "Las Afores en México'", Ejecurivos en fInanzas. No. 7, julio 2000. 
México. IMEF.p.22 
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Cuadro 4.1 Ahorro Interno (% del PIB.) 

Año Pronalide Real 
1996 204 22.7 
1997 20.6 24.0 
1998 21.0 20.6 
1999 20.6 20.3 

FUENTE. MONT[MA YOR JASSO. Jose LlIIs. "Las Afores en México (pRONAFIDEf. ¡'-;jeclIfll m en 
Finon:as, No. 7.julio 2000. México. IMEF.p.23 

Las Afores y Siefores han sido un buen modelo para incrementar el ahorro interno 

del país. de la misma manera ha representado una solución para el problema que 

se había originado en el sistema de pensiones, sin embargo la cartera de las 

Siefores se encuentra sumamente limitada, la mayoría a la adquisición de valores 

gubernamentales que proporciona bajos rendimientos (cuadro 5.2) 

Cuadro 5.2 Cartera de las Siefores. 

Afore Siefore 1"~lrumC'nfol Valores Valores Reporto 
GubrrnamC'nflLl Pri"udos Bancarios 

~ 

Bamunex Acgon Hanarnc!:\ No, I 92.6 4.9 20 0.5 

Bancomcr Bam:oml!r R..:aI ')4,6 4.1 1.2 0.1 

Bancrcccr Drcsdner Bancr.:c.:r J)n."5dncr i-l 9.1.0 45 0.8 1.7 

Bital Bital S 1 dI! Renta Ratt 97,0 2.5 (U 

Garanle (iarame! ! 95.3 ).7 l.0 

Inbursa lnbursa 94.3 5.7 

Princioal Principal 92 6.2 1.7 
proruturo GNP Fondo Proluluro 91.8 .1.8 3.3 1.0 

Santander mexicano Ahorro Suntadcr 93.5 4.8 1.7 
M<!.'\icano 

Solida Banarte FonJo Sólida Banort,: 95.0 0.9 ·U 
Gcncmli 

Tcpeyac Tt!~yac 96.-1 3.6 

XXI XXI 92.6 5.7 1.3 

lurich Zunch ()3.8 6.2 

Total 94.0' u I.I 0.7 

FUENTE. Cuadro de elaboraclon propia con base a los boletines de prensa de la Consar correspondientes al 
mes de junio del 2000 

Nota: A la mitad del al'io 2000 la cartera las Siefores en un 94% se encuentra invertida en valores 
gubernamentales. que si bien ofrecen un rendimiento con mínimos riesgo, limitan la posibilidad de 

I ofrecer un atractivo rendimiento para poder atraer más capitales a este tipo de fondos. 
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4.1.2 Análisis del rendimiento en el modelo del Ahorro para el retiro. 

A fin de evaluar más certeramente el comportamiento y evolución del rendimiento 

en el Sistema de Pensiones, asi como visualizar las altemativas y posibilidades de 

su manejo que la Consar encara, y las posibles soluciones que podemos ofrecer 

en capitulas posteriores, se ha realizado el análisis que ha continuación 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 inversión o índices económicos que puedan afectar al mismo, así 

como obtener evidencia que apoye a la verificación empírica de la hipótesis de 

trabajo. 

Para este análisis se ha elegido como principal herramienta estadística el Análisis 

de Regresión (Econometría) por ser una técnica que se emplea en la investigación 

económica y financiera, ya que trata de cuantificar fenómenos económicos 

haciendo uso de varios instrumentos como son: 

• Teoría económica. Realiza afirmaciones o formulación de hipótesis de 

naturaleza cuantitativa. 

• Economía matemática. Expresa las teorías económicas en forma matemática 

(ecuaciones) 

• Estadística económica. Recoleta, procesa y presenta cifras económicas en 

forma de gráficas y tablas. 

• Estadística matemática, Después de la recolección de datos la econometría 

procesa la información para dar un pronóstico fundamentado el 

comportamiento de las cifras económicas. 

Todo lo anterior nos ayuda en primer lugar a proyectar las posibles variables que 

pueden afectar a mi rendimiento así 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 análisis de regresión múltiple para conocer la infiuencia 

en conjunto de las variables determinadas en relación en el rendimiento esperado 

en el modelo de pensiones. 

4.1.3. Metodología en nuestro modelo. 

Para el análisis de nuestro modelo que desarrollaremos posteriormente 

consideraremos como base la teoría Keinesiana del consumo, en donde Keynes 

nos dice: 

" La ley psicológica fundamental consiste en que los hombres están dispuestos por 

regla general y en promedio, a aumentar su consumo a medida que su ingreso 

crece, aunque no tanto como el crecimiento de dicho ingresos·2 

Con lo que podemos decir que: 

y = '" + Bx 

Donde: 

y = Gastos del consumo 'J.J, B = Constantes x = Ingreso 

Estudiando la función anterior tenemos que esta basada en dos constantes y al 

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

y = Bo + B1 X + error 

y = Variable dependiente ( Variable endógena) Bo:= Termino constante 

x = Variable independiente (Variable exógena) B I = Término pendiente 

;: '1.-\ YSA,RD KEYSES. John. nft' General Tlff!Ory of Emp/oH1rf!nI. /nterest ancl .\fo"e~'. Esrados Vnidos: 
Hnrcourt Brace Jo-raOO'\ich.lnc .. 19'(.. p.Y6. trad de: Basic !:cQnomctriC.f. • 



De ahi que si nuestros modelos constan de 80 y 81 estaremos hablando de un 

modelo de regresión simple. y si a esto le agregamos una 82 o 83 se convierte en 

un modelo de regresión múltiple. 

Para nuestro estudio primero ocuparemos el analisis de regresión simple para 

determinar las variables correctas que deben de intervenir en nuestro modelo de 

regresión múltiple, asi también daremos una proyección de cada una de 'ellas a 

una plazo de 10 años. 

En todos nuestros modelos la Y= Rendimiento ya que nuestra hipótesis a 

comprobar dice lo siguiente: "Con base a los rendimientos que las Siefores han 

obtenido en la inverSión de instrumentos de bajo riesgo y con el cobro de las 

comis'lones bancarias que han manejado actualmente, no podrán responder en 

forma satisfactoria al cabo de 10 años para la formación 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 inversión de bajo riesgo I Comisiones bancarias 

que para nuestro estudio serian las siguientes: 

Cetes a 28 dias Pagarés a 28 dias. 

Unidades de Inversión (UDIS) Índice de Precios y Cotizaciones (IPq 

4,1,4 Modelos de Regresión Simple. 

En nuestros modelos de regresión simples haremos uso de 80, 81 en diversas 

funciones para determinar la mejor opción a nuestras necesidades. 

80, es la ordenada de origen es decir el valor que toma Y cuando X=O 

81 es la pendiente de X (cetes, pagarés, udis, IPC) 



Las funciones a utilizar a lo largo de capítulo serían las siguientes: 

Concepto Función. 

1. Lineal Y=Bo+BIX 

2. Logarítmica en Y y == e (& .,. BIXi) 

3. Reciproca en y Y= 1/(Bo+BIXi) 

4. Reciproca en X Y = Bo + BI/Xi 

5. Reciproca Doble Y= I/Bo+BI/Xí) 

6. Logarítmica en X Y = Bo + B I Log Xi 

7. De potencia multiplicativa Y = Bo * Xi 81 

8.De raíz de X Y=Bo+BI * Raíz (Xi) 

9. De raíz de Y Y = (Bo + B I • Xi) , 

10. Combi nada I Y == e (Bo+UI/Xi) 

I 1. Exponencial en Y, Bo Y = 80 * e (DI· Xi) 

12. Logarítmica en X, Y Y=e(Ho+u\·LogXi) 

! 

13. Exponencial en X, Bo Y=LogBo+BI* LogXi 

14. Combinada 2 Y = 11 (Bo + B I * Log Xi ) 

15. Logarítmica en Bo. Y = Log Bo + B I Xi 

16. De Raíz de X,Y y = (Bo + BI * Raiz Xi)' 



Las fórmulas a utilizar dentro de los 16 escenarios se encuentran detalladas en el 

Anexo A. 

Todas las funciones vamos a valuar la mejor opción mediante a la R y R ' , 

buscando siempre que estén lo mas cercano posible a 1 

En donde la R representa el coeficiente de correlación y nos explica la varianzas 

de X y Y. Es decir, nos mide que tan relacionadas están las dos variables y 

siempre se busca que este los más cercano posible a 1. 

La R' también conocida como el coeficiente de terminación 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' = e ) 
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4.2 Análisis de Regresión Simple. 

4.2.1. Proyección de las variables independientes y dependientes. 

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

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

obtener así las series de tiempo a estudiar posteriormente. 

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

Según la Bolsa Mexicana de Valores, "Los Certificados de la Tesorería de la 

Federación son títulos 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 oríginal a un 

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

En el presente estudio utilizaremos Celes a 28 días. 

x y 
Año % Tasa cetes'" 

\ \995 48.44 
2 \996 31.39 
3 \997 \9.80 
4 \998 2V6 
S 1999 21.4\ 
6 2000 \7.36 
7 200\ \9.87 
8 2002 \8.\9 
9 2003 \6.73 
10 2004 \2.\7 

J BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) ... Glosario" G/osario de terminos comunes en el medIO 
bur.wjtiL Mé.xico.2000 < IH\\\.l>mv .:om,m .... h'TI'" gl,''<aIi,.,hlml > (JO agoslo 20(0).lp. 

"BANCO DE MEXICO. Economic Forecasting Boletj" /995 - :ono septiemhre /octuhre /999. México: 
Capcm & Oxford Economic. 1999. p. 10 
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Dentro de 105 16 escenarios (105 cálculos se encuentran en el anexo C. 

"Proyección Cetes a 28 días) la mejor opción a desarrollar es la número 3 

"Recíproca en Y", ya nos arroja una R del 89.33% y una R2 del 79.80%. la suma 

de mis errores es de 20.20%, lo que me representa una confiabilidad del 79.80% 

Proyección Cetes a un mes 

oo. 

50,. "_"_"_"_"_" ____ "_' __ " __ '_" __ '_"_"_"_"_' __ .• _ .. _ .. _ .. _ .. _. __ "_"_ .. __ ._."_" 

40.. .._. _. "_ .. _ .. _ .. _ .. __ • __ . ____ ."_ .. _ "._ .. _ ' __ "_ .. _ .. _ .. _, "_"_' ._ .. _." __ ._ .. _. __ .. _"._. 

i 30' 

! 
,o. _. __ • ____ .• - ."_"._ •• _ •. _."_ .• - .• _ ,0_'. _ .. _ .. _ .• __ "_. 

10,. "-'--'--'._----'-"-"-"-"-"---_ .• _ .. -"--'-'"_"_ .. -"--'_"-'-_' __ " 

1111/5 HlliJa 19117 1998 11199 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

""01 
Desarrollo del mejor escenario. 

80 = - 979.3362 
81 = 0.4923 

y = 1 (80 + 81 I Xi) 

Y = 1 (-979.3362 + 0.4923 Xi ) 

R = 89.33 % 
R' = 79.80% 
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Proyección Cetes a un mes 

RESUMEN 

80% 

70% 

60% 

50% 

i ,,% 

1 '0% 

! 'o. 
10% 

0% 

.10% 

.20" 

Anos 

--..--REAl 
_ESTIMADO 

LIMITE ..,F 

~lIMITESUP 

La gráfica presenta una tendencia a la baja que va de acuerdo a la inflación como se verá 
posteriormente. 
Tiene una media del 18.99 %, con una desviación es1ándar del 10.35%. 
Sus IImHes inferior y superior son del 20.28% respecttvamente. 
Hay que recordar que los cates manejan tasa anual de descuento, por lO que es necesario un 
~egundo cálculO para obtener asi la tasa de rendimiento. 

ARo 

1995 
19% 

1997 
1998 
1999 
ZoClO 

lOOI 
20(J~ 

lOO.' 
20().1 

2()O) 

2flr1C, 

2007 

lOOR 

2009 

2010 

Medidas de. 
Tendencia 
<!l!l!!:l!! 
Media 
Dispersión 

Desviación 

TASA 

ANUAL 

48.44% 
31.39% 

19.80% 

24.76% 

21.41% 

17.36% 

19.~7% 

18.19% 

1f,.73% 

12.17% 

1J.{)6% 

12.27(% 

11.57% 

10.95% 

10 . .'9% 

'1.88% 

18.64% 

9.90% 

RENDIMIENTO 

ANUAL SUPERIOR 

50.34% 70.62% 
32.18% 52.46% 
20.11% 40.39% 

25.25% 45.53% 

2l.770/0 42.05% 

17.60% 37.8&% 

20.18% 40A6%1 

18.45% JR.7.i% 

16.95% n.v% 
12.29% 32.57% 

13.19% 33.47% 

12.39% .12.67% 

11.68% 31.96% 

11.04% 31.32% 

IOA7% JO.75% 

9.%% 30.24% 

18.99% 

10.35% 

INFERIOR 

30.06% 
11.90% 

-0.17% 

4.97% 

1.491'/0 

-2.r;s% 

-D.IO% 

-I.:~n'y., 

-:U3% 

·7.99% 

.7.09% 

-7.89'% 

-8.60% 

-9.24% 

-9.RI% 

-10 . .12% 
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4.2.1.2. Pagarés a 28 dias 

Según 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 estipuladg en el documento, 

a favor del beneficiario o tenedor. 5 

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

descuento a un plazo de 1 a 360 días según corresponda, para nuestro caso 

analizaremos la de 28 días. 

x y 
Año %_lIagarés 28 días· 

1 1995 Trimestre 1 62.09 
2 1995 Trimestre 2 44.15 
3 1995 Trimestre 3 32.44 
4 1995 Trimestre 4 42.53 
5 1996 Trimestre 1 36.61 
6 1996 Trimestre 2 24.58 
7 1996 Trimestre 3 22.27 
8 1996 Trimestre 4 25.43 
9 1997 Trimestre 1 20.05 
10 1997 Trimestre 2 17.62 
1 I 1997 Trimestre 3 15.85 
12 1997 Trimestre 4 15.67 
13 1998 Trimestre 1 17.04 
14 1998 Trimestre 2 16.70 
15 1998 Trimestre 3 30.28 
16 1998 Trimestre 4 27.66 
17 1999 Trimestre 1 19.79 
18 1999 Trimestre 2 18.12 
19 1999 Trimestre J 17.56 
20 1999 Trimestre 4 15.05 
21 2000 Trimestre 1 12.76 
22 2000 Trimestre 2 13.92 

5 BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) " Glosario" Glosario de témlinos comunes en el medio 
bursátil. México,2000 < WWW.bmH·om.mlC/bmv/glosario.html> (30 agosto 2000),lp 

6 BANCO DE MEXICO (BM) "Indicadores Financieros" Principales indicadores financieros, México, 
- 2000 VIWW bm.gob.mx/indicadoreslbtml (30 agosto 2000), lp. 
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Dentro de los 16 escenarios (los cálculos se encuentran en el anexo D 

'Proyección Pagarés a 28 días) la mejor opción a desarrollar es la número 5 

'Recíproca Doble', ya nos arroja una R del 79.65% y una R2 del 63.43%. La suma 

de mis errores es de 36.57%, lo que me representa una confiabilidad del 63.43% 

Proyección Pagarés a 28 días. 
Desarrollo del escenario 

Bo = 1683.3005 y = 1 (Bo + 81/ X ) 

81 = -335255300 y = 1 ( 1883.3005 + (-335255300/ Xi) 

R = 79.65% R'= 63.43 % 

5. RECIPROCA DOBLE 

I R •• , I 'Y-\ ~....,:x,-+-.:.:R",e.::',,-LI---'Y_---jl ~---,,,,x,--+-,R"'.':::.''-o'_-'Y_----j 
Ano % PagarO L..-'A"'."'o--'_-',,"-'-'P."'."'.:.;:,._-'. L. ~A~.~o~L~"'-'P~.'l!.~.,2-._~ 
x 

12 

110 



Proyección Pagares a 28 días 
RESUMEN 

AIIo TASA 
ANUAL 

RENDIMIENTO 
ANUAL SUPERIOR INFERIOR 

46.95% 68.Sm 25.33% 

1-__ ~~ __ +-__ ~~~ ____ ¡ ____ .~2~7~.8~';%~ __ -+ ____ 4~9~.4~3~o/.~· ____ I. ______ ~67·~'~~V.7-_____ 1 
17.54% 39.16% 4.08% 

RESUMEN 
Proyección Pagarés 28 días • . ", 

70% 

60% 

50% 

~ 40% 

E o 30% < 

= ~ 20% 

10% 

0% 

23.34% 44.96% 1.72% 
17.88% 39.49% ·3.74% 
2S,I2% 49.74% 

12.R!'% 
11.57(~-;' 

1 ().5(¡% 32.18'% 
:;Ul% 

S.'17%, 30.59%, 

!{,J·I% 

7.:-\1% 
21'1.95% 

15.76% 

11.03% 

¡i.Smi, 

-IO.!l5",;, 

-11./)('~;, 

-11.9:;% 
-12.(;5<:,;. 

--+-REAl 

--..ESTMAOO 

LNITE INF 

---w-lMITE SUP 

-10% -'-"-"-.-_.--"-- -"_.--"_"_ .-_ •.. _ .. _ ..• '._. _____ .'_'._ 

-20% 

Anol 

La gráfica presenta una tendencia a la baja que va de acuerdo a la inflación como se verá 
posteriormente. 
Tiene una media del 15.76 %, co" una desviación estándar del 11.03%. 
Sus límites inferior y superior son del 21.62% respectivamente 
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4.2.1.3. Unidades de Inversión. 

En el análisis tomamos en cuanta las Udi, ya que son la base de los Udibonos, los cuales 

según la Bolsa Mexicana de Valores" Son Bonos del Gobierno Federal a largo plazo 

denominados en unidades de inversión. La conversión a moneda nacional se realiza al precio 

de la udi vigente en el dia en que se haga la liquidación correspondiente.'" 

Su valor nomina es de 100 udi y se cotiza bajo, sobre y a la par. Su plazo va de 1 a 5 años. 

Para nuestro estudio se const~uyó la siguiente serie: 

x y 

Año UOI cierreS 
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 
9 1997 Trimestre I 1.8289 
10 1997 Trimestre 2 1.8851 
11 1997 Trimestre 3 1. 9382 
12 1997 Trimestre 4 2.0003 
13 1998 Trimestre 1 2.1086 
14 1998 Trimestre 2 2.1694 
15 1998 Tnmestre 3 2.2396 
16 1998 Trimestre 4 23620 
17 1999 Trimestre 1 2.4966 
18 1999 Trimestre 2 2.5552 
19 1999 Trimestre 3 2.6056 
20 1999 Trimestre 4 2.6662 
21 2000 Trimestre 1 2.7555 
22 2000 Trimestre 2 2.7962 

OLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) .. Glosario" Glosario de términos comunes en el metlio hursáttl. 
México,lOOO < nltp,I:\\\H\ hm~·_.:,}m 111\ bml' "l<Nnn,html > (30 agosto 2000),lp. 

MEXICO. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREOITO PUBLICO (SHCP) "Sen'icios al cliente" Principale,\' 
indicadore~ <hnp:' "h.;:p I!"t> rn'\. ~~n1.:i'h il1\1i..:~d,If~S h!mt:· (30 septiembre 2000). I p. 
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Dentro de los 16 escenarios (los cálculos se encuentran en el anexo E "Proyección Unidades 

de Inversión") la mejor opción a desarrollar es la numero 4 "Recíproca en X", ya nos arroja 

una R del 98.49% y una R2 del 97.01%. La suma de mis errores es de 2.99%, lo que me 

representa una confiabilidad del 97.01% casi un 100% 

Proyección Unidades de Inversión. 
Desarrollo del escenario 

Bo = 656.4876 

B1 = ·130724807.4 

R = 98.49% 

4. RECIPROCA EN X 

Y=Bo+B1/X 

y =658.4876 + (-130724807.4) / Xi 

R' = 97.01 

x \ Roal I y. 11 x Real 1 y. 11 X Real y. r---:A'O-ñO--+.-'-'-="'UD~'--=S----'------1 ~---:A-:-ñO-+-=~U~DI:::S----'---- ~-A,-'ñ'-O-+-="----:U:'::D:::'S::-'--

199 !Ooe 2.87 2006e 4.81'8 
!Ooe 1.87 !Oc 4 51 
!Oc :.1\ 4. 83 

~1~9000~3++~~~~~~2~~~~;~5~e3;6~~h~~====~~ 
19 1.7'05 !O021 l.5131 

,8289 !O020 !008C 
1.885 !0020 008C 
'.9382 !0030 0080 ;47 

~~HiH !iI=';--t-----r.c~ ;794 0090 
10902 

20040' !OC 
1040 

199902 ~ :~:~ 
~1-C~~t~2~~ ~~~--+-"-'1.4~96~ 1-~ 125 

'99904 1.6~2 2 00502 1.500' ~~'~004~--4-~'2~84~ 
200001 7555 2.8668 r--o;-;'*'05~03+---f-4TI .. 5~033:3:,---j f--=='--+--4-==~ 
200002 :.7962 2.87C 200504 4.50~ 
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Proyección Unidades de Inversión. 
RESUMEN 

,\NO 

1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
20{)(} 

lOO\ 
2002 
lOO) 

200·1 

2005 
2006 

lOO7 
200S 

lOO') 

2010 

Medidas de. 

Tendencia centrnJ 
Media 
Dispersión 
Desviación 

RESUMEN 

RENDIMIENTO 
ANUAL 

33.78% 
27.86% 
16.94% 
18.08% 

12.88% 
7.89'% 

11.35'110 
10.19% 
(),2·t% 

HAS% 
7.78% 

7.21% 

6.72% 
(,.]()<I/o 

5.'J1%. 

5.5X% 

12.26% 

8.190/0 

Proyección Unidades de Inversión. 

60% 

SO'O 

40% 

LIMITES 
SUPERIOR INFERIOR 

49.84% 17.72% 
43.92% 11.80% 
33.00% 0.88% 

34.14% 2.02% 
28.94% -3.18% 

23.95% -8.17% 
27.41% -UI%, . 

26.25% ·5.;';i% 
25.30% -6,82% 

24.5[% -7.61% 
2J.8-t% ·8.2S% 

%23.27 -S.S5% 

22.78%. .1).3·1% 

2235% ·9.Tl'J{, 

21.97% ·10.15% 

21.(-H% ·10.48% 

.. 30% 

1 20% e 
m • .. "'% 

.• ~...........................n. 

u_u ______ u __ u_ u~_u:u:_u ::u: u :_:_: _ 
.. _._~. _ .. _ .. __ , ... '_.. ._.. _. -0_. '. " .. " ... __ , ...... . 

-10% __ .-_0 __ " __ ,-,-_ .. _-----_.'''' _____ • __ , __ ,_ 

-20% 

AIIos 

--+-REAL 
____ ESTIMADO 

LIMITE INF 

-W-UMITE SUP 

La gráfica presente una tendencia a la baja de acuerdo al comportamiento de la inflación 
Presenta una media del 12.26%, una desviación estándar del 8.19% y sus Ifmites inferior y superior son de 
16.06% respectivamente. 
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·2.1.4 Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) 

:llndice de Precios y Cotizaciones se considera el indicador de desarrollo del mercado 

ccionario en su conjunto, en función de las variaciones de precios de un grupo de acciones 

) muestra) balanceada, ponderada y representativa del conjunto de acciones cotizadas en la 

olsa Mexicana de Valores"· 

sta muestra se integra por emisoras de distinlos sectores de la economía y se revisa 

amestralmente. En caso que alguna de las emisores no cumpla con los requisitos del 

'iterio de selección, se le reemplaza por alguna otra que si califique, para que de esta forma 

a consideren las emisoras líderes y no se permita que el índice se vuelva obsoleto, 

ardiendo consecuentemente su representatividad. 

3 serie a estudiar será la siguiente, 

x y 
Año (pelO 

I 199'; Trimestre 1 183283 
2 1995 Trimestre 2 2196.08 
J 1995 Trimestre 3 2392.26 
~ 1995 Trimestre "' ._. - f-. 2778.·P 
5 19'>6 Trimestre I 3072.-10 
6 1996 Trimestre 2 3210,83 
7 1996 Trimestre 3 3236.32 
8 1996 Trimestre -1. 3361.03 
9 1997 Trimestre 1 37-'7.98 
lO 1997 Trimestre 2 -$-1.57.97 
11 1997 Trimestre 3 5321.50 
12 . 1997 Trimestre -1. 5229.35 
13 199H Trimestre I ;016.12 

'14 1998 Trimestre 2 -1.282.62 
1 ; 1998 Trimestre 3 3569.88 
16 1998 Trimestre -1. 3959.66 
17 1999 Trimestre I ~930.37 

18 1999 Trimestre 2 5829.51 
19 1999 Trimestre 3 5050.46 
20 1999 Trimestre .j. 7129.88 
21 2000 Trimestre I 7473.25 
12 2000 Trimestre 2 69~8.J3 

OLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) .. Glosario"' Glosario de (t!rminos comunes en el medio hursártl. 
México.2000 < IH"d'nI\,ÚI\11 In, Onl\·.o:lusari,~ hlm! > (30 agosto 20(0)hup:bmv.com.nLVbmv/glosario.htmL Ip 

IANCO DE MEXICO (BM) "Indicadores Financieros" Principales indicadores financieros. Mé.\ico. :WOO 
,\ ww.bm.gob.mx/indicadorcs/hlml t30 agosto 20(0).lp 
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Dentro de los 16 escenarios (los cálculos se encuentran en el anexo F "Proyección Indice de 

Precios y Cotizaciones") la mejor opción a desarrollar es la número 16 "De Raíz de XY", ya 

nos arroja una R del 90.21 % Y una R2 del 87.38%. La suma de mis errores es de 18.62%, lo 

que me representa una confiabilidad del 87.38% 

Proyección IPe. 
Desarrollo del escenario 

Bo = ·26567.4638 y = (Bo 'B1' SQRT (Xl)' 

81 = 59.5915 y = (·26567.4638' 59.5915' SQRT (Xi»' 

R = 90.21% R' = 81.38% 

16. DE RAIZ DE X Y 

r--A,.:~c..o---tl-"R",.a"""", p.L
1 
c---'Y'--'--I! ~I :A~~~o~~R~·~·'~I~PC~Y~'~! LI----"A"'~"'O --l_R_e_·'~r~:.':c_Y_' --1 

r-~H~+.1~e:~~;~'44~~ >c~,g~'~043'-l-----1~ ~:~ :~~ 

199604 13.1 200202 
20020 

139.1 
252.1 

1265. 
199701 

199' 
199, 
200 )1 
200102 

~~ 

129. 817 200 
7473.25 ;84523 200503 
6948.33 ;856.26 200504 

347: 
349:1.33 
35011.80 

106 

081 491 

22: 

20 004 
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'royección IPC. 
~ESUMEN 

ARo RENDIMIENTO 

ANUAL 

1995 32.690/0 

UMlTES 
SuPERIOR INFERIOR 

78.21% -12.R3% 

1996 20.97% 
----~1i.99~7----~-----T.SS~.5~~~~----4---~~~--~------..~~------

66.49% -24.55% 

101.11% 10.07% 

1998 -24.28% 2124% ";9.80% 

1999 80.("16% 1 25.SSOIo 34.54% 

.~ 1. 'J'J'>;' -N,OS% 

G2.DIl,~, -~!-:'Rl% 

2()(j(J -J5:;~i, 

-----o2"'O"O'I------¡-----~I~(.~.7~,~'~ñc-----1----C~~C----t-------o""""--------
':;002 

200:; 

200·1 
200:; 

2007 

:wox 
2(1){J 

:Wl0 

[edidas de. 

endencin centm1 
[edin 
jspcrsión 

esviaci6n 

royección IPC. 
ESUMEN 

,50% . 

"Xl" 

" 50% 
!; 
E 
o e 
• • 0% • ... 

15.,12'% 6(¡,9 .. ~% _.10.10% 

59_SJ~·'Í> ".,1.21%, 

1:1.35% 5!UO% -:;2.1~·~, 

5~U~t% -.~3.0()'-"', 

1 , .7S"'~1 57.Jo%, -:;3.7~o.·;, 

11.1!'J·j, 5(,.("l-¡O¡¡, -:;.I..l(Y~';, 

56.05% _3·LI)!)% 

5~.52% --'552% 

)5.f~1% ·;'6.0{l"j" 

17.92% 

23.23% 

~._.:.-:-.:._.:.-:-

-50% -__ .-_._-"-" -.- .... __ . __ . .. - .0_." --. ____ .• _ .. _. "_ .. _ .. __ . __ . __ ._ .. _ .. __ , __ ._ 

·100% 

Aftos 

gráfica presenta una tendencia constante. 

--+-REAL 

_ESTlMl\OO 

LIMTE ""' 
-)(-lMTE SLP 

Inen una media de 17.92%, con una desviación estándar del 23.23%. Sus límites inferiores y superiores son 

45.52% 
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1.2.1.5 Rendimiento de las Siefores. 

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

wersión. Este rendimiento puede ser anual izado y expresado porcentualmente respecto a 

'na inversión. Lo podemos dividir en dos tipos 

jormal : Considera la inflación. 

'fectivo : Descuenta la infiación. 

'royección Rendimiento Nominal 

x y 

Año Rendimiento Nominal ll 

1 1998 bimestre 1 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 
8 1999 bimestre 2 28.21 

9 1999 bimestre 3 29.88 
10 1999 bimestre 4 31.35 
11 1999 bimestre 5 30.80 
12 1999 bimestre 6 30.24 
13 2000 bimestre 1 30.65 
14 2000 bimestre 2 30.55 
15 2000 bimestre 3 29.14 

MEXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA PARA EL RETIRO (CONSAR). "Situación Financiera 
Sierores" Rendimienro de las ,'Xx:iedades de Im'ersiofl, holerines bimestrales durante /998, /999 ~' 
2000 '1-.féxico.2000 <hltp:consar.gob.lI1x> (30 de septiembre 2000), I p. . 
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Dentro de los 16 escenarios (los cálculos se encuentran en el anexo G "Proyección 

Rendimiento Nominal") la mejor opción a desarrollar es la número 4 "Recíproca en X", ya nos 

arroja una R del 84.90% y una R' del 72.08%. La suma de mis errores es de 27.92%, lo que 

me representa una confiabilidad del 72.08% 

Proyección Rendimiento Nominal 
Desarrollo del escenario 

ea = 100.7969 

el = -20095178.96 

R = 84.90% 

4 RECIRPOCA EN X 

X Real \ y- X 

Año % Rendimiento. Afto 

Nominal 

~ " .66 22.15 
2' 200208 

199E 2002 
199! lOO: 

~ 
'OC 
!003 

Kii 27.28 
199ge 
199ge 
1999' 
1999' 

200004 3230 
!OOe 32.4e 3º0 

1.51 200, 
00502 
10504 

04 ifi 
200512 
200602 

KIi 200202 
200204 42.34 

y = Bo + el IXi 

y = 100.7969 + (-20095178.96) IXi 

R' =72.08 % 

Real I y- X Real \ y-

% Rendimiento. Año % Rendimiento. 
Nominal Nominal 

RI 6' . , 6 . 
20070 6 

r--
~02 '.23 

1008J4 
2008 
2008 

1= J0904 

;--
77. 

52.76 
/Oe 
loe 

;-- Hi '.19 
Jle '.29 
Jle 

F!'2 

1.49 
82.59 

56 82.69 
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Proyección Rendimiento Nominal 
RESUMEN 

RESUMEN RENDIMIENTO 

NOMINAL 

ANUAUZADO 

1999 20.86% 

LIMITES 

SUPERIOR INFERIOR 

29.14% 12.58% 
~-

2001 

2002 

200J 

200'¡ 

20()5 

:!OO() 

2007 

20(1) 

2010 

-Aedidas de: 

rendcncia central 

~edia 

)jspersión 

>CSviaci6n 

x. [(,".;, 

15.J5% 

1.1.2I)~ó 

11.72% 

¡OAS% 

~,..¡S(!;) 

R.ó5~·;, 

7.<)s<~;, 

7.y,').,;, 

Ií,R5')'" 

(,.'!O% 

10.55% 

4.23% 

'royección Rendimiento Nominal 
~ESUMEN 

jI; ·l·!'!-;, ·11.12% 

2';.('3% 7.07",:, 

21 57%, S,nl'};, 

2(\.flO'~·;, .1.4,1%, 

IS 7(,% :!..20~;, 

[7.7(,'):, 1.20%, 

!f,.!):;";;, ().J~/o 

1(,23'% -CUJ'% 

15l>-l%, -0.')2%, 

15. I 3n .• ;, -1..13% 

¡-I.GK<;:;, ·LRS% 

_ .. _. -_ .. _ .. :=::"H':-,,,,,,),.C~~ ~=~ .. ,<-, ---;'K 

"=OS-......-=~~_ .. _ .. _ .. _ .. _ .. _ '_'_"_.'_"_. 
• 

. - .. __ ._.~- ._ .. ~._. 

Al\os 

__ REAL 

_____ ESl1M\OO 

LIMTEINf 

--)(-lMTE SLP 

) gráfica presenta una tendencia a la baja, con una media de 10.55% y una desviación estándar de 4.23%. 

)s limites superior e inferior son de 8.29% respectivamente. 
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'royección Rendimiento Efectivo 

x y. 

Año Rendimiento Erectivo12 

1 1998 bimestre 1 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 1 7.08 
8 1999 bimestre 2 865 
9 1999 bimestre 3 10.84 
10 1999 bimestre 4 12.86 
11 1999 bimestre 5 12.63 
12 1999 bimestre 6 9.65 
13 2000 bi mestre 1 9.63 
14 2000 bimestre 2 9.72 
15 2000 bimestre 3 8.99 

lentro de los 16 escenarios (los cálculos se encuentran en el anexo H "Proyección 

:endimiento Efectivo") la mejor opción a desarrollar es la número 16 "de raíz de XV", ya nos 

rroja una R del 74.23% y una R2 del 55.10%. La suma de mis errores es de 44.90%, Jo que 

le representa una confiabilidad del 55.10% es un modelo muy arriesgado. 

royección Rendimiento Efectivo 
'esarroJlo del escenario 

D = 100.7969 

1 = 0.5276 

= 74.23% 

y = (60 + 61 • SQRT (X»' 

y = ( -235.6062 + 0.5276 • SQRT (X)' 

R' =55.10 % 

MEXICO. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA PARA EL RETIRO (CONSAR). ··Siluación Financier, 
Sicfores" Rendimiento de las .'>nciedades de Im'ersián. ho/er:nes himeslrales durante /998, /999 Y 
.?OOO'México.2000 <hup:.:ollsar,gob.IlI.\> (JO de septiembre 20(0).lp. 
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16 DE RAIZ DE XV 
x Roal \ y. x Real I y. x Real \ y. 

Afta '1. Rendimiento. Afta %. Rendimiento. Afta % Rendimiento. 
Efectiva Efectiva Efectiva 

~2n--+--H.,*-j f-'~;;;;'04¡-¡---t--i 4488;;'1.·~.;¡;--j fi --t---t--i~"'.. ~ 
200202 2 . 106 48.59 r--;;~;;¡--t---+-~ 87.,o¡--{ 
200204 108 48.75 20 87.62 

100% 

." 
80% 

70% 

'0% 

I 50% 
~ 

'0% 

30% 

'0% 

10% 

Aftos 
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RESUMEN 
Proyección Rendimiento Efectivo. 

I 
RESUMEN 

1999 

2000 

2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

\IIadidas de: 

rendencia central 

iJledia 

)ispersión 

)esviación 
~ESUMEN 

RENDIMIENTO 

ANUAL SUPERIOR 

71.71% 102.69% 

24.74% 55.72% 

36.89% 67.87% 

31.16% 62.14% 

26.97% 57.95% 

23.77% 54.75% 

21.24% 52.22% 

19.20% 50.18% 

17.52% 48.50% 

16.10% 47.08% 

14.90% 45.88% 

13.87% 44.85% 

26.51% 

15.81% 

'royección Rendimiento Efectivo. 

~ 
E 
g 
• • I! 

Aftos 

LIMITES 

INFERIOR 

40.73% 

-6.24% 

5.91% 

0.18% 

-4.01% 

-7.21% 

-9.74% 

-11.78% 

-13.46% 

.14.871% 

.16.08% 

.17.11% 

.......REAl 
___ ESllflAOO 

lMfENF 

~-LMTESLP 

a gráfica presenta una tendencia a la baja con una media de 26.51 %, una desviación estándar del 

5.81 %. Sus límites inferior y superior son de 30.98% respectivamente. 

123 



4.2.1.6 Inflación. 

Las crisis sexenales que se han vivido en México no podemos dejarlas de lado y 

por ello aunque no es una variable identificada en nuestro modelo juega un papel 

muy importante dentro de la interpretación del mismo. 

La inflación la podemos definir como el desequilibrio económico que se produce 

cuando los medios de pago en un pais (dinero circulante, crédito bancario, etc.) 

son excesivos en comparación con la producción de bienes y servicios; el sintoma 

mas visible e inmediato es el alza general de precios, que equivale a una 

desvalorización de la moneda. 

Para nuestro estudio tomamos como base una serie de tiempo anual izada desde 

1951 hasta 1999, la proyección 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). 

Proyección Inflación escenario medio. 

x y 

Año % Inflación 
Escenario Medio lJ 

I t995 51.97 
2 t996· 27.70 
3 1997 15.72 
4 1998 18.61 
5 1999 12.32 
6 2000 IIAO 
7 2001 9.30 
8 2002 7.90 
9 2003 10.20 
10 2004 8.20 

u MEXICO. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP) "Servicios al ,liente" 
Principales indicodores <hnp:'.sh9!,!!ob.I11.\::sl!,.vicios,'indj.:ad<Jr~s_html"" (30 septiembre 2000).lp 

BA:\'CO DE MEXICO.l:ómol//lc Foyecnsling lJo/C'{in !fJY5 -- l(}OO sel'liemhre / ocwhre 1 f)Y9. :-"'Ic:dco: 
Capcm & O:\ford Econolllic, IIJ<)lJ. p. 10 
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Dentro de los 16 escenarios (los cálculos se encuentran en el anexo I "Proyección 

de la Inflación) dentro del escenario medio la mejor opción a desarrollar es la 

número 5 "Reciproca Doble", ya nos arroja una R del 93.91 % Y una R2 del 88.18%. 

La suma de mis erroras as da 11.82%, lo que me representa una confiabilidad del 

88.18% es un modalo muy arriesgado. 

Proyección Inflación Escenario Medio 
Desarro.llo del escenario 

80 = 2239.1207 

81 = 4461202.8344 

R = 93.91 % 

5. RECIPROCA DOBLE 

Año Real 
% 

7' 

1998 
1999 12 

~ 
11.40% 
9.30% 

2002 7.90% 

Y 

34.14 % 
14 
19. 
15. 
13.51 
11.74~ 

10.38"10 
9.30% 

y = 1 / (80 + 811 X) 

y =1/ (2239.1207 + 4461202.8344/ X) 

R' =88.18 % 

Año Real I 

~ 2003 8.43% 
2004 7.71% 
2005 UO% 
2006 ,.58% 
2007 6.14% 
2008 5.75% 
2009 5.40% 
2010 5.10% 

• _. __ .. _ .. __ ._. _ .. __ o _ .. ---_o "_. ______ . _. _____ . __ .. _____ ._ . __ . __ .0 ___ _ 

'C>~ 

1Q'lb .• _ .. _ .. _ .. _ .. _ .. _ .. __ .• _~ •. _ .• _.~.-~'-~"-"-";:'::':-':;_"_"_'-=.;:.::'_"_"_~"_"_"~_"_"_"_ 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Aftos 
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RESUMEN 
Proyección de la Inflación escenario medio. 

ESCENARIO MEDIO LIMITES 
SUPERIOR INFERIOR 

!-¡-ÑO % 
1998 18.61% 35.80% 1.42% 
1999 12.32% 29.51% -4.87% 
2000 11.40% 28.59% -5.79% Medidas de: 
2001 9.30% 26.49% -7.89% Tendencia Central 
2002 7.90% 25.09% -9.29% Media 8.77% 
2003 10.20% 27.39% -6.99% Dispersión 
2004 8.20% 25.39% -8.99% Desviación 3.74% 
2005 7.10% 24.29% -10.09% Medidas de confianza 
2006 6.58% 23.77% -10.60% R = 
2007 6.14% 23.32% -11.05% R"2= 88.18% 
2008 5.75% 22.93% -11.44% 
2009 5.40% 22.59% -11.78% 
2010 5.10% 22.28% -12.09% 

La gráfica presente una tendencia a la baja, al igual que las gráficas antes estudiadas, presenta 

una media del 8.77%, una desviación del 3.74%. Sus límrtes inferior y superior son de 17.18% 

respectivamente. 

40%,-------------------________________________ ___ 

300~ 

20% 

:¡ 10% 
{!. 

,=- ._. _ .. _.'-

O%+---____ --~---__ --____ --__ ~ __ --__ ~--~---__ --I 

-10% 

-20%.~------------------------____________ ~ 
A ft o s 

--+-Re. 
_____ EstifTBdo 

Uminf 
~Umsup 
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Proyección de la inflación escenario optimista. 

x y 
Año G/o (n nación 

Escenario Optimista l
" 

I 1995 51.97 

2 1996 27.70 

3 1997 15.72 
4 1998 18.61 
5 1999 12.32 
6 )000 10.00 
7 2001 8.20 
8 2002 6.80 
9 2003 8.90 
10 2004 6.80 

Dentro de los 16 escenarios (los cálculos se encuentran en el anexo I "Proyección 

de la Infiación") en el escenario optimista. la mejor opción a desarrollar es la 

número 5 "Recíproca Doble", ya nos arroja una R del 95.13% y una R2 del 90.51%. 

La suma de mis errores es de 9.49%, lo que me representa una confrabilidad del 

90.51% es un modelo muy arriesgado. 

Proyección Inflación Escenario Optimista 
Desarrollo del escenario 

Bo = 2826.5222 

Bl = -5633977.8604 

R = 95.13% 

5. RECIPROCA DOBLE 

Año Real 
% Inflación 

1995 51.97% 
1996 27.70% 
1997 15.72% 
1998 18.61% 
1999 12.32% 
2000 10.00010 
2001 8.20% 
2002 6.80% 

y' 

-1.0..,1.3% 
25.72% 
18.86% 
14.90%1 
12.31% 
10.'+9% 
9.1-1-% 
8.10% 

y = l' (Bo + Bl' X) 

Y =, , (2826.5222 + (-5633977.8604 , X) 

R' =90.51% 

Año Real I Inflación 
% Innación 

2003 8.90% 7.27% 
'2004 6.80% 6.60~'o 

2005 6.0-'% 
2006 5.57% 
2007 5.17~'o 

2008 ·U\2% 
2009 -1..51% 
2010 -'.25% 

" MEXICO_ SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP) "Se"ieio, al elienle" 
Principales indicadores <:htlp:ll~hcp_goh,m;>;.'~et'\·i~;wil1dic.¡dores,html-" (30 septiembre 2000).lp. 

BANCO DE MEXICO. ¡':cfIIlotnic ForecastlnR No/elil1 /995· J(}{}(J s..:plh:mhre . ncluhre 1999, .\16.:ico: 
Capcm & Oxford Economic. 1 '}1}9. p. lO 

127 



ProyecCión Inflación Escenario Optimista 
Desarrollo del escenario 

ESCENARIO OPTIMISTA LIMITES 
SUPERIOR INFERIOR 

AÑO % 
1998 18.61% 26.46% 10.75% 
1999 12.32% 20.17% 4.46% 
2000 10.00% 17.66% 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 5.17% 13.02% -2.69% 
2008 4.82% 12.67% -3.04% 
2009 4.51% 12.37% -3.34% 
2010 4.25% 12.10% -3.61% 

Medidas de: 
Tendencia Central 
Media 7.84 % 
Dis~rsi6n 
Desviación 4.01 % 
Medidas de confianza 

R ; 95.13' 
RA 2 ; 90.51 

La grafica presenta una tendencia a la baja, con una media del 7.84%, una desviación del 
4.01%. Sus límites inferior y superior son de 7.85% respectivamente. 
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Proyección de la Inflación Escenario Pesimista 

x y 

Año % loRación 
Escenario Pesimista lS 

1 1995 51.97 
2 1996 27.70 
3 1997 15.72 
4 1998 18.61 
S 1999 12.32 
6 2000 17.10 
7 2001 15.40 
8 2002 13.50 
9 2003 11.90 
10 2004 10.20 

Dentro de los 16 escenarios la mejor opción a desarrollar es la número S "Recíproca 

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"10 es un modelo muy arriesgado. 

Proyección Inflación Escenario Optimista 
Desarrollo del escenario 

Bo= 1349.1725 

Bl = - 2664999.39 

R= 87.40% 

5. RECIPROCA DOBLE 

Ano Real Y 
%lnf1 ,ción 

1995 51.97% 30.23 % 
12.96 2~ 1997 
1998 l.6 
1999 12.32% ¡.66% 
2000 17.10% 14.99% 
20Cl 15~()% 13.62% 
2.Q()2 13.50"/. 12.48% 

Y=l/(Bo+BIIX) 

y =11 (1349.1725 + (-2684999.39/ X) 

Afio .~ Inllación 
% 

2003 11.90"/0 .52% 
2004 10.20"/. 10.69% 
2005 9.98% 
2006 9. ¡% 
2007 8; Y .. 
2008 !% 
2009 '.88% 
20IO '.49% 

" MEXICO. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP) "Servicios al diente" 
Prindpales indicadores <http://sb9l_gob.mxl~icios!indicadoret!.html> (30 septiembre 2000),lp 

BANCO DE MEXICO, Economic Forecasting Boletín /995 - 2000 septiembre / octubre /999, México: 
Capero & Oxford Econornic, 1999, p.lO 
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Proyección Inflación Escenario Pesimista 
Desarrollo del escenario 

de: 

R"2= 
87.40% 
76.39% 

tenencia a con un media de 11.60%, una desviación de 3.62%. 
Sus límites inferior y superior son de 7.09% respectivamente. 
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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 variables 

independientes (cetes, pagarés, udi, ipc) con respecto a mi variable 

independiente (rendimiento). Es decir que tanto están relacionadas mis variables, 

recordando que lo anterior lo medimos a través del coeficiente de correlación (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 % r= 72.08% 

- Rendimiento Efectivo r = 74.23 % r= 55.10% 

Comparando las dos variables debemos considerar que el rendimiento nominal 

representa una variación del 72.08% en comparación al rendimiento efectivo del 

55.10%, hay una diferencia del 76.44% entre ambas variables. Además que la 

serie de tiempo del rendimiento efectivo solo es capaz de explicar mi proyección 

5% por arriba del 50%, es por consiguiente muy arriesgada esta opción. 

Para 

Por todo lo anterior nuestro análisis siguiente se basará en el rendimiento nominal 

como variable dependiente. 

Pruebas de análisis para observar el comportamiento de las variables: 

,/ Heterocedasticidad 

Al desarrollar los diferentes escenarios, a parte de calcular sus coeficientes 

respectivos, graficamos los 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, lo que es ausencia de homocedasticidad. 

La homocedasticidad existe cuando mis residuos presentan cierto 

comportamiento formando camino o ruta, es decir no se encuentran dispersos, y 

esto quiere decir que mis residuos son predecibles ya que hay un error que se va 

arrastrando entre ellos mismos. 

y' Autocorrelación 

Además de la prueba anterior se aplica la fórmula Durbin Watson, la cual es la 

siguiente: 

Durbin Watson = L (et _ et-1 )' 
et 

En donde: 

Et = Residuo del año a analizar 
Et-1 = Residuo del año anterior a analizar 

Mediante esta prueba que también es conocida como residuo retardado, nos 

enseña si la función tiene autocorrelación. Es decir si "la autocorrelación se 

produce cuando lo términos de error correspondientes a distintas observaciones 

muestra les están correlacionados, en contra de una de las hipótesis que 

inicialmente efectuamos acerca del modelo de regresión. Cuando esto ocurre, 

todos los términos de error podrían 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 autocorrelación. 

Si se aleja de 2 a 1.5 y 2.5, el resultado esta bien, no existe autocorrelación. 

Si se acerca a 1 y 3, el resultado pasa, no existe autocorrelación. 

I¡; NOVALES, Alfonso, E,-!adistica:v Econnmerría, México: Me Graw Hill. 1997. p. 5-1-0 
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Si se inclina a 1 o 3.5, el resultado puede tener autocorrelación. 

Si finalmente si acerca a 0.5 y mayor a 3.5, el resultado casi es seguro que 

puedas tener autocorrelación . 

./ Prueba de la pendiente 

En esta prueba tratamos de encontrar un rango óptimo en el cual debe de 

encontrarse mi proyección. Las fórmulas a aplicar son las siguientes: 

Sb1 = Se • Raíz( 1 I 

Se = Raiz ( (( 1 I (n-2)) • l: ( Y _ y' )' 

Donde: 
N = número de variables en mi serie a analizar 
y = Termino dependiente 
Y' = Y estimada, resultado de aplicar la función. 
X = Término independiente 
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4.2.2.1. Cetes vs Rendimiento 

Al efectuar la comparación de las series de cetes vs rendimiento nominal de las 

Siefores. encontramos que tienen una buena relación entre ambas variables, 

como observamos en el anexo J "Tendencia Cetes Vs Rendimiento Nominal 

Siefores". En nuestro primer intento encontramos como mejor opción el escenario 

número 5 "Reciprocidad doble", con una r de 88.38%, junto con una'" de 78.11 "lo, 

dos indicadores muy buenos, lo cual nos indica una alta tendencia de ambas 

variables. 

Al efectuar la prueba de la heterocedasticidad en los diferentes escenarios a 

analizar, se puede observar cierto comportamiento en mis residuos al final de mi 

proyección, ya que conforme la misma se va a alejando más en el tiempo puede 

ser considerada como más 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 

autocorrelación, por lo que escogimos el escenario número cinco, el más 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 fórmula de 

2.13, con lo cual nos comprueba que nuestra función no presenta autocorrelación 

Dentro de la prueba de la pendiente, nuestra proyección se encuentra dentro de 

los límites de la misma. con lo cual no hay error en la pendiente. 



4.2.2.2. Pagarés vs Rendimiento 

Al efectuar la comparación de las series de pagarés vs. Rendimiento nominal de 

la Siefores (los cálculos se encuentran en el anexo K "Tendencia pagarés vs 

Rendimiento nominal Siefores"), se tuvieron que presentar varios escenarios en 

los cuales todos coincidieron con coeficientes muy bajos. Se demostró una 

tendencia máxima 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 más marcada que en el caso de los Cetes, esto 

quizás se debe a lo bajo que son sus coeficientes entre estas dos variables. 

En cuanto a la prueba Durbin Watson dentro del escenario número 12 

"Logaritmica en X y Y" se obtiene una suma de residuos retardados de 2.06%, 

con lo cual nos indica un resultado bueno, donde no existe autocorrelación. 

Dentro de la prueba de la pendiente, nuestra proyección se encuentra dentro de 

los limites de la misma, con lo cual no hay error en la pendiente. 
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4.2.2.3. Udi vs Rendimiento 

Cuando realizamos la comparación de las serie de Unidades de Inversión vs 

Rendimiento Nominal de las Siefores (los cálculos se encuentran en el anexo L 

"Tendencia UDI 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 más altos el número 14 "Combinada 2" 

encontramos una relación entre las dos variables del 98.75%, con un valor 

explicativo del 97.52%, con lo cual nos demuestra los altos coeficientes en esta 

función. 

Al graficar los residuos se observan que éstos empiezan a ser dispersos en un 

principio, pero entre más alejada es nuestra proyección, ésta tiende a seguir un 

comportamiento. Esto no significa que en todo el desarrollo de la función se 

presente homocedasticidad, sino que entre mas alejada sea mi proyección, es un 

poco más 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 aucorrelación dentro de mis 

resultados. 

Dentro de la prueba de la pendiente, nuestra proyección se encuentra dentro de 

los limites de la misma, con lo cual no hay error en la pendiente. 
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4.2.2.4. ¡pe vs Rendimiento 

Al efectuar la comparación de las dos series de Indice de Precios y Cotizaciones y 

Rendimiento Nominal de las Siefores (los cálculos se encuentran en el anexo M 

'"Tendencia IPC vs Rendimiento Nominal de las Siefores"). encontramos 

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 desarrollar los escenarios con los hemos 

trabajado en las comparaciones anteriores, ya que la serie de los IPe presenta un 

número negativo, con lo cual hay que eliminar las funciones logarítmicas en la 

variable independiente, restando muy pocos escenarios. Mas sin embargo se 

obtiene en el escenario número 15 "Logarítmica en Bo" una relación 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 función observamos que estos empiezan a ser 

dispersos en un principio, mas sin embargo al alejarse tienden a seguir un 

comportamiento entre ellos mismo, con lo cual nos marca que entre mas alejada 

sea mi proyección en el tiempo, es más 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 la función puede presentar 

autocorrelación entre los mismos resultados. 
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4.2.2.5 Comentarios. 

Del estudio anterior encontramos los siguientes resultados 

Variable vs Rendimiento r r' 

Cetes 88.38 % 78.11 % 

Pagarés 69.56 % 48.38 % 

Unidades de Inversión 98.75 % 97.52 % 

Indice Precios y Cotizaciones 83.49 % 69.71 % 

Como pOdemos observar todas las variables presentan una tendencia significativa 

con respecto al rendimiento nominal. a excepción de 105 pagarés, los cuales se 

relacionan con el rendimiento nominal en tan sólo un 69.56%, muy por debajo 'de 

las otras variables. Además que esta variable representa una función explicativa 

de tan sólo un 48.38%, un porcentaje muy pobre con relación a las otras 

variables además de ser muy arriesgada. Con lo que se demuestra que 105 

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 

regresión múltiple ya que no es significativa dentro del rendimiento nominal de las 

Siefores. 
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4.3. Modelo de Regresión Múltiple. 

Como vimos anteriormente para poder analizar el comportamiento de MI variable 

depend',ente (rendimiento nominal), debo considera mas de un sólo 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 simultáneamente, 

utilizando los procedimientos de regresión y correlación que vamos a ver a 

continuación, denominados comúnmente análisis de regresión múltiple. 

Para ello partimos del modelo más sencillo en regresión múltiple, ayudado del uso 

del paquete statgraphics plus for Windows. Versión 2.1. 

Yi = 80 + 81x1 + 82x2 + 83x3 + ui 

En donde: 

Yi = Rendimiento estimado 

80 = Término independiente de regresión. 

81, 82, 83 = Pendientes del modelo 

x1 = Unidades de Inversión. 

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 regresión múltiple (los cálculos se encuentran en el anexo N "Análisis de 

regresión Múltiple) 

r-------~--~~ ~_+---C;Ex,·T~1ES--~-~IXP=-2C--~~~U~0~'S--~ 
1999 20.86% 21.77% 80~ 12.88% 

:¡--===··~:~g:g;~==~:==~,:~::.1~:-;'~==:==:~~:;::~:~%%:==:=:;~,-,~.7.;..11',*:=:==-:..;.17~:'~='---l 
2002 13.29~ 16.45% 15.4: 1.19% -
2003 11.72' 16.95% 14.31' ¡ !41b 

il04 10.46~ 12.29% 13.35' 8 K> 
05 1.46% 13.19~ 

J06 6.65% 12.39~ 1 6~ 11% 

Sumas 

Media 
Desv. Típica 

Coer. 
'~~ 
36.375 

.175.97% 201.79% 99.49% 

14.66% 
3.91% 
26.691 

:~'I-__ -;6"" .. :2~9% ,.t6s% 2.16% 
117.056 26.063 

Como observamos al cabo de 12 años el rendimiento promedio esperado entre 

las Siefores es de 10.55%, mientras que en los cetes es de 14.66%, el dellPC de 

16.82% y de las udi de 8.29%. 

Ayudándonos del paquete statgraphics encontramos el siguiente modelo 

estimando. 

Y' = 80 + 81X1 + 82 X2 + 83 X3 + Ui 

Rend. esperado = -0.0248162 + (-0.0677662 cetes) + (0.0573724IPC) + (1.61024 Ud~ + Ui 

Con un resultado en coeficientes de: 

Determinación (r') = 99.76 % (capacidad explicativa del mOdelo) 

Correlación ( r ) = 99.88 % (relación entre las cuatro variables) 
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Resultados bastantes elevados, lo que indica que mas del 99 por 100 de las 

fluctuaciones en el rendimiento esperado de las Siefores pueden ser explicadas 

por las variables cetes, IPe y Udi. 

Aplicando las pruebas pertinentes encontramos que al graficar los residuos para 

analizar las 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, sino que entre mas 

alejada sea mi proyección esta puede ser mas arriesgada ya que las variables 

pueden presentar un comportamiento constante. 

Para la prueba Durbin Watson obtenemos un resultado de 2.52% con lo cual 

vemos que no existe autocorrelación. 

Para el caso del modelo de regresión múltiple calculamos los coeficientes entre 

las diferentes variables para analizar si existe multicolinealidad. 

La multicolinealidad es cuando estan 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 correlación entre las distintas 

variables vemos que todos son menores al coeficiente de correlación del modelo 

múltiple, con lo cual no existe multicolinealidad. 

Al calcular el desglose explicativo de las variables independientes obtenemos las 

siguientes funciones: 

Rendimiento, cetes 

Rendimiento = -2.7110 + 0.9040 cetes r' = 76.45% 

Rendimiento, IPe 

Rendimiento = 7.6591 + O 1717 IPe r' = 69.72% 



Rendimiento, udi 

Rendimiento = -4.6044 + 1.8273 udi r = 95.20% 

Las tres variables parecen tener una alta capacidad explicativa por separado 

sobre el rendimiento, todas incidiendo positivamente sobre el mismo. Aunque en 

el caso de las Unidades de Inversión son más informativas que el indice de 

precios y cotizaciones y los cetes, ya que su r es superior a las otras. 



4.4. Análisis del rendimiento efectivo en el modelo de Ahorro para el Retiro. 

Como vimos anteriormente proyectar el rendimiento efectivo en bases al análisis 

de regresión simple es muy arriesgado. motivo por el 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 descontándole la inflación en 

sus tres escenarios (medio, optimista y pes'lmista) ya estudiados en la parte del 

análisis de regresión simple. 

Esto es para pOder visualizar en una forma más clara que papel va a jugar el 

rendimiento dentro del modelo del ahorro para el retiro sin considerar el factor de 

la inflación. 

A continuación presentamos los escenarios siguientes con tres columnas de 

datos: 

Inflación, rendimiento nominal de las Siefores y el rendimiento efectivo de las 

mismas (Rendimiento ya descontando la inflación.) 

La inflación la descontamos mediante la siguiente fórmula: 

Rendimiento efectivo = 1 - 1 + Rendimiento Nominal de las Siefores 
1 + Inflación proyectada 



4.4.1. Rendimiento efectivo en un escenario medio. 

Tomando siempre como base el rendimiento nominal de las Siefores y la inflación 

en un escenario medio encontramos lo siguiente: 

Año Inflación Rendimiento Rendimiento 
Nominal 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 7.90% 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% 
2006 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% 
Desviod6n. Típica 2.30% 4.05% 2.53% 
CoefIciente Vañación 28.8905 38.3748 105.7437 
t-Ratio 346.13% 260.59% 94.57% 

En forma gráfica la proyección del rendimiento en un escenario medio se vería de la 
siguiente fonna: 

10'!l. . . " 
." 
'" • • • ~ 
'" 
O" 

-,,, 
-,,, 

A n o s 

Como podemos observar la gráfica prest::nta una tendencia a la baja, con una media de 2.39%,. 
una desviación típica de 2.53%, con un coeficiente de variación de 105.7437 
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4.4.2. Rendimiento efectivo en un escenario optimista. 

Tomando siempre como base el rendimiento nominal de las Siefores y la inflación 

en un escenario optimista encontramos lo siguiente: 

Afto Inflación 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 5.17% 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 0.833800 1.265500 0.401802 
Media 6.95% 10.55% 3.35% 
Desviación Tlpice. 2.37% 4.05% 2.35% 
Coeficiente Variación 340653 38.3748 70.2555 
!-Ratio 293.55% 260.59% 142.34% 

En fonna gráfica la proyección del rendimiento en un escenario optimista se veña de la 
siguiente fORna: 

10%r------------------------------------------------------, 

8% -•. _. __ .--"-"--.-.-_ .. _._-"-"--.- .. _. __ .. _ .. -
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Como podemos observar la gráfica presenta una tendencia a la baja. con una media de 3.35%, 
una desviación típica de 2.35%. con un coeficiente de variación de 70.2555 
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4.4.3. Rendimiento efectivo en un escenario pesimista. 

Tomando siempre como base el rendimiento nominal de las Siefores y la inflación 

en un escenario pesimista er.contramos lo siguiente: 

Suma 
Media 

Año 

1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 

Desviación Típica 
Coeficiente Variación 
t-Ratio 

Inflación 

12.32% 
17.10% 
15.40% 
13.50% 
11.90% 
10.20% 
9.98% 
9.36% 
8.81% 
8.32% 
7.88% 
7.49% 
1.322600 

11.02% 
2.94% 

26.6807 
374.80% 

Rendimiento 
Nominal 
Siefores 
20.86% 
8.18% 

15.35% 
13.29% 
11.72% 
10.48% 
9.48% 
8.65% 
7.95% 
7.36% 
6.85% 
6.40% 
1.265500 

10.55% 
4.05% 

38.3748 
260.59% 

Rendimiento 

-

efectivo 
Siefores 

7.60% 
·7.63% 
·0.04% 
-0.19% 
-0.16% 
0.25% 
-0.45% 
-0.65% 
-0.79% 
-0.89% 
-0.95% 
-1.01% 
0.049157 

-0.41 % 
3.14% 
766.1141 

-13.05% 
En tonna gráfica la proyección del rendimiento en un escenario pesimista se veria de la 

siguiente fonna: 
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Como podemos observar la gráfica presenta una tendenciá a la baja, con una media de -0.41%, 
una desviación típica de 3.14%, con un coeficiente de variación de -766.1141 
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4.4.4. Comentarios. 

Analizando los escenarios anteriores podemos observar lo siguiente: 

Resumen Rendimiento Efectivo Siefores 

1~r------------------------------------------. 

8%· '"n .-.. _ .. _ .. - .. - ---.----.-- .- .. ----.---

6% 

.'lO 

2% 

• • ~ • lo-
1999 2000 2000 2007 2CXJ3 2009 2010 

-2% 

-''lO 

-6% 

-8% 

-1~ 

Ailos 

~Escenario ...,,, 
___ Escenario 

Optmsta 

Escenario 
PesilTista 

En la gráfica podemos observar que al cabo de 10 años, si el modelo de ahorro 

para el retiro sigue las mismas políticas de inversión que hasta ahora a llevado a 

cabo, concluirá 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 según los servicios que prestan las diferentes 

Afores (ver anexos) 

Si consideramos todo lo anterior podemos concluir con la confirmación de nuestra 

hipótesis de trabajo. 

147 



Capítulo V. Medídas altematívas para reforzar el rendímiento dentro del 
modelo del ahorro para el retíro. 

En el capítulo anterior nos arroja resultados interesantes en el análisis del 

rendimiento en el Sistema de Ahorro para el Retiro. En general se ha analizado 

como influyen diferentes factores en el desarrollo del rendimiento, el impacto que 

han tenido cada uno y como se piensa puedan desarrollarse al cabo de un 

periodo de tiempo determinado. 

Del análisis estadístico se concluyo que de seguir asi el modelo del ahorro para el 

retiro su rendimiento va a ser muy pobre en relación a las expectativas de los 

trabajadores derecho habientes, que 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 el paso del tiempo este 

modelo puede llegar a convertirse en un problema mas para los pensionados. 

Ante estas consideraciones, el objetivo de este capítulo es enfatizar las posibles 

soluciones que puede tener la utilización de este modelo de ahorro para el retiro 

que beneficie al trabajador derecho hal;>iente y a su vez ayude a una reactivación 

de la economía. Es decir, partiendo de lo que se obtuvo anteriormente es posible 

pensar que canalizando los recursos de las Siefores a instituciones financieras 

que se orientes a dar financiamiento a la pequeña y mediana empresa (la mayoría 

en México) pueda encontrarse la obtención de mayores rendimientos que influyan 

en la composición de dicho fondo. Resultando beneficiados tanto los trabajadores 

mexicanos, el ahorro interno, la pequeña y mediana empresa y en sí la economía 

mexicana a largo plazo. 

El presente capítulo se centra en los aspectos que pueden ser atendidos a fin de 

lograr el incremento del rendimiento en este modelo de pensiones, apoyando el 

crecimiento y desarrollo económico de México, impulsando instituciones que de 

algún modo no han sido atendidas y que pudieran ayudar a la reactivación de la 

economía en nuestro país. 



5.1. Análisis de las variables que propician un mayor rendimiento dentro del 

Sistema de Ahorro para el Retiro. 

De acuerdo al Plan Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997 - 2000, para 

lograr un crecimiento del PIB mayor al 5%. consistente con el crecimiento anual 

de la fuerza laboral, es necesario crear y fortalecer de manera sostenida y 

permanente las fuentes de financiamiento internas, Es por ello que como meta 

propuesta se buscó incrementar el ahorro interna y la creación de capitales de 

trabajo que proporcionen cierta estabilidad al país, evitando así la creación de 

capitales especulativos y de corto plazo, los llamados "capitales golondrinos" que 

en cierta forma crean situaciones falsas que en un momento dado desestabilizan 

la economía del país. 

Para el fomento del ahorro interno se busco la redefinición del Sistema de 

Pensiones, que en primer instancia se dio los resultados esperados, pero con el 

paso del tiempo se observó una rápida disminución 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 económico 

acumulado en los últimos 25 años, el fuerte deterioro en el ingreso real de la 

población y la poca estabilidad macroeconómica en el mediano y largo plazo, 

provocaron que sus efectos repercutieran negativamente sobre las tasas de 

ahorro interno en el país. 

Mas sin embargo la implementación de medidas correctivas, como la ampliación 

del mercado potencial del Sistema para el Retiro, que propicie un incremento en 

dicho fondo dando una mayor diversificación del mismo, a su vez de la 

generación de tasas atractivas que motiven la aportación individual de los 

trabajadores, pueden dar un cambio de visión del mismo Sistema. 

Aunado a lo anterior si se brinda un apoyo a la pequeña y mediana empresa a 

través del financiamiento con la utilización en una proporción de dicho fondo, 

evitando la elaboración de demasiados trámites burocráticos 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 proporcionarles 

otras alternativas que les brinden una mayor participación en el mercado 

global izado que se está viviendo hoy en día. 

Aspectos como los antes mencionados son los que a continuación se tr~tan mas 

profundamente. 

5.1.1.Mercado potencial dentro del modelo pensiones para el retiro. 

De acuerdo a los resultados obtenidos del XII Censo General de Población y 

Vivienda, al 14 de Febrero del año 2000, residentes en la República Mexicana un 

total de 97,361,711 personas', continuando en la undécima posición entre las 

naciones más pobladas del mundo. Arrojando una tasa de crecimiento 

poblaciones entre 1990 y 2000 de poco menos del 1.9% en promedio anual. De lo 

anterior podemos destacar que se distinguen dos periodos; el primero que abarca 

de 1990 a 1995,presentándose un crecimiento poblacional del 2.1% yel segundo 

de 1995 a 2000, presentando un crecimiento del 1.6% en promedio por año. Estas 

cifras confirman la paulatina disminución que ha mostrado el crecimiento 

demográfico del país según cifras del Consejo Nacional de la Población.(Conapo) 

Cuadro 5.1 Crecimiento poblacional según cifras Conapo.2 

Año Población Tasa de crecimiento 
1995 90.8 millones 1. 78 % 
2000 99.9 millones 1.45 % 
2005 105.9 millones 1.18% 
2010 
2030 

117.7 millones 
130.3 millones 

0.96% 
0.75% 

Según lo cual nos da una idea que la 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). "Xl[ Censo General de Población y Viúcnda" Resultados ohtenidos en el XII C't'nso de 
l'oh/acion y Vil'ienda. Mé.xico.20flO hUo:/!w,\w.incgi.gob.m'\ (NO\iembrc 20(0),lp 

CONSEJO NACIONAL DE LA P08LACION (CONAPO) "'ndicadores Sociodcmográlicos". 
Resultados de los principales indicadores sociodemográficos de la población hase .. \/éxico. 2000, 
<hlt://www.conaoo.gob.mxlindsociodcmo/rcsullados.htnl>.( 13 octubre 20(0). lp. 
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la edad fértil. Además de que la proyección en la mortalidad se ve disminuida por 

incremento en la esperanza de vida debido a los avances tecnológicos y a la 

constantes evolución de la medicina y de los tratamientos que ayudan a 

contrarrestar las adolescencias del ser humano. 

En cuanto a la población económicamente activa el INEGI en sU XII Censo 

General de la Población y Vivienda arroja una cifra de 39,507,063 personas, de 

las cuales según cifras relevantes del IMSS, en su LXXXVI Asamblea General, se 

proporcionan servicios a una población asegurada de 14 millones 559 mil 

asegurados, lo que representa tan sólo un 36% de la población económicamente 

activa en el año 2000. Lo que significa que el porcentaje restante pertenece a 

trabajadores independientes o trabajadores al servicio del Estado, con lo cual el 

Sistema de Pensiones solo cubre una pequeña parte de la población 

económicamente activa, teniendo un mercado potencial muy restringido 

actualmente. Si tomamos en consideración que la población ya no está creciendo 

al mismo ritmo que lo hacia anteriormente, y que esta presentándose un proceso 

de envejecimiento de la misma estructura poblacional, con lo cual el problema de 

las pensiones a pensas empezará a darse al cabo de 30 años. En donde según 

cifras de la Cona po en el 2030, el promedio de la edad será de 37 años, con una 

población senescente de 15 millones, casi triplicando su proporción del 2010, la 

cual se estima será de 6.8 millones. 

Al cierre de Diciembre de 1999 se encontraban registrados un total de 

trabajadores con aportación al Sistema de Ahorro para el Retiro 13,546,937 como 

lo vemos en el cuatro 5.2, lo que representa un 93% de mi población asegurada, 

según cifras del IMSS. 
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Cuadro 5.2. Trabajadores registrados con aportación 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 lOA 

Garante 1,496,369 11.0 

Inbursa 376,135 2.8 

Principal 338,582 2.5 

Profuturo GNP 1,536,818 11.3 

Santander Mexicano 1,917,576 14.2 

Sólida Banorte Generali 1,111,315 8.2 

Tepeyac 227,459 1.7 

XXI 459,457 3.4 

Zurich 134,445 1.0 

Total 13,546,937 100.0 

FUENTE: COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DEL AHORRO ~ARA EL RETIRO (CONSAR). 
"Situación Financiera de las Sicfores" Trabajadores aJiI¡ados al 31 de diciemhre del/999.Mexico 
2000, <.hup'ilconsap!Oo.m'\ > (JO de septiembre del 20(0), Ip 
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Con lo cual observamos que de mi mercado potencial casi el 100% está cubierto 

con Afore, más sin embargo este mercado debería ser abierto a todo lo que 

representa mi población económicamente activa, con lo cual se triplicaría este 

mercado, creándose un fondo considerable que represente una parte 

considerable dentro del ahorro interno del país. 

Sin embargo solamente se logrará lo anterior si en primer instancia se incorporan 

a este sistema de pensiones los trabajadores al servicio del Estado y así 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 aportación bimestral y la magnitud del fondo. 

5.1,2. Plan de Fomento al Ahorro y Desarrollo Empresarial 

Como se mencionó en el capitulo 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 económico nacional. De la misma forma se debe 

incrementar el número de capitales productivos disminuyendo el número de 

capitales nacionales o extranjeros especulativos y de corto plazo que no permiten 

garantizar una estabilidad económica dentro del país. 

Para ello es necesario fomentar las inversiones permanentes en el pais, 

facilitando la instalación 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 inversión productiva, la cual es la única generadora de 

riqueza en un pais, paralelamente con los apoyos en comercialización, 
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distribución y servicios que se requieren para fomentar la producción y el 

crecimiento nacional. 

Para apoyar el ahorro interno se tuvo que considerar que nuestro país durante los 

últimos 27 años ha vivido crisis sexenales, con periodos inflacionarios 

increíblemente altos como en febrero de 1988 que llegó a tener una inflación del 

179.7, con lo cual el nivel de vida se ven reducidos en sus niveles de compra, 

consumo y sobre todo la falta de ahorro interno tanto para personas físicas y 

morales. 

Fue por lo anterior, que ante la situación de contar con recursos internos para 

apoyar el crecimiento del país en el largo plazo y la imposibilidad de generarlos a 

través de la capacidad adquisitiva de la población se dio la justificación macro 

económica para implantar el cambio en el sistema de pensiones. 

No obstante las medidas aplicadas para incrementar el ahorro del país, 

incluyendo la redefinición del Sistema de Pensiones y la creación de nuevas 

entes financieras, la tasa de ahorro interno sólo se vio incrementada cuando se 

hicieron los traspasos de las cuentas de ahorro al nuevo Sistema de Ahorro 

(1997), e inclusive se vio reducido 2% por abajo del de 1996. 

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 Pensiones en 

países Chile, Argentina y México. 
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Cuadro 5.3 Comparativo Sistema de Pensiones Chile, Argentina y México. 

Chile (Administradoras de Fondos de Pensión· AFPs) 

./ Inicia hace 18 años 

En 1998 existia· . 

./ Trabajadores afiliados = 3 millones 

./ Fondo acumulado = 30mil millones de dólares.(40% s/PIS) 

./ En promedio cada trabajador tiene ahorrado en una AFP = 10 mil dólares . 

./ Rendimiento anual obtenido en una AFP por arriba de inflación = 12.30% 

./ Quienes cotizan en este sistema reciben pensiones entre 40 y 50 % mas altas que 
las del sistema anterior. 

Argentina (Administradoras de Fondos y Jubilaciones Privadas· AFJPs) 

./ Inician hace 6 años 

En 1998 existia: 

./ Fondo acumulado = 7 millones de dólares 

./ Rendimiento obtenido en una AFJPs entre 17 y 21% por arriba de la inflación . 

./ Al inicio del nuevo sistema los trabajadores optaron por una cuenta concentradora; 
hoy la mayoría ya cotiza en el nuevo sistema. 

México (Administrado de Fondos para el Retiro - Afores) 

./ Inician hace 3 años 

En 1998 existian . 

./ Trabajadores afiliados = 11 millones 

./ Fondos acumulados = 220 millones de dólares . 

./' Rendimiento sobre inflación =- 5.62% 

FUENTE: REYES, Adriana "Ajores y Sie/ores Crecimiento Constante" EjccuLi\"os en Finanzas. No. 8. 
agosto 1998.México. HvtEF 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 solución a la extrema dependencia del ahorro externo que enfrenta el país 

para lograr un crecimiento sano y sostenido, conjuntamente puede llegar a ser un 
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gran problema para la población en época de retiro si se lleva una mala 

administración del mismo. 

5.1.3. La empresa en México 

Para garantizar una estabilidad económica en el pais se requiere incrementar el 

número de capitales productivos que reactiven la economia con la creación de 

nuevas fuente de trabajo que incentiven el consumo y la producción interna del 

país. 

Las empresas son un punto clave dentro de la economía de los paises. ya que 

son la fuente principal que se tiene para allegarse de riquezas y con éstas poder 

ofrecer un desarrollo y crecimiento económico. 

Para poder clasificar a las empresas por su tamaño el 30 de marzo de 1999 en el 

Diario Oficial de la Federación se publicó el acuerdo donde establece el tamaño 

de las empresas y su clasificación en MéXICO. De manera muy sintética la 

clasificación señala que en el "sector Industrial". 

• La micro empresa cuenta con menos de 30 empleados 

• La pequeña empresa debe tener menos de 100 empleados 

• La mediana empresa tiene menos de 500 empleados. 

En el sector comercial. 

• La micro empresa cuenta con menos de 5 empleados 

• La pequeña empresa cuenta con menos de 20 empleados 

• La mediana empresa con menos de 100 empleado:: 

En el sector servicios 

• La micro empresa cuenta con menos de 20 empleados 
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• La pequeña empresa cuenta con menos de 50 empleados 

• La mediana empresa tiene menos de 100 empleados. 

Aunque esta clasificación es muy limitada podemos comentar algunas otras 

características que se observan en las empresas en nuestro país, 

independientemente de la rama industrial a la que pertenezcan. 

Cuadro 5,3 Algunas característícas de las empresas en México 

Empresa Características 

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 Tienen acceso al financiamiento de la Banca Comercial Extranjera 

cotizadas en la Bolsa en dólares. 

Mexicana de Valores Confían en la viabilidad del pais. 

Han realizado una inversión para incrementar su capacidad de 
producción con el fin de hacer frente a los retos de los mercados 
internacionales. 

Empresas medianas Con la apertura económica han incrementado sus ventas y como 

y pequeñas 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 obstáculos. 

FUENTE: Cuadro elaborado con base al articulo de MACIAS HERRERA. Santiago Apoyos para el 
Desarrollo de las Empresas ". t."jecutivos en Finanms. No. 5. mayo 2000. Mé:..:ico. IMEF 

No hay que olvidar que durante la última década se dio una apertura comercial en 

nuestro país, con un líbre acceso de materias primas y productos intermedios que 

tuvieron como objetivo abaratar los procesos prOductivos y reducir la inflación; sin 

embargo la crisis y la escasez de dólares han reducido la capacidad productiva 

de nuestras plantas industriales y han obligado a reconvertir algunos procesos 

industriales al uso de materias primas nacionales para abastecer la demanda, a 



través de la substitución de importaciones, proceso que ha sido lento y aún no ha 

tenido los recursos esperados; sin embargo este el camino hacia el futuro. 

Aunque nuestra tesis su objetivo no sea el estudio de la pequeña 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 financiero y 

técnico a la pequeña y mediana empresa y de esta forma se obtenga un beneficio 

conjunto, a la vez que se reactivaria la economia del país y se daria una mayor 

estabilidad económica y política. 

Cabe mencionar que en México, según el Ing Santiago Macias Merra, Director 

General de Promoción de la Micro, Pequeña y Mediana Empresa y Desarrollo 

Regional de Secofi, "alrededor del 98% de las empresas son micras, pequeñas y 

medianas, es decir las empresas grandes y triple A representan tan sólo un 2%. 

Asimismo, estas empresas representan el 60& del empleo y mas del 50% del PIB. 

Esto nos da una idea de la importancia que tienen para México'" Si las 

comparamos con Estados Unidos, eJ 90% son micro, pequeña y mediana 

empresas, pero con Europa su porcentaje es muy similar al de México, 97%. Así 

mismo, el empleo en Estados Unidos en estas empresas esta un poco arriba del 

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 pequeña y mediana 

empresas en México, ya que pueden ser consideradas como el motor real del 

desarrollo y apoyo a las grandes empresas, porque éstas sólo pueden sobrevivir 

cuando tienen pequeñas empresas que las soporten. 

Aunado a lo anterior según cifras de las Secretaría de Comercio, en México 

generar un empleo en una gran empresa cuesta 10 veces más que en la pequeña 

3 MACIAS HERRERA. Santiago. "Apoyos para el Desarrollo de las Empresa\' .... Fjecufll"Os en Finan::as. 

No. 5. mayo 2000. Mc...,ico. 1~1EF p.47 
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empresas, esto quiere decir que al apoyar a las pequeñas empresas, por el 

mismo dinero se pueden tener 10 empleos en lugar de 1. 

Ademas que la pequeña empresa tiene la ventaja de ser muy flexible y adaptable 

a los cambios, mientras que las empresas grandes están atadas a producir 

grandes volúmenes de cantidades, por lo que sus cambios son costosos y lentos. 

La empresa pequeña tiene una capacidad y velocidad de respuesta enormes que 

les permite adaptarse a cualquier condición del mercado. Ademas que con la 

apertura comercial el consumidor comercial y final se vuelve mas exigente y 

demanda cualidades específicas de un producto, es ahí donde la capacidad 

productivo de la pequeña empresa se vuelve natural, ofreciendo productos con un 

sello distintivo. 

El efecto de la globalización otorga enormes ventajas a las empresas grandes, 

pero también abre mercado a las empresas pequeñas con el sello distintivo de 

sus productos. 

Estas oportunidades se ven incrementadas con la fírma del Tratado de Libre 

Comercio con la Unión Europea, donde son muy selectivos al comprar su 

productos, ofreciendo un canal de distribución a las empresas mexicanas 

pequeñas y medianas. 

Aunado a lo anterior si se llegará a concentrar la firma del Tratado de Libre 

Comercio con Japón nuestro país tendría un posición muy privilegiada en el 

mundo, con la firma de tratados simultáneos con tres grandes potencias en el 

mundo y un acceso libre a esos mercados, dando un gran mercado de negocios 

para las empresas mexicanas pequeñas y medianas. 

Sin embargo 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 restricción en sus 

costos. 



Aunque también en muchas ocasiones el financiamiento no es la solución, 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 administración, mercados del producto y 

una atención adecuada al cambio constante en los mercados globalizados hoy en 

dia. 

El financiamiento en México, para la pequeña y mediana empresa se ha 

convertido en una serie de trámite burocráticos que en lugar de aliviar la situación 

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 garantía sus propios bienes o convirtiéndose en avales de la misma. 

Motivo por el cual se deben buscar medidas alternativas para poder apoyar a la 

pequeña y mediana empresas en un mundo donde la competencia cada vez se 

hace mas fuerte. Esto es, se deben de buscar otras opciones además de las 

instituciones bancarias, que puedan dar financiamiento a este tipo de empresas. 

Instituciones que por la magnitud del Sistema Financiero mexicano han sido 

olvidadas o no han sido enfocadas en la manera que pudieran hacerlo. Quizás 

competencia dentro del financiamiento, pueda volverlo a éste más accesible, 

además de ser más costeable para este tipo de empresas en nuestro país. 

No hay que olvidar que en término de las necesidades de nuestro país, la 

distribución de la riqueza, y las necesidades de mejorar la calidad de vida, 

aumentando el número de empleos, son factores cruciales entre otros para el 

desarrollo nacional. La sociedad misma está exigiendo promover y difundir el 

desarrollo de la pequeña y mediana empresas en nuestro pais. 
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5.2 Medidas alternativas en otros modelos de pensiones. 

Para nuestro análisis en este capítulo hemos recabado algunos datos Importantes 

en modelos de pensiones similares al de México, como pueden ser el de Chíle y 

Argentina. Para de esla forma poder ofrecer algunas medidas alternativas que 

han funcionado en otros países, los cuales analizaron la misma desventaja que 

hoy en día presente este Sistema de Ahorro para el Retiro en México. 

5.2.1. Fondo de Pensiones 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 sólo 

encontramos 8 Administradoras. 

En lo que a su cartera de inversión se refiere en México tenemos que las Siefores 

invierte los fondos en cuatro diferentes grupos: 

% Grupo 
94.00 Instrumentos gubernamentales 
4.20 Valores privados 
110 Valores bancarios 
0.70 Reporto 

100% 
.. FUENTE. Cuadro de claboraclon propia. en base a los boletmes de prensa de la Cansar correspondientes al 

mes de Junio del 2000 

En Chile se invierte la cartera en cinco grupos diferentes: 

% 
36.35 Estatal 
33.84 Financiero 
18.33 Empresas 
11.19 Extranjero 

______ -:-=;0::;2::;9:,-______ 1 ActiVO disponible 
100 % . 

FUENTE: Cuadro de elaboración propia en base a la siguiente dirección CHILE. SUPERINTENDENCIA 
DE AFP (SAFP) "Acti\'os de los Fondos de Pensiones" "le/il'OS de los/ondos de pcmiol1l!s ¡ipo 1, 
dil'ersUicación por inslrtlmer¡{os de im'ersuin" hllp.!/\\\\"\\ safp.cl/cstadislacli\osifondoll (27 de 
octubre 2000) 
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A diferencia de México, en Chile existe mas diversificación en su cartera, en 

donde inclusive invierten en Empresas, en el sector estatal y financiero 

Pero veamos un poco mas de la cartera de inversión del Fondo de Pensiones en 

Chile. A continuación desglosaremos como se encuentran integrados los fondos 

de pensiones en Chile, de acuerdo con los sectores antes mencionados. 

Diversificación por Instituciones Estatales. 

Activos de los Fondos de Pensiones Tipo 1 
(Al 29 de septiembre de 2000 en millones de dólares). 

,. Banco Central de Chile 
PDC . Pagares descontables del Banco 1,119.38 9.61% 
Central 
PRC Paqares re~j!:lstables del Banco Central 9,982.41 85.71% 
PTFIPCD - Pagares tasa notante del BCC I 227.06 1.95% 

Pagares capitulo 18 y 19 
PRO - P!lgares reajustables en dUs. 317.45 2.73% I 

11,646.31 90.01% I 

,. Tesore"a General 
! BCO - Bonos de la Reforma Agraria 

;.. INO u otras 
~~~~~~~~--~~~~~~~7r--------'-------r----------r------' 
, SRP - Bonos de Reconocimiento Previsonal I I ' 
I 

emitidos por el INP u otras 1,290.99 9.98% I 
Instituciones de Previsión. I 

Suma 12,937.56 100 % 
FUENTE: CHILE. SUPERINTENDENCIA DE AFP (SAFP) "Activos de los Fondos de Pensiones" 

.,Ictil'os ele los fV/ulos de pensiones tipo /. dlw,!rsificaci6n por ¡nslr/lmenfn.r de irll'ers¡lm" 
1I11p:/I\\,\\\ .safo CIlCSI:ldislacti\ osJfondo 1/ (27 de octubre 20(0) 

Diversificación por Instituciones Financieras. 

Activos de los Fondos de Pensiones Tipo 1 
(Al 29 de septiembre de 2000 en millones de dólares). 

DPF - Depósitos a plazo y pagarés emitidos por Instituciones 6,044.49 49.91% 
Financieras 

LHF - Letras de crédito emitidas por Instituciones Financieras. 5,165.18 42.89 % 
BEF - Bonos bancarios emitidos por Instituciones Financieras 459.05 3.81 % 
BSF - Bonos subordinados emitidos ~ Instituciones Financieras 259.26 2.15 % 
ACB - Acciones de Instituciones Financieras 172.95 1.44 % 
WNM Forward en monedas, correspondientes a operaciones de ·23.70 -0.20 % 

cobertura de riesgo financiero en el mercado nacional. 

Suma 12,044.23 100 % 
FUEl'.'TE: CHILE. SUPERINTENDENCIA DE AfP (SAF'P) ··Activos de los Fondos de Pensiones·· 

.·/cri\'os de los fondos de pensiones (IPO 1. dirersificncirin por if/srnlmelUos de ÍTwcr.\I¡ín·· 

I¡¡to·/In \\ w.S<lfp.cl/eswdiSlaCli\ os/fol1do 1/ (27 de octubre 200m 
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Diversificación por Inversión en Empresas 

Activos de los Fondos de Pensiones Tipo 1 
(Al 29 de septiembre de 2000 en millones de dólares). 

lAce - Acciones de SA abiertas I 4.204.71 64.45 % 
'ALD - Acciones que no requieren aprobación de la Comisión 1 6.67 0.10 % 

Clasificadora 
BONOS - Bonos.de emoresas públicas v orivadas , 1,087.93 16.68 % 
SeA· Bonos canjeables en acciones 322.08 4.94 % 
BeS - Bonos resnatdados Dor títulos de crédito transferibles 17.42 0.27 % 

I CFI -Cuotas de fondos de inversión inmobiliarias 492.66, 7.55 % 
CFK - Cuotas de fondos de inversión de desarrollo de emoresas 153.53 i 2.35 % 

r CFV -Cuotas de fondos de inversión de créditos securitizados 238.831 3.66% 

I 

Suma 6.528.81 100% 
FUE~E: CHILE. SUPERINTENDENCIA DE AFP (SAFP) "Acli,·os de los Fondos de Pensiones" 

:lcfil'os de los fondos de pensiones tIpo /. dil'cr.\"/)lcociún por instrl/mentos de illl'ersi(J1/" 

l\llD.fiw\\\\ .sarp,CI/cslad\5Í:lCli\ os!rondo 1/(27 de oclubre 2!J()1J) 

Diversificación por Inversión en el extranjero 

Activos de los Fondos de Pensiones Tipo 1 
IAI 29 de seDtiembre de 2000 en millones de dólares). 

Titulas de Deu~\a (Incluyen los instrumentos EBC, TBI. TBE. CDE, 551.20 13.84 
TGE.ABE v BEE 
CEM Cuotas de Particinación emitidas Dar Fondos mutas extran'eros, 3,3346.59 84.06 
FII- Fondos de Inversión Nacional 83.03 2.09 
ADR - Certificación negociables respresentativ.as de titulos accionarios 0.47 0.01 i 

de entidades extranjeras, emitidos por bancos depositarios en el 
extranjero, 

Suma 3,981.29 100% 

Los instrumentos incluidos en los titulo s de deuda son: 
EBC- Títulos de crédito emitidos por Estados extranjeros y Bancos Centrales extranjeros, 
TBI- Títulos de crédito emitidos por entidades bancarias internacionales, 
TBE- Títulos de crédito de renta fija emitidos por entidades bancarias extranjeras, 
CDE - Titulos de crédito de intermediación tinanciera (cer1ificado de depósito) emitido por 

entidades bancarias extranjeras. 
TGE - Titulos de crédito garantizados por Estados extranjeros. Bancos Centrales 

extranjeros, entidades bancarias extranjeras o entidades bancarias internacionales, 
ABE- Aceptaciones bancarias, esto es, títulos de crédito emitidos por terceros y afianzados 

por bancos extranjeros. 
BEE - Bonos emitidos por empresas extranjeras, 

FUENTE: CHILE. SUPERINTENDENCIA DE AFP (SAFP) "Activos de los Fondos de Pensiones" 
;lctil'Os de 10.1' fondos de pensiones tipo l. dil'ers~/icac/()tI por instrumentos de in\'<'rsiún" 
IIllp://\\"\\ \\,sarp.cl/cstadis/acli\ os/fúndo 1I (17 de oclllbrc 1()O!) 
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Como se puede observar la cartera de inversión del fondo de pensiones en Chile 

se encuentra muy diversificado a diferencia del de México, cabe señalar que Chile 

nos lleva una ventaja en el desarrollo de este modelo de aproximadamente 18 

años. Con lo cual ha ampliado su modelo de inversiones, obteniendo que este 

mismo sea rentable para los intereses de los trabajadores quienes cotizan en este 

sistema. 

5.2.2 Sistema Privado de Pensiones de Perú (SPP) 

El 6 de diciembre de 199250
, el gobierno de Perú promulgó el Decreto Ley 25897, 

por el cual creó el Sistema Privado de Pensiones (SPP) como alternativa a los 

regímenes de pensiones administrados por el Estado y concentrado en el Sistema 

Nacional de Pensiones (SNP). 

El Sistema Privada de Pensiones es un régimen de capitalización individual, 

donde los aportes que realiza el trabajador se registran en su cuenta personal 

denominada "Cuenta Individual de Capitalización " (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 la sociedad para con los más necesitados, 

siendo sus características principales las siguientes: 

• Libertad de escoger la Administradora de Fondos e Pensiones (AFP) 

• Participación activa por parte del trabajador al verificar sus estados de cuenta y movimit.::nto en el 
mismo 

• Competencia, al buscar por parte de la AFP el brindar un bucn servicio a sus afiliados. en fOnTIa 
conjunta a la rentabilidad brindada por la misma 

• Fiscalización. el sistema cuenta con una entidad reguladora, la cual supt.:r.isa su correcto 
funcionamiento y regula su opcraci6n. 

sO PERU. SUPERINTENDENCIA AFP. "Sistema Privado de Pensiones de Peni" Re.\'er/a del Sistema de 
PI!!lsiones en PerÚ. < hllp I! \\\\\\ ...;t!j1.,:uh rdt"::«':lla 111m> (27 de octubre del 20(0) 
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Como vemos este sistema ha sido representado en una forma similar al de 

México, a diferencia que aqui 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 individual de 

capitalización, en donde va acumulando el ainero de su jubilación. Y al sumar 

todas las cuentas individuales obtenemos lo que conocemos como el Fondo de 

Pensiones, al igual que en México. 

Pero en Perú 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 únicos 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 cuotas, y si asumimos que cada 

cuota vale al inicio S/10, entonces Carlos recibe 10 cuotas y Rosa 20 cuotas. 

El fondo que al inicio era de S/ 300 (Carlos +. Rosa), en el segundo mes aumenta 

S/ 30 por los rendimientos que ganó el fondo invertido. 

Estos S/ 30 son repartidos entre Carlos y Rosa, siendo S/10 de Carlos y S/ 20 de 

Rosa, por lo que el fondo es ahora de S/ 330 que representan las aún 30 cuotas 

del fondo. 

Entonces cada cuota ya no vale S/ 10, sino que ahora aumenta a S/11 cada una 

por efecto de la rentabilidad del Fondo ( SI 330 entre 30 cuotas) 

Otra diferencia de este sistema al mexicano, es que en este tienen divididos a los 

trabajadores dependientes e independientes, es decir todos cotizan en e este 

fondo, veamos lo siguiente: 

• Si se es un trabajador dependiente, el empleado tiene la obligación de descontar un 10% 

de la remuneración (8% hasta el 31 de diciembre de 1999) para los aportes obligatorios 

165 



del fondo de pensiones de cada trabajador, además de las retribuciones y retenciones por 

comisiones y primas de seguro de invalidez y gastos de sepelio. según las AFP en la que 

uno este at11iado. El empleador debe realizar estos pagos en una oficina de AFP o a una 

entidad recaudadora, generalmente una agencia bancaria, con la que la AFP tenga 

¡¡rmado un com"cnio. 

• En caso de un trabajador independiente, se debe acercar a una agencia de la AFP en la 

que se encuentre afiliado y en ella le dirán cuál es la entidad recaudadora donde se tienen 

que depositar el aporte al tondo y los pagos por comisión, 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. 

• Una vez que el dinero haya sido depositado, la entidad recaudadora a más tardar al día 

siguiente debe remitir a la AFP el detalle de los pagos recibido, indicando la techa de 

recepción y la agencia en que se realizó el pago. Con la documentación de los depósitos 

recibidos, la AFP debe proceder a identificar·a cada afiliado y abonar en su cuenta 

individual de capitalización (elC) el importe correspondiente a los aportes obligatorios y 

voluntarios de ser el caso~ además de los cargos que existan por este trámite. 

Dentro de la inversión 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 país. (A diferencia del modelo mexicano. que 

solo contempla instrumentos de bajo riesgo "gubernamentales") 

Una vez que la AFP defina en qué instrumentos financieros van a invertir su 

fondo, se determinará el monto a destinar en cada tipo de instrumento yen cada 

empresa, para comprar los instrumentos a los precios a que se cotizan, el día en 

que se realiza la operación. Entre el momento del abono en la CIC y la compra de 
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valores han pasado sólo minutos. el proceso de inversión es automático y 

continuo. 

Los montos a invertir por tipo de instrumentos y empresa también están sujetos a 

supervisión por parte de la SAFP a través de los limites de inversión que se 

imponen, ello evita una concentración riesgosa en un tipo especifico de valor o 

hacia una empresa individual. 

Los principales instrumentos a invertir hasta noviembre del 2000 son los 

siguientes: 

• Valores emitidos por el Gobierno Central de la República del Perú y valores emitidos 

por el Banco Central de Reserva del Perú. 

• Depósitos a plazos y otros títulos representativos de captaciones 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 inversión 

emitidos para el financiamientos hipotecario por empresas bancarias o financieras y sus 

subsidiarias; Instrumentos de inversión emitidos para el financiamiento hipotecario por 

otras entidades; Bonos emitidos por per~onas jurídicas de derechos privado no 

pertenecientes al Sistema Financiero; Instrumentos de corto plazo. 

• Operaciones de repone. 

• Acciones y valores representativos de derechos sobre acciones en depósito inscritos en 

Bolsa de Valores; certificados de suscripción preferente. 

• Cuotas de participación de fondos mutuos de inversión en valores y de los fondos de 

inversión, 

• Instrumentos de inversión representativos de activos titularizados. 
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• Acciones, valores representativos de derechos sobre acciones den depósito y bonos 

emitidos por personas jurídicos constituidas en el extranjero que hayan inscrito dichos 

valores en el Peru. 

• Pagarés emitidos o avalados por empresas del Sistema Financiero o por otras entidades. 

FUENTE: PERU. SUPERINTENDE~CIA AFP. "Sistema Pri,"ado de Pensiones de Perú" Reseña del 
.\i.Hema de Pensiones ell PerÚ . .; hu!):,'1 \H\\\ ..;arh '2oh.pdfl,:"<.!ui! ¡¡1m ;. (27 de octubre del 2(00) 

Como vemos el modelo es muy similar al nuestro, a diferencia que este se 

encuentra más abierto a la inversión diversificación no sólo en el sector gobierno, 

sino en el sector privado y bancario. Además que considera la inversión por parte 

de trabajadores independientes y dependientes, es decir, su universo es más 

amplio que en el caso mexicano. 



5.3 Perspectivas finales para el modelo de Ahorro para el Retiro en México. 

Dentro de todo nuestro trabajo de investigación hemos tratado de estudiar las 

expectativas que pueden ofrecer las Afores y Siefores al cabo de 10 años. ya que 

por un período mayor consideramos la proyección demasiado arriesgada par alas 

condiciones de la economía mexicana. Dentro de diferentes escenarios 

observamos un rendimiento efectivo dentro de este modelo del 2.06% y en dentro 

de un escenario pesimista de - 1.01 % 

Sabemos que toda proyección lleva consigo un grado de íncertidumbre que se 

asume al prestar cualquier escenario de los que puede acontecer. Pero, para 

prever el futuro, no queda otro remedio que mirar al pasado y tratar de observar 

las condiciones que puedan presentarse en los próximos años. 

la variable más importante para calcular el monto que recibirán los pensionados 

a la mitad del siglo XXI o más allá, es un rendimiento como máximo de 2 o 3 

puntos por arriba de la inflación en el mejor de los casos, ya que según nuestro 

estudio en el capítulo IV, vemos que el rendimiento de las Siefores depende en 

gran medida de la Udi, las cuales son unidades que llevan implícita la inflación 

principalmente. 

Si ponemos sobre la balanza los rendimientos que han ofrecido los instrumentos 

de renta variables durante los últimos años, en medio de auges y caídas, 

obtenemos una tasa anual promedio de 21.90% 

Un paso a seguir para las Afores es la creación de más Siefores o de instituciones 

financieras en las que siguiendo el modelo Chileno, la base principal sea la 

diversificación de la inversión tanto para instrumentos de renta fija así como de 

variable. De la misma forma una parte se aplique al sector empresarial, en 

específico canalizarlos al financiamiento de la pequeña y mediana empresa, para 

que de esta forma se pueda obtener una mezcla en la diversificación de la cartera 

de inversión, disminuyendo el riesgo y aumentando su rendimiento. 
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Para el próximo sexenio gubernamental mucho se ha hablado de modificar el 

Sistema de Ahorro para el Reliro, de incorporar a todos los trabajadores 

mexicanos en dicho sistema, propuesta que como ya vimos anteriormente tendría 

mucha lógica, aumentando al triple de su capacidad dicho fondo. 

También se ha propuesto la idea de abrir dicho sistema hacia instrumentos de 

renta variable, inclusive que un porcentaje de dicho fondo se destine a 

inversiones en la Bolsa Mexicana de Valores. Aunque dicho porcentaje sea muy 

pequeño, hablando en el volumen del fondo, esta cantidad será muy buena para 

el apoyo directo de las empresas en que se invierta, desgraciadamente 

estaríamos hablando que esta inversión sólo puede tener una influencia poco 

significativa, considerando el volumen de empresas en México que puedan cotizar 

en Bolsa. 

A nuestro parecer debería 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 créditos para una actividad o 

sector determinado (hpy en día al sector hipotecario). Es decir las Sofoles son 

instituciones que fungen como intermediarias financieras dedicadas al 

otorgamiento de créditos para un fin específico, las cuales no pueden captar 

recursos del público, solamente a través de la colocación de instrumentos 

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

Surgen en México el 9 de junio de 1993, mediante la reforma al artículo 103, 

fracción IV de la Ley de instituciones de Crédito, sobre la cual se regulan su 

creación, organización y operación." 

51 MEXICO. LEY DE INSTITUCIONES DE CRÉDITO. Decreto por el que se rerorma. adiciona y 
derogan di\'crsas disposiciones D.O.F .. 9 de junio de IlJl}:; 
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Es así como se puede crear una figura similar que recabe ingresos de la Siefore y 

los canalice a programas de apoyo financiamiento a la pequeña y mediana 

empresas en México. 

Bajo estas premisas al cabo de unos 35 años el sistema podría dar mejores 

rendimientos a los trabajadores mexicanos, ayudando al fortalecimiento del ahorro 

interno del país en conjunto con mayor estabilidad económica para las 

perspectivas futuras de nuestra población. 
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Conclusiones 

Los acontecimientos y cambios registrados en años recientes en los ámbitos 

económico, pOlítico y social han significado para todos los países importantes 

retos en materia de Seguridad Social, toda vez que es uno de los instrumentos 

más valiosos que existen para lograr en forma organizada y en un contexto de 

solidaridad la mejor redistribución de la riqueza, el combate a la pobreza, la 

participación de la población en el desarrollo y tranquilidad del ser humano, a 

través de la satisfacción 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 número de personas con índices elevados de pobreza y 

de pobreza extrema, ante la desaparición de muchos de los medios que existían 

para compensarla, por la falta de empleo y la pérdida de ingresos. En algunos 

países se ha llegado a la conclusión que lo primordial no es incrementar o 

mantener ciertos niveles de empleo, y por lo tanto de vida, sino de garantizar un 

mínimo razonable de subsistencia, todo esto 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 la natalidad, registrándose una 

disminución en el número de nacimientos. Aunado a esto, los mismos avances 

tecnológicos en la medicina han logrado alargar la esperanza de vida. Es decir, se 

ha registrado un paulatino envejecimiento de las estructuras poblacionales en todo 

el mundo, existiendo más necesidades en el cuidado de la salud e incremento en 

el monto de pensiones, con lo cual los Sistemas de Seguridad Social han tenido 

que adaptarse e inclusive reestructurarse para poder seguir funcionando. 

En Europa, cuna de la Seguridad Social, este problema se presentó antes que en 

I1.mérica Latina, sin embargo sus sistemas se han ido modificando a través del 

tiempo para dar solución no sólo a este problema, sino también a la integración 

~ue sufren algunos países en el bloque económico de la Unión Europea, es decir 
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sus modelos han ido evolucionando a través de su historia, dando solución asi a 

las condiciones que hoy en dia les exigen. 

A diferencia de ellos, en América Latina los Sistemas de Seguridad Social no han 

sido adaptados alas condiciones cambiantes de su contexto económico, politico y 

social, es decir se volvieron obsoletos a través del tiempo, hoy en dia el reto de 

estos sistemas no sólo es sobreponerse a sus resultados de años anteriores, sino 

evolucionar de acuerdo a la nueva fase de transición de los programas de ajuste 

económico, de la estructura poblacional y dar respuesta a las necesidades que 

cada pais tiene debido al cambiante entorno global izado que hoy existe. 

Es por ello que en América Latina los modelos de seguridad social están siendo 

modificados, caminando hacia una participación tripartita (Estado, trabajador y 

patrón) en conjunto con la participación de la iniciativa privada, es decir, una tarea 

que en el pasado era considerada en un 100% para el Estado, hoy en dia se está 

abriendo el campo para la participación de la iniciativa privada, en la organización 

del mismo sistema. Asi, se empiezan a constituir nuevos modelos en los cuales el 

trabajador se verá inmerso en un peri~do no mayor de 20 años, creándose asi 

cuentas individuales en lo que a pensiones se refiere. Por otra parte, en el futuro la 

atención médica se tendrá que empezar a delegar a los particulares, ya que al 

abrirse los mercados y globalizarse la economia, la misma iniciativa privada pedirá 

que la atención médica se haga competitiva y que nuevas inversiones en este 

ramo vengan al pais. Teniendo de esta forma que volverse competitiva la atención 

médica al igual que los medicamentos, siendo asi no sólo exclusiva de una 

prestación del Estado, viéndose la necesidad de modificar el sistema también en 

este aspecto, al igual que se ha dado en la Unión Europea, donde la gente ha 

traspasado las fronteras y en respuesta de ésta se están 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 este cambio el nacimiento del 

Sistema del Ahorro para el Retiro, abriendo sus puertas a la iniciativa privada 

dentro del mismo, y creándose de esta forma un sistema individualizado, en el 
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cual el trabajador derecho habiente podrá formar un fondo de ahorro a lo largo de 

su vida laboral que constituya un complemento económico al momento de su 

retiro, 

Al inicio de este trabajo se planteó la siguiente pregunta ¿ Se podrá lograr a través 

del Nuevo Sistema para el Retiro la formación de un fondo que cubra las 

expectativas de ahorro del trabajador derecho habiente a la hora de pensionarse, 

con base a los rendimientos actuales que las Siefores han obtenido en la inversión 

de instrumentos de bajo riesgo al cabo de 10 años?, y como respuesta inicial, 

dando solución a esta interrogante se planteó la siguiente hipótesis de trabajo: 

"con base a los rendimientos que las Siefores han obtenido en la inversión de 

instrumentos de bajo riesgo, al cabo de 10 años, no se podrá formar un fondo de 

pensiones que cubra las expectativas de ahorro del trabajador derecho habiente al 

momento de pensionarse", De ahí es donde surge nuestro trabajo de 

investigación, cuyo objetivo principal es analizar si con los rendimientos que han 

logrado las Siefores actualmente, mediante la inversión en instrumentos de bajo 

riesgo pueden formar un fondo de retiro que beneficie al trabajador derecho 

habiente en contraste con las expectativas económicas que se esperan' tener al 

cabo de 10 años, 

De esta forma nuestras variables a estudiar en el transcurso de nuestro trabajador 

fueron las siguientes: 

• Variable dependiente: Rendimiento de las Siefores 

• Variables independiente: Instrumentos de inversión de bajo riesgo, 

Dicho estudio se realizó apoyado principalmente en una herramienta estadística 

conocida como Análisis de Regresión, ya que de esta forma se valuó el 

~mportamiento de nuestras variables en un periodo de 10 años, ya que debido a 

:¡ue en la economía mexicana no existen instrumentos de inversión a largo plazo 

:mayor a 1 año), por lo que no se recomienda alargar más el periodo de análisis, 
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Las variables a estudiar fueron por parte de las variables dependientes (x) el 

rendimiento nominal y efectivo de las Siefores. Por el lado de las variables 

independientes (y) dentro de los instrumentos de inversión de bajo riesgo se 

analizó: el comportamiento de los cetes, pagarés, unidades de inversión y el 

índice de precios y cotizaciones. 

En este análisis encontramos datos muy interesantes, observando que en el 

comportamiento de las variables independientes, 1 (Cetes pagarés, Udi e IPC) se 

presenta una tendencia hacia la baja antes de ser constantes, siguiendo el 

comportamiento de la inflación, 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 las Siefores (variable dependiente) en relación con 

las variables independientes (cetes, pagarés, Udi e IPC) se observó una 

considerable relación con las Unidades de Inversión3 
( 98.75% en la relación que 

existe entre las Udi y el rendimiento de las Siefores y un valor explicativo del 

97.52%). Ya que la Udi en su integración 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 inflación. 

Prosiguiendo con este análisis al proyectar el rendimiento efectivo de las Siefores, 

observamos que el modelo presentaba un porcentaje de errores muy alto (44.90%, 

lo que representa una confiabilidad del 55.10%), siendo así 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 más aceptable, aunque 

para nuestros fines se tuvo que proceder a descontarle la inflación. 

¡ Ver páginas 107. 11l,II·UI7 
: Ver páginas 126. proyección de la inflación en un escenario medio: pág. 128. pro~'ección de la inflación en 

un escenario optimista: pág-130. pro)'ccción de la inflación en un escenario pesimista 
1 Ver página 136. 
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Al efectuar dicho procedimiento y al tener contemplado que la proyección de la 

inflación la teníamos en tres escenarios (medio, optimista y pesimista), obtuvimos 

de la misma forma los siguientes resultados: 

• En un escenario medio se concluiría con un rendimiento efectivo de 1.24% 

• En un escenario optimista se concluiría con un rendimiento efectivo del 2.06% 

• y finalmente en un escenario pesimista se concluiría con un rendimiento 

efectivo del-1.01% 

Observando así que las Siefores al cabo de 10 años, si siguen la misma estructura 

que hasta hoy han seguido, sólo podrán en el mejor de los casos ofrecer un 

rendimiento efectivo de tan solo 1 o 2 puntos por arriba de la inflación, rendimiento 

muy pobre en relación con las expectativas que un trabajador pueda tener al 

esperar gozar de una pensión digna. Con lo cual nuestra hipótesis con base en 

nuestro estudio realizado queda comprobada. Así las Siefores, siguiendo el 

esquema que hasta hoy han manejado, no podrán formar un fondo de pensiones 

que 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 más para nuestro país, y donde el Estado tendrá que apoyarlo como lo ha 

hecho con infinidad de proyectos que no han funcionado como se esperaba, 

convirtiéndose en un problema más para los pensionados. 

Ante esta situación nos dimos a la tarea de visualizar más puntos de nuestro 

Sistema de Ahorro para el Retiro en relación con otros países, los cuales llevan un 

modelo similar al nuestro, para que esta forma poder marcar algunas diferencias 

que nos puedan ayudar a visualizar algunas alternativas de solución. 

En primer instancia, en cuanto a la población de nuestro modelo de ahorro para el 

retiro, éste cubre el 93% de los trabajadores derecho habientes. Sin embargo al 

compararlo con la población económicamente activa del país, según cifras del 
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INEGI, sólo se cubre el 36% de esta última, lo que significa que el porcentaje 

restante pertenece a trabajadores independientes o trabajadores al servicio del 

Estado, constituyendo una desventaja para este modelo que su población 

potencial se encuentre limitada a tan sólo un 36% de todo un universo, ya que si 

consideramos que se encuentra una limitante en la capacidad de captación de 

recursos de dicho fondo y no se puede lograr una buena oplimización en la 

diversificación del mismo. México, a diferencia de otros países, 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 plantilla de empleados que presta sus servicios al Estado, restando asi 

aportaciones a dicho fondo, y representando en un futuro un riesgo latente en la 

pensión de dichos empleados. 

Por otro lado en lo que a su cartera de inversión se refiere, en México tenemos 

que las Siefores invierten los fondos en cuatro diferentes grupos de valores: 

• Instnumentos gubernamentales 
• Valores privados 
'. Valores bancarios y 
• Operaciones de reporto 

Sin embargo el 94% de su cartera lo invierte en instnumentos gubernamentales al 

ser considerados como de bajo riesgo, pero sin una diversificación 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 máximo de inversión es del 

35% cada uno, así como un 20% promedio máximo en los dos restantes; con lo 

que podemos hablar que el modelo de pensiones de Chile, a diferencia de México, 

le es permitido manejar una mayor diversificación en su cartera de inversión, 

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 opción de 

inversión en el extranjero, aunque se maneja un porcentaje del 11 %, porcentaje 

muy bajo con relación a los otros grupos. A diferencia del modelo mexicano, el 

grupo de inversión extranjera no existe, de esta forma volvemos a demostrar que 

el modelo mexicano es muy limitante en la diversificación de su cartera. 

No hay que perder de vista que el modelo chileno inició sus operaciones hace 20 

años a diferencia del modelo Argentino que inició hace 6 años y del modelo de 

nuestro país, el cual se inició hace 3 años, por lo que la experiencia que tiene es 

indudablemente mayor a la nuestra, y esto lo podemos ver refiejado 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 que pronosticamos para el caso mexicano (1 o 2 % en el mejor de lo caso por 

arriba de la infiación). A pesar de que nuestro modelo está bien cimentado y 

fundamentado a través de su legislación correspondiente, se debe buscar nuevas 

alternativas de inversión que conlleven a lograr mayores beneficios para los 

trabajadores en él involucrados y no sólo esperar a que funcione, ya que esto 

puede llegar convertirse en un problema que afecte primordialmente al trabajador 

mexicano. 
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Recomendaciones 

Es indudable que uno de los desafíos que se presenta para nuestro país durante 

el siglo XXI es el otorgamiento de pensiones dignas para los trabajadores, como 

fruto de toda una vida de trabajo, transformándose de esta forma el Sistema de 

Ahorro para el Retiro en primer instancia, naciendo figuras como las Afores y 

Siefores, las cuales tendrán que responder en un futuro para los fines que fueron 

creadas. 

En el transcurso de nuestra investigación se puede ver que es necesario que se 

busquen nuevas alternativas que propicien un mayor rendimiento en este Sistema 

de Ahorro para el Retiro. Analizando la experiencia de otros modelos de 

pensiones, muy semejantes al nuestro, observamos que el número de 

trabajadores afiliados en sus modelos es mucho mayor al nuestro, ya que además 

que los rendimientos que ofrecen son mayores que en el caso mexicano, se 

recomienda que se permita la afiliación al mismo a trabajadores independientes o 

a cualquier persona no obligada para que pueda afiliarse al mismo, y así puedan 

gozar de este beneficio en un futuro. Esto se puede ver reflejado en el monto del 

fondo que pueden manejar, ya que entre más capacidad financiera tenga dicho 

fondo, puede lograrse una mejor diversificación del mismo. Pero de la misma 

forma, si no puede cubrir las expectativas de los trabajadores, puede convertirse 

en una bomba de tiempo para más gente que en él se encuentre involucrada. 

Siguiendo este camino, el modelo mexicano debería abrir sus puertas a los 

trabajadores independientes para que de esta forma puedan ir formando su fondo 

de pensiones, quienes en un momento dado también tendrían la necesidad, en un 

futuro, de auto pensionarse. 

En cuanto a la cartera de inversión del mismo fondo, se debería buscar una mayor 

diversificación en el mismo, abriendo sus lineamientos al sector privado e inclusive 

aunque en menor medida que los anteriores, permitir la inversión en el extranjero, 

fijando un límite razonable en el porcentaje del riesgo en los portafolios de 

inversión, buscando lograr un mayor beneficio en el mismo. 

179 



Siguiendo con la iniciativa de la apertura en la inversión, bien se podría crear una 

figura semejante a las Sofoles (Sociedades Financieros de Objeto Limitado), las 

cuales son una figura en nuestro Sistema Financiero Mexicano, dedicadas a 

captar recursos a través de la colocación de instrumentos inscritos en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios, cólocando valores en el mercado 

correspondiente y otorgando crédito para una actividad o sector determinado (hoy 

en día al sector hipotecario). Es decir las Sofoles son instituciones que fungen 

como intermediarias financieras dedicadas al otorgamiento de crédito para un fin 

específico. Al crearse figuras semejantes a las Sofoles que recaben ingresos de 

las Siefores y lo canalicen a programas de apoyo y financiamiento a la pequeña y 

mediana empresa (la mayoría en México), aunque se debería analizar el 

porcentaje del riesgo que esto implicaría, bien se podría considerar como una 

alternativa en la diversificación de la cartera de las mismas. 

El poder ampliar el criterio en la inversión de la cartera de las Siefores, también 

podría abrir la posibilidad hacia la inversión de instrumentos de renta variable, 

aunque el porcentaje de inversión sea bajo debido al riesgo que pueda representar 

dicha inversión; hablando del volumen del fondo si se llegara a ampliar la 

capacidad del mismo, el importe sería mas atractivo y sería una consideración 

más para lograr la diversificación de dicho fondo. 

En Chile y Argentina al mantenerse vigentes los dos sistemas de ahorro que se 

han manejado, los trabajadores al inicio del nuevo sisiema optaron por seguir con 

una cuenta concentradora, sin embargo hoy en día la mayoría ya cotizan en el 

nuevo sistema, esto se debe a que además de los atractivos intereses que han 

logrado mantener en estas cuentas, el gobierno concedió 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 día, en su afán de lograr captar mayores ingresos, se está castigando al 

trabajador mexicano, quien en un momento dado es el motor que provee la 

riqueza de un país, y si partimos de que sus ingresos ya han sido gravados por el 
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Estado, bien podría éste dar algunas cesiones en el gravamen de la inversión de 

dichos ingresos. 

Aunque México y Chile son dos países con economías, población y cultura muy 

diferentes, no debemos hacer a un lado la experiencia chilena, ya que ese país 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 

inflación el rendimiento en dichos fondos, llegando a contribuir al incremento del 

ahorro intemo en su economía, reflejándose en el PIS del país. 

Es así como concluimos nuestra investigación, no sin antes enfatizar la necesidad 

de un cambio en las condiciones de inversión de este fondo para que pueda 

ofrecer una pensión decorosa al trabajador mexicano como resultado de toda una 

vida de trabajo. 
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1. Lineal 

2. Logarítmica en Y 

3. Recíproca en Y 

4. Recíproca en X 

5. Recíproca Doble 

6. Logarítmica en X 

7. De potencia multiplicativa 

B.oe raíz de X 

9. De raiz de Y 

10. Combinada I 

11. Exponencial en Y, Bo 

12. Logarítmica en X, Y 

i3. Exponencial en X, Bo 

14. Combinada 2 
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Bo + BIXi 

Y-Bo+BlfXi 

Y -I/Bo+ BlfXi 

Y - Bo+SILogXi 

Y - Bo' Xi uo 

Y - Bo+BI'Raiz(Xi) 

Y - (Bo+B I'Xi) , 

Y _ e t&Ít-H !IX.) 

Y - Bo' e ,uo-." , 

Y = e' "O"U"I-Og'" 

Y - l.ogBo+BI'LogXi 

Y- I 
(130+13 l' LagXi ) 

RI es igual a: Ro es igual a: 
n ' LXY - LX'LY LY - Bl'Lx 

n'¿x'-¿x A2 n 
n' LXlogY -LX'L10gY L log Y - B ILx 

n '" LX2 
- LX 1\2 n 

n ' DUY -LX LI/Y-BI'Lx 
n '" LX2 - LX 1\2 n 

n ' LYfX -LlfX'LY LY - BI'¿lfx 
n ' l: l/x' - Llfx A2 n 

n' L í IfY'lfX)- ¿ IfX'L IfY LlfY -BI'l:lfx 
n' ¿l/x' - ¿Ifx A2 n 

n ' LlogXlogY - LlogX'L1QgY Exp LlogY - S I'Llogx 
n ' l:logx' - L10gx A2 N 

n ' ¿ (Y'raí~X)- ¿raízX'l:Y l:Y - BI'L raíz x 
n '" LX

l 
- .Eraízx 1\2 n 

n * L{XraizY)- LX'LraizY Raíz X - BI '¿x 
n '" ¿x2 _ LX A2 n 

n 'L1ogX(lfY)- ¿(lfX)*¿logY ¿logY - BI'¿lfx 
n 'LI/X' - ¿l/x A2 n 

n ' LXlogY - LX'¿logY l:logY - SI'¿x 
n ' ¿x' - l:x A2 n 

n ' LlogXlogY -LlogX'LlogY LlogY - B 1'¿logx 
n ' l:logx' - L10gx A2 n 

n ' ¿YlogX - L1ogX'¿Y Exp LY - Bl'Elogx + I E-99 
n ' Llogx' - Llogx A2 n 

n ' l:XY - l:X'¿Y ¿Y-BI'l:x 
n '" ¿xl - LX 1\2 n 

n • r{lo&:X*{lfYll- rlo~·r IN ¿ IfY - 13 1'¿logx 
n ' ¿Iagx' - l:logx A2 n 



~ 
~ 

Concepto ._-\ Función. \. --01 es igUllla: 80 es igual a: 

15. Logarítmica en Bo. Y=LogBo+BI Xi n ' EXY - EX'EY EY BI'Ex+ IE-99 
n*Lx2 -LX"2 n 

16. De Raíz de X,Y y = (Bo+BI'RaízXi y n * EraizXY - ErªízX*EraizY E raiz Y BI*E raiz x 
n • L raíz X2 - ¿ raíz x "2 n 



M 
~ 

Arore 
Banamcx Aegon 
Sobre FlujO 
Bancomer 
Sobre FlujO 
Bancrccer Drcsdner 
Sobre Flujo 
Sobre Saldo 
Edo Cm Adicional 
Reposición Documentos 

Bital 
Sobre FluiO 
Garante 
Sobre Flujo 
Sobre Saldo 
Inbursa 
Sobre Rend. Real 
Edo Cla Adicional 
Reoosición Documentos 
Principal 
Sobre Flujo 
Sobre Saldo 
Profuturo GNP 
Sobre Flujo 
Sobre Saldo 
Santander Mexicano 
Sobre Flujo 
Sobre Saldo 
Sólida Sanarte Generali 
Sobre Flujo 
Sobre Saldo 
Tepcyac 
Sobre Flujo 
Sobre Saldo 
Edo eta Adicional 
Reposición Documentos 

1999 
1.70% 

1.68% 

1.60%. 
0.50'% 
10 Udi 
JO Udi 

1.68% 

1.63% 
0.50% 

33% 
$10 
$10 

1.35% 
0.75% 

1.67% 
0.70% 

1.70% 
1.00% 

IA5% 
1.00% 

J.60% 
0.15% 
$1.00 
$3.0Q 

200 2001 2002 
1.70% 1.70% 1.70% 

1.68% 1.68% 1.68% 

1.60% 1.60% 1.60% 
0.50% 0.50% 0.50% 
10 Udi lO Udi 10Udi 
10 Udi 10 Udi 10 Udi 

1.68% 1.6SO/o 1.68% 

1.63% 1.63% 1.63% 
0.50% 0.50% 0.50% 

33% 33% 33% 
$10 $10 SIO 
SIO $10 SIO 

1.35% 1.35% 1.35% 
0.72% 0.69% 0.66% 

1.67'-'/0 1.67% 1.67% 
0.70% 0.70% 0.70% 

1.70% 1.70% 1.70% 
1.00% 1.00% 1.00% 

1.45% 1.45% IAS% 
1.00%1 1.00% 1.00% 

1.60% 1.60% 1.60% 
0.15% 0.15% 0.15% 
$1.00 S3.00 SJ.OO 
$3.00 S3.00 S3.QO 

2003 2004 2006 2006 2007 2008 
1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 

1.68% 1.68% 1.68% 1.68% 1.68% 1.68% 

1.60% J .W% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 
0.50% 0.50% 0.500/0 0.51)% 0.50% O.5U% 
10 Udi 10 Udi 10 Udi lO Udi lO Udi lO Udi 
10 Udi 10 Udi IOUdi 10 Udi lO Udi lO Udi 

1.68% 1.68% 1.68% 1.6SOIo 1.68% 1.68% 

1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 
0.50% 0.50% 0.50% U.50% O.SO% O.5tl% 

33% 33% 33% 33% 33% 33% 
$10 $10 $10 $W $JO $W 
SIO SIO SIO $W $JO $10 

1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% I 
0.63% 0.60% 0.57% 0.54% O.SI% O...l8% 

1.67% 1.67% 1.67% 1.67% 1.67% 1.61'/0 
I 

0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 

1.70% 1.700/0 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 
1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

1.45% 1.45% 1.45% IA5% 1.45% lAS% 
1.00% I.no% 1.00% 1.00% I.O{)% 1.00% 

1.6()% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 
U.15% 0.15% 0.15% 0.15% (>.15% 0.15% 
$3.00 S3.00 S3.00 $3.00 SJ.OO $3.00 
$3.00' S3.00 S3.00 ~J.(){) 

- $3.00 $3.lX, ---- - --
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Afore 

XXI 
Sobre Flujo 
Sobre Saldo 
Zurich 
Sobre Flujo 
Sobre Saldo 

PROMEDIO 
Sobre Flujo 
Sobre Saldo 

A excc~ión de Il1bursa: 
Sobre Rendimiento Real 

1999 

1.50% 
0.20% 

1.45% 
0.50% 

1.58 % 
0.59% 

33% 

200 2001 2002 

1.50% 1.50% 1.50% 
0.20% 0.20% 0.20% 

1.45% 1.45% 1.45% 
0.50% 0.50% 0.50% 

1.58% 1.58% 1.58 % 
0.59% 0.58% 0.58% 

33% 33% 33% 

2003 2004 2006 20116 2007 2008 

l.S0% 1.50% 1.50% 1.50% J.51l% 1.51l% 
0.2()lJ.~ 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.2U% 

1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 
0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 

1.58 % 1.58 % 1.58% 1.5& % 1.58 % 1.58 % 
0.57% 0.57 % 0.57% 0.56% 0.56% 0.56% 

33% 33% 33% 33~/o 33% 33% 



ANEXO C. PROYECCiÓN CETES A 28 OlAS. 

Estos son los datos con los cuales se trabaja en el capítulo IV, dentro del esquema 
de los Cetes a 28 días. 

IS HISTORICOS 

tlOCO I % CETES I I PERIODO 1 % CETES I 
DATOS HISTORICOS y PROYECTADOS 

PERIODO 

199502 
199503 

199902 
199903 

200002 
200003 

200102 
200103 

200201 
200202 
200203 

200302 
200303 

200402 
200403 

I RENDIMIENTO 
TRIMESTRAl. ANUAL 

27.84% 
33.55% 
28.12% 
20.42% 
20.01% 
17.09% 
15.22% 
15.80% 
17.80% 
20.60% 
21.49% 
18.42% 
18.85% 
20.72% 
18.98% 
16.99% 
16.35% 
20.43% 
20.35% 
18.08% 
14.33% 
14.17% 16.73% 
13.30% 
11.12% 
12.00% 

FUENTE: CAPEM&OXFORD ECONOMIC FORECASTING 

BDLETIN SEPTIEMBRE· OCTUBRE 2000 
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Proyección Cetes a 28 dias. 

Para obtener los datos de la proyección anterior. como primer paso obtenemos las 
bases de datos con las cuales vamos a trabajar. 

RMALES 

i 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 

SUMA 

IARITMOS 

7.5989 
7.5994 
7.5999 
7.6004 
7.6009 
7.6014 
7.6019 
7.6024 

005010020 
005007511 
005005005 
005002501 
005000000 
004997501 
004995005 
004992511 

X 
Año 

1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
19995 

-1.1587 
-1.6195 
-1.3959 
-1.5413 
-1.7510 
-1.6160 
-1.7043 
-1.7880 

3.1857 
5.0505 
4.0388 
4.6707 
5.7604 
5.0327 
5.4975 
5.9773 

Y 
% cetes 

48.44% 
31.39% 
19.80% 
24.76% 
21.41% 
17.36% 
19.87% 
18.19% 
16.73% 
12.17% 
2.3012 

-8.8047 
-12.3071 
-10.6090 
-11.7146 
-13.3092 
-12.2836 
-12.9559 
-13.5928 

0.001596 
0.002529 
0.002021 
0.002337 
0.002880 
0.002515 
0.002748 
0.002984 

x·v 
Afto (x) % 

966.38 
626.54 
395.41 
494.70 
427.99 
347.20 
397.60 
364.16 
335.10 
243.89 
4598.97 

57.7433 
57.7509 
57.7585 
57.7661 
57.7737 
57.7813 
57.7889 
57.7965 

0.0000002510 
0.0000002508 
0.0000002505 
0.0000002503 
0.0000002500 
0.0000002498 
0.0000002495 
0.0000002493 

X'2 
Ano (2) 

3980025 
2984016 
3988009 
3992004 
3996001 
4000000 
4004001 
4008004 
4012009 
4016016 
39980085 

1.3425 
2.6227 
1.9487 
2.3756 
3.0660 
2.6113 
2.9046 
3.1968 

10.1489 
25.5076 
16.3117 
21.8156 
33.1818 
25.3282 
30.2228 
35.7280 
67. 

y A 2 
70" (2) 

0.2346 
0.0985 
0.0392 
0.0613 
0.0458 
0.0301 
0.0395 
0.0331 
0.0280 
0.0148 
0.6250 
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Proyección Celes a 28 días. 

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 11.0675 
44.7102 0.4627 20.6878 924.9561 9.5724 
44.7214 0.4167 18.6333 833.3067 7.7636 
44.7325 0.4458 19.9399 891.9813 8.8884 
44.7437 0.4265 19.0831 853.8477 8.1389 
44.7549 0.4090 18.3058 819.2735 7.4875 

DMBINADOS 

·2312.7269 2.3853 6358.7130 0.0002 -0.0006 24.2080 
-3234.1180 1.5047 10085.8566 0.0001 -0.0008 38.3808 
-2789.0898 1.8817 8069.4669 0.0001 -0.0007 30.6943 
-3081.0829 1.6272 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 
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Modelo de Regresión Simple 

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la R· y R2 

obtenidas en cada uno de los escenarios 

So B1 R R'2 cov 
NEAl 

Y=Bo+B1·X 55.4672 -0.0276 -0.8120 0.6594 -0.253233 
JGARlTMICA EN y 

Y=e"(Bo+81·X) 218.1737 -0.1099 -<l.8766 1 0.7685 -1.007276 
ECIPROCA EN y 

Y=1J(Bo+B1·X) -979_2910 0.4922 0_8933 0.7980 '.512230 
ECIPROCA EN X 

Y=Bo+S1'X -55.0391 110510.5093 0.8125 0.6602 0.000000 
ECIPROCA DOBLE 

v= 1/(Bo ... Bl/X) 989.1746 1-1967954.0891 I -0.8933 0.7980 -0.000001 
)GARITMICA EN X 

Y=Bo+81"LNX 420.1899 -55.2531 -0.8123 0.6598 -0.000127 
,POTENCIAS (MULTlPUCAnvA) 

y = B· X 1\ 81 #¡NUM! -219.7481 -0.8767 0.7687 -0.000504 
,RAIZ DE X 

Y = 80 + 81 • SQRT(X) 110.7203 ·2.4709 -0.8122 06596 -0.002832 
,RAIZ DE Y 

Y=(Bo+B1"X)"2 54.7221 -0.0271 -0.6484 0.7198 -0.248714 
:OMBINADA1 

y = e "(80 + Bl/X) -221.3185 439445.1336 0.8769 0.7689 0,000000 
'XPONENCIAL EN y Y So 

Y = Bo· e f\ (81· Xl I 5.64485E+94 -0.1099 -0.8766 0.7685 -1.007276 
OGARITMICA EN X Y Y 

Y = e" (So .. 81· LN Xl I 1668.6730 -219.7461 -0.8767 0.7687 -0.000504 
XPONENCIAL EN X Y 50 

Y=LN80+B1"LNX I 3.0631E+182 -55.2531 -0.8123 06598 -0.000127 
:OMBINADA2 

y = 1/ (Bo + B1 • LN X) -7475.8601 1 984.2327 0.8933 0.7980 0.002031 
OGARITMICA EN So 

Y=lNBo+B1·X 1.22774E+24 I -0.0276 -0.8120 0.6594 -0.253233 
'E RAIZ DE X YY 

Y = (Bo + Bl • SQRT(X»" 2 106.9853 -2.4268 -<l.8485 0.7200 -0002781 

,CCIÓN DEL MEJOR ESCENARIO 

9 
).876618 0.768459 1.007276 10 0.876874 0.768908 0.000000 0.893326 
U193328 -~~'~"~.~-'((~~~'::?: (:512230 -, 11 0.876818 0.768459 1.007276 
1.812521 0.680191 0.000000 12 0,876746 0.768684 0.000504 RI\2·MAX: 
).893314 0.798011 0.000001 13 0,612285 0.659806 0,000127 0.798032 
).812285 0.659806 0.000127 14 0.893320 0.798021 0.002031 
),876746 0.766684 0.000504 15 0.812048 0.659421 0.253233 COV-MIN: 
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Modelo de Regresión Simple 

En seguida desarrollamos el escenario antes· seleccionado, que en este caso es el 
número 3 • Recíproca en Y". 

3. RECIPROCA EN V 
X Real V· ... c.oo 

1995 48.44% 36.57% 
1996 31.39% 30.99% 
1997 19.80% 26.89% 
1998 24.76% 23.75% 
1999 21.41% 21.26% 
2000 17.36% 19.25% 
2001 19.87% 17.58% 
2002 16.19% 16.18% 
2003 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% 
2011 9.42% 

~ -'-"-"-"-- _ .. _ .. _ .. -.-- ._ .. - .. --.-

~ ~~~~~~;;;._~.~._~ .. ~-~ .. ~-~~~ 
10'1(, ._-"--'--'-' -.-- •• _-.--._-._ .. - ._"-."_ .. _."_ .• 

lW5 lli1ge '997 1998 1900 2O(X) 2001 2O:J2 2003 20001 200S 20()(1 2007 2008 2009 20'10 ..... 

lo usado para corregir la prueba Durbrn Watson 
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ANEXO O. PROYECCION PAGARES A 28 OlAS 

Estos son los datos con los cuales se trabaja en el capitulo IV. dentro' del esquema 
de los pagarés a 28 días. 

DATOS HISTORICOS DATOS HISTORICOS y PROYECTADOS 
PERIODO % PAGARES PERIODO TASA 

TRIMe5TltAl. ANUAL 

199502 44.15% 
62.09% 199503 32.44% 
68.11% 42.53% 
53.81% 36.61% 
44.15% 199602 24.58% 
38.591% 199603 22.27% 
34.19% 25.43% 27 
32.44% 1 20.05% 
37.16% 199702 17.62% 
47.41% 199703 15.85% 
42.53% 15.67% 
34.80% 17.04% 
34.24% 199802 16.70% 
36.61% 199803 30.28% 
30.32% 27.66% 22.92% 
24.60% 19.79% 
24.58% 199902 18.12% 
27.16% 199903 17.56% 
24.55% 15.05% 17.63% 
22.27% 12.76% 
23.82% 200002 13.92% 
27.17% 200003 14.19% 
25.43% 14.17% 27.52% 
22.87% 12.71% 
19.44% 200102 12.69% 
20.05% 200103 12.68% 
19.66% 12.67% 12.69% 
16.86% 11.49% 
17.62% 200202 11.47% 
16.62% 200203 11.46% 
16.38% 11.45% 11.47% 
15.85% 10.48% 
15.59% 200302 10.47% 
16.72% 200303 10.46% 
15.67% 10.45% 10.47% 
15.53% 9.64% 
16.19% 200402 9.63% 
17.04% 200403 9.62% 
16.53% 9.61% 9.62% 
15.70% 8.92% 
16.70% 200502 8.91% 
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DATOS HISTORICOS >E,,,,,,, ",PAGARES 

17.41% 
19.19% 
30.26% 
26.54% 
26.46% 
27.66% 
27.07% 
24.76% 
19.79% 
17.34% 
17.21% 
16.12% 
17.59% 
17.76% 
17.56% 
16.21% 
15.23% 
15.05% 
14.90% 
14.75% 
12.76% 

DATOS HISTORICOS y PROYECTADOS 
PERIOOO TA&\ 

TRJMESTRAL ANIJAl. 

200503 8.91% 
200504 8.90% 8.91% 
200601 8.30% 
200602 8.30% 
200603 8.29% 
200604 8.28% 8.29% 
200701' 7.76% 
200702 7.76% 
200703 7.75% 
200704 7.75% 7.76% 
200601 7.29% 
200602 7.29% 
200803 7.28% 
200804 7.26% 7.29% 
200901 6.88% 
200902 6.87% 
200903 6.87% 
200904 6.66% 6.67% 
201001 6.51% 
201002 6.50% 
201003 6.50% 
201004 6.49% 6.50% 
201101 6.17% 
201102 6.17% 
201103 6.17% 
201104 6.16% 6.17% 
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Proyección Pagarés a 28 dias. 

Para obtener los datos de la proyección anterior, como primer paso obtenemos las 
bases de datos con las cuales vamos a trabajar 

ORMAI,F..s 

• '99'.' 62.<.9% ~7 0.3'" 
2 199$02 44.15% 88000,13 3980 I 048004 0.1949 
3 199503 32.44% 64718.77 39801441009 0.1052 
4 199504 42.53% 84&49.05 39801846016 0.1809 , .9960. 36.61% 73073.93 39840559201 0.1340 
6 '99602 24.58% 49062.17 3984095&404 0.0604 
7 .99603 22.2'" 44451.59 39841357609 0.0496 
8 ...... 25.43% 50759,30 39841756816 0.0647 
9 199701 20,05% 40040.05 39880489401 0.0402 
JO 199702 17.62% 35187.49 39880888804 0,0310 
JI 199703 1$.115% 31652.93 ]9881288209 0.0251 
J2 .99704 lHN 31293.62 39881681616 0.0246 
13 199801 17.04% 34046.09 39920439601 0.0290 
J4 199802 16.70% 33366.93 39920839204 0.0279 

" 199803 30.28% 60500.35 39921238809 0.0917 
J6 199804 27.66% 55265.79 39921638416 0.0765 
J7 .9990 • 19.79% 39560AI 39960409801 0.0392 
J8 • 99902 18.12"- 36222.24 39960809604 0.0328 
J9 .99903 11.56% 35102.97 39961209409 0.0308 
lO '99904 IS.O~% ]OO8~.j~ 39961609216 0.0227 

" 20000. 12.76% 2~~20.13 40000<0000' (1.0163 

22 100001 13.92% 27840.28 0.0'9' 
SU"" ,,9..., .~"J7_ 1.682' 

CARITMOS 

LNX LNY LNX-LNY .NX "2 LN \· .... 2 

~'" LN.uII>/l IJ'I~~ (LN AAo 'J .1'1%1'2 

12.2036 ~.4766 -HI60 148.9272 0.2271 
12.20]6 .().8176 -9.9n4 148.9274 0.6684 
12.2036 -1.12'8 -13.7385 148.9273 1.2674 
12.20]6 -0.8'50 -10.4]36 148.9276 0.73/0 
12.2041 .1.0048 -12.2633 148.939' 1.0097 
12.2041 _1.4032 -11.1252 148.9396 1.9691 
12.2041 -1.5019 -18.3297 148.9397 2.2558 
12.2041 -1.3692 -16.7103 148.9398 1.8748 
12.2046 _1.6069 -19.6120 1489517 2.5823 

12.2046 -1.7361 -21.1888 148.9518 3.0142 
12.2046 .1.8420 -22.4809 148.9519 3.3930 
1:':.2046 .1.8334 -22.620] 148.9521 3.4]52 

12.2051 .1.7696 ·21.5982 148.9639 3.1315 
12.2051 .1.7198 ·21.&442 148.9640 ].2032 

12.2051 _1.1947 -14.'812 148.9642 104273 
12.2051 .1.2852 -15.6858 148.9643 1.6517 
12.2056 .1.6200 -19.7730 148.9761 2.6244 
12.2056 _1.7082 ·20.8490 148.9762 2.9118 

12.2056 .1.739' ·21.2322 148.9764 3.0260 

12.20'6 ·1.8938 -23.1149 148.9765 ].5864 

12.2061 .2.0589 -25.1305 148.988] 4.2389 

12.2061 -1.9718 ·24.0685 148.9885 3.8882 
168.5038 -32.6241 -398.17.14 3277.0141 52.1233 

193 



Proyección Pagarés a 28 días. 

:'IOVERSOS 

l/X l/Y t!X·I/Y (I1X)"l (11\')'2 

0.0000050125 1.6106 0.000008 0.0000000000 2.5939 
0,0000050125 2.2650 0.000011 0_0000000000 5.1303 
0.0000050125 J.08~6 0.000015 O.OOOOÚOÜOOO 9.5025 
0.0000050124 2.3513 0.000012 0.0000000000 5.5285 
Q,nOOOO50100 2.73 1; 0.000014 O.OOOOQúOOOO 7.4611 
0.0000050[00 4.0683 0,000020 n 0000000000 16.5515 
O.OOOOO5(l()QQ ·+.4903 0.000022 0,0000000000 20.1632 
0.0000050099 .l9324 0.000020 o .()()OO()()()(){ 15A635 
OJlOOOO50075 4.9875 0.000025 0.0000000000 24.8755 
0.0000050075 5.6754 0.000028 0.0000000000 32.2098 
0.0000050074 6.3091 0.000032 0,0000000000 39,8054 
O,OúOOO50074 63816 0.000032 0.0000000000 40.7251 
0.0000050050 5.8685 0,000029 0.0000000000 34.-'398 
0.0000050050 5.9880 0.000030 0.0000000000 .15.8564 
O,OOOOO50C49 .1.3025 0.000017 O. ()(){)()()()Q() 10.9066 
0.0000050049 3.6153 0.000018 0.0000000000 13.0706 
0.0000050025 5.0531 0.000025 0.0000000000 25.53.34 
0.0000050025 5.5188 0.000028 0.0000000000 30.4568 
0.0000050014 5.694R 0.000028 0.0000000000 32.4303 
0.000005002..1 6.6+f5 0.000033 Q.ooOOClOOOOO 44.1..196 
0.0000050000 7.8370 0.000039 0.0000000000 61...1184 
0.0000050000 7.1839 0.000036 o .()()OO()()()(){ 51.6085 
0.0001101489 Ht4.~911 O.OOO~24 0.0000000006 559.8806 

SQRT(X) SQRT(V) SQRT Y) X·SQRT Y) \""SQRT(X 

+-16.6553 0.7880 351.9519 157201 .. 2181 277.3283 
..146.6565 0.6645 296.7S30 132560.0343 197.1988 
+-16.6576 0.5696 25 .. 1.3988 113629.1750 1+-1.8957 
446.6587 0.6522 291.2886 130106.5913 189.9639 
446.7673 0.6051 270.3219 120770.9763 163.5615 
446.7684 0.4958 221.4998 98959.1207 109.8157 
446.7695 0.4719 210.8355 94194.8530 99.4956 
44(';.7706 0.5043 225.2982 100656.6379 113.6L\8 
..146.8792 0.4478 200.1001 89420.5688 89.5993 
4-16.8803 0.4198 187.583 .. ~ 83827.2784 78.7403 
446.8814 0.3981 177.9127 79505.8751 70.8307 
4";6.8825 0.3959 176.9000 79053.5290 70.0265 
..146.9911 0.4128 1&4.5158 82476.9235 76.1673 
.J..16.9922 OA087 182.6662 81650.3530 74.6477 
446.9933 0.5503 245.9682 109946.1282 135.3..196 
446.9944 0.5259 235.0868 105082.4685 123.6387 
447,1029 0.4-W9 198.8980 88927.8646 88,4817 
447.1040 0.4257 190...1214 8509.\.4704 81.0152 
447.1051 0.4190 187.3579 83768.6598 78.5117 
.J..17.1063 0.3879 173...1519 77551.4164 67.2895 
447.2147 03572 159.7502 71442.6416 57.OM6 
447.2158 0...1731 166.85.$1 74619.7786 62.2524 

98Jl.U471 10.7182 ·"'89.7441 21.r0..J45.5618 24-'9.-'884 
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Proyección Pagarés a 28 dias. 

:OMBINADO§ 

X·L~Y Y*LNX XIV y/x IIXItLN y LN X "'(l/Y) 

·9;079.2321 7.5772 321309.3896 0.0000 0.0000 19.6547 
-163108.29R) 5.3879 451873,1597 0.0000 O.O<JOO 27.h412 
·224596.0797 3.9588 614990.7522 O.l'(IOO 00000 37.6189 
-170568.0349 5.1902 469090.0541 0.0000 0.0000 28.6941 
-200568.8171 H679 5-15208.9593 Q.(J()OO 0.0000 33.3354 
-280088.9280 2.9998 812050.4475 o.()()()) 0.0000 49.6505 
·2997R9.6749 2.7178 8962864841 0.0000 O.IXXXl 54.8006 
-273305.9020 3.1035 7849154542 0.0000 0.0000 -17.9909 
-320907.7311 1.4470 996014.9626 0.0000 0.0000 60.8707 
-346709.7447 2.1504 11.13382.5199 0.0000 0.0000 69.2655 
-367853.0629 1.934-l 1259955.8360 O.()(XXl 0.0000 77.0005 
-370135.8130 19125 1 27H35.2265 O.O(J()() 0.000Q 77.8851 
-353569.1812 2.0797 1172541.0798 0.0000 0.0000 71.6260 
-)57597.9205 2.0382 1196419.1617 0.0000 0.()()(OQ 7).0843 
-238701.1990 3.6957 659851.3871 0.0000 0.0000 40.3074 
-256784.6761 3.)759 722357.1945 0.0000 0.0000 44.1254 
-323838.3059 2.4155 1010111.1673 0.0000 0.0000 61.6755 
-341463.3780 2.2117 1103211.9205 0.0000 0.0000 67.3597 
-347740.5835 2.1433 1138399.7722 0.0000 O.()()(OQ 69.5079 
-378576.6349 18369 132~265.7807 00000 0.0000 81.1 003 
-411773.0405 \.5575 1567405.9561 0.0000 O.()()(OQ 95.65R9 
-394372.6499 1.6991 1·136795.9770 O.()(XXl 0.0000 87.6874 

-6517128.8883 66.9011 20894872.6424 0.0000 .j).OOO2 1276.5409 
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Modelo de Regresión Simple. 

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la R y R' 
obtenidas en cada uno de los escenarios 

Bo B, R R02 cov 
· LINEAL 

Y = Bo + 81 .. X 109.6926 -00005 -0.7304 0.5336 -14,679334 

.. LOGARITMICA EN Y 
Y = e" (80 + 81." Xl 400.6979 -0.0020 -0,7805 06092 -53.943377 

· RECIPROCA EN Y 

Y = 1/(80 + 81 "Xl -1673.5122 00084 0.7964 0.6342 225.101143 
· REcIPROCA EN X 

Y = Bo + 81 IX -109.2389 21867997 0.7307 0.5339 0000000 
· RECIPROCA DOBLE 

y= 1/(Bo+Bl/X) 1683.3005 -335255300 I '().7965 I 0.6343 0.000000 
, LOGARITMICA EN X 

Y=8o+Bl *lNX 1336.2476 -l09A657 .().7306 I 0.5337 ··D.0C'I0074 
,DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA) 

Y=S"X"81 #¡NUM! -402.2394 -0.7806 0.6093 -0,000270 
DE RAIZ DE X 

Y = Bo + 81 .. SQRT(X) 219.1583 .Q.489a ..0.7305 05336 -0.016424 
DE RA1Z DE Y 

Y = (Bo + 81 .. X) " 2 103.6522 .()0005 -0.7599 0.5775 -13.837233 
J. COMBINADA 1 

Y=e"(Bo+81/X) -403.7809 80350800 0.7807 0.6094 0.000000 
l. EXPONENCIAL EN Y Y Bo 

Y = 80" ti" (81" Xl 1.0493E+174 .Q.OO2O -0.7805 06092 -53.943377 
L lOGARITMICA EN X Y Y 

Y = 8 11 (60+ 81 "LN X) 4907.7366 --402.2394 -0.7806 06093 -0.000270 
1. EXPONENCIAL EN X Y Ro 

Y = LN 80 + 81 * LN X fI¡NUM! -109.4657 -0.7306 0.5337 -0.000074 
~. COMBINADA 2 

Y = 1 1(80 + 81 * LN X) -20479.7257 1678.4064 0.7964 06343 0.001076 
i. LOGARITMICA EN Bo 

Y=LNBo+B1*X 4.35387E+47 .Q.OOO5 -0.7304 0.5336 -14.679334 
;. DE RAlZ DE Xyy 

y = (Bo + 81 * SQRT(X)) 1\ 2 206.8354 ~.4617 .Q.76QO I 0.5775 ~.015482 

:LECCIÓN DEL MEJOR ESCENARIO 

@ABS(R R02 @ABS(COVJ No. @.J.BS(RI R02 (!lABS(CCN\ RESULTADOS 
0.730450 0533557 14.679334 • 0.759902 0.577451 13.837233 R-MAX: 
0.780483 0.609154 53.943377 10 0.7B0662 0.609433 0.000000 0.7964537 
0.796371 0.634207 225.101143 11 0.780483 0.609154 53.943377 
0.730702 0.533925 0000000 12 07B0572 0.609293 0.000270 RA 2-MAX: 
a._ c"·, 

~.c:Oa34339C: ", 0.000000 ., v '3 0.730576 0.533741 0.CXXX)74 063 
0.730576 0.533741 0.CXXlO74 1. 0.796412 0.634273 0.001076 
0.780572 0.609293 0.000270 1. 0.730450 0.533557 14.679334 COV-MIN: 
0.730513 0.533649 0.016424 1. 0.759957 0.577534 0.015482 0.000000 
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Modelo de Regresión Simple. 

En seguida desarrollamos el escenario antes seleccionado, que en este caso es el 
número 5 "Reciproca doble" 

5. RECIPROCA DOBLE 
X Real I v· 

Ano ........ IIC"J; •• _ •• -'-_' __ ._.---. __ ._. 

199501 62.09% 35.32% 
199502 44,15% 35.22% 
199503 32.44% 35.11% 
199504 42.53% 35.01% 
199601 36.61% 27.22% 
199602 24.58% 27.16% 
199603 22.27% 27.10% 
199604 25.43% 27.04% 
199701 2(105% 22.15% 
199702 17.62% 22.11% 
199703 15.85% 22,07% 
199704 15.67% 22.03% 
199001 17.04% 18,68% 
199802 16.70% 18,65% 
199803 JO.28% 18.62% 
199804 27.66% 18.59% 
199901 19.79% 16.15% 
199902 18.12% 16,12% 
199903 17.56% 16.10% 

199904 15.05% 16.00% 5. RECIPROCA DOBLE 
rooD1 12.76% 14,22% x I Real I V' 
<XlOO2 13,92% 14.20% Ano 

!00003 14.19% 
!00004 14.17% 200603 8.29% 
00101 12.71% 200604 8.28% 
00102 12,69% 200701 7.76% 
00103 12.68% 200702 7.76% 
00104 12.67% 200703 7.75% 
00201 11.49% 200704 7.75% 
00202 11.47% 200B01 7.29% 
00203 11.46% 2OOB02 7.29% 
00204 11.45% 2OOB03 7.28% 
00301 10.48% 200804 7.28% 
00302 10,47% 200901 6.88% 
00303 10.46% 200902 6.87% 
00304 10.45% 200903 6.87% 
00401 9.64% 200904 6.86% 
00402 9.63% 201001 6.51% 
00403 9.62% 201002 6.50% 
00404 9.61% 201003 6.50% 
00501 8.92% 201004 6.49% 
00502 8.91% · 201101 6.17% 
00503 8.91% 201102 6.17% 
llO504 8.90% · 201103 6.17% 
:J0601 8.30% · 201104 6.16% 
:J0602 8.30% 

.. Solo usado para corregir la prueba Durbin Watson 
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ANEXO E. UNIDADES DE INVERSION. 

Estos son los datos con los aJa les se trabaja en el capítulo IV, dentro del esquema 
de las Unidades de Inversión. 

DA TOS HISTORICOS 

199502 

199505 

199608 

o 
199611 
199612 
199701 
199702 
199703 
199704 
199705 

DATOS HISTORICOS y PROYECTADOS 
PERIODO UD' RENDIMIENTO 

CIERRE TRIMESTRAL ANUAL 

199501 1.0000 0.00% 
199502 1.1741 17.41% 
199503 1.2486 6.35% 
199504 1.3378 7.15% 33.78% 
199601 1.4609 9.20% 
199602 1.5601 6.79% 
199603 1.6282 4.36% 
199604 1.7105 5.05% 27.86% 
199701 1.8289 6.92% 
199702 1.8851 3.07% 
199703 1.9382 2.81% 
199704 2.0003 3.21% 16.94% 
199801 2.1086 5.42% 
199802 2.1694 2.88% 
199803 22396 3.24% 
199804 23620 5.47% 18.08% 
199901 2.4966 5.70% 
199902 2.5552 2.35% 
199903 2.6056 1.97% 
199904 2.6662 2.33% 12.88% 
200001 27555 3.35% 
200002 2.7962 1.48% 
200003 2.8734 2.76% 
200004 2.8766 0.11% 7.89% 
200101 3.1935 11.01% 
200102 3.1968 0.10% 
200103 3.2000 0.10% 
200104 3.2033 010% 11.35% 
200201 3.5198 9.88% 
200202 3.5231 0.09% 
200203 3.5263 0.09% 
200204 3.5296 0.09% 10.19% 
200301 3.8458 8.96% 
200302 3.8491 0.08% 
200303 3.8523 0.08% 
200304 3.8556 0.08% 9.24% 
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DA TOS HISTORICOS 

199902 

1 
199905 

200002 

200005 

2.5199 
2.5407 

~TE BANCO DE MEXICO 

DATOS HISTORICOS y PROYECTADOS 

PERiODO I UD! I RENDIMIENTO 
TRIMESTRAL ANUAL CIERRE 

200401 4.1715 8.19% 
200402 4.1747 0.08% 
200403 4.1780 0.08% 
200404 4.1812 0.08% 8.45% 
200501 4.4968 7.55% 
200502 4.5001 0.07% 
200503 4.5033 0.07% 
200504 4.5066 0.07% 7.78% 
200601 4.8218 7.00% 
200602 4.8251 0.07% 
200603 4.8283 0.07% 
200604 4.8316 0.07% 7.21% 
200701 5.1465 6.52% 
200702 5.1498 0.06% 
200703 5.1530 0.06% 
200704 5.1563 0.06% 6.72% 
200801 5.4709 6.10% 
200802 5.4741 0.06% 
200803 5.4774 0.06% 
200804 5.4806 0.06% 6.29% 
200901 5.7949 5.74% 
200902 5.7982 0.06% 
200903 5.8014 0.06% 
200904 5.8047 0.06% 5.91% 
201001 6.1187 5.41% 
201002 6.1219 0.05% 
201003 6.1251 0.05% 
201004 6.1284 0.05% 5.58% 
201101 6.4421 5.12% 
201102 6.4453 0.05% 
201103 6.4485 0.05% 
201104 6.4518 0.05% 5.28% 
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Proyección Unidades de Inversión 

Para obtener los datos de la proyección anterior, como primer paso obtenemos las 
bases de datos con las cuales vamos a trabajar. 

IORMALES 

í 2. y X·' x·z yAZ 
Udl Afto (. :IUdí AnO-(2I "'-., 

1 1.0000 1 1.0000 
2 199502 1.1741 234229,11 39801048004 1.3784 
3 199503 12486 249096.85 39801447009 1.5590 
4 199504 1.3378 266903.83 39801846016 1.7898 
5 199601 1.4609 291606.28 39840559201 2.1344 
6 199602 1.5601 311407.86 39840958404 2.4340 
7 199603 1.6282 325000,79 39841357609 2.6512 
8 199604 1.7105 341425.44 39841756616 2.9259 
9 199701 1.8289 365233.76 39880489401 3.3449 
10 199702 1.8851 378457.84 39880888804 3.5536 
11 199703 1.9382 387055.77 39881288209 3.7565 
12 199704 2.0003 399466.71 39881687616 4.0012 
13 199801 2.1066 421305.18 39920439601 4.4463 
14 199802 2.1694 433446.86 39920839204 4.7062 
15 199803 2.2396 447472.60 39921238809 5.0157 
16 199804 2.3620' 471938.05 39921638416 5.5791 
17 199901 2.4966 499067.84 39960409801 6.2329 
18 199902 2.5552 510784.39 39980809604 6.5289 
19 199903 2.6056 520867.26 39961209409 6.7892 
20 199904 2.6662 532982.25 39981609216 7.1086 
21 ~~~~~~ 2.7555 ~~!~~~:~~ 40000400001 7.5930 
22 2.7962 7.8186 

SUMA 191 9Z.3471 
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LOGARITMOS 

LNX LNY LN X·LN y (LN X)A2 (LN y)A2 
LN Udi LN Año (x) LN Udi (lN AIIo)"2 (LN Udil"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 07388 
12.2056 0.9149 11.1671 148.9761 0.8371 
12.2056 0.9381 11.4503 148.9762 0.8801 
12.2056 0.9577 11.6888 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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INVERSOS 

1/X 1/Y 1/X"1/Y (1/X)'2 (1/y)A2 

00000050125 1.0000 0.000005 0.0000000000 1.0000 
0.0000050125 0.8517 0.000004 0.0000000000 0.7255 
00000050125 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 
0.0000050099 0.5846 0.000003 0.0000000000 0.3418 
0.0000050075 0.5468 0.000003 0.0000000000 0.2990 
0.0000050075 0.5305 0.000003 0.0000000000 0.2814 
0.0000050074 0.5160 0.000003 0.0000000000 0.2662 
0.0000050074 0.4999 0.000003 0.0000000000 0.2499 
0.0000050050 0.4742 0.000002 0.0000000000 0.2249 
0.0000050050 0.4610 0.000002 00000000000 0.2125 
0.0000050049 0.4465 0.000002 0.0000000000 0.1994 
0.0000050049 0.4234 0.000002 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 0.0000000000 0.1407 
0.0000050000 0.3629 0.000002 0.0000000000 . 0.1317 
0.0000050000 0.3576 0.000002 O 0000000000 0.1279 
0.0001101489 12.0939 0.000061 0.0000000006 7.2976 
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~ICES 

SQRTlX) 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 
446.6576 1.1174 499.0960 222925.0307 557.6909 
446.6587 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 5700884 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 
446.8825 1.4143 6320338 282444.8627 893.8965 
446.9911 1.4521 649.0803 2901330678 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 1.6328 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 13697.3373 6121829.5233 19455.0442 
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:OMBINADOS 

32015.1818 14.3278 169923.5735 0.0000 0.0000 10.3943 
44292.1622 15.2372 159783.0187 0.0000 0.0000 9.7739 
58066.4633 16.3264 149124.2954 0.0000 0.0000 9.1219 
75665.5796 17.8295 136624.4885 0.0000 0.0000 8.3535 
88778.6032 19.0401 127938.1903 0.0000 0.0000 7.8224 
97305.9076 19.8711 122588.4945 0.0000 0.0000 7.4953 
107146.2116 20.8753 116692.4094 0.0000 0.0000 7.1348 
120562.7555 22.3210 109191.6849 0.0000 0.0000 6.6732 
126607.0358 23.0068 105937.1980 0.0000 0.0000 6.4742 
132150.9683 23.6544 103037.5764 0.0000 0.0000 6.2970 
138453.6189 24.4128 99837.3239 0.0000 0.0000 6.1014 
149058.6593 25.7359 94754.2094 0.0000 0.0000 5.7882 
154735.1273 26.4775 92100.8840 0.0000 0.0000 5.6261 
161097.8495 27.3341 89214.9338 0.0000 0.0000 5.4497 
171733.7028 28.8285 84590.8455 0.0000 0.0000 5.1673 
182893.3815 30.4721 80070.0960 0.0000 0.0000 4.8889 
187532.1288 31.1874 78234.2024 0.0000 0.0000 4.7768 
191439.7017 31.8029 76720.5250 0.0000 0.0000 4.6844 
196036.0299 32.5424 74977.3741 0.0000 0.0000 4.5779 
202723.0538 33.6342 72581.6522 0.0000 0.0000 4.4297 
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Modelo de Regresión Simple. 

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la R y R2 

obtenidas en cada uno de los escenarios. 

Bo Bl R RA 2 COV 
LINEAL 

Y=8o+B1*X -652.4598 1 0.0033 0.9849 0.9700 87.777964 
LOGARITMICA EN y 

y,: e 1\ (Bo + 81 • Xl 1 -349.0192 1 0.0018 0.9634 0.9282 46.899136 
RECIPROCA EN Y 

Y = 1 I (Bo + 81 • Xl 197.8931 1 -0.0010 -0.9196 1 0.8457 -26.469118 
RECIPROCA EN X 

Y=Bo+B1/X 1 6564878 1 -130724807.4 1 -0.9849 t 0.9701 0.000000 
RECIPROCA DOBLE 

Y = 1 { (80 + 81 IX) 1 -196.8505 1 39426657.56 1 0.9199 0.8461 0.000000 
LOGARITMICA EN X 

Y = 80 + 81 • LN X 1-7985.6900 1 654.4737 0.9849 0.9701 0.000439 
DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA) 

Y=S*X"81 I 0.0000 1 349.6963 0.9635 0.9283 0.000235 
DE RAIZ DEX 

y = So + Sl • SQRT(X) -13069335 2.9288 0.9849 0.9701 0.098205 
DE RAIZ DE Y 

Y = (Bo + 81 • Xl 11 2 -236.2240 0.0012 0.9769 0.9544 31.870903 
• COMBINADA 1 

Y=el\(Bo+B1JX) 350.3732 -69651572.26 -0.9636 0.9285 0.000000 
· EXPONENCIAL EN Y Y So 

y= 80· eA (81· Xl 0.0000 00018 0.9634 0.9282 46.899136 
· LOGARlTMICA EN X Y Y 

v=el\(Bo+B1*LNX) -4267.3023 1 349.6963 0.9635 0.9283 0.000235 
· EXPONENCIAL EN X Y Bo 

Y=LNBo+81*LNX 0.0000 1 654.4737 0.9849 0.9701 0.000439 
· COMBINADA 2 

Y = 11 (So + 81 • LN X) 1 2409.41771 -197.3718 -0.9197 I 0.8459 -0.000127 
· LOGARITMICA EN So 

Y = LN 80 + 81 • X I 0.0000 1 0.0033 0.9849 0.9700 87.m964 
DE RAIZ DE X Y Y 

Y = (So + Sl • SQRTIX») A 2 1 -473.8591 1 1.0634 0.9769 0.9544 0.035657 

LECCION DEL MEJOR ESCENARIO 

0.963442 0.926221 46.899136 10 0.963572 0928471 0000000 0.984946 
0919644 0.645745 26.469116 11 0.963442 0.926221 46699136 
O~·~'l;.·-· 0.9701_ZZ/' ~:". 0,0Il00IlG 12 0.963507 0.926346 0.000235 R"2·MAX: 
0.919851 0.846126 0.000000 13 0.984926 0.970079 0.000439 0.970122 
0.984926 0.970079 0.000439 14 0.919747 0.845935 0.000127 
0.963507 0.928346 0.000235 15 0.984903 0.970034 87.777964 COV-MIN: 

16 
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Enseguida desarrollamos el escenario antes seleccionado. 

" .. ,'" " .. ,"" 
10050< , .... , 
109602 
109003 , ..... 
199701 
, .. 702 
100703 
100704 , .... , 
100802 
100003 , ..... 
109001 
109002 
109903 

12086 
1.1378 
1._ , .... , 
1.8282 
1.7105 
1.8280 
1.&851 
1.0382 
2.0003 
2.1086 
2.1694 
22396 
2.3620 
2 ..... 
2.5552 
2.eose 

1.2320 
12353 
12388 
1.5570 
1.5G03 
1.5636 
15668 
1 ...... 
1.8882 
1.8915 
1 ..... 
22128 
221M 
22191 
2.222<4 
2S300 
2.5431 
2 ....... 

2.6662 2.5497 
2.7555 2.6668 
2.1962 2.8701 

2.8734 
2.8768 
3.1935 
3.1968 
32000 
32033 
3.5198 
3.5231 
3.5263 
3.5296 
3.8458 
3.8491 
3.8523 
3.8556 
4.1715 
4.1747 
4.1760 
4.1812 
4._ 
4.5001 
.S033 
'.S066 
4.8218 

:L~~ __ ._ 
J -f-------! 3COYo •• _ ... 

h f /.I'/.;'//.¡'/////// .... 
4. RECIPROCA EN X 
X Rul yA 

AA. 

200902 
200903 

201102 
20"03 

5.1498 
5.1530 
5.1563 
5.4709 
5.47"" 
5.4774 
5.""'" 
5.7949 
5.7982 
5.8014 
5.8047 
6.1187 
6.1219 

6.4453 
6.4485 

• Solo usado para corregir la prueba Durbin Watson 
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ANEXO F. INOICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES. 

Estos son los datos con los cuales se trabaja en el capítulo IV. dentro del esquema 
de los Indices de Precios. 

DATOS HISTORICOS 

PERIODO 

199505 

199508 

o 
199511 

199602 

199605 

199608 

199705 

199707 
199708 

199711 

IPC REAL 

1945.13 

2516.99 

2302.01 
2689.00 

3034.65 
2832.54 

3205.51 

3305.47 

3968.81 

5067.83 
4648.41 

.50 

4974.57 

. DATOS HISTORICOS y PROYECTADOS 

IPC RE.NOIMIENTO 
A UTILIZAR RIMESTRA ANUAL 

199501 1832.83 
199502 2196.08 19.82% 

199503 2392.26 8.93% 
199504 2778.47 16.14% 32.69% 
199601 3072.40 10.58% 
199602 3210.83 4.51% 

199603 3236.32 0.79% 
199604 3361.03 3.85% 20.97% 
199701 3747.98 11.51% 
199702 4457.97 18.94% 

199703 5321.50 19.37% 
199704 5229.35 -1.73% 55.59% 
199801 5016.22 -4.08% 
199802 4282.62 -14.62% 
199803 3569.88 -16.64% 
199804 3959.66 10.92% -24.28% 
199901 4930.37 24.51% 
199902 5829.51 18.24% 

199903 5050.46 ·13.36% 
199904 7129.88 41.17% 80.06% 
200001 7473.25 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 9239.87 0.14% 
200203 9252.67 0.14% 
200204 9265.49 0.14% 15.42% 
200301 10550.57 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 DATOS HISTORICOS y PROYECTADOS 

PERIODO IPC REAL IPC RENDIMIENTO 
A UTILIZAR RIMESTRA ANUAL 

200401 11962.38 12.94% 
200402 11976.95 0.12% 
200403 11991.52 0.12% 

12006.10 0.12% 13.35% 
13462.43 12.13% 

200502 13477.88 0.11% 
200503 13493.33 0.11% 

13508.80 0.11% 12.52% 
15050.65 11.41% 

200602 15066.98 0.11% 
199811 200603 15083.31 0.11% 

15099.66 0.11% 11.78% 
200701 16726.98 10.78% 

199902 4260.80 200702 16744.18 0.10% 
200703 16761.40 0.10% 

16778.63 0.10% 11.12% 
200801 18491.34 10.21% 
200802 18509.43 0.10% 
200803 18527.53 0.10% 

18545.63 0.10% 10.53% 
200901 20343.68 9.70% 

199910 200902 20362.65 0.09% 
199911 6136.47 200903 20381.62 0.09% 

20400.61 0.09% 10.00% 
200001 6585.67 201001 22283.93 9.23% 
200002 7368.55 201002 22303.77 0.09% 

201003 22323.63 0.09% 

201002 24332.74 0.09% 
201003 24353.48 0.09% 

:UENTE : BOLSA MEXICANA DE VALORES 
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LOGARITMOS 

LNX LNY I LN X'LN y (LN X)A2 (LN y)A2 
LN% ~ LNAAo(x)LN" (LN Añol"2 (LN %)"2 

12.2036 7.5136 91.6930 148.9272 56.4544 
12.2036 7.6944 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 65.9344 
12.2046 8.2290 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 669171 
12.2051 8.2839 101.1059 148.9643 68.6232 
12.2056 8.5032 103.7861 148.9761 72.3039 
12.2056 8.6707 1058308. 148.9762 75.1808 
12.2056 8.5272 104.0799 148.9764 72.7137 
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 



Proyección dellndice de precios y cotizaciones. 

)~ALEó\ araotener los datos de la proyección anterior, como primer paso obtenemos las 
bases de datos con las cuales vamos a trabajar. 

1 365651417.83 39800649001 3359265.8089 
2 199502 2196.08 436122352.16 39801048004 4822767.3664 
3 199503 2392.26 477263046.78 39801447009 5722907.9076 
4 199504 2778.47 554315878.88 39801846016 7719895.5409 
5 199601 3072.40 613254112.40 39840559201 9439641.7600 
6 199602 3210.83 840888089.66 39840958404 10309429.2889 
7 199603 3236.32 845979180.96 39841357609 10473767.1424 
8 199604 3361.03 670875032.12 39841756816 11296522.6609 
9 199701 3747.98 748475353.98 39880489401 14047354.0804 
10 199702 4457.97 890265524.94 39880888804 19873496.5209 
11 199703 5321.50 1062719514.50 39881288209 28318362.2500 
12 199704 5229.35 1044322112.40 39881687616 27346101.4225 
13 199801 5016.22 1002245772.22 39920439601 25162463.0884 
14 199802 4282.62 855676041.24 39920839204 18340834 .0644 
15 199803 3569.88 713272733.64 39921238809 12744043.2144 
16 199804 3959.66 791155906.64 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 1009602105.38 39961209409 25507146.2116 
20 199904 7129.88 1425291531.52 39961609216 50835188.8144 
21 200001 7473.25 1494657473.25 40000400001 55849465.5625 
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INVERSOS 

1/X 1N 1/X'1N 

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 00000 
O 0000050100 0.0003 0.000000 0.0000000000 0.0000 
0.0000050099 0.0003 0.000000 0.0000000000 0.0000 
0.0000050099 0.0003 0.000000 0.0000000000 0.0000 
0.0000050075 0.0003 0.000000 0.0000000000 0.0000 
0.0000050075 0.0002 0.000000 0.0000000000 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 0.0000000000 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 
0.0000050000 0.0001 0.000000 0.0000000000 0.0000 
0.0000050000 0.0001 0.000000 0.0000000000 0.0000 
0.0001101489 0.0058 0.000000 0.0000000006 0.0000 
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RAleES 

SQRT(X) SQRT(Y) SQRT(Y) X'SQRT(Y) Y'SQRT(X) 

446.6553 42.8116 19122.0140 8540949.8013 818643.3217 
446.6565 46.8624 20931.3724 9349132.8743 980893.3352 
446.6576 48.9107 21846.3509 9757838.3683 10685210790 
446.6587 52.7112 23543.9138 10516094.0991 1241027.8160 
446.7673 55.4292 24763.9680 11063730.5684 1372647.7825 
446.7684 56.6642 25315.7676 11310284.8979 1434497.3701 
446.7695 56.8887 25416.1205 11355147.8395 1445889.1185 
446.7706 57.9744 25901.2554 11571920.3208 1501609.5062 
446.8792 61.2207 27358.2776 12225844.6197 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 2242205.4517 
446.9922 65.4417 2925f9408 13075388.4987 1914297.6069 
446.9933 59.7485 26707.1663 11937924.1076 1595712.4009 
446.9944 62.9258 28127.4938 12572832.4084 1769945.8741 
447.1029 70.2166 313940423 14036367.2533 2204382.7075 
447.1040 76.3512 34136.9405 1 5262763. 1573 2606397.3250 
447.1051 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"LN y Y"LNX XN YIX l/X"LN y LN X"(l/Y) 

1498974.0052 22367.0775 108.8486 0.0092 0.0000 0.0067 
1535054.0206 26800.0370 90.8446 0.0110 0:0000 0.0056 
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 
1611843.3846 39185.2283 62.1652 0.0161 0.0000 0.0038 
1613229.8019 39496.3265 61.6759 0.0162 0.0000 0.0038 
1620785.0296 41018.3149 59.3877 0.0168 0.0000 0.0036 
1843333.9987 45742.5087 53.2823 0.0188 0.0000 0.0033 
1677985.8272 54407.6583 44.7966 0.0223 0.0000 0.0027 
1713353.9849 64946.7073 37.5276 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 71152.5654 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 Regresión Simple, 

En segunda lugar escogemos el mejor escenario de acuerda con la R y R' 
obtenidas en cada una de las escenarios. 

Bo Bl R R"2 COY 
1. LINEAL 

Y = 80 + 61 • X 1 . t 727249.0671 8.6696 0.8936 0.7985 232250.403679 

2.l0GARITMICA EN y 
Y = e' (Bo + Bl ' X) -411.5873 0.0021 0.9007 1 0.0113 56.318799 

3. RECIPROCA EN Y 
Y = 11 (Bo + Bl 'X) 0.1130 0.0000 1-086491 0.7480 -0,015115 

4. RECIPROCA EN X 
Y=Bo+Bl/X 1 1735916.8641·3.45B51E+l1 I -{).8935 I 0.7984 -0000006 

5. RECIPROCA DOBLE 
Y = 1 1 (Bo + Bl 1 X) -0.1125 1 225146392 1 0.8651 1 0.7483 0000000 

6. lOGARITMICA EN X 
Y=Bo+Bl'lNX 1-21129166.65 1731583.0582 0.8935 1 0.7984 1.162761 

7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA) 
Y=B'X"Bl 0.0000 419.9232 09008 1 0.8114 O.C00282 

8. DE RAIZ DE X 
Y = Bo + Bl ' SORT(X) I ·3458832.011 7749.0812 0.8936 0,7984 259.832431 

9. DE RAIZ DE Y 
Y=(Bo+Bl'X)A2 I -13251.1248 0.0667 0.9021 0.8138 1786,007511 

10. COMBINADA 1 
Y = e A (Bo + Bll X) 428.2590 1 -'3877480 25 -0.9008 0,8115 0.000000 

11. EXPONENCIAL EN Y Y 80 
Y= Bo 'e A(Bl' X) 00000 0,0021 0.9007 0.8113 56.318799 

12. lOGARITMICA EN X Y Y 
Y = e A (Bo + Bl ' LN X) ·5116.7409 419.9232 1 0.9008 0.8114 O.cXXl282 

13. EXPONENCIAL EN X Y Bo 
Y= lN Bo + Bl 'lNX 0.0000 11731583.0582/ 0.8935 0.7984 1.162761 

14. COMBINADA 2 
Y = 11 (Bo + Bl • lN X) 1.3759 -{),1127 1 -0.8650 0.7482 0.000000 

15. lOGARITMICA EN Bo 
Y=lNBo+Bl'X 0.0000 8.6696 1'0.8936 1 0.7985 =403679 

16. DE RAIZ DE X Y Y 
Y = (Bo + Bl 'SORT(X» A 2 1 ·2!l587._1 '·69.5915 ·1 O902t I : 0.8138 1.998147 

SEl ECClÓN DEL MEJOR ESCENABIQ 

0.893587 1786.007511 R-MAX: 
0900740 0.811332 56.318799 10 0,900821 0,811478 0.000000 0.902125 

086<1866 0.747993 0,015115 11 0.900740 0,8'1332 56.318799 

0.893526 0.798389 0.000006 12 0.900780 0.811405 0.000282 R"2·MAX: 

0.865058 0.748326 0.000000 13 0,893547 0.796426 1.162761 0.813829 

0,893547 0,798426 1.162761 14 0.864962 0,748160 0.000000 

0,900780 0,811405 0.000282 15 0.893567 0.798463 232250.4037 CQV·MIN; 
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Enseguida desarrollamos el escenario antes seleccionado. 

18.DERAlZOEXVY 
x .... 1 y-... 

' .... , 1832.83 24CO.81 ,- 21.08 2447.20 '- 2302.28 2<453.81 25000 -___ ._ .• _ • __ •• _ ,,_,,_, .--- _" _"_ ,--'.- ,-_o- - ," _ .. - _0_ .. _ .. , ..... 2178.47 2460.42 ,-, 3072.40 3' ..... 13 ,- 3210.83 3151.81 ,...., ""'.32 3151.10 
:2OIXII •• ---- •• -- .--._--_ •• - •• -.'_'_-- ---.----_. - -.-.'-

' ..... 3381.03 3101U1t 
lGG70t 37047.88 39311.<2 

, .. "" 4(57~1 _.79 

'''703 6321.50 3853.17 , .. "" 522U5 39151.56 ,-, 5018.22 4817 .• ' 
'00802 <2"'''' 4828.81 "'lOO ,...., ...... <03S.1I3 

"""" 3059." ..... 21 ,-, ..,.., 5787.04 .. ,.,,, 582'" 5787.18 

'Il0903 5050.46 5807.33 , ..... 7129.81 5817.49 

20000' 7473.25 .... '3 
2ClOOO2 ..... 33 .... 25 AlIas 
200003 8887.30 

2OOOCI< 687835 
200101 799'.93 
200'02 8003.85 
200'03 8015.77 

200'04 8027.70 

20020' 8227.07 tene.N 
200202 9239.87 200702 1574 •. 18 

200203 9252.67 200703 18761.40 

200204 9265,4a """" 16778.63 

20030' 10550.57 20080' 18491.34 

200302 ' .... 25 """" 18509.43 

200303 lOSn.95 2CX)OO3 18527.53 

20030< 10591.&4 200804 18545.83 

200<0' 11962.38 20090' 20343.58 

"""'" 11976.95 2COCI02 20362.05 
2OC>403 11991.52 200003 20381.62 ,..... 12006.10 2CIOOO4 20400.61 

200501 13462.43 201001 22283.93 

200602 13477.88 20"'.2 22303.77 
200503 13493.33 20'003 22323.63 

""""" 13508.80 

2OOeO' 15050.65 

200602 15086.98 201102 24332.7-4 

2OOe03 15083.31 201103 2<4353.48 

200004 15099.56 

Solo usado para corregir la prueba Ourbúl 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 

199802 
199804 
199806 
199808 
199810 
199812 
199902 
199904 
199906 
199908 
199910 
199912 
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 
Acumulado 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% -462% 
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% 0.21% 
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 
200502 
200504 
200506 
200508 
200510 
200512 
200602 
200604 
200606 
200608 
200610 
200612 
200702 
200704 
200706 
200708 
200710 
200712 
200802 
200804 
200806 
200808 
200810 
200812 
200902 
200904 
200906 
200908 
200910 
200912 
201002 
201004 
201006 
201008 
201010 
201012 

Rendimiento 
Acumulado Por periodo Anual 

52.36% 0.19% 
52.46% 0.19% 
52.56% 0.19% 
52.66% 0.19% 
52.76% 0.19% 10.48% 
57.26% 8.53% 
57.36% 0.17% 
57.46% 0.17% 
57.56% 0.17% 
57.66% 0.17% 
57.76% 0.17% 9.48% 
62.26% 7.78% 
62.36% 0.16% 
62.46% 0.16% 
62.56% 0.16% 
62.66% 0.16% 
62.76% 0.16% 8.65% 
67.25% 7.16% 
67.35% 0.15% 
67.45% 0.15% 
67.55% 0.15% 
67.65% 0.15% 
67.75% 0.15% 7.95% 
72.23% 15.10% 
72.33% 0.14% 
72.43% 0.14% 
72.53% 0.14% 
72.63% 0.14% 
72.73% 0.14% 7.36% 
77.21 % 6.16% 
77.31 % 0.13% 
77.41% 0.13% 
77.51% 0.13% 
77.61% 0.13% 
77.71% 0.13% 6.85% 
82.19% 5.76% 
82.29% 0.12% 
82.39% 0.12% 
82.49% 0.12% 
82.59% 0.12% 
82.69% 0.12% 6.40% 

FUENTE: CONSAR 
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Proyección del Rendimiento Nominal 

Para obtener los datos de la proyección anterior, como primer paso obtenemos las 
bases de datos con las cuales vamos a trabajar. 

NORMALES 

i X Y X'Y X A2 y A2 
Año % Rend Nominal Año (x) % AñoA(2) %A(2) 

1 199802 21.66% 43277.11 39920839204 0.0469 

2 199804 21.11% 42178.62 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 199904 28.21% 56392.92 39961609216 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 0.0914 

13 200002 30.65% 61300.61 40000800004 0.0939 

14 200004 30.55% 61101.22 40001600016 0.0933 

15 200006 29.14% 58281.75 40002400036 0.0849 
SUMA 2998296 3.95875 791341.52 599318675584 1.0736 

LOGARITMOS 

LNX LNY LNX'LNY (LN X)A2 (LN Y)A2 

LN" LN AAo (,¡ LN " (LNMo¡-Z (LN "p 

12.2051 -1.5297 -18.6702 148.9640 2.3400 
12.2051 -1.5554 -18.9841 148.9643 2.4193 
12.2051 -1.5794 -19.2767 148.9645 2.4945 
12.2051 -1.6650 -20.3209 148.9648 2.7721 
12.2051 -1.5602 -19.0421 148.9650 2.4341 
12.2051 -1.3855 -16.9101 148.9653 1.9196 
12.2056 -1.3194 -16.1038 148.9762 1.7408 
12.2058 -1.2655 -15.4461 148.9765 1.6015 
12.2058 -1.2080 -14.7441 148.9767 1.4592 
12.2058 -1.1600 -14.1580 148.9770 1.3455 
12.2058 -1.1778 -14.3760 148.9772 1.3873 
12.2058 -1.1960 -14.5980 148.9775 1.4304 
12.2061 -1.1825 -14.4342 148.9885 1.3964 
12.2061 -1.1858 -14.4741 148.9~87 1.4061 
12.2061 -1.2331 -15.0506 148.9889 1.5204 

183.0826 -20.2032 -246.5891 2234.6151 27.6692 
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INVERSOS 

0.0000050049 4.7371 0.000024 22.4400 
0.0000050049 4.8520 0.000024 23.5420 
0.0000050048 5.2854 0.000026 0.0000000000 27.9356 
0.0000050048 4.7596 0.000024 0.0000000000 22.6542 
0.0000050047 3.9968 0.000020 15.9744 
0.0000050025 3.7411 0.000019 13.9959 
0.0000050024 3.5448 0.000018 12.5659 
0.0000050024 3.3467 0.000017 11.2005 
0.0000050023 3.1898 10.1748 
0.0000050023 3.2473 10.5448 
0.0000050022 3.3069 10.9354 
0.0000050000 3.2626 
0.0000049999 

RAICES 

446'.9944 0.4595 205.3744 91801.1868 94.3805 
446.9968 0.4540 202.9286 90708.4031 92.1260 
446.9989 0.4350 194.4317 86910.7382 84.5722 
447.0011 0.4584 204.8904 91586.2434 93.9149 
447.0034 0.5002 223.5911 99945.9544 111.8402 
447.1040 0.5170 231.1575 103351.4606 119.5109 
447.1063 0.5311 237.4719 106175.1852 126.1287 
447.1085 0.5486 244.4011 109273.8201 133.5960 
447.1107 0.5599 250.3421 111930.6296 140.1692 
447.1130 0.5549 248.1175 110936.5417 137.6884 
447.1152 0.5499 245.8727 109933.4247 135.2076 
447.2158 0.5538 247.5896 110725.9915 137.0717 
447.2181 0.5527 247.1886 110546.3197 138.6251 
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COMBINAPOS 

-310779.8019 2.5765 946489.8153 0.0000 0.0000 57.8166 
-315572.3558 2.5155 969461.4265 0.0000 0.0000 59.2193 
-332670.4540 2.3092 1056067.6533 0.0000 0.0000 64.5090 
-311737.9016 2.5643 951023.3222 0.0000 0.0000 58.0920 
-276838.4632 3.0537 798609.1127 0.0000 0.0000 48.7815 
-263747.4316 3.2626 747856.3412 0.0000 0.0000 45.6625 
-252977.2448 3.4432 706628.1460 0.0000 0.0000 43.2669 
-241482.6149 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 649163.8253 0.0000 0.0000 39.6351 
-239095.6785 3.6910 661084.6561 0.0000 0.0000 40.3625 
-236509.6698 3.7412 652535.0734 0.0000 0.0000 39.8241 
-237165.6433 3.7290 654677.5777 0.0000 0.0000 39.9545 
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Modelo de Regresión Simple. 

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la r y r 
obtenidas en cada uno de los escenarios. 

Bo Bl R R A 2 COV 

1. LINEAL 
Y' Bo + 81 • X I ·100.2'21 I 0.0005 0.8489 I 0.7206 2.945407 

2. LOGARITMICA EN y 
Y' e A (80 + 81 • X) I -399.7092 I 0.0020 1 0.8433 1 0.7112 11.674322 

3. RECIPROCA EN Y 
Y' 1 / (80 + Bl • X) I 1603mB 1 -<l00B0 1 -<lB344 I 06962 -46.885501 

4. RECIPROCA EN X 
Y'80+81/X I 100.7ll69 1·20096178.961 -0.8490 O.noe OOOOJOO 

5. RECIPROCA DOBLE 
Y· 1/ (80 + Bl/ X) 1-1596.4029 319879966 0.8345 0.6964 O.OOOJOO 

6. LOGARITMICA EN X 
Y • 80 + Bl • LN X 1-1226.62B1 100.5196 0.8489 0.7207 0.000015 

7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA) 
Y' 8· X A 81 I 0.0000 398.4166 0.8434 0,7113 0.00005B 

8. DE RAIZ DE X 
Y • 80 + 81 • SQRT(X) I -200.7616 0,4496 0.8489 0.7206 0,003294 

9. DE RAIZ DE Y 
Y • (80 + 81 • X) A 2 -99.3729 0.0005 0.8465 0.7166 2.927202 

10. COMBINADA 1 
Y • e A (80 + 81 OC:¡ 3971235 1-79648700.41 I -<l.B435 1 0.7114 0.000000 

11. EXPONENCIAL EN Y Y Bo 
y • 80 • e A (81 • X) 0.0000 1 0.0020 0.8433 1 0.7112 11.674322 

12. LOGARITMICA EN X Y Y 
Y' e A (Bo + Bl • LN X) 1-4864.222, 1 398.4166 0.8434 1 0.7113 o. ()()()()58 

13. EXPONENCIAL EN X Y Bo 
Y' LN 80 + Bl • LN X I 0.0000 1 100.5196 1 0.8489 1 0.7207 0.000015 

14. COMBINADA 2 
Y • 1/ (80 + 81 • LN X) 1,9533 62881 -1600.0914 1 -<l.6345 1 06963 -0,000219 

15. LOGARITMICA EN Bo 
Y' LN Bo + Bl • X I 0.0000 1 00005 0.8489 1 0.7206 2.945407 

16. DE RAIZ DE X YY 
Y' (80 + Bl • SQRT(X) A ~ -199.2712 1 04469 08466 0.7167 0,003274 

SELECCiÓN DEL MEJOR ESCENARIO 

@ABS(R) R A 2 @A8S(COV) No. @ABS(R) R
A

2 @A8S(COV) RESULTADOS 
0.848879 0.720595 2945407 9 0.846521 0.716597 2.927202 R·MAX: 

0.843326 0.711199 11.674322 10 0.843456 0,711418 0.000000 0.849008 

0.634404 0696229 46.885501 11 0.843326 0.711199 11.674322 

0.649OOB 0.noe1. - . O.OOJlX). 12 0.843391 0.711309 0.00005B R"2·MAX: 

0.834534 0.696447 0.000000 13 0.848943 0.720705 0.000015 0.720814 

0.846943 0.720705 0,000015 14 0834469 0.696339 0,000219 

0,843391 0.711309 0000056 15 0.848879 0.720595 2.945407 COV-MIN: 

0.848911 0.720650 0,003294 16 0.846553 0.716652 0.003274 7.37215E·11 
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En séguida desarrollamos el escenario antes seleccionado. 

4. RECIPROCA EN X 
X Real I y. ... .... ..... ... .._ .. _ .. __ ._ .. _ ._ •. _ .• _ .. _ •• _ .• _ •• _··_··_··_· ______ ·o __ = __ r= ,...., "..,. 22.15% , ..... 21.1'" 22.25"" 

"""'" 20.111% 22.35% 

' ..... , . ..". 22.45% 
199810 21.01% 22.5!5" 
1W812 25.02'M. 22.05% 

... 
! ,...., 28.73%- 21.18% , ..... 28.21% 27.28% , ..... ,....,. 27.38% 

"""" 31.35'JI, 27.48% 
19991Q 30.- 27_ ",. 
199912 30.24'110 27.sa .. 
200002 30.65'110 32.20'4 
2CIClOO< 3O"~ 32.3CYf. ,/:,':; /' .l:/·/'~'## ./,9",,/,/ 
20000CI 29.' .... 32._ --20000a 32.51% 

2000'. 32JI1% 
200012 32.71% 

200'02 37.:rnr. X Real y. 

200'" 37.33% ... .. R .... IrooIe ... o HomI .... 

200'" 37.43" 2 ..... 82.36" 
200108 37..,., 200808 62.<48% 
200110 37.63% 200808 62._ 
200112 37.73% 2008'. .,."" 
200202 42.24% 200612 62.76% 
200204 "2.34% 200702 6725'1(, 

200208 42.""% 200704 67.35" 
200208 42.504'l1o 200700 67.45% ,..". 

~.54% 200708 61.55% 

200212 42.7"" 200710 67.65% 
200302 47.25% 200712 67.75% 
200304 47.35% 200802 n.23'" 
200306 47.-45% 200804 72.33% 

200308 47.55'11. 200806 72.43% 

2003'. "7.65% 200808 n53% 
200312 .n.75% 200810 n.63% 
200402 "".,. 200812 n.n", 
200404 52."" 200902 77.21% 
200406 52.46% 2 ..... 77.31% 

200408 " ..... 200906 77 .• '% 

2004'. 52."" 200908 77.51% 

200412 52.76'16 200II,. n.61% 
200502 5726% 200912 77.71% 

2r.o504 57.36% 201002 82.19% 

200506 57.46% 20'''' 
82_ 

200508 57.~ 201006 82.39% 
2005'. 57.66% 20'''' 82.,(9'110 

200512 57.76% 201010 ., . ..,. 
200802 .,.2<5" 201012 82.6ft, 
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ANEXO H. PROYECCION DEL RENDIMIENTO EFECTNO. 

Estos son los datos con los cuales se trabaja en el capitulo UV, dentro del 
esquema del rendimiento efectivo. 

Periodo 

199802 
199804 
199806 
199808 
199810 
199812 
199902 
199904 
199906 
199908 
199910 
199912 
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 
Acumulado Por periodo 

5.05% 
5.20% 2.97% 
4.71% -9.42% 
2.33% -50.53% 
3.89% 66.95% 
5.62% 44.47% 
7.08% 25.98% 
8.65% 22.18% 
10.84% 25.32% 
12.86% 18.63% 
12.63% -1.79% 
9.65% -23.59% 
9.63% -0.21% 
9.72% 0.93% 
8.99% -7.51% 
11.87% 32.06% 
11.96% 0.69% 
12.04% 0.68% 
16.00% 32.94% 
16.10% 0.59% 
16.19% 0.59% 
16.29% 0.59% 
16.38% 0.59% 
16.48% 0.58% 
21.07% 27.86% 
21.18% 0.51% 
21.28% 0.51% 
21.39% 0.51% 
21.50% 0.51% 
21.61% 0.51% 
26.83% 24.13% 
26.95% 0.46% 
27.07% 0.45% 
27.19% 0.45% 
27.32% 0.45% 
27.44% 0.45% 
33.28% 21.28% 

Anual 

71.71% 

24.74% 

36.89% 

31.16% 

26.97% 
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Periodo 

200404 
200406 
200408 
200410 
200412 
200502 
200504 
200506 
200508 
200510 
200512 
200602 
200604 
200606 
200608 
200610 
200612 
200702 
200704 
200706 
200708 
200710 
200712 
200802 
200804 
200806 
200808 
200810 
200812 
200902 
200904 
200906 
200908 
200910 
200912 
201002 
201004 
201006 
201008 
201010 
201012 

Rendimiento 
Acumulado Por periodo Anual 

33.41% 0.41% 
33.55% 0.41% 
33.69% 0.41% 
33.82% 0.41% 
33.96% 0.41% 23.77% 
40.42% 19.03% 
40.57% 0.37% 
40.72% 0.37% 
40.87% 0.37% 
41.03% 0.37% 
41.18% 0.37% 21.24% 
48.26% 17.21% 
48.42% 0.34% 
48.59% 0.34% 
48.75% 0.34% 
48.92% 0.34% 
49.08% 0.34% 19.20% 
56.79% 15.70% 
56.97% 0.31% 
57.15% 0.31% 
57.32% 0.31% 
57.50% 0.31% 
57.68% 0.31% 17.52% 
66.01% 34.49% 
66.20% 0.29% 
66.39% 0.29% 
66.59% 0.29% 
66.78% 0.29% 
66.97% 0.29% 16.10% 
75.92% 13.37% 
76.13% 0.27% 
76.33% 0.27% 
76.54% 0.27% 
76.74% 0.27% 
76.95% 0.27% 14.90% 
86.52% 12.44% 
86.74% 0.25% 
86.96% 0.25% 
87.18% 0.25% 
87.40% 0.25% 
87.62% 0.25% 13.87% 

FUENTE. CONSAR 
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Proyección del Rendimiento Efectivo. 

Para obtener los datos de la proyección anterior, como primer paso obtenemos las 
bases de datos con las cuales vamos a trabajar. 

NORMALES 

I X Y X·Y XA2 yA2 
Ano % Rend Efect Ano (x) % Ano"(2) %"(2) 

1 199802 5.05% 10090.00 39920839204 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 39924036100 0.0015 
6 199812 5.62% 11229.43 39924835344 0.0032 
7 199902 7.08% 14153.06 39960809604 0.0050 
8 199904 8.65% 17291.70 39961609216 0.0075 
9 199906 10.64% 21669.81 39962408836 0.0118 
10 199908 12.86% 25708.17 39963208464 0.0165 
11 199910 12.63% 25248.63 39984008100 0.0160 
12 199912 9.65% 19291.51 39964807744 0.0093 
13 200002 9.63% 19260.19 40000800004- 0.0093 
14 200004 9.72% 19440.39 40001600016 0.0094 
15 200006 8.99% 17980.54 40002400036 0.0081 

SUMA 2998296 1.1685 233592.24 599318675584 0.1055 

LOGARITMOS 

LNX LNY LN X·LN y (LN X)A2 (LN y)A2 

LN" LN Alto (l() LN % (LNMo)"'2 (LN%''''2 

12.2051 -2.9858 -36.4417 148.9640 8.9149 
12.2051 -2.9565 -36.0645 148.9643 8.7410 
12.2051 -3.0555 -37.2925 148.9845 9.3360 
12.2051 -3.7593 -45.8827 148.9848 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 
12.2056 -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 
12.2056 -2.0691 -25.2546 148.9772 4.2812 
12.2056 -2.3382 -28.5394 148.9775 5.4672 
12.2061 -2.3403 -28.5657 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 108.6616 
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INVERSOS 

1/X 1/Y 1/X'1/Y (1/X)A2 (1/y)A2 

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 25.7069 0.000129 0.0000000000 660.8468 
0.0000050047 17.7936 0.000089 0.0000000000 316.6120 
O 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 0.000052 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 

RAleES 

SQRTlX) SQRT(Y) SQRT(Y) X'SQRTly) Y'SQRT(X) 

446.9922 0.2247 100.4490 44899.9151 22.5731 . 
446.9944 0.2280 101.9304 45562.3221 23.2437 
446.9966 0.2170 97.0096 43362.9659 21.0535 
446.9989 0.1526 68.2314 30499.3675 10.4151 
447.0011 0.1972 88.1624 39408.6920 17.3883 
447.0034 0.2371 105.9690 47368.5101 25.1216 
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 71688.6923 57.4984 
447.1130 0.3554 158.8982 71045.4377 56.4704 
447.1152 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 522.4486 
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COMBINADOS 

X·LN y Y·LNX XN YIX 1/X·LN y I LN X·(1/Y) I 
-596565.2037 0.6164 3956475.2475 0.0000 0.0000 241.6848 
-590722.8358 0.6347 3842384.6154 0.0000 0.0000 234.7133 
-610503.6920 0.5749 4242165.6051 0.0000 0.0000 259.1317 
-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 0.6859 3555373.6655 0.0000 0.0000 217.1732 
-5293197618 0.8642 2823474.5763 0.0000 0.0000 172.3952 
-489287.2024 10558 2311028.9017 0.0000 0.0000 141.1051 
-444176.5768 1.3231 1844151.2915 0.0000 0.0000 112.5978 
-410020.9970 1.5696 1554494.5568 0.0000 0.0000 94.9115 
-413632.8314 1.5416 1582818.6857 0.0000 0.0000 96.6399 
-467436.6914 1.1778 2071626.9430 0.0000 0.0000 126.4832 
-468062.0726 1.1754 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 
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Modelo de Regresión Simple. 

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la r y r2 
obtenidas en cada uno de los escenarios. 

Bo Bl R RA 2 COV 
,. LINEAL 

y::: 80 + 81 .. X -60.8111 I 0.0003 0.7241 0.5244 1.784400 
2. LOGARITMICA EN y 

y::: e" (80 + 81 .. Xl -939.8948 0.0047 0.7410 0.5491 27.466719 
3. RECIPROCA EN Y 

y::: 1 1(80 + 81 .. X) 16224.8211 -0.0811 '().6715 0.4509 -475.013366 
4. RECIPROCA EN X 

Y=Bo+B1/X 60.9872 1 ·12174929.71 1 ·0.7243 05246 0.000000 
5. RECiPROCA DOBLE 

Y = 1 I (So + S1 IX) 1 ·16197.6326 I 3240876823 0.671S 0.4510 0.000000 
6. LOGARITMICA EN X 

y::: Bo + 81 .. LN X -743.2271 60.8992 0.7242 0.5245 0.000009 
7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA) 

Y=S*X"81 0.0000 937.3905 0.7411 0.5492 0000137 
6. DE RAIZ DE X 

y::: Bo + 81 .. SQRT(X) -121.7102 0.2724 0.7242 0.5244 0.001996 
9. DE RAIZ DE y 

Y ::: (80 + 81 .. Xl 11 2 ·117.6573 0.0006 0.7423 0.5510 3.456035 
10. COMBINADA 1 

y::: e" (Bo + 811 X) 934.8849 1 ·187400296.7 ¡ -0.7412 0.5493 0.000000 
". EXPONENCIAL EN Y Y Bo 

y::: 90 .. e " (81 .. Xl 0.0000 0.0047 0.7410 0.5491 27.466719 
12. LOGARITMICA EN X Y Y 

y::: e 1\ {Bo + 81 .. LN Xl I .11443.97261 937.3905 0.7411 0.5492 0.000137 
13. EXPONENCIAL EN X Y Bo 

y::: LN Bo+ 81 *LN X 0.0000 60.8992 0.7242 0.5245 0.000009 
14. COMBINADA 2 

Y :;: 1 I (Bo + 81 .. LN Xl I 197882.29471 ·16211.2376 -0.6715 0.4509 -0.002218 
15. LOGARITMICA EN Bo 

Y=LNBo+B'·X 0.0000 0.0003 0.7241 0.5244 1.784400 
16. DE RAIZ DE X Y Y 

Y = (So + Sl • SQRT(X)) i ·235.6062 0.5278 0.7423 0.6610 0.003865 

SELECCiÓN DEL MEJOR ESCENARIO 

0.741028 0.549119 27466719 10 0.741167 0.549329 0.000000 0.742320 
0.671459 0.450657 475.013366 11 0.741026 0.549119 27.486719 
0.724301 0.524611 0.000000 12 0.741097 0.549224 0.000137 R"2-MAX: 
0.671577 0451015 0.000000 13 0.724223 0.524499 0.000009 0.551038 
0.724223 0.524499 0.000009 14 0.671518 0.450936 0.002218 
0.741097 0.549224 0.000137 15 0.724144 0524385 1.784400 COV·MIN: 

0.001996 
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En seguida desarrollamos el escenario antes selecionado. 

18. DE RAIZ DE X Y Y 
x R .. II y. ",,,, ... " RenclImMnlo Ef.a -'-' 5.05'110 .... " 

'-' 5,." 5.03111 "" , ..... 4.71% 15.08'" "" -._.-_ .. _---, ..... 2.33'" 5.13'111 
189810 3 ..... s.lft 
1Q9at2 5..,,, 5.2"'" 

'''''''' 7.08'" 7"" 

... 
J ... ... ,-.. U5% 8.02'" ,....,. 10.&4'11. ...... 

''''''''' 12.88'" 8.18% 
1MtO 12.83'Mo amo 
'.,2 8.155'11t . .-
200002 8.63% 11.63% 
2OOIlO4 D.n", 11.71% 
200000 .. '"" 11.78% 
21lOOO8 11.8"" 
200010 11.1mIo 
200012 12.64% 

200'02 16.cmr. 

200'04 16.10% 1S. DE RAlZ OEX yy 
200'00 18.19% X Real y. 
200'08 18.29% ... " Rendimiento Efec:t 
200110 18.38'110 200800 .. ...,. 
200112 18.48% 200608 48.75% 

2OO21l2 21.07% 20051. 48."" 
'00204 21.18% 200812 49.08% 

200206 2128'" 200702 56.-
200208 21.39% '00704 56.97% 

2002'. " ..... 200700 57.15% 
200212 21.61% 200708 57.32% 
200302 26.83% 200710 57.50% 

200304 26,95% 200712 57.58% 
200300 27.07% 200802 66.01'-
200300 21.19% 200804 ... "'" 
20031. 27.32% 200808 .. -200312 27.44' 200808 ....... 
200402 33.28% 20081. 66.78% 
200404 33.4'% 200812 66.97% 

200400 33.55% 20090' 75.92% 

200408 33 ..... 2OCl904 16.13% 
20041. 33.82% 200906 76.33% 
200412 33 ..... 200908 76.504% 
200502 40.42'110 20001. 76.74'" , ..... 40.57", 200012 76.95% 

'00500 <D."" 201002 86.52% 
200508 40.87'110 201004 86.74,*" 
200510 41.03% 201006 ... ..,. 
200512 41.18% 201008 87.18% 

200602 .. ,.,. 201010 87.40% 
200804 48.42% 201012 87.62'" 
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ANEXO 1. INFLACION. 

Estos son los datos con los cuales se trabaja en el capitulo IV. dentro del esquema 
de la inflación. 

DATOS HISTORICOS 

PERIODO 

1972 
1973 
1974 

1977 
1978 
1979 

rENTE SHCP 

"'" 

DATOS HISTORICOS y PROYECTADOS 

ESCENARIO MEDIO 
1HF1..ACION 

.........,.......,. 
INF1..ACION IHFL.ACIOM 

TRIMESTRAL AHUAL 1lIIMEST'RAL ANUAL TlfIMElTllAL ANUAL 

9.41% 

FUENTE: CAPEM&OXFORD ECONOMIC FORECASTING 
BOlETIN SEPTIEMBRE - OCTUBRE 2000 

9.41% 
17.90% 

10.40% 
10.30% 
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Proyección de la inflación - escenario medio. 

Para obtener 105 datos de la proyección anterior, como primer paso obtenemos las 
bases de datos con las cuales vamos a trabajar. 

NORMALES 

i X Y X'Y X'2 y 2 
Año % mnaclon Ano IXI "" Ano"I" ~ 1 1995 51.97% 1036.72 3980025 

2 1996 27.70% 552.99 3984016 0.0766 
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 11.40% 228.00 4000000 0.0130 
7 2001 9.30% 186.09 4004001 0.0086 
8 2002 7.90% 158.16 4008004 0.0062 
9 2003 10.20% 204.31 4012009 0.0104 

10 2004 8.20% 184.33 4016016 0.0067 
SUMA 19995 1.733171929 3462.56 39980085 0.4663 

LOGARITMOS 

7.5989 .1.2836 ·9.7537 57.7433 1.8475 
7.5994 ·1.8503 -14.0614 57.7509 3.4237 
7.5999 -1.6815 -12.7794 57.7585 2.8275 
7.6004 -2.0941 -15.9157 57.7861 4.3851 
7.6009 -2.1716 -16.5058 57.7737 4.7157 
7.6014 -2.3752 -18.0545 57.7813 5.6414 
7.6019 -2.5383 -19.2960 57.7889 6.4430 
7.6024 -2.2828 -17.3546 57.7965 5.2111 

NVERSOS 

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 65.6981 
0.0005000000 8.7719 0.004386 0.0000002500 76.9468 
Q 0004997501 10.7527 0.005374 0.0000002498 115.6203 
0.0004995005 12.6582 0.006323 0.0000002495 160.2307 
0.0004992511 9.8039 0.004895 0.0000002493 96.1169 
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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 10506017 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 
44.7214 0.3376 15.0997 675.2777 5.0982 
44.7325 0.3050 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 0.2864 12.8190 573.8583 3.6708 

447.1576 39555 176.8358 7905.7677 77.4674 

COMBINADOS 

X'LNY Y'LNX XN YIX 1IX'LN Y I LN X'(1N) I 
-1305.8854 3.9486 3839.0432 0.0003 -0.0003 14.6218 
-2561.9941 2.1053 7204.5256 0.0001 -00006 27.4281 

, -3695.1119 1.1945 12704.7697 0.0001 -0.0009 48.3468 
I -3359.6712 1.4143 10736.6571 0.0001 -0.0008 40.8396 

-4186.0157 0.9363 16227.4125 0.0001 -0.0010 61.6983 
-4343.1137 0.8665 17543.8596 0.0001 -00011 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 74.5333 
-5012.0762 06234 24439.0244 0.0000 -0.0012 92.7183 

-38870.6596 13.1718 159190.4482 0.0009 -0.0097 604.8230 
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Modelo de Regresión Simple. 

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la r y r' 
obtenidas en cada uno de los escenarios. 

Bo Bl R R'2 COV 
1. LINEAL 

y:::: Bo ..¡. 81 • X 70.9880 -0.0354 ·0.7897 0.6236 -0.324648 
2. LOGARITMICA EN y 

y::: e " (80 + 81 • Xl 3520402 -0.1770 ·0.8968 0.8043 -1.622830 
3. RECIPROCA EN Y 

Y=l/(Bo+Bl'X) ·2222.6466 1.1156 0.9388 0.8814 10.226156 
4. RECIPROCA EN X 

y::: 80 + 811 X -70.6980 141706.9272 0.7903 0.6246 0.000000 
5. RECIPROCA DOBLE 

Y = 1/ (So + Sl / X) 2239.1207 -4461202.83441 -0.9391 0.8818 -0.000003 
6. LOGARITMICA EN X 

Y = 80 + Bl • LN X 538.6261 -70.8430 -0.7900 0.6241 -0.000162 
7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA) 

y::: B· X" 81 #¡NUM! -354.0745 -0.8971 0.8047 -0.000812 
!. DE RAIZ DE X 

Y = Bo + Bl • SQRT(X) 141.8309 -3.1680 -0.7898 0.6238 -0.003631 
/. DE RAIZ DE Y 

Y = (80 + Bl • X) , 2 77.0929 -00384 -0.8485 0.7199 -0.351618 
10. COMBINADA 1 

y::: e ,., (80 + 81 IX) -356.1088 708152.5167 0.8973 0.8051 0.000000 
11. EXPONENCIAL EN YY So 

y::: 80 • e ... (81 • Xl 7.7464E+152 -0.1770 -0.8968 0.8043 -1.622830 
12. LOGARITMICA EN X Y Y 

v= e "(Bo + 61· LNX) 2689.2534 -354.0745 -0.8971 0.8047 -0.000812 
13. EXPONENCIAL EN X Y Bo 

y = LN Bo + 81 • LN X 8.3628E+233 -70.8430 -0.7900 0.6241 ·0.000162 
14. COMBINADA 2 

Y = 1 / (Bo + 81 • LN X) -16948.2121 2230.8837 0.9389 0.8816 0.004604 
15. LOGARITMICA EN Bo 

y::: LN Bo + 81 • X 6.75588E+30 -0.0354 . -0.7897 0.6236 -0.324648 
6. DE RAIZ DE XYY 

y = (80 + 81 • SQRT(X)) 1 153.8156 -3.4310 -0.6486 0.7202 -0.003932 

:ELECCIÓN DEL M~JOR ESCENARIO 

triABS/Rf R'2 liMaS/coY! No. Ili!ABSIRI R'2 6>ABS(COV RESULTADOS 
0.789682 0.623598 0.324648 9 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 11 0.896818 0.804283 1.622830 
0.790316 0.624600 0.000000 12 0.897050 0.804699 0.000812 R"2-MAX: 
O.9390S3 0.881821 0.000003 13 0789999 0.624099 0.000162 0.881821 
0.789999 0.624099 0.000162 14 0.938935 0.881598 0.004604 
0897050 0804699 0.000812 15 0789682 0.623598 0.324648 COV-MIN' 
0.789841 0.623849 0.003631 16 0.848627 0.720168 0.003932 8.12682E-08 
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En seguida desarrollamos el escenarios antes seleccionado. 

I •. RE~ 
L x 

..... -
1995 51.97% 34.14% 
1996 27.70% 24.70% 
1997 15.72% 19.35% 
1998 18.61% 15.91% 
1999 12.32% 13.51% 
2000 11.«>% 11.74% 
2001 9._ 10.38% 
2002 7.90% 9._ 
2003 10.20% 8.43% 
2004 8.20% 7.71% 
2005 7.10% 
2006 6.58% 
2007 6.14% 
2008 5.75% 
2009 5.40% 
2010 5.10% 

&I'Mo • - •• _ •• _. __ •• ____ •• _ •• _ •• _ •• _ •• _ •• _ •• _ •• ~_._ •• _. -_._ •• _. __ •• 

10% --'-"_"_"_ 

~I-~~~~~~~~~~~---~~ 
um 1M IW7 111518 19ge 2000 2001 2002 2003 2CJO( ~ 2006 2001 200B 200II 2010 

.." 
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Proyección de la inflación - escenario optimista. 

Para obtener los datos de la proyección anterior, como primer paso obtenemos las 
bases de datos con las cuales vamos a trabajar. 

NORMALES 

I 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
SUMA 

LOGARITMOS 

7.5989 
7.5994 
7.5999 
7.6004 
7.6009 
7.6014 
7.6019 
7.6024 

INVERSOS 

0.0005010020 
0.0005007511 
0.0005005005 
0.0005002501 
0.0005000000 
0.0004997501 
0.0004995005 
0.0004992511 

X 
Ano 

1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 

19995 

.1.2836 
·1.6503 
.1.6815 
·2.0941 
-2.3026 
.2.5010 
·2.6882 
·2.4191 

3.6095 
6.3819 
5.3737 
8.1178 
10.0000 
12.1951 
14.7059 
11.2380 

Y 
"lo InllaClon 

51.97% 
27.70% 
15.72% 
18.61% 
12.32% 
10.00% 
8.20% 
6.80% 
8.90% 
6.80% 

1.670171929 

·9.7537 
·14.0614 
·12.7794 
·15.9157 
·17.5017 
·19.0114 
·20.4358 
·18.3911 

0.001808 
0.003186 
0.002690 
0.004061 
0.005000 
0.006095 
0.007346 
0.005610 

X'Y 
Año (XI "lo 

1038.72 
552.99 
313.90 
371.81 
246.25 
200.00 
164.08 
138.14 
178.27 
138.27 

3336.43 

57.7433 
57.7509 
57.7585 
57.7661 
57.7737 
57.7813 
57.7889 
57.7965 

0.0000002510 
0.0000002508 
0.0000002505 
0.0000002503 
0.0000002500 
0.0000002498 
0.0000002495 
0.0000002493 

XA 2 
Ano"(., 

3980025 
3984016 
3988009 
3992004 
3996001 
4000000 
4004001 
4008004 
4012009 
4016016 

39980085 

1.6475 
3.4237 
2.8275 
4.3851 
5.3019 
6.2552 
7.2267 
5.8521 

13.0284 
40.4741 
28.8767 
65.8981 
100.0000 
148.7210 
216.2630 
126.2467 

y A 2 
'"10"(2) 

0.2700 
0.0768 
0.0247 
0.0346 
0.0152 
0.0100 
0.0067 
0.0046 
0.0079 
0.0046 
0.4552 
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RAICES 

SQRT(X) SQRTlY) SQRT(Y) X'SQRTIY) 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 
44.7214 0.3162 14.1421 632.4555 4.4721 
44.7325 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 

447.1576 3.8485 172.0504 7691.6450 74.6485 

COMBINADOS 

X'LN y Y'LNX XIY . Y/X 1/X'LN Y LN X'(1/Y) 

-13058854 3.9486 3839.0432 00003 -0.0003 14.6218 
-2561.9941 2.1053 7204.5256 0.0001 -0.0006 27.4281 
-3695.1119 1.1945 12704.7697 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 
-4605.1702 0.7601 20000.0000 0.0001 -0.0012 . 76.0090 
-5004.5731 0.6233 24402.4390 0.0000 -0.0012 92.7000 
-5381.8716 0.5169 29441.1765 0.0000 -0.0013 111.7927 
-4845.4952 0.6766 22505.6180 0.0000 -0.0012 85.4202 
-5387.2481 0.5170 29470.5882 0.0000 -0.0013 111.8074 
-40333.0365 12.6929 1 76532.2298 0.0008 -0.0101 670.6640 
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Modelo de Regresión Simple. 

En segundo lugar esoogemos el mejor escenario de acuerdo con la r y r 
obtenidas en cada uno de los escenarios. 

AABS(R] R 2 @ABS(COV] No. @ABS(R] R 2 @ABS(COV] RESULTADOS 
0.808043 0.652933 0.342371 9 0871690 0.759843 0.382525 R-MAX: 

0.920644 0.847585 1.839365 10 0.921044 0.846323 0,000000 0.951345 

0.951209 0.904799 12.915863 11 0.920644 0.847585 1.839365 

0.808655 0.653923 0.000000 12 0.920844 0.847954 0.000920 R"2-MAX: 
0.951345 0.905058 0.000003' 13 0.808349 0.653428 0.000171 0.905058 

3.806349 0.653428 0.000171 14 0.951277 0.904929 0.005814 

).920844 0.847954 0.000920 15 0.808043 0.657933 0.342371 COV-MIN: 

J.808196 0.653180 0.003829 16 0.871820 0.760071 0.004278 857007E-<l8 
¿ji 



En seguida desarrollamos el escenario antes seleccionado. 

1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
200S 
2006 
2007 
2008 
2009 

27._ 
15.72% 
18.61% 
12.32% 
10.00% 
8._ 
6._ 
8.90% 
6._ 

25.72% 
18.86% 
14.90% 
12.31% 
10.49'% 
9.14% 
8.10% 
7.27% 
6._ 
6.04% 
5.57% 
5.17% 
4.82% 
4.51% 

1995 111116 199'7 1998 1998 2000 2001 200'2 2003 2OO.t 2005 2006 2007 2O(l8 200Q 2010 .. ~ 
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Proyección de la Inflación - escenario pesimista. 

Para obtener los datos de la proyección anterior, como primer paso obtenemos las 
bases de datos con las cuales vamos a trabajar. 

~ORMALES 

2 1996 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 
9 2003 11.90% 238.36 4012009 0.0142 

10 

.OGARITMOS 

7.5989 ·1.2836 ·9.7537 57.7433 1.6475 
7.5994 ·1.8503 ·14.0614 57.7509 3.4237 
7.5999 ·1.6815 ·12.7794 57.7585 2.8275 
7.6004 ·2.0941 ·15.9157 57.7661 4.3851 
7.6009 ·1.7861 -13.4239 57.7737 3.1191 
7.6014 ·1.8708 -14.2207 57.7813 3.4999 
7.6019 -2.0025 -15.2227 57.7889 4.0099 
7.6024 -2.1286 -16.1827 57.7965 4.5311 

~VERSOS 

0.0005010020 3.6095 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 
0.0005002501 8.1178 0.004061 0.0000002503 65.8981 
0.0005000000 5.8480 0.002924 0.0000002500 34.1986 
0.0001997501 6.4935 0.003245 0.0000002498 42.1656 
0.0004995005 7.4074 0.003700 0.0000002495 54.8697 
0.0004992511 8.4034 0.004195 0.0000002493 70.6165 
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RAICES 

SQRT(X) SQRT(Y) Sqrt(x)'Sqrt(Y) X'SQRT(Y) Y'SQRT(X) 
SQRT(Al'io) SQRT(%) SQRTI%) Año (l.) SQRT(%) % • SQRTIAJIo) 

44.6654 0.7209 32.1982 1438.1456 23.2109 
44.6766 0.5264 23.5157 1050.6017 12.3776 
44.6878 03965 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 
44.7214 0.4135 18.4932 8270429 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 

447.1576 4.2638 190.6292 8522.8634 86.9070 

COMBINADOS 

X' LNY Y'LNX XN Y/X 1/X'LN Y LN X'(1/Y) 
AfIo (x) LN " % (x) LN AIIo AJIo/% %o/Arto 1fA/k) (X) LN tAo LN Alto (.1) (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 12704.7697 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 -0.0009 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 74.5382 

, -35231.6494 14.7757 126710.4422 0.0010 -0.0088 481.4785 
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Modelo de Regresión Simple. 

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la r y r 
obtenidas en cada uno de los escenarios. 

Bo B1 R Ro2 COV 
1. LINEAL 

y:: 80 + 81· X 61.0843 ·00305 ·0.7417 0.5501 -0.279148 
2. LOGARITMICA EN y 

y:;: e" (80 + 81 .. X) 259.6270 ·0.1307 ·0.8283 0.6660 ·1.198330 
3. RECIPROCA EN Y 

Y = 1 / (Bo + B1 • XI ·1336.2446 0.6715 0.8739 0.7636 6.155025 
4. RECIPROCA EN X 

Y:;:Bo+B1/X -60.7446 121847.2689 I 0.7423 0.5510 0.000000 
5. RECIPROCA OOBlE 

Y = 1 / (Bo + B1 / XI 1349.1725 I ·2684999.389 I -0.8740 0.7639 -0.000002 
6. LOGARITMICA EN X 

y:;: 80 + 81 .. LN X I 463.1837 ·60.9144 ·0.7420 0.5505 ·0.000140 
7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA) 

y:;: B· X" 81 I #¡NUM! ·261.4548 ·0.8285 0.6864 -0.000599 
8. DE RAIZ DE X 

Y = Bo + B1 • SQRT(X) 121.9987 -2.7240 -0.7416 0.5503 -0.003122 
9. DE RAIZ DE Y 

y:;: (Bo + 81 .. X) 1\ 2 62.0203 -0.0308 -0.7876 0.6203 -0.282376 
10. COMBINADA 1 

y:;: e 1\ (80 + 81 IX) -263.2827 522910.5574 0.8287 06867 0.000000 
11. EXPONENCIAL EN Y Y Bo 

Y = Bo • e ' (B1 • X) I 5.6829E+112\ -0.1307 -0.8283 0.6860 -1.198330 
12. LOGARITMICA EN X Y Y 

Y=e"(Bo+B1"LNX) 1985.4653 I -261.4548 -0.8285 0.6864 -0.000599 
13. EXPONENCIAL EN X Y Bo 

y = LN Bo + B1 • LN X 1.4392E+201 I -60.9144 -0.7420 0.5505 -0.000140 
14. COMBINADA 2 

Y = 1/ (Bo + B1 • LN X) -10199.1241 I 1342.7084 0.8739 0.7638 0.002771 
15. lOGARITMICA EN Bo 

Y=LNBo+B1"X 3.37725E+26 I -0.0305 -0.7417 0.5501 -0.279148 
16. DE RAIZ DE X Y Y 

Y = (Ba + B1 • SCRT(X)) '\ 123.6346 -2.7554 -0.7877 0.6205 -0.003158 

SELECCIÓN DEL MEJOR ESCENARIO 

0.550087 9 o. 
! 0.828269 0.686030 1.198330 10 , 0.828692 0.686730 0.000000 0.874025 
0.873854 0.763621 6.155025 11 0.828269 0.686030 1.198330 
0.742279 0.550978 0.000000 12 0.828480 0.686380 0.000599 RI\2-MAX: 

.0.874025· 0.763919 0.000002 13 0.741979 0.550532 0.000'40 0.763919 
0.741979 0.550532 0.000140 14 0.873939 0.763770 0.002771 
0.828480 0.686380 0.000599 15 0.741679 0.550087 0.279148 CQV-MIN: 
0.741829 0.550310 16 0.787746 
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En seguida desarrollamos el escenario antes seleccionado. 

5. RECIPROCA DOBLE 
X Real I y. ... ..~ ... 

1995 51.97% 30.23% 
1996 27._ 25.1''6; 
1997 15.72% 21.48% 

~r--------------------------------' 

1998 18.61% 1S.n" 
1999 12.32% 16.66% 
2000 17.10% 14.99'* 
2001 15._ 13.62% 
2002 13.50% 12.48% l-• 
2003 11.90% 11.52% 
2004 10.20% 10.69% 
2005 9.98% ",. 
2006 9.36% 
2007 8.81% 
2008 8.3211> 

~~~~~~-=-=--------~~~----~ ,_ ,_ "'7 , •• _ 2IlOO 1OO1 2O(g 2llICn 1000 70CIi XIII :1001 __ 11110 

2009 7.88% Ano, 
2010 7._ 
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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 las bases de datos con las cuales vamos a trabajar. 

NORMALES 

I X Y X'Y XA 2 y 2 
Cotea Rendimiento ' Cotea ' Rend cetes~ Kono-:(2 

1 21.77% 20.86% 0.04541= 0.04739329 0.04351396 
2 17.60% 8.16% 0.01436160 0.03097600 0.00665856 
3 20.18% 15.35% 0.03097630 0.04072324 0.02356225 
4 18.45% 13.29% 0.02452005 0.03404025 0.01766241 
5 16.95% 11.72% 0.01986540 0.02873025 0.01373584 
6 12.29% l0A8% 0.01287992 0.01510441 0.01098304 
7 13.19% 9.48% 0.01250412 0.01739761 0.00898704 
8 12.39% 8.65% 0.01071735 0.01535121 0.00748225 
9 11.68% 7.95% 0.00928560 0.01364224 0.00632025 
10 11.04% 7.36% 0.00812544 0.01218816 0.00541696 
11 10.47% 6.85% 0.00717195 0.01096209 0.00469225 
12 9.96% 6.40% 0.00637440 0.00992016 0.00409600 

SUMA 1.7597 1.2655 0.20219435 0.27842891 0.1531108, 

LOGARITMOS 

LN Y LNX·LN.Y (LN")"' .{LN Y)"Z 

U" eN_,_,,,,. ''''''''''' 
~~~;~~~; 250592~~ ~;~:~~~ 3.0181115 6.27966520 

- 1.6004782 1.8740547 2.9993837 2.5615304 3.51208106 
1.6901058 2.0181583 3.4109011 2.8564577 4.07296298 
1.7149024 2.1438734 3.8051659 3.1502784 4.59619316 
2.0963843 2.2557015 4.7288171 4.3948270 5.08818929 
2.0257112 2.3559859 4.7725470 4.1035059 5.55066942 

1- 2.0882805 2.4476109 5.1112980 4.3609154 5.99079895 
2.1472922 2.5319983 5.4389401 4.6108638 6.41101518 
2.2036451 2.6091103 5.7495531 4.8560519 6.80745631 
2.2566562 1- 2.6609215 6.0499181 5.0924970 7.18734027 
? """O,, 2.7488722 " ..... n<o07 "?n,,,. 7. 

55.1481473 

INVERSOS 

5.6818181818 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 56.6174 
5.8997050147 8.5324 50.338780 34.80651926 72.8022 
8.1366965012 9.5420 77.640234 66.20582995 91.0495 
7.5815011372 10.5485 79.973641 57.47915949 111.2713 
8.0710250202 11.5607 93.306648 65.14144488 133.6<36 
8.5616438356 12.5786 107.693633 73.30174517 158.2216 
9.0579710145 13.5870 123.070258 82.04683890 164.6054 
9.5510983763 14.5985 139.432093 91.22348019 213.1174 

243 



RAICES 

0.4195 0.2857 0.1198 0.0503 0.0342 . 
0.4492 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 
03506 0.3237 0.1135 0.0398 0.0367 
0.3632 0.3079 0.1118 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 

COMBINADOS 

X'LNY Y'LNX XIY y/x 1/X'LN y I LN X'(1/Y) I 
-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 07203 -10.9385 -12.7171 
-0.3634 -0.2080 1.4462 0.6914 -12.6482 -15.1442 
-0.2772 -0.2197 1.1727 0.8527 -18.3540 -20.0037 
-0.3108 -0.1920 1.3914 0.7187 -17.8619 -21.3683 
-0.3033 -0.1806 1.4324 0.6981 -19.7547 -24.1420 
-0.2957 -0.1707 1.4692 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 1.5563 0.6426 -27.5991 -360405 
-3.9257 -2.3656 17.4000 8.5080 -208.7980 -258.3360 



Modelo de Regresión Simple. 

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo cOn la r y r" 
obtenidas en cada uno de los escenarios. 

Bo B1 R RA 2 COY 
1. LINEAL 

Y ~ Bo + B1 • X -0.0271 0.9040 0.8743 0.7645 0.001511 
2. LOGARITMICA EN y 

Y ~ e A (Bo + B1 • X) -3.4451 7.7296 0.8903 0.7927 0.012918 
3. RECIPROCA EN Y 

Y ~ 11 (Bo + Bl • X) 21.1708 -71.8241 -0.8782 0.7712 -0.120035 
4. RECIPROCA EN X 

Y~Bo+Bl/X 0.2391 -00183 -0.8221 0.6758 -0.065904 
5. RECIPROCA DOBLE 

Y ~ 1 1 (Bo + Bll X) -0.7297 1.5582 I 0.8838 I 0.7812. 5.604788· 
6. LOGARITMICA EN X 

Y~Bo+Bl·LNX I 0.3629 0.1317 0.8493 0.7213 0.009784 
7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVAI 

Y~B·XABl I 0.9296 1.1455 0.8796 0.7737 0.085084 
8. DE RAIZ DE X 

Y ~ Bo + Bl • SQRT(xl ·0.1581 0.6942 0.8621 0.7433 0.001913 
9. DE RAIZ DE y 

Y ~ (Bo + B1 • X) A 2 0.1278 1.3077 0.8860 0.7850 0.002186 
10. COMBINADA 1 

Y ~ e A (Bo + Bll X) -1.1290 -0.1621 -0.8662 0.7502 -0.583050 
11. EXPONENCIAL EN Y Y Bo 

y ~ Bo· e A (Bl • X) I 0.0319011281 7.7296 0.8903 0.7927 0.012918 
12. LOGARITMICA EN X Y Y 

Y ~ e A (Bo + Bl • LN ~ -0.0730 1.1455 0.8796 0.7737 0.085084 
13. EXPONENCIAL EN X Y Bo 

y ~ LN Bo + Bl • LN xl 1.437455024 0.1317 0.8493 0.7213 0.009784 
14. COMBINADA 2 

. Y ~ 11 (Bo + Bl • LN >4 -10.5179 -10.8253 1 -0.8824 0.7786 -0.737088 
15. LOGARITMICA EN Bo 

y ~ LN Bo + Bl • X 1 0.973253872 0.9040 0.8743 0.7645 0.001511 
16. DE RAIZ DE X YY 

Y ~ (Bo + Bl • SQRT(~ -0.0632 1.0084 0.8773 0.7697 0.002779 

SELECCiÓN DEL MEJOR ESCENARIO 
Ilmlnan los escenaños que contengan elevaciones y ralees, ya que se pterde análisis en la comparación de estas dos variabfes 

.I~~BS(R) RA 2 WlBS(CO No. @ABS(R) RA2 ~~BS(COV) RESULTADOS 
0.874341 0.764472 0.001511 9 R-MAX: 

10 0.883833 
0.878160 0.771164 0.120035 11 
0.822082 0.675819 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 0.882387 0.778607 0.737088 

15 0.874341 0.764472 0.001511 COV-MIN: 
16 0.001510847 

H5 



EnsegUida desarrollamos los eSC:JnanC3 ¡¡"tencr para su mejor comparación. 

lo L.INEAL. 3. RECIPROCA EN Y 
X Y y. X V v· 

<- • <-
02177 20.86% t6,97,*, 02177 "'86" 18.07% 
0.176 8.16'!1. 13.20% 0.176 8.16% l'.n% 
0.2018 15.35% 15.53% 0.2018 15.35% 14.98% 
0,1845 13.29% 13.97% 0.1&45 13_29% 12,63% 
0.1695 11.72% 12.61% 0.1695 l'.n% 11.12% 
0.1229 10.48% 8 . .cQ% 0.1229 10.48% 8,10% 
0.1319 9.48% 9.21% 0.1319 9.48% 8,55% 
0.1239 8.65% 8,49% 0.1239 865% 8.15% 
0.1168 7.95% 7.ase,¡, 0.1168 1.95% 7.82% 
0.1104 7.36% 7.27% 0.1104 7.36% 7,55% 
0.1047 6.85% 6.75% 0.1047 ... " 7.33% 
0.0996 6.40% 6.29% 0.0996 6.40% 7.13% 

... RECIPROCA EN X 5. RECIPROCA DOBLE 
X Y y. X Y y. 

<- -0,2177 20.86% 1S.SO,*, 0_21n '" "'" 15.56% 
0.178 8,16% 13.50% 0.116 a.ul'" 12.31% 

0.2018 15.35% 14.83% 02018 15.35% 14.30% 
0.1845 1329% 13.98% 0.1&45 13,29'Ko 12.96% 
0.1595 , 1.72'l1, 13.10% 0.1695 1t.n", 11.82% 
0.1229 10.48<J1o 9.01% 0.1229 tO,48'!f¡; 8.37% 
0.1319 9.48% 10,02% 0.1319 9.48% 9,02% 
Q.t23i 8,65% 9.13% 0.1239 8.65'l1o 8.44% 
0.1158 7.95% 8.23% 0.1168 7.95% 7.93% 
0.11004 7.36% 1.32% 0.1104 7.36% 7.47% 
0.1041 6.85% 6.41% O.1O<t7 6.85% 7.07% 
0.0990 /HO% 5.52% 00990 8.40% 6.70% 

l. LOGARITMICA EN X 12.l.0GAR1TM1CA EN X Y Y 
X V v· X Y v· 

<- , <-
0.2117 20.86% 18.21% 0.2177 20.86'" 18.21% 
0.176 8.16'110 13-40% 0.178 8.16% 12.71% 

0.2018 15.35% 1521% 0.2018 15.35% 14.86% 
O.l~ 13.29% 14,03% 0.1&45 13.29% 13."% 
0.1695 11.72% 12.91% 0.1895 1t.n", 12.11'1& 
0.1229 10 . .-8% 8.67% 0.1229 10.48% 8.42% 
0,1319 9.48% 981"" 0.1319 9.~'11. 9.13'l1t 
0,1239 8.65% 8.78% 0.1239 8.65% .-0.1158 1.95% 8.00% 0.1158 1.95% 1.94'l. 
0.1104 7.36% 7.26% 0.11004 7._ 1.45'l. 
0.1047 6.85% 8,56% 0.10041 ... " 7.01% 
0.0990 .. ,'" 5.91% 0.0996 .- 6.62% 

14. COMBINADA 2 15. l.OGARITMICA EN A 
X V v· X Y y. - <-

0.2177 20.86"'- 16.70% 
0.175 8.16% 12,06% 

0.2111 20.86% llJ.91%-
0.116 6.16% 13.20% 

02018 15.35'!t. 14.69'lI. 0.2018 1S.35% 1S.53%-
0.1845 13.29% 12.86% 
0.1695 ,t.n"" 1'.5O'lI. 

0.1845 1329% 13.97% 
0.1695 11.n%- 12.61% 

O.1m 10.48% 8.21% 0.1229 10.48% .-0.1319 9.48% 8.76% 
0.12:» 8.65'1!. 827'l1o 
0.1168 7.95% 7.86'110 

0.1319 9.48'!1o 9.21% 
0.1239 8.65% 8.<4" 
0.1168 7.95% 1.&5% 

0.1104 7.36% 7."'" 0.1104 7.36% 7.21% 
0.1047 US% 7.19% 
0.0990 6.40% 6.92% 

0.1(M7 6.85% 5.75% 
00996 .- .,.,. 



ANALlSIS DE TENDENCIA CETES 28 OlAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
1. LINEAL 

RESUMEN CETES RENDNOM RENOEST RESlOUAL 

RENO ANUAL aJEFORES 

(X) JY) Ir UI 

'999 21.77% 20.86% 16.97% 3.89'110 

2000 17.6O'lo 8.16% 13.20% ·5.04% 

200' 20.18'16 15.35'110 15.53"" -D 16% 

2002 18.45'110 13.29% 13.97% -0.68'110 

2003 18.95% 11.72'111 12.61% .o ..... 
2004 12.29'l11. 10.48'110 6._ 2.08'l1. 

2005 13.19'110 9.-«1% 9.21% 0.27% 

2006 12.39% 6.65'16 649'110 0.16% 

2007 11.88'111 7.95% 7.65"" 0.10% 

2006 11.04% 7.36"" 7.27% O.""" 
2009 10.47'110 6.65'110 6.75% 0.1{}'l(, 

2010 9.96% ,.- , 2!'" 0.1'''' 

Sumas 
Media 

126.55% 0.00% _.] 

So • 
81.'" 

14.66'110 

-0.0271103 
0.90403124 

10.55'110 

Los resultados de la comparadOn ele las viariables Rendimiento Nomina y Cetes en el modelo 

de regreslOn simple lineal se muestran en el cuadro M arriba, la tunr;iOn seria la $iguienle: 

y .. 80+81" X 
Y1 = ·02711031 + 090403124 Xi + Ui 

Con un resultado de Coeficientes favorable 
R A 2 .. 76.45°~ RelaciOn entre las dos variables 

R 87.43% El poder explicativo deta fuor;iOn 

HeterocedastJc/dad 
En la grarlCa de re$iduos vemos que eslo$ empiezan a ser disperzos en un principio 

pero entre mas alejada 85 nuestra proyec:ciOn, ésta tiMde a seguir un comportamiento. 

Esto no significa que en \:Oda la recia $e encuentre homocec:lasticidad, sino que entre 

mas alejada sea mi variable, es mas arriesgado mi modelo, ya que !lende a ser COMtante 

Autocorre/ac/ón 
Mediante la prueba Ourbin Wat$On podemos obserwr que existe autocotrelaciOn 

~ debe de jugarse con las variables. 

....... PendIente del modelo 
En el modelo se call;ula la proyecciOn del modelo con sus limites inferior y superior, 

en todos 1M GaSO$Ia Y esbmada se encuentra dentro de los limites de dICha pendoente. 

% OUl'bln .. ProyKck)n LJmll.Sup Llmrl.'llf 

DIFERENCIA W ..... Sb1 Proy.ccloll Proyecclon 
UII y 

18.65% 1.12% 15.60% 32.77% 1.17% 

-61.76% ·15.82% 1.45% 49.56% 62.76% ·36.36% 

-1.19% -129.42% 0.05% 095% 1649% 14.58'l1, 

-5.10'11t -0.36% 0.20'lI0 5.17"4 19.14% 6._ 
·7.61" .005 .. 0.26'110 11.27'110 23.88% 1.34% 

19.65'110 4.25'l1. 0.60% 25.30% 33.70'l& .16.90'lI0 
2.61'110 12.33'110 0.08% 5.23% 14.44% 3.99% 
1.65% 0.07% OOS% 203% 10.52% 6.46% 

1.28'110 0.03% 0.03% 0.99% 8.83"4 6.86% 
1.23"- 0.00% 003'110 0.72% 7.99% 6.55% 

1."0"11. 000% 0.03'!6 0.66% 7.41% 6.09% 
1.67% 000% 00"3% 0.66% 6.95% 5.64% 

C128.98°A:, 3.92% 118.33% 244.88% 8.22% 

Residuos IUi) 

=1 3'Ii. _ •• _ •• _ .•. _ •• _. __ .• _. ____ •• _ .• _ •• _ •. _ .. _ ._ .. _ ._ .• 

~t: ..• -· ;~;:.,.-
.,. 

:::f"= 
.5'lI. _. __ 

." 



RESUMEN 

1999 
2000 

2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2006 
2009 
2010 

ANALISIS DE TENDENCIA CETES 28 OlAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
3. RECIPROCA EN Y 

CETf¡S REHDNOM REHOEST RESIDUAL % Durtlln .. 
REHDAHUAL ISlEFORES DIFEREHClA W ..... 

'XI (Y) ,V") UI UIIV 

21.77'" 20.88'" 1807'" 2.19"4 ,,- 0.81'" 
17.60% 8.16'" 11.72% -3.56% -4367% -11.34% 1.03'110 
20.18'1(, 15.35"11. 14.98% 037'110 "". 41.59'110 0.11% 
18.45% 13.29% 12.63'lt. 0.66'" 4.99% 0.13'" 0.19% 

16.95'110 11.72'" 11.12'lt. O.""" 5.16'11> 0.01% 0.17% 

12.29'" 10.48'" 8.10% 2.38'" 22.70% 1.32% 0.69% 
13.19% 9.48% 8.55% 0.93% 9.82% 2.25% 0.27'110 
12.~ 8.65% 8.15'" 0.50% 5.79'110 0.37% 0.14'110 
11.58% 7.95'" 7.82'110 0.13% 1.59% 1.11 .... 004% 

l'.04'lt. 7.36'" 7.55'lt. -0.19 .... ·2.61'" -0.53'" 006" 
10.47% 6.65'" 7.33 .... .., "''' -6.9-4% -0.17"" 0.14"" 

996" ,- 7.13"" -0.73"" -11.47'" -0.09"" 0.21% 

Proyección Llmlt. Sup L/m, .. lnt 

S" Proyeccion Proye<:clon 

11.34% 29.41% 6.72'111 
3504% 46.76,*, -23.32'lf. 
1.95% 16.93"'- 13.03'110 
5.05'110 17.68% 7.58% 
7.64'" 18.75'" 3.48% 

28.92% 37.02% -2082% 
18.23'110 26.78'110 -9.68% 
6.36% 14.51'110 1.79.,. 

1.22'" 9.05% 6.60% 
1.53 .... 9.08% 602% 
3.27"" 10.60"" 4.05'11. 
4.51% 11.64'" 2.63'lt. 

Sumas [·'23~ 3.40% 
10.SS% 

I 34.66°,i,n_r=}.8S°A, 125.07% 246.21% ·1.92% 
Media 

Bo 
Bl • 

104.66'lt. 

21.1707913 
-71.824106 

Los resultados de la comparación de las viariables Rendimiento Nomina '1 CetEl$ en el modelo 

de regreSion Simple Reciproca GIl Y se muestran en el cuadro de arriba,la funciOn seria la siguienti 
y", 11 (Bo + B1 • X) 
Y = 1/ (21.1707913 + -71.8241059 • Xi)+ Ui 

Con un re~ttado d. Coeficientes favOIable 

R"2 • 77.12% 
R 87.82% 

Heterocedastlcldad 
En la gréhca de residuos vemos que estos empiezan a ser di$perzos en un principio pero entre ma~ 

alojada es nuestra proyecciOn, ésta tiende a seguir un comportamiento muy parecido al escenario a 

Esto no significa que en todo la recta se encuentro homocedasbtidad, SinO que entre 

mas alejada sea mi variable, n mas arriesgado mi modelo, ya que ¡¡ende e se, eomtanll'l 

Autocorrelacl6n 
Mediante la prueba Durbin Wat:>on pod&rnO$ obs-ervar que exista autocorrelaciOn 

N debe de jugafS.O ton las variables. 

;O Pendiente del modelo 
En el modelo se calcula la pr0'l8C(;lOn del modelo con sus IImlttls inferior y superior, 

an todO$Ios casos la V ntimada se encuentra dentro da los limites de dicha pendiente. 

Re.iduOt: tUi) 

.. 
~ 

• • 
'" .. 

• • • 
'"' • ... • 

.'" 

." 
• 
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RESUMai 

1999 
2000 
2001 
2002 
200J 
2004 
2005 

2006 
2007 
2008 

2009 

2010 

ANAlISIS DE TENDENCIA CETES 28 OlAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
4. RECIPROCA EN X 

CETES RENDNQM RENDEST RESIDUAL .. Outbln So 

RENO ANUAL SIEFORES DlFERENClA w ... ~ 

" lVl IY") UI UIIY 

21.77"'- 20.86% 15.5()'W¡ 5,38"4 25.71% '.55"4 
17.60% 8.16% 13.SO"'- -5.34% -65.48"'- ·21.45% 1.54% 

20.18" 15.35% 14.83"4 0.52% 3,36% 66.52% 0.15% 

18.45"" 13.29'Wo 13.98'l1o .0.59% ·5.21% -2.1''''' O"'" 
16.95'l1o 11.n% 13.1O'V. -1.36% -11.61% -0.35% 0.40"4 

12.29% 10.48"'- 9.01% 1.47" 14.07% 5.54% 0.43% 

13.19'" 9.481!1. 10.02% -0.54% ·5.72% -7.SO% 0.16% 

12.~ 8.65% 9.13'111 .0.46% -5.5O'Wo .0.01"4 0.14% 

11.68% 7.95"" 6.23"4 -0.28% ·348% -0.14% O.Da% 

11.04% 7.36 .. 7.32'l1o 0.04'" 0.58% 2.39'11> 0.01% 

10.47'16 6.85% 6.41'" 0.44% 6.37% 0.36% 0.13% 

9.96% 6.40% 5.52'" 0.88'160 13.78% 0.23% 0.25"4 

PtO}l8ccion Llmlt. Sup Limite Inf .. " Proy.cclon Proyecclon 

21.79% 37.28% -6.29% 

52.54% 66.04% -39.03'110 

2.70"," 17.53".4 12.13% 

5.26"" 19.26% 6.70% 

17.46% 30,58% .4.37% 

17.93% 26.94% -6,93% 

10.62% 20.65% -060% 
6.04% 15.16% 3.09% 

2.68% 10.90"4 5.55% 
0,34% 7.66% 6.98% 
3.00'16 942% 3.41'l1o 

5.41"'" 10.93% 0.10% 

Sumas n26~ó~1 
10.55% 

43~48% r-5]f3%-~5.81}fD72.36% -19.26% 
Media 

60 
61 

14.66% 

0.23913025 
-0.0183216 

Los resultados de la comparaciOn de las lliariables Rendimiento Nomina y Cetes en el modelo 

.. 
• 

d'8 regr0$iOn simple reciproca en X $8 muestran en el cuadro de arriba, la funcÍOn seria la siguiente: ~'t. 

Y"Bo+B1/X 
y;. 0.23913025 + -0,018321561 Xi + Ui 

Con un rosultado de Coefieient9s favorable, aunque menor que 105 dos es.cenarios anteriores 

RI\2 67.58% 
R 82.21% 

HererocedastlcJdad 
En la gránea ele r8Sld\JO$ VémOS que estos empiezan a ser disperzos en un principio 

petO entre mas alej¡láa es noestra proyecciOn, ésta tiende a seguí, un comportamiento. 

Esto no signiflca que en toda la recta $8 encuen!re homoeedastieidad, sino que entre 

mas alejada :;.ea mi w,iable, 8$ mas arriesgado mi modelo, )'11 que tiende a ser constante 

AurocorreJac/ón 
Mediante la poleba Ourbin WatsGn podemos observar que oxt$le autocotra!ación 

N debo da Jugarse con \as wriables. 

;i;; Pendiente del modelo 
En el modelo so calcula la proyoceion del modelo con susllmite:l inferior y superior, 

an lodos 10$ ca50S la '( estimada $8 encuentra dentro dalas limites de dteha pendienle 

'" 
0'11. , _______ •• 

~,. 

~" 

.... 

Reliclua. tUi) 
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ANAUSIS DE TENDENCIA CETES 28 OlAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
5. RECIPROCA DOBLE 

RESUMEN CETU RENDNQM RENDEST RESIDUAl 

RENDANUAL SlEFORES 

IXL IV. IY"' U. 
1999 21.77% 20.86'110 15.56% 5.30'110 
2000 17.60'110 8.16" 12.31% -4.15% 

2001 20.18% 15,35% 14.30% 1.05% 

2002 18.45'!f. 13.29'160 12.96% 0.33% 

2003 16.95'" 11.72'160 11.82% -0.10% 

2004 12.29'*' 10.48% 8.37% 2.11% 

2005 13.19% 9.48" 9.02'!f. O"'''' 
2006 12.39% 8,65% 8.44% 0.21,*, 

2007 11.68'16 7.95'110 7.93% 002 .. 

'008 11.04'16 7.36% 7,47% -0.11% 

'009 10.47'110 6.85% 7.07% -022'11. 

2010 .- -- 6.70% -0.-

--- -----.----.---

Media 

Bo • 
Bl 

14.66% 

-0.7297499 
1.55815823 

Sumas 121.95% 4.60% 
10.55'16 

Los .esultados de la rompanu;iOn de las viariables RendimIento Nomina y Cetes en el modelo 

de regr8$iOn simple reciproca doble $8 muestran en el cuadro de arriba,/a funciOn 5ftfla la siguiente: 

Y a l I(Bo+ Bl/X) 
Y=-1 1(-072974986 + 1.55815823/ Xi)+ Ui 

Con un resultado de Coeficientes favorable, el mejor entre todos 10$ escenarios a analizar 

RA 2 78.12% 
R 88.38% 

HeterocedasUc/dad 
En la gtarlca de residuOS vamos que estos empiezan a ser dísperzos en un principio 

pelo entJe mas alejada es nuestra ptoyección,.sta tiende a seguíl un comportamiento. 

Esto no SIgnifICa que en toda la recta se encuentre homocedasbcidad. sino que entre 

mas alejada sea mi variable, es mas arriesgado mi modelo. ya que tiende a ser constante 

Autocon-e/ac/ón 
Mediante la ptuoba Durbin Watson podemos observar que existe autocorre/ación 

debe de jugarse con las variables. 

Pendiente del modelo 
En al modakl se calcula la proyeccIÓn del modelo oon sus limites inferior y superior. 

en lodos Jos casos Ja Y a:;¡limada se encuentra dentro de los limites Oe dicha pendiente. 

% Ourtlln .. Proy.cc'ón Llmtt. Sup LlmlhP Int 

DlFERENCIA w ..... ,., Pr~'on P,oyecc'on 

LJIIY 

25.42'110 1.53% 21.54% 37.10% -5.98'l1. 
-50.86% -21.53% 1.'"" 40,S1,*, 53.12% -2B.50,*, 
6.82,*, 25.80% O.JO,*, .. ,,,. 19.78% 8.82% 
2.48'1io 1.S7'!€. 0.10% 2.51% 15.47% 10.45% 
-0.82% -1.88% 0.03% 1.22% 13.03% 10.60"" 
20.14% 2.31% 061'110 2566% 34.03% -17.30% 

483'" 5.97'l1. 0.13'" 8.96'110 17.98% 0.06% 
2.41% 0._ 0.06% 265'" 11.09% 5.60% 
025'11. 1.76% 0.01% 020'11. 8.13% 7.73% 
-1.52'16 -O.16'!f. 0.03'16 089% 8.36% 6.58% 
-3.15% -O.OS,*, 0.06% 1.49% 8.55'110 5.58% 
-4.76% -O.O3'!1. 0.09% 1.87% 8.58% 483'110 

[·14:Os..---r 4.14% [11326%1 i3522%T if69U 

ResidUal IUi) .. 
• .. 

" .-
• 

0'10:. I • • 
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RESUMEN ,_ 
2000 

'001 

'00' 
2003 

'004 
'005 
2000 
2007 

'008 

'009 
2010 

ANALlSIS DE TENDENCIA CETES 28 OlAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
6. LOGARITMICA EN X 

CElES RENO NOM RENO EST RESIDUAL % DLlrbln So 
RENDAHUAL SIEFORES DIFERENCiA Watson 

(X) lYl f") UI UII y 

21.77% 2O.SS'll. 16,21% 4.65" 22.31'" 1,34'" 
17.60% 6.18'11. ,3,40% -5.24% _64,27% -18,68'11. 1.51% 

20_18~ 15.35'!1. 15,21% 0,'4,*, 0.93 .. 202,48% 0.04% 

16."5'11. 13,29% 14.03% -0.74% ·5.54% -1.05% 0,2'% 

16.95'" l1_n" 12.91% -1.19'l1. ·10,15'11. -0.17% 034" 
12,29% 10,48'" 8.67"" 1.81,*, 17.23" 4,97% 0,52% 

13.19% 9.48% 9,61"" -0.13% .1.33% -29,68% 004% 
12.39'16. 8,65% 8,78% -0.13% -1.52% 000% 004% 
11.68'1(, 7.95" ,- -0.05'110 -0,58% -O.11'!1. 0.02'!1. 
11,04'!11. 7.36'!11. 7,26'!11. 0.10'!ll. 133" 0.2 .... O,OJ'!II. 

10,47% 8.85% 6,56% 0.29% 4,18% O.12'!t. Ooa% 
9.96'!t. 6.40% 591'" 0,49% 772'110 0.09'11:. 0.14% 

Proy.,,!ón Llmlt. Sup Umlt.lnf .. , ProYKtion PrQyKclon 

18,91'11. 35,11% _2.70% 

51,S7'\t. 64.98% -38.'7'11. 
0.75% '596% ¡4A6,*, 

561% 19.64% 8,41'11. 

15.02% 27,93% -2.11% 
21,95% 30,62% .13.28% 
2,46 .. 12.07'11. 7.15% 

1,67% 10.45% 7.11% 
0,52% 853% 7,48% 

0.78% 8,04 .. 648% 

1.97% 8,53% 4,59% 

3,03% 8,94% 2.87% 

SumaS [Eff5~-o~1 
10.55% 

058.-2~1 4.32% 124.25°,"" 250.80% 2.30% 
Media 

So = 
61 • 

14,66% 

0.36287421 
0,13171568 

Los resultados de la comparación da I~ viariabl.s Rendimjento Nominll y Getes en el modefo 

de rOiP'lI$Í()n simple Iogarltmica en X se muestran en el cuadro da arriba,lB fundon seria la sig:uient 

y., 80 + 81 * LN X 
Y = 0.36287421 + .13171568 * LN Xi + Ui 

Con un flW.Uttado de Coefie;.ntos taVOflllbJe, un poco por abajo del ~rio anterior 

R"2 .. 72.13°,"" 
R 84.93% 

Heterocedastlcldad 
En la gráfica de residuO$ vernos que estos un comportamiento mayor que los escenarios anteriores 

al principio m~ una tendencia que se ve interrumpida por otra tendencia 

Eslo significa que este escenario presente una homocedasticldad mayor que los otros escenarios 

con lo que podemos decir que se observa un mayor comportamiento en mis reSIduos. 

Autocorre/ac/ón 
Mediante la prueba Ourbin Watson podomos obsarvlU que existe au1ocorrelación 

debe de jugarse con las variables. 

Pendiente del modelo 
En el modelo se calcula la proyección del modelo con sus limites inferior y SUperior, 

en lod~ los casos la y estimada se encuentra dentro de los limites de dICha pendiente. 

Residuos lUí) 

"t . -,--.... -.- .. - .... _- ._-

2'11. .. - - __ . _. ___ . ____ , ___ _ --.- '-'--------'-- ---

"'1 • -··-t--·--~ • • 
• • .,. 

·'1 
, • 

_6% _ 
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ANAUSIS DE TENDENCIA CETES 28 OlAS V$ RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
12. LOGARITMICA EN X Y Y 

RESUMEN 

1999 
2000 
2001 
2002 
2003 

"x>O 
2005 
2000 
2007 

2I"lO 
2009 
2010 

Media 

80 • 
81 • 

CErE' 
RENO ANUA1. 

.1') 
21.77% 
17.60% 

20.18% 
18.45'.11. 
16.95% 
12.29'16 

13.1~ 

12.39"'-
11.68% 
11.04'110 

10.47% 

996" 

1466'.11. 

-0.0730287 
1.14545687 

RENONOM RENOEST REstDUAL 

SIEFORES 

/Yl tY1 ., 
20.88'110 16.21% 4.65% 
8.16% 12.71% ...... SS% 

15.35% 14.86% 049% 

13.29% 13.41% -0.12% 

11.72% 12.17'16 -0.45% 

10.48"" 8.42'110 206" 
9.48'11. 9.13'.11. O.35'W. 

8.65% S.50'*- 0.15"'-
7.95'.11. 7.94% o.ot% 

7.36'110 7.45'110 .() .... 
6.85% 7.01'.11. ..o.16% 

6.40% 6.62% -0.22% 

Sumas f~44%- 2.11% 
10 SS"" 

Los re$uItadO$ de la comparación de las viariables Rendimiento Nomina y Cetas en el modelo 

" Durbln .. Proyec:clón Limita $up Limite In' 

DIFERENCIA w ..... S" Ployec:ciOfl Proy..:cion 
UiI y 

22.2S% 1.34'l11o 18.68% 35.10% -2.67% 
·SS.73'16 -18.60% 1.31'" 44.71% 57.42% -32.00% 
3.17% 52.02% 0.14% 2.55% 17.41% 12.31,*, 

-0.92% -J.03'1f. O",,, 0.94% 14.35% 12.48'!f. 
.385'l1o -0.24% O.IJ% 5.70% 17.87% 6.47% 
1964'110 3.06% 0.59% 25.03'1f. 3J.45% -1660% 
3.67% ...... 0.10'W. 682% 15.95% 2.32% 
1.73'1f. 0.26'" O"' .. l.""" 10.40'*- 6._ 
007% J.97,*- 0.00% 0.05% '00" 7.89% 
.1.20% -O.IO'lIIo 003 .. 0.70% 8.15% 6.75% 
-2.33% ..(I.OJ"" 0.05% 1.10% 8.11% 5.91% 
.3.4J% -0.02% 006" 1.35% 7.97'16 5.27% 

45.70% -e 3:83% rJ"ú9":'fn] 234.16°~ 14.72% 

ResiduoslUi) 

~ 

• de regresión simplelo9Bntmica en X y Y $& muestran en el cuadro de arriba, la tundon $&rlo la siguiente: .'110 

y .. e .\ (Bo + B1 • LN X) 
Y = e " (-0.07302866 + -1.14545687 • LN Xi)+ Ui 

Con un r~ultado ele Coefic"tenles favorable, casl como el escenario numero cinco. 

RA 2 • 77.37% 
R 87.96% 

Het&rocedastlcldad 
En la grafico vemos que existe un comportamiento de mi$ re$lduos simIlar al escenario IInterior 

en donde $& observaba dO$lendencills residuales. 
Esto sigmfica que existe cierta Homocedastitidad dentro de mis ntSiduos, con lo que $& puede 

decir que existe un comportamiento residual dentro de la misma 

AurocorreIacJón 
Mediante la prueba Ourbin Wat50n podomo$ observar qoo existe autocorrelaciOn 

debe de jugarse con la$ vanables. 

Pendlent. del modelo 
En el modelo $8 calc;ula la proyección del modelo con sus limites Inferior y superior. 

en ~ los casos la Y estimada $& encuentra dentro da 10$ limites de diCha pendiente. 

" 
• "F:'-' :2'lI. .- ____ . __ • ___ _ 

:J- -;-_.-

____ e -

. . .-,,-.--.---.. • 



ANALlSIS DE TENDENCIA CETES 28 OlAS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
14. COMBINADA 2 

RESUMEN CElES RENDNOM RENDEST RESIDUAL 

RENDANUAL. SIEFORES 

'XI 'VI 0'"1 UI 

1999 21.77"10 20.86'110 16.70% 4.16% 

2000 17.60'1(, 8.16% 12.06'11. -3.90% 

2001 20.18'110 15.35% 14.69% 0.66"" 
2002 18.45'110 13.29% 12.86% 0.43'11. 

2003 16.95% 11.n"" 11.50% 0.22% 

2004 12.29'110 10.48'110 8.21'110 2.27'1(, 

2005 13.19% 9.48'110 8.76'1(, 0.72'!t. 

2006 12.39% 665% 8.27'110 0.38'110 

2007 11.68% 7 .... 7.85'110 0.09'110 

2006 11.04% 7.36% 7._ ..0.104'110 

2009 10.47% 6.85% 7.19'110 ..0.304% 

2010 9.96'110 .- 6.92% -0.52% 

-----
Sumas [122.52% 4.03% J 

Media 

Bo • 
B1 • 

1-4.66% 10.55% 

-10.517878 
-10.825329 

los resultados de la comparación de las viariables Rendimhmto Nomina '1 Cetes en el modelo 

de regresion simple CóI"Ilbinada 2 se muestran en el cuadro de amba.1a fuociOn seria la siguiente: 

y"" 11(80+81 '" lNX) 
y = 1/ (-10.5178776'" -10.8253286 *lN Xi) ... Ui 

Con un re:;.ultado de Coeficiente:;.lavorabJe. aunque es muy similar al escenario 5, no son tan altos 

RA 2 .. 77.86% 
R 88.24% 

Hetetocedasricldad 
En la gráfica vemo:; que existo \.In comportamiento de mis residuos similar al escenario antorior 

en donOe ~ observaba dos tendeoc:ia$ residuales. 

Esto signifICa que existe cierta Hornocedasticidad dentro de mIs residuos, con lo que se puede 

decir que existe un comportamiento residual dentro de la mIsma 

Aurocorre/ac/ón 
Mediante la prueba Durb4n Wlltson podemos observar qlJG e~jsle autocon"elación 

~ debe de jugarse con las variables. 

'-' Pendiente del modelo 
En el modelo se calcula la proyecciOn del modelo con sus limites inferior '1 superior. 

en tocios los caws la '( esbmada se encuentra dentro de los limites de dicho pendiente 

.. Durbln .. Proyección UmlteSup Llm.t. 'nt 
DIFERENCIA Wltion S" PToyecclon ProyllCcion 

UIIY 

19.93% 1.20% 16.89% 33.59% ..0.18% 
-47.65% -16.64% 1.13% 38.39% SO.46% ·26.33% 
4.31% 31.54'1(, 0.19% 3.46% 18.15% 11.23% 
3.26% 0.12% 0.13% 3.30% 16.16% 9.55% 
1.68% 0.21% 0.06% 2.78% 14.28'lt. 8.71% 

2163'110 185% 065% 27.57% 35.78"" -19.35% 
7.56% 3.36% 0.21% 14.03% 22.80% -527% 
4.37% 0.30% 0.11% 4.79% 13.07'110 3.48% 
1.17% 087% 0.03% 0.90% 8.76'110 6.96% 
-1.87'lt. -O.39'!1. 004% 1.10% 8.60% 640% 
-4.94% ..0.12% 0.10% 2.33% 952% 4.86% 
08.12% -0.06% 0.15% 3.19% 10.11% 3.73% 

-----
[-21.03·~· r=Y.99%--~.74%~24T26% 3.79% 

Residuos tUi) 

" .. 
H 

,. • .. 
... • c---. .. --;_.-~.--.- " 
-.. 
->< 

-" 
-1'" L ._ .. -..•.. -
-" 
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ANAUSIS DE TENDENCIA CETES 28 OlAS V5 RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
15. LOGARITMICA EN Bo 

RESUMEN CETES RENO NO. REND EST RESIDUAL 

RENDANUAL IUEFORES 

lXi m cY1 UI 

1999 21.n~ 20,86'110 16,97"" 399" 
2000 17.60'110 8.16'lfo 13,20'lfo -5.04% 

2001 20.18'" 15.35% 15,53'110 -0.18'110 

2002 18.45% 13,29'110 13.97% -0,68% 

2003 16,95'110 11.72~ 12.61'110 .{).-
2004 12.29% 10.48'110 ,- 2OS" 
2005 13.19"" 9,48% 9.21'110 0.27% 

2006 12.39't1. 8.65'Mo 8,49% 0.16'" 
2007 11.68"" 7.95% 7.85% 0.10% 

2008 11,04% 7.36'110 7.27" 009" 
2009 10.47% 6.85" 6.75% 0.10% 

2010 996" 6.40'" 6_ 0.11% 

Sumas 126.55% 0.00% 
Media 

Bo • 
Bl 

14.66% 

0.97325367 
0.90403124 

10.SS% 

lO:¡ resultados de" c;omparaciOn de las viariables Rendimiento Nomina y Cates en el modelo 

de regresion simple logaritmica en SO se moostran en el cuadro de arriba. la función seria la s¡guíe 

y. LN Bo + 81'" X 
Y = LN 0.97325387 ... 0.90403124· Xi'" Ui 

Con un resultado de Coeticientr.; favolllblo. aunque no tan alto5 como el escenario 5 

R"'2 76.45% 
R 67.43% 

HeterocedasUcldad 
En la glillfica vemos quo e_isle un comportamiento de mis residuos similar al esconario anterior 

en donde se obMlVaba dos tendencios residuales. 

Esto significa qua existe cierta Homocedastíc:idad dontro de mis residuos. c;on lo quo se puede 

decir quo existe un comportamiento residual dentro de la misma 

AutocorrelacJón 
Mediante la prueba Ourbin Wiiltson podemos obsol'Viilr quo existo aUtocorrolaciOn 

debe de jugarse con las variables: 

PendIente del modelo 
En el modolo se calcula la proyecclOn del modelo con sus limites ¡menor y superior. 

en todos los casos la Y estimada se encuentra dentro de los limites de dicha pendiente. 

" ...... .. f'royectlcln Limite Sup lImn. 'n' 
DIFERENCIA "l ..... 51>1 PtoYKclon f'royection 

U/lY 

18,65'110 1.12'110 15,ao~ 32.77'11, 1.17'11, 
-61.76'lfo. ·15,82'lfo 1,45'lfo 49,56% 62.76% ·3636% 
·1.19'110 -129,42'110 005" 0.95% 16,49% 14,58% 
-5.10% -0.36% 020'110 5.17% 19.14% 8ao" 
-7.61% .{) 05" 0,26% 11.27% 2388% 1,J4'lfo. 
1965'lt. 4.25% o_ 2530% n,70% -16.90% 
2,81'lt. 12.33% O.OS,*, 5.23% 14.44% 3.99% 
1,85% 0.07% o OS" 2.03% 1052% 6,46% 
1.28% 0.03% 003" 0.99% 883" 686" 
1.23% 0.00% 0,03% 0.72% 7,99% 6.55% 
1 ..... 000" 0.03% O .. " 7.41% 609" 
1.67% o .... 0.03% O .. " 6,95% 5,64% 

[~28.98%-1 3.92% -'f18.33°~ -r 244j3'8%- 8,22% 

Residuo·IUi) 

:: ~-. ---

" r----=== 
=b-·-·- --: ---. - -- - -... , . 

-,... -- - - - . - - -_ .... 
_'" - - - - -.-

::: r· --
.~'I(. _. .- -. ... 

- .-. 
• .---:------.----. 



RAICES 

SQRT{xT SQRT{YI SQRT{XY) X·SQRTlYI Y·SQRf(XI 

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 XIY Y/x 1/x·LN Y I LN X·(1/Y) I 
-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.le76 -211.1047 -258.8532 



TENDENCIA CETES VS. RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES. 

Para poder eliminar la posible aulocorrelación en el análisis de estados variables optamos por 
cambiar los datos en los % de cetes, utilizaremos los datos de cierre de cada ano, no los 
promedios como se han venido utilizando en todo este estudio 

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% 0.01285138 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% 0.00920122 0.01338849 0.00632448 
10 10.95% 7.36% 0.00805861 0.01199025 0.00541617 
11 10.39% 6.85% 0.00711523 0.01079521 0.00468972 

LOGARITMOS 

1.5798791 2.5065131 3.9599878 2.4960180 6.28260814 
1.5740708 1.8739970 2.9498038 2.4776988 3.51186482 
1.5881658 2.0178049 3.2046087 2.5222705 4.07153656 
1.9540431 2.1436260 4.1887377 3.8182846 4.59513248 
2.0988283 2.2554760 4.7338567 4.4050800 5.08717183 
2.0356161 2.3561596 4.7962364 4.1437328 5.55148820 
2.0980129 2.4477137 5.1353350 4.4016562 5.99130250 
2.1567548 2.5318840 5.4601761 4.6515906 6.40932266 
2.2118307 2.6091831 5.7710713 4.8921952 6.80783621 
2.2643284 2.6811915 6.0710927 5.1271740 7.18878790 

INVERSOS 

1/X 11Y 1/x·11Y (1/X)A2 (1/Y)A2 

5.8502340094 4.7931 28.040777 34.22523796 22.9738 
4.8543689320 12.2621 59.524754 23.56489773 150.3591 
4.8262548263 6.5143 31.439584 23.29273565 42.4359 
4.8947626040 7.5218 36.817404 23.95870095 56.5774 
7.0571630205 8.5303 60.199807 49.80354990 72.7662 
8.1566068515 9.5398 77.812666 66.53023533 91.0084 
7.6569678407 10.5504 80.783739 58.62915651 111.3100 
8.1499592502 11.5619 94.228874 66.42183578 133.6771 
8.8430423509 12.5744 108.681181 74.70218108 158.1159 
9.1324200913 13.5879 124.090828 83.40109672 184.6323 
9.6248390760 14.6025 140.543616 92.63367734 213.2325 
10.1214574899 15.6180 158.077138 102.44390172 243.9226 
88.9678763428 127.6565 1000.240370 699.60720668 1481.0112 

256 
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ANALlSIS DE TENDENCIA CETES 28 OlAS VB RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
5. RECIPROCA DOBLE 

RESUMEN ceres RENDNOM RENOeST RESIDUAl. 

RENO ANUAL. fUEFORES 

.IXL fYl /YI UI 

1999 17.09% 20.86% 11.72 .... 9.15% 

2000 20.60% 8.16% 13.90% -5.74% 

200' 20.n% 15.35% 13.97% 1.38% 

2002 20.43% 13.29% 13.79% .(l."'" 
200' 14.17% 11.72"'- 9.84% 1.88% 

2004 12.26% '0,48% 8.59% 1.89% 

2005 13.06% 9.48% 9.12% 0.36% 

2006 12.27% 8.65% 8.60% 0.05% 

2007 11.57% 7.95% 8.14'" -0.18% 

2008 10.95% 7.36% 7.72% -0.36% 

2009 10.39% 6.85% 7.35% -0.50% 

2010 968" 6._ 7.CXl% -0.60% 

Sumas 119.74% -6:82~ 
Media 

Bo 
Bl '. 

14,45% 

0.66700397 
1.3448953 

10.55% 

Los re5tll1ados de la comparación de las viariables Rendimiento Nomina y Celes en el modelo 

de regruión simple Re<:lproca Doble le muestran en el cuadro de arriba, la función seria la siguient 

Y· 1 / (Bo + Bl / X) 
Y = 1 / (-072974986 + 1.55815823/ Xi)' Ui 

Con un rMullado de Coeficientes favorable, aunque no tan allos como el escenario 5 antes analizad¡ 

RA 2 .. 58.82% 
R 76.70% 

Heterocedasticidad 
En la gráfica vemos que existe un comportamiento de mis residuos 5Ímilar al escenario anterior 

pero ahlla tedencia se enfatiza más. 

Esto signIfica que axi5le cierta Homocoda5licidad dentro de mis tesidUO$. con lo que se puede 

decir que existe un comportamiento r8$idual dentro de la misma 

Autocorrelación 
En esle caso la prueba Dorbin Walson nO$ arrata una resultado de 2.13. con lo cual el resultado est 
bien, no eXISte autOCCNTolación. 

Pendiente del modelo 
En el modelo se calcula la proyección del modelo con sus limites ¡nleriOl y superiot, 

en lodos los casos la Y estimada se encuentra dentro de los limites de dicha pendiente. 

" Durbln .. Proyección Umlte Sup LImIte In' 

DIFERENCIA W"'M Sb1 Pfoyecclon Proyecclon 

UII '( 

43.84% 2.64% 99.87% 111,59% -88.'5% 
-70.41% -38.61% 1.66% 26.95% <10,85% -13.05% 

8.99% 36.75% 0.40% 6.35% 2032% 7.62% 
.3.75% ·7.06'" 0.14% 241% 16,20% 11.39% 

,602% 3.01% Q,s..% 194 06% 20391% -'84.22% 
,8.02% O.""" 0.55% 24,91% 33,50% ·16.31% 

3.78% 6.54% 0.10% 7.44% 16.56% 1.68% 
0.57% 1.95% 0,01% 065% 9.25% 7.95% 
.2.31% -0.29% 0.05% 1.64% 9.97% 6.30% 
.4.93% -0.09% 0.10% 2.99% 10.72% 4.73% 
.7.28% -0,04'% 0,14% 355% 10.89% ,-
.9.38% .(),02% 0.17% 379% 10.80% 3.21% 

[213% r 6.52% 314.82% 494.56% ·255.07% I 

Reskluos (Ui) 

"'. • .. 
'"' .. 
,. . ---.-' --• 
'" .,,--~-.~-.--.--. ---- . • .,. 
... 
.,. .0 

.,. 



ANAllSIS DE TENDENCIA CETES 28 OlAS VI RENDIMIENTO NOMiNAl SIEFORES 

Graficando los datos anteriores obtenemos lo siguiente: 

Tendencia de variables 

,." 
.. .A:=-::~::_-"" .. __ ._ .. _. __ . ____ .. _.'_"_' __ ' ___ '_"_" 

\, 

"" 
__ o __ .>:. , ___ . ____ .. __ ._ . __ , ___ , _ .. _. __ .. __ ._ .. 

~ ., ..• --.• ~-~:=~.=~~~~~-~~._*_. --... - Rand Cecea 

-+-Rene! SkIforea , ... 
5'" ---- ,,-,,-,---._-._ .. -,,-,,-,,_, __ ,,_ . __ ." ---_. __ .-- .-_ .. _ .. 

• 

Se maneja cierto comportamiento entre las variables (Cetes y Rendimiento). lo cual nos 
explicamos el resultado del 76.70% en el escenario anterior. 

,"'" 
'00% 

50% 

.
O,"'" 
O,"'" 
_""" 
-2 .... 

Proyecclon de la Pendiente 

-+-EWmacion 
__ Lim Superior 

..........-lim Inferior 

De la misma forma mi rendimiento proyectado se encuentra dentro de los límftes 
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. 

lF" 
I X Y x-Y X"2 Y"2 

=mw.= le¡ H 

1 20.86% 0.03729768 
2 28.12% 8.16% 0.02294592 0.07907344 0.00665856 

3 12.82% 15.35% 0.01967870 0.01643524 0.02356225 

4 11.57% 13.29% 0.01537653 0.01338649 0.01766241 

5 10.56% 11.72% 0.01237632 0.01115136 0.01373584 

6 9.69% 10.48% 0.01015512 0.00938961 0.01098304 

7 8.97% 9.48% 0.00850356 0.00a04609 0.00898704 

8 8.34% 8.65% 0.00721410 0.00695556 0.00748225 

9 7.81% 7.95% 0.00620695 0.00609961 0.00632025 

10 7.33% 7.36% 0.00539488 0.00537289 0.00541696 

11 6.91% 6.85% 0.00473335 0.00477461 0.00469225 

JL 653~ ~O% 

~ 
n., n. 

S~ 1.3853 1.2." 

1.2686891 2.5059260 3.1792411 1.6095721 6.27966520 
2.0541637 1.8740547 3.8496152 4.2195886 3.51208106 
2.1567546 2.0181583 4.3526723 4.6515906 4.07296298 
2.2480969 2.1438734 4.8196352 5.0539397 4.59619316 
2.3340758 2.2557015 5.2649782 5.4479097 5.08818929 
2.4112845 2.3559859 5.6809522 5.8142930 5.55066942 
2.4841070 2.4476109 6.0801272 6.1707874 5.99079895 
2.5497652 2.5319983 6.4560011 6.5013027 6.41101518 
2.6131947 2.6091103 6.8181130 6.6287664 6.80745631 
2.6722005 2.6809215 7.1639600 7.1406558 7.18734027 

3.5561877667 12.2549 43.580732 12.64647143 150.1826 
7.8003120125 6.5147 50.816385 60.84486749 42.4408 
8.6430423509 7.5245 65.034179 74.70218108 56.6174 
9.4696969697 8.5324 80.799462 89.67516070 72.8022 
10.3199174407 9.5420 98.472495 106.50069596 91.0495 
11.1482720178 10.5485 117.597806 124.28396896 111.2713 
11.9904076739 11.5607 138.617430 143.76987619 133.6496 
12.8040973111 12.5766 161.057828 163.94490795 158.2218 
13.6425646022 13.5870 185.360935 186.11957438 184.6054 
14.4717600289 14.5985 211.266662 209.43241721 213.1174 

2S9 



RAICES 

SQRT(X) SQRTM SQRT(XY] X'SQRTM I Y'SQRT(X) I 
0.4228 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 0.3646 0.1240 0.0422 0.0452 
0.3250 0.3423 0.1112 0.0362 0.0381 
0.3113 0.3237 0.1008 0.0314 0.0326 
0.2995 0.3079 0.0922 0.0276 0.0284 
0.2888 0.2941 0.0649 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 3.8346 1.2838 0.4506 0.4322 

COMBINADOS 

X'LNY Y'LNX X/Y YIX 1IX'LN Y LN X'(1/Y) 

-0.2802 -0.3591 0.8571 1.1667 -8.7659 -8.2526 
-0.7047 -0.1035 3.4461 0.2902 -8.9115 -15.5477 
-0.2403 -0.3153 0.8352 1.1973 -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 
-0.2166 -0.2448 0.9246 1.0815 -23.2787 -22.2717 
-0.2113 -0.2286 0.9462 1.0569 ·26.2652 -25.4355 
-0.2041 -0.2149 0.9642 1.0372 -29.3479 -28.7180 
-0.1977 -0.2027 0.9824 1.0179 ·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 -'12.0961 -'12.6369 
-3.0728 -2.7689 13.7524 12.0817 -297.8408 -298.2428 
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Modelo de Regresión Simple. 

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de acuerdo con la r y r 
obtenidas en cada uno. 

Bo 81 R RÁ 2 COV 
1. LINEAL 

Y=8o+S'"X 0.0779 0.2425 0.3527 1 0.1244 0.000917 
2. LOGARITMICA EN y 

y = e l\ (So + 81 • X) ·2.5393 2.0014 0.3467 1 0.1202 0.007566 
3. RECIPROCA EN Y 

Y=l/(Bo+Bl"X) 12.7513 -16.5711 I -0.3415 I 0.1166 -O.a70201 

4. RECIPROCA EN X 
y = 80'" 811 X 0.1848 -0.0076 1 ·06460 1 0.4174 -0.097687 

5. RECIPROCA OOBLE 
y= 1/(80 + el/X) 3.8793 I 0.6502 I 0.8956 I 0.4839 8.320424 

6. LOGARITMICA EN X 
Y=Bo+B1"lNX ! 0.2235 0.0520 1 0.5249 1 0.2755 0.009464 

7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA) 
Y=S"X"Bl 1 02719 0.4445 1 05342 1 0.2854 0.080884 

8. DE RAIZ DE X 
y = 80'" 81 • SQRT(X) 0,0277 0.2365 1 0.4422 1 0.1955 0.001477 

9. DE RAIZ DE y 
Y=(8o+e1 ·X)"2 0.2805 0.3433 1 03498 1 0.1224 0,001296 

1 O. COMBINADA 1 
Y=e"(Bo+81/X) -1.6132 -0.0672 

11. EXPONENCIAL EN Y Y Bo 
1 -0.6772 1 0.4586 -0.859820 

y = 80· e" (81" X) 1 0.0789182041 2.0014 1 0.3467 1 0.1202 0,007566 
12. LOGARITMICA EN XYY 

y = e A (Bo + Bl • LN >1 
13. EXPONENCIAL EN X Y Bo 

-1.3025 I 0.4445 I 0.5342 I 0.2854 0.080884 

y = LN Bo'" 91 .. LN X 11.2504923851 0.0520 1 0.5249 1 0.2755 0.009464 
14. COMBINADA 2 

y = 1 I (So'" 81 .. LN X) 1.0816 -4.2095 1 ·0.5370 1 0.2884 -0.702141 
15. LOGARITMICA EN Bo 

Y=lN8o+B1·X 11.0809842721 0.2425 0.3527 1 0.1244 0.000917 
16.DERAIZDEXYY 

y = (80 + 81 • SQR!(X» '" ~ 0.2084 0.3382 0.4430 1 0.1962 0.002113 

SELECCION DEL MEJOR ESCENARIO 
!llmlnan 101 escenar10s que contengan elevaciones y ralees. ya que se pierde análisis en la comparación de "tas dos vanables 

l. @ABS(R) R 2 &lABS (CO\i No. @ABS(R) R 2 @ABS(COV) RESULTADOS 
0.352680 0.124383 0.000917 9 R-MAX.: 

10 0.695612 
0.341488 0.116614 0.070201 11 
0.646031 0.417356 0.097687 12 0.534243 0.285416 0.080884 R"2-MAX: 
0.895612 0.483876 8.320424 13 0.483876 
0.524896 0.275516 0.009464 14 0.537043 0.288415 0.702141 

15 0.352680 0.124383 0.000917 CQV-MIN: 
16 0.00091655 
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Enseguida desarrollamos 
comparación. 

,. LINEAL 
X V V· _. --0.1788 

0.2812 
0.1282 
0.1157 
0.1056 
0.0969 
0,0891 
0.083< 
0.0781 
0.0733 
0009' 
0,0653 

0.2812 
0.1282 
0.1157 
0.1050 
0._ 
0.0897 
0.083< 
0,0781 
00733 
0.0691 

0,1282 
0.1157 
0,1058 
00969 
0.0897 
0.083< 
0,0781 
00733 
OIl'91 

X 

0,1788 
0,2812 
0.1282 
0.1157 
0.1056 
00969 
0.0897 
0.083< 
0,0781 
0.0733 
0.0691 
0.0653 

2086% 
S,IS'*' 
1535% 
13.29% 
11.72% 
10,48% 
9.48% 
8.65% 
1.95% 
1.36% 
... % 
6.40% 

8.18% 
15,~% 

13.29% 
".72% 
10,48'11, 
9.48% 
8.65% 
7.95% 
7.38% 
6.85% 

13.29% 
11.72% 
10.48'110 
9,48% 
8,65% 
7.95'110 • 
7.le% 
6,85'110 

'4. COMBINADA 2 
Real 

"' .... 
8.16% 
15.35% 
13.29% 
l'.n% 
10,-48'11. 

".'" 8.65"-
7,95% 
7.36'110 
6,85% 
6,40% 

12.12% 
14.61% 
10.90% 
10.59% 
10,35% 
10.14% 
9.96% 
9.81% 
9.68'lt. 
9.56% 
9.48% 
937% 

1S.n,*, 
12.53% 
11.88% 
11.25% 
10.60% 
9.97'110 
9"% 
8.71% 
8.07'1" 
7.43% 

15.75'110 
11.67% 
11.14% 
10.66'110 
10,21% 
9.81% 
9.43% .. """ 
8.78% 
8,048% 

y' 

12.01% 
15.57'110 
10.28% ... " 
9,048'110 
9,17"-
B."'" 
8.87'110 
8.46% 
8.28% 
8.11% 
7.96% 

para su posterior 

3. RECIPROCA EN Y 
X Rnl V· ,_. 

0.1788 20.86% 10.60% 
0.2'812 8.16% 13.28% 
0.1282 15,35% 9.64% 
0.1157 13.29% 9,43"-
0.1058 11.72% 9.21% 
0._ 10.48% 9,13% 
0.0897 9.48% 9.02% 
006>4 11.65% 8.93% 
0.0781 7.95% 8.85% 
0,0733 7,36% 8.78% 
0069' 6.85% 6.72% 
0.0653 6.40% 8.67% 

B. RECIPROCA DOBLE 
X R ... I V· , -0.1188 2086% 1331% 

0.2'812 8.16% 16.15% 
0.1282 15.35% 11.17'110 
0.1157 13.~ 10.53% 
0.1054 ",72% .. -O ..... 10.45% 9.44% 
0,0897 9.48% .. "" 
0._ 8.65% 8.57% 
00781 7.95% 8.19% 
0.0733 7,36% 7,&4% 
0.0691 6,85% 7,53% 
0.0653 .. - 7.23% 

0.2812 8.16% 15.47'110 
0.1282 15,35'110 10.91% 
0.1157 13.2ft 10,42% 
0.10511 11.72% 1001% 
0.0969 10.48% 9.63% 
0.0897 9.48% 9.31% 

O.""" 8.65% 9.01% 
0,0781 7.95% 8.75% 
0,0733 7.36'lf. 8.51% 
o O.,,, 8.85% B."" 

15. LOGARlTMJCA ENA 
X Ro .. y' , • 

0.1788 20.86'lI, 12.12"-
0.2812 8,16'110 14.81'110 
0.1252 15,35% 10.90"-
0.1157 13_ 10,59% 
0.1056 1,.n% 1035% 
O ..... 10.48% 10.1.% 
0.0897 9.48% 9.915% 
0._ 8.65% 9.81% 
0.0781 7,95% 9.68% 
0,0733 7.35% 9.56,*, 
00.91 6.85% 9,46% 
00653 . ..,.. 9.37% 
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RESUMEN 

1999 

2000 
2001 

2002 
2003 
200< 

2005 
2006 
2007 
2008 

2009 
2010 

ANALlSIS DE TENDENCIA PAGARES va RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
3. RECIPROCA EN Y 

PAGARES RENDNOM RENO EST RESIDUAL " Durbin 

REHDAN~ SiEFORES DIFERENCIA 
_. 

'X) IVI fY"1 U¡ UII y 

17.68% 20,86% 12.12'110 8.74% 41,89% 

28.12'110 8,16% 14.61'110 -6,45% -78.99% -35.77'110 

12.82% 15.35% 10,90'lI0 4.45% 29 02% 2667% 

1t.57'M1 13,29% 10.59% 2.70'lI0 20.30% 1.14% 

10.56% 11.72% 10.35'110 1.37% 11.71'110 1,28'% ..... 10.48'110 10.14% 0,34"4 3.28% 3,08% 

8,97% 9.48'% 9.96% -0.48% -5,09% -1.41% 

8.34% 8.65% 9,81% -1_16% -13,40% -0._ 

7.81% 7.95'Mo 9,68% -1.73% -2t.n% -0.19% 

7.33'Mo 7.36% 9,56% -2.2O'lI. -29.95% -0.10% 

6,91% 6.85% 9.46% -2.61% -38.14% -0,06% 

6.53% 6,40% 9.37% -2.97% 4641% -0.04% 

50 Proy.cclón LimIte $up Limita InI 

Sb1 Proyecclon Proyec;clon 

2.52'110 38.79% 50,91% -26,67% 

1,86% 11.11% 25,72% 3.49% 

1.29% 69.14% 100,04% -78.25% 

0.78'110 404,52% 415.11% -393.93% 

0,40% 48,46% 5881% -38,11% 

0.10% 5,87% 16,01% 4.26% 

0.14% 5,78% 15.74% 4.18% 

0.33% 11.02% 20,83% -1.21% 

0.50% 14,01% 23,69% -4.32% 

0.64% 15.72% 25.29% -6.16% 

0.75% 1688% 26.34% -7.42% 

0,86% 17.69% 27.06% -8.32% 

Sumas 126.55% 0.00% e -5.7w-T 10.16% 679.00% 805.55% -552.45% 
Media 

Bo 
Bl • 

11.38% 

0.07787199 
0.24246402 

10.55% 

LO$ resultado» de la compareción de las viari.a~ RenGlmiento Nomina y Pager's en el modelo 

de regresión simple ReciprCX:8 en Y se muestran en el cuadro de arriba, la función serl. Le siguiente 

Y~80+B1·X 

Yl ;: O.Ona7199 + 0.24246402 Xi + Ui 
Con lon resultado de Coeficientes dosfaVOOlble 

RA 2 ... 12.44% 
R 35.27% 

Heterocedasticidad 
En la grafica de residuos vemos que estos empMIZan a ser disperzos en un principio 

pero poco después empieza a mantener un comportamiento muy mercado en forma 

d9$OGndente, esto qu~ .. s so debe .. que mis coeficiente$ $OIl muy bajQ como lo ViOITI~ 

antenormente 

Autocorrelación 
Mediante la prueba Durbin Watson podemos observar que puede exi,tir una correlación 

entre mis variablas 

Pendiente del modelo 
En el modelo se calcula la proyección del modelo con sus IlmitEtS inferior '1 superior. 

en todO$ 105 casos la Y estimada se encuentra dentro de lo, limites de dicha pendiente. 

• .. .. -

.. _---.. . 

Residuos (Ui) , .. ¡ 
2'Iio •• __ .. _______ ,_,_ [ 

.-. --;-. . :¡'-- 0._ •• • .. 
6'Ib - .. -.. 



RESUMEN 

, ... 
2000 

2001 
2002 

2003 

200< 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 

201. 

ANALlSIS DE TENDENCIA PAGARES V5 RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
4. RECIPROCA EN X 

PAGARES RENONOM RENDEST RESIDUAl.. % Durbln 

RENDANUAL SlEFORES DIFERENCIA Wlll$on 

IX lYl iY'1 01 UIIY 

17.88% 20,66% 14.21,*, 6.65% 31.87% 

28.12% 8.16% 15.n ... -7.61% -93,22% -26.71% 

12.62'M1 15,35% 12,53% 2,82% 18.39% 38.54% 

11.57% 13,29~ 11.68% 1,41% 10,58% 1.43% 

10,56% l1.n% 11.25% 0,47% 3.98% , .... 
9.69% 10.48'" 10,60% -0.12% -1.18% -2.82% 

8.97% 9.48% 9,97% -0.49% -5.19% -0,27% 

8,34% 8.65% 9.33% -0,68% -7,85% -0.05% 

7.81% 7,95% 8.71% -0.76% -9,53% -0.01% 

7.33% 7.36% 8.07% -0,71'" -9,62% 0.00% 

6.91% 6,85% 7,43% -0.56% -8.54% -0,03% 

653% 6.40% 6.79% -0,39% -6.12% -0.09% 

So Pr0p'cl6n Limite Sup Lfmlr.lnf 

Sb, P'oyeccion Proy&(:cloa 

1.92~ 29,51% 43.72% -15,30% 

2.20% 13.12% 2888% 2.65% 
0,61% 56,49% 6902% -43.96% 

0.41% 210.85% 222.73% -198.96% 

0.13% 1649% 27.74% -5.24% 

0.04% 2.12% 12.72% 8,48% 

0.14% 5.90% 1587% 4.08% 

0.20% 6.45% 15.78% 2.68% 

0.22% 6.13% 14,84% 2,58% 
0.2()8J¡ 5,05% 13.12% 3,02% 

017% 378% 11.21% 3.66% 
0,11% 2.33% 9.13% 4.46% 

Sumas 126.55% - Ó:OO~ [ 11.SNT 6.55% 358.22% 484.77% -231.67% I 
Media 

So 
61' 

11.38% 

0.18481466 
-0.0076333 

10.55"4 

LO$ resultlldO$ de la comparaci6n de las yianables Rendimiento Nomina y Pa;arb en el modelo 

de regresi6n 3Jmple reciproca en X se muostran en el cuadro 1M arriba, la fum:i6n 5erla la siguiente: 

y", 80 + 811 X 
Y = 0.18481466 + - 0.00763329 J Xi + Ui 

Con un r&$U1tado de Coeficien1es desfavorable, aunque un poco mayor que en 10$ escenarios amen.: 

RA 2 "" 41.74% 
R 64.60% 

Heterocedasticldad 
En la gliUica de residuos yemoS que estos empiez.n a ser disperzos en un principio 

pero poco despu4s empieza a mantener un c;omportamienl0 muy marcado en forma 

desceodenta, esto quizas se debe a que mis coaficlentes son muy bajo como lo vemos 

.ntotiormenta 

Autocorrelación 
Mediante la prueba Durbin Watson podemos observar que ptH:Ide eotistir una correlación 

h.> entre mis yarlables 

~ Pendiente del modelo 
En el modelo H calcula la proyección del modelo con sus limites inferior y superior, 

en todO$los ca50S la Y estimaáa se em:uentra dentro de los limites de dicha potndiente. 

ResidUOI (Ui) 

" ",1 • .. 
• ,. 

• 
'"' • . .-. ----;: T • • • .,.. 
~. 

.,. 
~. L - .~ 

", .. 
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RESUMEN 

, ... 
2000 

200' 
2002 
2000 
2004 

2005 

2006 
2007 

2008 

2009 
2010 

ANALlSIS DE TENDENCIA PAGARES vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
5. RECIPROCA DOBLE 

PAGARES RENOHOM RENO EST RESIDUAL % Durbln 

RENO ANUAL SIEFORES DIFERENCIA W ..... 

,.1 ,V) IY'I UI UIIY 

17.88% 20.88% 13,31% 7.55% 36.21% 

28.12% 8,16% 16,15"4 ·7.99% -97.94% ·30.24% 

12.82% 15,35% 11.17% 4.18% 27.22% 35.45% 

11,57% 13.29% 10.53% 2.76% 20.78% 0.73% 

10.se% 11.n% 9.96% 1,78% 14.98% 0.58% 
9,69% 10.48% 9,44% 1.04% 9.89% 0.50% 

8.97'" 9.48% 8.99% 0.49% 5.20% 0,60% 

8.34% 8,65% 8.57% 0.08% 0.98% 1.97% 
7.81% 7.95% 8.19% .o,24% -3.07% .o,44'" 
7,33% 7.36% 7.64% -0,48'" -6.57% -0.12% 

6,91% 6.85% 7.53% .o.68% -9.66% -0,05% 

6.53% 640% 7.23% -0.83% -12,93% -O.OJ% 

.. Proyección LlmileSup L1mileln, 
S., Ptoyec:cJon Proyec:c;!on 

2.18% 33.54% 4664% -20.23% 
2.31"4 13.78% 29.93% 2.37% 
1.21% 83.60% 94.78% ·72.43"4 
0,80% 414,22% 424,74% -403,69% 
0,51% 62.01% 71.97% -52.04% 
0.30% 17.72'11. 27.17% -8.28% 
0,14% 591% 14.90% 3.07% 

002" 0,80% 9.37% 7.76% 
0,07% 1.97% 10.17% 6,22% 

0.14'" 3,45% 11.29% 4.39% 
0.19% 4.36% 11,89% 3.16% 
0.24% 4,93% 12.16% 2.30% 

Sumas [118~!i'f%- 7.64% 8.93% 8.11% T64630%] 765.21% ¡=52nÓ%] 
Media 

So 
B1 

11.38% 

3.87928'42 
0.65015834 

10.55% 

Los resultado& de la comparación de las viariables Rendimiento Nomina y Pagarh en el modGlo 

de regresión :>imple reciproca doble se muestran en el cuadro de arriba, la función seria la siguiente 

Y=1/(Bo+B1/X) 
y;;: 1/ (3.87928142 + 0.65015834/ Xi)+ Ui 

Con un rMUItado de Coeficientes desfavorable. aunque es el mejor resultado en todos los eseeneri~ 
R"2 .. 48.39% 
R 69.56% 

Heterocedasticidad 
En la gráfica de residuos VGmOli ql.Hl estos empiezan a ser disperzos en un principio 

pero poco de$pués empieza a mantener un comportamiento muy marcado en forma 

de$(;end9nle, esto qu~ $O clebe 11 que mis eoetieionles son muy bajo COnll;J Jo vemOI:! 

antef'iormi!nto 

Autocorre/ación 
Mediante la pruaba Durbin Watsoo poóen'to$ observar que existe autoeorrelación 

debo de jugaf$e con las variab~ 

Pendiente del modelo 
En el modelo se calcula la proyección del modelo con sus limites Inlefior y 5Uperior, 

en lodos los casos la y estimada se lItOCuenua dentro de Jos limites de dicha pendiente 

Residuos (Ui) 

H'" .. 
'" .. 

• '" . -
• .. -.--. . . 

'" 1-1 ----;-.---;--=._ . 
-'" 

'''t' .-. : -:-_. ---. 
. ,"" 
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RESUMEN 

'099 
2000 

200' 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 

20'0 

ANAlISIS DE TENDENCIA PAGARES va RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
6. LOGARITMICA EN X 

PAGARES RENDNOM RENDEST RESIDUAL " Durbln 

RENDANUA1. SIEFQRES DIFERENClA w ..... 
.Il'l ro V'\ UI UIIY 

17.88% 20,86% 13.40% 7.46% 35.76"4 

28.12% 8,16% 15.75% -7.59% ·93,06% -29,64% 

12.82% 15,35% 11.67% " .. , 23,98"4 34.54% 

11.57"4 13,29% 11.14% 2.15% 16.21% 1.08% 
10,56% 11.72% 10.66% 1,06% 9.04% 1.13% 
9,69% 10.48% 10.21% 0,27% 2.54% 2.36% 
8,97'Wo 9.48% 9.81% -0.33% -3,50% -1.08% 

8.34'Wo 8.65% 9.43% -0.78% ·9,06% -0.26% 
7.81% 7.95% 9.09% -1,14% ·14,36% -0.11% 

7.33% 7.36% 8,76% -1.40% -19,05% .a OS" 
6.91% 6,85% 8,46% -1.61% ·23.43% -0.03% 

6,53% 6.40% 8.16% ·1.76% ·27,51% -0,01% 

So Proy.-cclón Llmlle Sup Limita In' 

Sb1 Proy.ccion Proyecclon 
I 

2.15% 33,12% 46,52% -19.72% 
2.19% 13.10'11> 28.85% 2.66% 
1.06% 7365°,t 85.32% -61.98% 
0.62% 323.02% 334.16% -311.89% 
0.31% 37.40% 48.06% ·26.74% 
0,08% 4.56% 14.77% 5.66% 
0.10% 3,98% 13.79% 5,83% 
0.23% 7.44% 16,68% 1.99% 
0.33% 9.24% 18.33% -0.15% I 

0._ 10,00% 1876% -1.24% 

J 0.46% 10,37% 1883% -1.92% 
0.51% 10,49% 16,65% -2.33% 

Sum.s [126.55% 0.00% [-~U4% . ,- 8.44% 536.37% 662.92% -40982% , 
Media 

80 
Bl 

",38% 

0.22353738 
0.05201227 

10.55% 

los resultado:. de la compareción de las viariables Rendimiento Nomina y Pagarés en el modelo 

de regresión 5impl4llogar\tmica en X se muestran en el cuadro de arriba. la función sería la !Jguient 

y .. 80 + 81 • LN X 
Y = 0.22353738 + 0.5201227· LN Xi + Ui 

CM un resultado de CoetiCient85 desfavorable 

R"2 - 27.55% 
R 52.49% 

Heterocedasticidad 
En la graliea de fes.iduos IfOmoS que estos empiezan a ser dlsperzos en un principio 

pero poco después empieza a mantener un comportamiento muy marcado en fOlTlla 

dos-eendonte, e:.to quizas se debe 11 que mi:. eoofic::ienln :tOn muy bato c;.OmQ lo Y8m~ 

antenormente 

Autocorre/ación 
Mediante la Pfueba Duroin Watson podemoe obsefvar que existe autocorrelación 

debe de jugarse CM las variable$. 
Pendiente del modelo 
En el modelo se calcula la ptoyección del modelo con sus. limites inferior y supenor, 

en lodos los casos la Y estimada se encuentra dentro de loa limites de dleha pendiente. 

Residuos (Ui) 

"'1 
'" • .. .. 

_. -'.-' 
". .-.-

• 

"'l· -~ : ... . 

"" 

,. j .-•. -----
• •• • _ .. 't ~._. 
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ANAUSIS DE TENDENCIA PAGARES va RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 

Graficando los datos anteriores obtenemos lo siguiente: 

5% .. -" __ o ._ •• _. _____ •• __ ._ •• _ •• _ •• _ •• ____ •• - • __ • __ • ________ o. 

"""' 
200% 

",", 

Proyecclon de la Pendiente 

~~í~~~~~l=4-~~~-'-4. 1\'1< "'" _ *'" """ 2OiIO "",. 

-,"" 
-200'l10 

_",,", 

-+-Estlmacion 
____ Um Superior 

-A- Um inferior 

267 



ANALlSIS DE TENDENCIA PAGARES YS RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
12. LOGARITMICA EN X Y Y 

RESUMEN PAGARES RENONOM RENO EST RESIDUAL 

RENDANUAL SIEFORES 

(XI m f'l"l Uf 

1999 17.88% 20,86% 12.65% 8.21% 

2000 28.12% 8.16% 15.47% -7.31% 

2001 12,82% 15.35% 10.91% 4,44% 

>C"" 11.57"4 13.29% 10.42% 2.87"4 

2003 10.56% II.n% 10.01% 1.71% 

2004 e.69% 10.48% 9,63% 0.65% 

2005 8,97% 9.46"- 9,JI% 0.17% 

2006 8,34% 8.65% 9,01% -0,36% 

2007 7.61% 7.95'110 8.75% -0.60% 

2006 7.33% 7,36% 8.5l% -1.15% 

2009 6.91% 6,85% 8.29% -1.44% 

2010 6,53% 6.40% 8.08% -1.68% 

Sumas 121.04% 5.518 
Media 

So 
61 

11.38% 

-1.3024929 
0.44451128 

10.55% 

Los resultados de la comparación de las viariable$ Rendimiento Nomina y Pagarés en el modelo 

de regresión $Implelo;aritmica en X y Y se muestran en el cuadro do arriba, la función serIa la sigu 

y ... e A (80 + 81 • lN X) 
Y = e" ( M 1.30249287 + 0.4451128· LN Xi)+ Ui 

Con un resullado de Coeficientes ~vorable 

RA2 • 28.54% 
R 53.42% 

Heterocedasticidad 
En la gláfica de lesiduos vemos que estos empiezan a ser di6pElfZOS en un principio 

pero poco después empieza a nlIntener un comportamiento muy marcado en forma 

d.scendenta. esto quizas se debe a que mis coeficientes soo muy bajo como lo vemos 

anteriormente 

Autocorrelación 
En este caso la prueba Durbin Watson nos arroja un resultado de 2.06. con lo cual el re$Ollado 

I'-..l es o,k .• 00 elisle autocorrelación. 

&; Pendiente del modelo 
En el moaelo se calcula la pr0yecci6n elel modelo con sus limites Inferior '1 superior, 

en tod05los ca$OS la Y estimada se encuentra dentro de los limites de dicha pendienle. 

" Durbln So Proyeccion Limite Sup Limite In' 

DIFERENCIA Watson ."' ,",o)'fl'Clon Proyecclon 

UIIY 

39,37% 2.37% 36.46% 49.11% -23,81% 

-89.55"4 -32.96"4 2,11% 12.60% 28,07% 2.87% 

28.93% Jl.08% 1.28% 88.88% 99.76v.4 -n.97% 
21,58% 0,6S% 0.83% 430,00% 440.42% -41958% 
14,61% 0.78'" 0.49% 60.46% 70.47% -50,45% 

609% 0,88% 0.24% 14.50% 24.1J% -4.66"4 

1,62% 2.64% 0.05% 2.07% 11.37% 7.24% 
-4.18% -0.79% 0.10% J.4J% 12,44% 5.58% 
-10,09% -0.24% 0.23% 6.49% 15.24% 2.26% 
-15,61% -0.10% 0.33% 8.19% 16.70% 0.J2".4 
-2U)O% -0,06% 0.42% 9.29% 17.58% -1.01% 

-26,29% -0,04"4 0,49% 10.02% 18.10% -1,94% 

[ 2.00~ 8.9~682.38% 803.42% -561.35% I 

Resktuos (Ui) 

",.. 
8~ J.... •• _. _____ ._ 

... .. 
• 
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ANAlISIS DE TENDENCIA PAGARES vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
14. COMBINADA 2 

RESUMEN PAGARES RENO NOM RENO EST RESIDUAL 

RENO ANUAL SlEFORES 

IXI IVI Irl UI 

'999 17.68% 2086% 12.01"4 8.SS% 

2000 28.12% 8.18% 15.57% -7.41% 

200' 12.82% 15.35% 10.28% 5.07% 

2002 11.57% 13.29% 9.8-4"4 3.45% 

2003 10.56% 11.72% 9.48% 2.24% 

2004 9.69'4 10.<48% 9.17% 1.31% 

2005 8.97% 9.48% S."'" 0.58% 

2006 8.3-4% 8.65% 8.67% -0.02% 

2007 7.61% 7.95% 8.46% -0.51% 

2008 7.33% 7.36% 8.28% -0.92% 

2009 6.91% 6.85% 8.11% -1.26% 

2010 6.53% .- 7.96'14 -1.56% 

Media 11.38% 

Sumas 01·6~i3~ 9.82% 
10.55% 

80 
81 

1.08180754 
-4.2095467 

~ r9$ultados de la comparación de las viariables Rendimienlo Nomina y Pagar's en el modelo 

de regresión SImple combinada 2 se muestran on el cuadro de amba. la función serIa la sjguiente: 

y. 1 1(80 + 81 • LN Xl 
y;; 1/ (1.08180754 + -4.20954675· LN Xi)+ Ui 

Con UIl resultado de Clefidentes desfavorable 

RA 2 • 28.84% 
R 53.70% 

Heterocedasticidad 
En la gréfica de residuos vemos qlJe estos empiezan a ser disperzos en un princ:ipio 

pero poco después empk$za a mantener un comportamiento muy marcado en fOlma 

descendente, esto quizas se debe a quo mis coeficlenles son muy bajo como lo VerTlO$ 

anteriormente 

Autocorre/ación 
Mediante la prueba Durbin Watson podeffiO$ observar que puede existir una correlación 

entre mis variables 

Pendiente del modelo 
En el modelo se c:alcula la proyección del modelo con susllmjt8$ inferior '1 superior, 

en lodos los casos la Y estjmaaa M eocuenlra dentro de los limites de dicha pendiente 

" Durbln .. Proyección Limite Sup Limite In' 
DIFERENCIA w ...... so, Proyecclon Proyecclon 

UIIY 

42.44% 2.56% 39.30'16 51.31'16 -27.30% 

-90.51% ·35 "'" 2.14% 12.78~" 28.35% 2.79'16 

33.04"4 30.72% 1.46% 101.49% 111.77% -91.21% 
25.95% 0.76% '00% 517.10% 526.94% -507.26% 

19.09% 0.66% 0.65% 79.00% 88.48% -69.51% 
12.52% 0.65% 0.38% 22.44% 31.61% -13.27"4 
6.09% 0.94% 0.17% 6.92% 15.82% 1.98% 
-0.19"4 -21.43% 0.00% 0.16% 8.82% 8.51% 
-6.46% -0.48% 0.15% 4.16% 12.62% 4.31% 
-12045% -0.18% 0.26% 6.54% 14.81% 1.74% 
-18.39"4 -0.09% 0.36'" 8.14% 16.25% -0.03% 
-2432% -0.06% 0.45% 9.27% 17.22% -1.31% 

-2421% ]9.58%-=rJl0728%]" 924.01% ·690.56% 

Reskluos CUi) 

", .. 
• ... .. 
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ANALlSIS DE TENDENCIA PAGARES vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
lS. LOGARITMICA EN Bo 

RESUMEN PAGARES RENDNOM RENDEST RE~DUA1. 

RENDANUAL SlEFORES 

'XI ('() (Y) UI 

1999 17.88% 20.86'110 12.12% 8.74% 

2000 28.12% 8.16% 14,61% -6.45% 

2001 12.82% 15,35% 10.90% 4.45% 

2002 11.57% 13.29"4 10.59% 2.70% 

2003 10.56% 11.n% 10.35% 1.37'110 

2004 .- 10,48% 10.14% 0,34% 

2005 8.97% 9.48% 9.96% -0,48% 

2006 8.34% 8.65% 9,81% -1.16"-
2007 7.81% 7.95% 9,68'111 -1.73% 

2008 7.33% 7.36% 9,56% -2.2O'lIo 

2009 6,91% 6.85'" 9.46% -2.61% 

2010 6.53"4 6.40% 9.37% -2.97% 

Media 11.38% 

Sum" [ES55%- olJO%-~ 
10.55% 

Bo 
61· 

1.08098427 
0.24246402 

Los r6$Ultado$ de I1 c;:ompatación de las viariables Rendimiento Nomina y Pagares en e' modelo 

de regresión &imple Logarltmica en Bo se muestran en el C;:lJadro de arriba, la función seria la siguie 

y. LN So + B1 • X 
Y = LN 1.08098427 + 0.24246402 • Xi + Ui 

Con un resultado de CoefIcientes desta'lOf8b1e 

R"2 • 12.44% 
R 35.27% 

Heterocedasticidad 
En la grafK:a de residuos vemos que estos empiezan a ser di:spelZO$ on un principio 

pero pool después empieza a mantener un comportamiento muy marcado en Iomla 
~ente. uto quizas se debe a que mis c;:oefideflles son muy bajo como lo vemos 

aflllllOrmente 

Autocorre/ación 
Mediante la prueba Durbin Watson podemos obStINar que existe autocortelaciOo 

N óebe de juga~ con las variables 

C! Pendiente del modelo 
En el modelo 58 calcula la proyecC;:lón del modelo con sus limites inferior y superior, 

en todos los casos la V estimada :se encuentra dentro de Jos limites de dicna pendieflle. 

% Durbln .. Proy.c:ción Limite Sup LImite 'n' 
DIFERENCIA Wltson 5., Proyecclon Proyecc;:lon 

UIIY 

41.89% 2.52% 38,79% SO.91% -26.67% 
-78,99% -J5.n% 1,86% 11.11% 25,72% 3.49% 

29,02% 26.67% 1.29% 89.14% 100,04% -78,25% 

20.30% 1.14% 0.78% 404,52% 415.11% -393,93% 

11.71% 1.28% 0.40% 48.46~' 58,81% -38,11% 

3.28% 3.08% 0.10% 587% 16,01% 4,26% 

·5,09% -1.41% 0.14% 5,78% 15,74% 4.18% 

-13,40% .(1.- 0.33% 11.02% 20.83% -1.21% 

-21.n% -0.19% 0.50% 1401% 23,69% -4,32% 

-29.95% -0.10% 0.64% 15,72% 25.29°,t, -6.16% 

-38.1"% -0.06% 0,75% 16.86'110 26.34% -7,42"4 

-46.41% -o.Q.4% 0.66% 17.69% 27,06% -8,32% 

[ -5.79% 10.16% 679.00% 805.55% -552.45% I 

Residuos (Ui) 

,,>. 
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RE$UMEN 

, ... 
2000 

21'" 
2002 
2003 

2004 
2005 

2006 
2007 
2009 

2009 
2010 

ANAlISIS DE TENDENCIA PAGARES va RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
1. LINEAL 

PAGARES RENDNOM REND EST RESIDUAL % 0.""" 
RENDANUAL SIEFORES DIFERENCIA W ...... 

") lYl ¡Y) Ui UIIY 

17.88% 20,86% 12.12% 8.74"4 41,89% 

28.12% 8.16% 14,61% -6.45% ·76.99'160 -35.n% 
12.82% 15.35% 10,90% 4.45% 29,02% 26.67% 

11.57% 13.29% 10.59% 2.70% 20._ 1.14% 
10.56% 11.72% 10,35% 1.37% 11.71% 1.28% 

9.69% 10.48% 10,14% 0.34% 3,26% 3.08% 

8.97% 9.48% ..... -0.46% ·5.09"4 -1.41% 
8.34% 8,65% 9.61% -1.16% '13.40% -0.40% 
7.81% 7.95'" 9.68% -1.73% -21.77% -0.19% 
7.33% 7,36% 9.56'" -2.20% -29,95% -0.10% 
6,91% 6.85'" 9.46% -2.61% -38.14% -0.06% 
6,53% 9.37% -0.04'" 

.. 
2,52% 
1.86% 

1.29% 
0.78% 
0.40% 
0.10% 
0.14"4 
0.33% 
0._ 

0.84% 

0.75% 
6.40"!.. __ L._.~2,97% ~,il.~ -- - . O,~% 

Proy.ccl6n LimitO Sup LImite Inf 
S., Pro)'Kclon Pro)'Kc:lon 

38,79% 5091% -26.67% 
11.11% 25.72% 3,49% 
89,14% 100.04% -78.25% 

404,52% 415.11% -393,93"4 
48.46% 58.81% -36.11% 
5.87% 16.01% 4.26% 
5.78% 15.74% 4.18% 
11,02% 20.83% -1,21% 
14,01% 23.69% -4,32% 
15,72% 25.29% -6.16% 
16.88% 28.34% -7.42% 

....!Z:~~ 27,06~ __ .a.32% 

Sumas 126.55% - 0.00% (.--=s:79%( ·10.16% 679.00% 805.55% -552.45% I 
Media 

Bo • 
81 

11.38% 

0.07787199 
0.24246402 

10.55'" 

Los resunadoa deja comparación de las vUlflables Rendimkmto Nomina y Pagarés en el modelo 

de regresión simple lineal se muestran en el cuadro de arriba. la función _la la stguiento: 
y .. 80 + 81 • X 
Y1 ' 0.07767199 + 0.24246402 Xi + Ui 

Con un resultado de Cooficlontes .favorable 
R'\2 .. 12.44% 
R 35.27% 

Heterocedssticldad 
En la gráfica de fll'$iduos 'lomos que est03 empiezan a $8r d.isperzos en un principio 

pero poco después empieza a mantener un comportamiento muy marcado en forma 

descendente, esto qUÍZlls se debe a que mis coeficientes son muy bato como lo vefl1O$ 

anteriormente 

Autocorrelsción 
M.cIiante la prueba Oulbin Watson podemos observar que puede existir una correlación 

enllo mis Yaliables 

Pendiente del modelo 
En el modelo se calcula la proyección del modelo con sus limites infenor y superior. 

en lodos 10$ ca50S la Y estimada so encuentna dentro de loa limites de dicha pendiente. 

Reliduo, (Ui) 

'''' • .. .. .. 
• 

" ",1 • - -_. - --.-. 
• .,. --- -. . • 
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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 obtenemos las bases de datos con las cuales vamos a trabajar. 

NORMAlES 

2 
3 
4 
5 
6 
7 
B 
9 
10 
11 

LOGARITMOS 

2.5395741 
2.1759524 
2.2837633 
2.3816283 
2.4710037 
2.5536138 
2.6297012 
2.7000620 
2.7662091 
2.8285244 

INVERSOS 

12.0742712294 
8.8105726872 
9.8135426889 
10.8225108225 
11.8343195266 
12.8534704370 
: 3.8696255201 
14.8809523810 
15.8982511924 
16.9204737733 

7.89% 
11.35% 
10.19% 
9.24% 
8.45% 
7.78% 
7.21% 
6.72% 
6.29% 
5.91% 

2.5059260 
1.8740547 
2,0181583 
2.1438734 
2.2557015 
2.3559859 
2.4476109 
2.5319983 
2.6091103 
2.6809215 

12.2549 
6.5147 
7.5245 
8.5324 
9.5420 
10.5485 
11.5607 
12.5786 
13.5870 
14.5985 

8.16% 
15.35% 
13.29% 
11.72% 
10.48% 
9.46% 
8.65% 
7.95% 
7.36% 
6.85% 

6.3639847 
4,OnB539 
4.6089960 
5.1059096 
5.5738469 
6.0162761 
6.4364853 
6.8366030 
7.2173446 
7.5830519 

155.321951 
57.397868 
73.841555 
92.342243 
112.922896 
135.585131 
160.342492 
187.181791 
216.008848 
247.014216 

~ 
0.00643824 

0.01742225 

OD1354251 
0.01082928 

O.ooa8556O 
0,00737544 

0.00623665 

0.00534240 

0.004S2944 

0.00404835 

6.4494364 
4]347690 
5.2155750 
5.6721534 
6.1058595 
6.52094J7 
6.9153286 
7.2904430 
7.6519129 
8.0005500 

160.63715120 
n.62619108 
96.30562011 
117.12674050 
140.05111866 
165.2117022B 
192.36651207 
221.44274376 
252.75439098 
286.30243271 

~ 
0.00622521 

0.01288225 
0,01038361 

0.00853776 

0.00714025 

0.00605284 

0.00519841 

0.00451584 

0,00395641 

0.00349281 

6.27966520 
3.51208106 
4.07296298 
4.59619316 
5.08818929 
5.55066942 
5.99079895 
6.41101518 
6.80745631 
7.1B734027 

150.1826 
42.4408 
56.6174 
n.8022 
91.0495 
111.2713 
133.6496 
158.2216 
184.6054 
213.1174 

0.00665856 

0.02356225 

0,01766241 

0.01373584 

0.Q1098304 
0,00898704 

0.00748225 

00063202S 

0.00541696 

0.00469225 
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RAICES 

SQRT(X) 

0.3589 0.4567 0.1639 0.0588 0.0749 
0.2809 0.2857 0.0802 0.0225 0.0229 
0.3369 0.3918 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 0.3079 0.0859 0.0240 0.0264 
0.2685 0.2941 0.0790 0.0212 0.0232 
0.2592 0.2820 0.0731 0.0189 0.0206 
0.2508 0.2713 0.0680 0.0171 0.0185 
0.2431 0.2617 0.0636 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 Y"LNX XIY YIX llX"LN Y LN X"(lfY) 

-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 0.7394 1.3524 -16.5115 -14.1756 
-0.2057 -0.3035 0.7667 1.3042 -19.8053 -17.1841 
-0.1981 -0.2791 0.7864 1.2664 -23.2021 -20.3211 
-0.1906 -0.2590 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 1.1997 -33.9474 -30.4012 
-0.1702 -0.2147 0.8453 1.1830 -37.6785 -33.9633 
-0.1641 -0.2036 0.8546 1.1701 -41.4803 -37.5844 
-0.1564 -0.1938 0.8628 1.1591 -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 -331.4777 
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Modelo de Regresión Simple 

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de cuerdo con la r. y r> obtenidas 
en cada uno 

80 81 R R
A

2 COY 
1. LINEAL 

Y=Bo+Bl·X -00460 1,8273 0.9757 0.9520 0.<:00931 
2. LOGARITMICA EN y 

Y=e"(Bo+Bl·X) -3.6039 15.5867 0,9911 0.9824 0.007939 

3. RECIPROCA EN Y 

Y:::l/{Bo+Bl·X) 22.6266 -144.5958 ..o,9lBO 0,9526 -0.073651 

4. RECIPROCA EN X 
y = Bo + 811 X 0.2585 ..{),0119 -09052 0.8193 ..0.122799 

5. RECIPROCA DOBLE 
y= 1/(80+ el/X) -2.5283 1.0256 0.9845 0.9692 10,564882 

6. LOGARITMICA EN X 
Y=Bo+B1*LNX 0.4912 0,1529 0.9466 0.8960 0.010467 

7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA) 
Y=S*X"81 2.8556 1.3326 0.9822 0.9647 0.091193 

B. DE RAIZ DE X 
y = Bo .. 81 ·SQRT(X) -0.1993 1.0669 0.9628 0.9271 0.001552 

9. DE RAlZ DE y 
y = (80 + 81· Xl" 2 0.1007 2.6398 0.9874 I 0.9749 0.001345 

1 O. COM81NADA 1 
Y=e" (80+ Bl/X) -0.9497 -0.1061 -09593 1 0,9202 -1.092763 

11. EXPONENctAL EN Y Y Bo 
Y=Bo"e"(B1·X) 10,027217471 15.5867 0.9911 1 0,9824 0.007939 

12. LOGARITMICA EN X Y Y 
Y.e A (8o>Bl"LNX) 1.0493 1.3326 09822 1 0,9647 0.091193 

13 EXPONENCIAL EN XY Bo 
Y=LNBo+Bl"lNX 11.634279217\ 0.1529 09466 1 0.8000 0.010467 

14. COMBINADA 2 
y = 1 1(60 + 81 • lN X) 1 -21.1956' I ·12.6219· .Q.9879 I 0.9752 . -O.7917!1O . 

15. LOGARITMICA EN Bo 
'V::: lN Bo" 81 • X 1 0.9550003281 1.8273 0.9757 I 0.9520 1 0.000931 

16. DE RAlZ DE XYY 
y = (So + 81 • SQRT(X)) A 2 ..0.1230 1.5494 09795 1 0.9595 0.002254 

SELECCIÓN DEL MEJOR ESCENARIO 

Imlnan los escenarios que contengan elevaciones y rak:e$, ya que se pM:rde análisis en la comparaclón de estas dos variables 

@A8S(R) R'2 @A8S(COV) No. @A8S(R) R
A

2 @A8S(COV) RESULTADOS 
0.975689 0.951969 0.000931 9 R-MAX: 

10 0.987513 
0.976007 0.952590 0.073651 11 
0.905152 0.819300 0.122799 12 0.982182 0._2 0.091193 RI\2-MAX: 

0.984456 0.969154 10.564882 13 0.975183 
0946554 0.895964 0.010467 H 0.987513 0.975183 . 0.7917!1O 

15 0.975689 0.951969 0.000931 CQV-MIN: 

16 O.OOO930m 
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Enseguida desa17cUarr.os !~S difsrentas escenarios para 13U ¡:::!j'~aricr c~mparaci6n. 

,. UNEAL 
X Real y. .- ,~ 

0.1288 20,86% 18,93% 
0.0789 8.16% 9.81% 
0.1135 15.35% 18.14% 
0.1019 13.2904 14,02% 
00924 11.72% 12.28% 
0.0845 10.48" 10.84" 
0,0778 9.48" 9.61"4 
0,0121 8.65% 8.57'" 
00672 7.95% 7.sa .... 
00629 7.36'l6o S.""" 
00591 6,85'" 6.20" 
00558 6,40% 5.59"4 

4. RECIPRCK:A EN X 
X Real y' .-

0.1288 20.86% 16.59"-
0,0789 8.16 .... 10.74'" 
0.1135 15,35'" 15.35'" 
0.1019 13.29'" '''.15% 
0.0924 11.72% 12.95'" 
O."" 10.48% 11 ,7<4% 
0.0778 9,48'" 10,53'" 
0,0721 8.65'" 9.32'" 
0.0672 7.95% 8.11"4 
0.0629 7.36'" S.""" 
0,0!S91 8.85'" 5.68% 
O.oosa .- <4.49% 

11. LOQAAITMICA EN X 
X .-

0.1288 
0,0789 
0,1135 
0.1019 
0,0924 
O."" 
0.0778 
0.0721 
00672 
0.0629 
0.0591 
O.osse 

0.0789 
0.1135 
0.1019 
0.092" 
00645 
O.077e 
0.0721 
0.0672 
0.0629 
0.0591 

Real 

20,BAo 
8.18'" 
15.35" 
13.29-4 
11,12'" 
10.48% 
9.48% 
8.65'" 
7,95"4 
7.38"4 
8.85'% .. "" 

8.16% 
15.35" 
,3.29'Mo 
11.72% 
10,48"4 
9._ 
8.65"" 
7.95"" 
7.36" 
6.85'110 

- y. 

17.77"4 
10.28'" 
15,&4% 
1<4,19% 
12.69% 
11.33'" 
10,06-A0 
S."'" 
7,82'" 
6,81'" 
S."'" 
<4.98% 

9.21% 
15,95'% 
13."'" 
11.28% 
10,0'% 
9.06% 
8.3<4'110 
7.76'" 
7.29% 
6._ 

,. 
X ._. 

0.1288 
0,0789 
0.1135 
0.1019 
0.092<4 
O."" 
O,077a 
0,On1 
0.0672 
0.0629 
0.0591 
0.0556 

0,07t19 
0.1135 
0.1019 
0.0924 
0.0645 
0.0778 
0,0121 
0.0672 
0.0629 
0.0591 

RECIPROCA EN Y 
R ... 

20.86"4 
8.16% 
15.35% 
13.2s-Ao 
11.72"4 
10,48% 
9,48" 
8.65% 
7.95"4 
7.36% 
6,85~ 6_ 

8.18% 
i5.35% 
13.29" 
11.12" 
10.48% 
9.48% 
8.as% 
7.95% 
7.36% 
6.65" 

- y' 

24.98% 
8.91'16 
16.09'W0 
12.67"4 
10.79% 
9,61% 
8]~ 

."'" 7.75"4 
7.39"4 
7.10% 
6.8N 

9.55"" 
1537% 
13,2N 
1'.87'Mo 
10.<41% 
9."'" 
a,55" 
7.85"4 
7.26'" 
6.75" 

12. LOOARITMICA eN X y Y 
X RnI y. 

'- -0,1288 20.86" 18.60% 
0.0789 8.16"- 9.68" 
0.1135 15.35% 15.12% 
0.1019 13,29% 13.62% 
0.0924 11.72% 11.95" 
0.06<15 10.48'" 10,61% 
00778 9,48'" 9._ 
0.0721 8.65% 8 ..... 
0.0672 7,95% 7,82'" 
0.0629 7,"" 7.ta.. 
0.0591 8.as% 8 ..... 
0.0558 .. - 6.10% 

15. LOOARlTMtcA EN A 
X Real y • . - -0.1288 20,~ 18.93"4 

0.0789 8.16% 9.81'110 
0.1135 15,3S% 18.1<4"4 
0.1019 13,29% 14,02"4 
0,092<4 11,72% 12.28'" 
O."" 10.48% 10.54'" 
0.0778 9,48'" 9,81'" 
o.enl ... " 8.57'" 
O.06n 7.95'" 7.88'" 
0.0629 7,36" •. """ 
0.0591 ... " 6.20" 
o.osse .- 5.59% 
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RESUMfN 

1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 

2008 
2009 
2010 

ANAUSIS DE TENDENClA UDI vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 
14. COMBINADA 2 

UDI RENDNOM RENDE$T RESIDUAL " o../1)ln 

RENDANUAL SiEFORES DIFERENCIA w ..... 
IXI CfL lY1 UI UIIY 

12.88% 20.86'!!. 21 . ..0% -O.54'l6o -2.59% 

7.89'Mo 8.16% 9,21'Mo -1.05% -12.86% -0,25% 

11.35% 15,35% 15.95% .o- -3.92'!6 -0.33% 

10.19% 13,29'110 13.11'V. 0,18% 1.38% 3.36% 

9.24'110 11.72'Mo 11.26% 0.44% 3.75% 0.15% 

8.45'10 10.48% 10.01% 047% 4.51'11. 000 .. 
7.78'110 9.48% 9,05% 0,42% 4.42% O.Ol'!!. 
7.21'!!. 8.65% 8,34'110 0,31% 3.63% 0.03% 

6.12% 7.95% 1.16% 0.19'110 2.37% ooa" 
6._ 7.36% 7._ 0.07% O"" 0.20% 

5,91"" 6.85'" 6 ..... -0.04% -064" .o"", 
5.58"" 6._ 6,57"" -0.17% ·2.59'V. .o .... 

.. PToyeeclón lImlh! Sup lImlu. Inf . .. Proyecclon Proy,,:clon 

0.16'11. 3 . ..0'11. 2480'4 18,00'!6 
0,30% 75.57% &11,78% -66,36% 
0.17'Mo 5.68% 21.63% 10,28'11. 
0.05'110 2.79'!!. 15.90% 10,32% 
0.13% 13.37'11. 24.65'11. -2.09'lI. 
0.14% 85,81% 95,81% -75.80% 
0.12'!!. 2365% 32.72"'- -14,59% 
0,09'110 8.39% 16.72% -0.05% 
0.05% 3.47% 1',23'V. 4.29% 

002" 1.02% 8,31'11. 6,27% 
0,01% 0.53% 7.43'11> 6,36"4 

0.05"" 1.76'!!. 8,33% 4.60% 

Sumas [-'26.86% no -0.31%':1 2.86% 1.30% 225.44% 352.30%'''[ .98.5~ 
Media 

Bo • 
Bl • 

8,29% 

·21.195559 
·12.621862 

10.55'M. • 

los resultados de la eomparaciOn de las viariables Rendimiento Nomina y Udi en el modelo 

de regresiOn simple combinada 2 se muestran en el cuadro de enibll, la funciOn seria la siguiente· 

Y-1/(BO+ B1-lNX) 
y = 1/ (·21.1955586 + ·12.6218619 - LN Xi)+ Ui 

Con un resultado de Coet\ciontn eKCelentQ. 

R"'2 .. 97.52% 
R 98.75% 

Heterocedasricidad 
En la grtlfica de residuos velTlOS que estos empiezan a ser disperzos en un principio 

pero entre mas alejada es nuestra proyec:dOn, ésta tiende a seguir un comportamiento. 

Esto no significa que en toda la recta se encuentre homocedasticidad, sino que enlle 

mas alejada sea mi variable, es mas arriesgado mi modelo, ya que tiende a ser constante 

AUrOCO"elac/ón 

" 
'"' 
'"' 
".. 

'"' 
".. 

. ,. 

." 

.,. 
En este caso la prueba Durbin WaMri nos a"* una resultado de 2.86, con \o cual el resultado esl ·1'11. 

bien, no existe aulocorrelaciOn. 

Pendiente del modelo 
En el modelo se calcula la proyec;dOn dell'l'lO<telo con sus limites inferior y $uperlOl, 

en todos los casos la Y estimada se encuentra dentro de los IImite$ de dicha pendiente. 

Re.iduo. ¡Ui¡ 

• _ ..• A._. __ 

• 
'-"-'--"- '-e-' 

• 
• 

• 

• _ .• -. 
• 



ANALISIS DE TENDENCIA UDIS vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 

Graficando los datos anteriores obtenemos lo siguiente: 

25 .. 

5% .. __ o __ 0 __ ' _'" ____ ' __ ."_". __ • _____ , __ • __ o _". _. " __ • __ • _ •• _. __ • " __ • __ • 

1_ 
100" 

""" 
""" 
"'" 

Proyeccion de la Pendiente 

___ Rend Celes 

~ Rend Siefores 

::~~~~~::~~~~::~~~~·~-~··-~·t·_~·;·-!;;tL ~~:~ 
ZIIOe 1D07 2IlOl 200II 21110 -'-llm Inferior 

-20" 
-'10% ---<lO" 

-100% 
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ANEXO M. TENDENCIA IPC VS RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES. 

Para pOder analizar las tendencias del IPe y el rendimiento nominal, como primer 
paso obtenemos las bases de datos con las cuales vamos a trabajar. 

NORMALES 

i 

1 
Z 
3 
4 
5 
6 
7 
B 
9 
10 
11 
12 

SUMA 

LOGARITMOS 

#jNUM! 
1.7891628 

'.B695048 
1.9442116 
2.0136538 
2.on8428 
2.1387670 
2.1964249 
2.2509419 
2.3025851 

x 
In.. 

60.06% 
-3.53% 
16.71% 
15.42% 
1~.31% 
13.35% 
12.52% 
11.78% 
11.12% 
10.53% 
10.00% 
9.52% 
2.0179 

2.5059260 
1.8740547 
2.0181583 
2.1438734 
2.2557015 
2.3559859 
2.4476109 
2.5319983 
2.6091103 
2.6809215 

~ 
8.16% 
15.35% 
13.29% 
11.72% 
10.48% 
9.48% 
6.65% 
7.95% 
7.36% 
6.85% 
6.40% 
• .2855 

II¡NUM! 
3.3529891 
3.n'Z95fi7 
4.1681435 
4.5422019 
48953683 
5.234e694 
5.5613440 
5.8729555 
6.1730500 

AY 
IPI, • Hend 

0.0028S048 
0.02564985 
0.02049318 

0.01677132 
0.01399080 
0.01186896 

0,01018970 

0.1lO88404O 
0.00775008 

0.00685000 

0.1lO60928O 

'¡NUM! 
3.2011037 
3.4950483 
3.n99587 
4,Q5.48016 
4.3174300 
4.5743243 
4.8242823 
5.0667393 
5.3018981 

x-z 
,'''-'«) 

0.64096036 
0.0012.4609 

0.02792241 

0.02377764 

0.02047761 
0,01782225 

0.01567504 
0.Q1387684 
0,01236544 

0.01108809 

0.01000000 

0.1lO9063O4 

6.27966520 
3.51200106 
4.07296298 
4.59619316 
5.08818929 
5.55066942 
5.99079895 
6.41101518 
6.80745631 
7.18734027 

~~~~~~~~~ 

INVERSOS 

-28.3286118960 
5.9844404548 
6.4850843061 
6.9881201957 
7,4906367041 
7.9872204473 
8.4889643463 
8.992S057554 
9.4966761633 
.0.0000000000 

12.2549 
6.5147 
7.5245 
8.5324 
9.5420 
10.5485 
11.5607 
12.5786 
13.5870 
14.5985 

-347.164361 
38.986583 
48.796722 
59.625599 
71.475541 
84.253380 
98,138316 
113.117054 
129.030926 
145.985401 

802.51025207 
35.81352756 
42.05631846 
48.83382387 
56,10963823 
63.79569047 
n.06251567 
80.87055535 
90.18685815 

100.00000000 

150.1826 
42.4408 
56.6174 
n.9022 
91.0495 
111.2713 
133.6496 
158.2216 
184.6054 
213.1174 

y-Z 

0.04351396 
0.1lO665656 
0.02356225 

0.01766241 
0.01373584 
0.01098304 

0.00898704 
0.00748225 

0.1lO632025 
0.00541696 

0.00<69225 
0.1lO4096OO 
0.1'311"'" 
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- ._-----------------

RAICES 

SQRT(XJ I SQRTM I SQRT(XY) I X'SQRTM IY'SQRT(X)I 

0.8948 0.4567 0.4087 0.3657 0.1866 
#¡NUM! 0.2857 #¡NUM! -0.0101 #¡NUM! 
0.4088 0.3918 0.1602 0.0655 0.0627 
0.3927 0.3646 0.1432 0.0562 0.0522 
0.3783 0.3423 0.1295 0.0490 0.0443 
0.3654 0.3237 0.1183 0.0432 0.0383 
0.3538 0.3079 0.1089 0.0385 0.0335 
0.3432 0.2941 0.1009 0.0346 0.0297 
0.3335 0.2820 0.0940 0.0314 0.0265 
0.3245 0.2713 0.0880 0.0286 0.0239 
0.3162 0.2617 0.0828 0.0262 0.0217 
0.3085 0.2530 0.0781 0.0241 0.0197 
#¡NUM! 3.8348 #¡NUM! 0.7528 #¡NUM! 

COMBINADOS 

X'LNY Y'LNX X/Y yrx lrx'LN y LN X'(l/Y] 

-1.2548 -0.0464 3.8380 0.2606 -1.9577 -1.0661 
0.0885 #¡NUM! -0.4326 -2.3116 70.9894 #¡NUM! 
-0.3132 -0.2746 1.0886 0.9186 -11.2152 -11.6558 
-0.3112 -0.2485 1.1603 0.8619 -13.0879 -14.0670 
-0.3068 -0.2279 1.2210 0.8190 -14.9816 -16.5888 
-0.3011 -0.2110 1.2739 0.7850 -16.8986 -19.2143 
-0.2950 -0.1970 1.3207 0.7572 -18.8178 -21.9182 
-0.2883 -0.1850 1.3618 0.7343 -20.7777 -24.7256 
-0.2816 -0.1746 1.3987 0.7149 -22.7698 -27.6260 
-0.2747 -0.1657 1.4307 0.6990 -24.7779 -30.5834 
-0.2681 -0.1577 1.4599 0.6850 -26.8092 -33.6144 
-0.2617 -0.1505 1.4875 0.6723 -28.8747 -36.7465 
-4.0680 #¡NUM! 16.6084 5.5961 -129.9767 #¡NUMI 
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Modelo de Regresión Simple 

En segundo lugar escogemos el mejor escenario de cuerdo con la r y r" obtenidas 
en cada uno 

Bo Bl R R'2 COY 
1 UNEAL 

Y"'Bo+B,'X 0.0766 0.1717 0.8350 1 O.69n 0.007256 
2. LOGARITMICA EN y 

Y=el\(Bo+Bl'X) ·2.5274 1.2832 0.7433 I 0.5525 0.054239 

3. RECIPROCA EN Y 
y = 1 I (So ... 81 • Xl 12.3957 -10.4502 I .06426 I 0.4129 -0.441708 

4. RECIPROCA EN X 
Y=>8o+Bl/X 0.1063 .00002 1.004841 00023 -0.021803 

5. RECIPROCA DOBLE 
y= 1/(Bo+81/X) 10.5511 0.D189 0.0603 1 0.1)036 2.149802 

6. LOGARlTMICA EN X 
y,," Bo ... 81 • LN X #¡NUM! #¡NUM! '¡NUM! ! MjNUMl '¡NUM~ 

7. DE POTENCIAS (MULTIPLICATIVA) 
Y=S'X"Bl I #¡NUM! #¡NUMI #¡NUM! I #¡NUM! #¡NUM! 

8. DE RAIZ DE X 
y:: Bo'" 81 • SQRT(X) "¡NUM! '¡NUM! '¡NUM! I II¡NUM! #¡NUM! 

9. DE RAlZ DE y 
y= (Bo+ 81' X) 1\2 0.2605 02323 0.7914 I 0.6263 0,009817 

10. COMBINADA 1 
Y=e"(Bo+Bl/X) -2.3040 -0,0016 .0.0494 I 0.0024 -0.186762 

11. EXPONENCIAL EN Y Y Bo 
Y""Bo'e~(81'X) 0.079865463 1.2832 0.7433 I 0.5525 0.054239 

12. LOGARITMICA EN X Y Y 
Y"e'(Bo>Bl"LNX) #¡NUM! #¡NUM! tI¡NUM! I #¡NUM! #¡NUM! 

13. EXPONENClAL EN X Y Bo 
y= LN Bo +81 "lNX '¡NUM! #¡NUM! #¡NUM! I #¡NUM! #¡NUM! 

14. COMBINADA 2 
y", 11 (Bo ... 81 • LN Xl #¡NUM! '¡NUM! #¡NUM! I #¡NUM! #¡NUM! 

15. LOGAAlTMICA EN Bo 
Y=LNBo+B1"X 1.079600084 1 0.1117 0.8350 l· 0.69n 0.0072$ 

16. DE RAlZ DEXYY 
y = (60 + 81 " SCRT(X))" 2 #¡NUM! #¡NUM! II\NUM! I #¡NUM~ #¡NUM! 

SELECCiÓN DEL MEJOR ESCENARIO 
!lIrrrlnan los escenarios que contengan elevaciones y ralees, ya que se pierde anallsls en la comparación de estas dos variabkts 

R·MAX; 
10 0.834983 

0.642560 0.412883 0.441708 11 
0.048409 0.002343 0.021803 12 R"2·MAX: 

0.060340 0.003641 2,149802 13 0.697197 

14 
15 0.834983 0.691191 0.007256 COV·MJN: 

0007256127 
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Enseguida desarrollamos los diferentes escenarios para su posterior comparación 

,. LINEAL 3. RECIPROCA EN Y 
x Real I X Real y. 
, .. m , .. . ..... -

0.8006 20.86% 21.40% 0.8006 20.86% 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% 9.47% 0.1053 7.36% 8.85% 
0.1000 6.85% 9.38% 0.1000 6.85% 8.81% 
0.0952 6.40% 9.29% 0.0952 6.40% 8.77% 

4. RECIPROCA EN X 5. RECIPROCA OOBLE 
X Real I y. X Real y. ... ItndtmMnta , .. R.ndKnIoltrto 

0.8006 20.86% 10.61% 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% 0.1542 13.29% 9.37% 
0.1431 11.72% 10.50% 01431 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 8.65% 10.47°~ 0.1178 8.65% 9.34% 
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. LOGARITMICA EN A 
X Real y. 
, .. -0.8006 20.86% 21.40% 

-0.0353 8.16% 7.05% 
0.1671 15.35% 10.53% 
0.1542 13.29% 10.31% 
0.1431 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% 9.36% 
0.0952 6.40% 9.29% 
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ANAlISLS DE TENDENCIA IPe vs RENDIMIENTO NOMINAl SIEFORES 
1. UNEAL 

RESUMEN IPC RENDNOM RENDEST ~ESIDUA 
RENO ANUAL SIE~RES 

1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 

Medl. 

Bo" 
81 • 

IXI 
80.06% 
-3.53% 
16.71% 
15.42% 
14.31% 
13.35% 
12.52% 
11.78% 
11.12% 
10.53% 
10.00% 
9.52% 

16.82% 

0.0765906B 
0.171669478 

20,86% 
8.16% 
15.35% 
13.29% 
11.72% 
10.4B% 
9,48% 
8.65% 
7.95% 
7.36% 
6.85% 

6.""" 

Sumas 
10.55% 

IY'I UI 
21.40% -0.54% 
7.05% 1.11% 
10,53% 4.82% 
10.31% 298% 
10.12% 1.60% 
9.95% 0.53% 
9.81% -ll.33% 
9.68% -1.03% 
9.57% -1.62% 
9.47% -2.11% 
9.38% ·2.53% 
9.29% -2.89% 

126.55% 0.00% 1 

los resultados de la comparación de las viariables Rendimiento Nomina e IPes en el modelo 
de regresión simple lineal &El muestran en el cuadro de arriba, la función seria la siguiente: 

Y=Bo+81·X 

Yl = 0.07659068 + 0.17166948 Xi + Ui 
Con un resultado de Coeficientes favorable, el mejOl" entre todos 10& escenarios a analizar 

RA 2 • 69.72% 

R 83.50% 

Heterocedastlcldad 
En la grilfica de residuos vemos que estos empiezan a ser disperzos en un principio 
pero entre mas alejada es nuestra proyección, ésta tiende a seguir un comportamiento. 
Esto no s¡gnifica que en toda la recta se encuentre homocedasticidad. sino que entre 
mas alejada sea mi variable, 9$ mas arriesgado mi modelo, ya que tiende a ser constante 

Autocorrelaclón 
Mediante la prueba Durbin Watson podemos observar que puede existir autocorrelación 
al obtener un resultado de 6.66% 
Pendiente del modelo 
En el modelo se calcula La proyección del modelo con sus limites inferior y superior. 
en todos los casos la Y estimada se encuentra dentro de los Umites de dicha pendiente. 

~. 
Diferencia 

UIIY 
-2,60% 
13.57% 
31.42% 
22.45% 
13.69% 
5.05% 
-3.46% 

-11.92% 
-20,35% 
-28.62% 
-36.87% 
-45.21% 

N 

'T .-

" 
~ 

,. 
~ 

1 • . ,. 
.~ 

.,. 

., 

Durbln Proyección limite Sup Umlte In' 
Watson Sbl Proyecclon Proyecclon 

0.25% 21.65% 21.16% 
2,46% 1.57% 8.62% 5.48% 
2.86% 1315.36% 1325.89% -1304.83% 
1.13% 61.71% 72.01% -51.40% 
1.19% 18.48% 28.60% -8.37% 
2.18% 4.41% 14.36% 554% 
-2.24% 2.21% 12.01% 7.60% 
-0,48% 5.91% 15.59% 3.77% 
-0.21% 8.20% 17.77% 1.37% 
-0.11% 9.88% 19.14% -0.21% 
-0.07% 10.70% 20.07% -1.32% 
-0.05% 11.45% 20.74% -2.15% 

16.66% I 1449.92% I 1576.47% 1 -1323.37% I 

Residuos ¡UI) 

-• 

• 
• 

• 
• .• 
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ANALISIS DE TENDENCIA IPC vs RENDIMIENTO NOMINAL SIEFORES 

Graficando los datos anteriores obtenemos lo siguiente: 

-
10 11 12 

-H' .. 

Proyeccion de la Pendiente 

.sao.. 

.• ()()()% 

sao.. 

"" •• 
-500 .. 

-.()()()% 

-,sao.. 

-t-Rend cetes 
~Rend Slefores 

-+- Estimacion 
___ Um Superior 

---.- Um Inferior 
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ANEXO N ANALlSIS OE REGRESION MULTIPLE 

Para obtener un anallsls de regresión en el cuallnteraduen todas mis variabfes lo primero que tengo que 

1 
Xl X3 ESTIMADO W ... on 

::C00 8.16% 17.60% -3.53% 7._ 8.48% -0.32% ·3./36% -0.18% 
':COl 15.35% 20.18% 16.71% 11.35% 14.98% 0,37% 2.40% 1.27% 
.?cm 13.29% 18,45% 15,42% 10.19% 13.19% 0,10% 0.74% 0,74% 
:C03 11.72% 16,95% 14.31% 9.24% 11.73% ~lOl% -0.08% -1,20% 
2GC4 10,48% 12.29% 13.35% 8.45% 10.81% -0.33% -3.17% -0.31% 
2~::C5 9.48% 13.19% 12.52% 7.78% 9.61% -0.13% -1.33% -0.33"4 
2GG6 8.65% 12.39% 11.78% 7.21% 8.72% -0,07% -0.76% -0.05% 
2''::07 7.95% 11,68% 11.12% 6.72% 7.95% 000% -0,02% -2.59% 
2GOS 7.36% 11.04% 10.53% 629% 7.28% 0.08% 1.07% O.ca% 
2009 6.85% 10.47% 10.00% 5.91% 6.69% 0.16% 2.35% 0.04% 

10,55% '4.66% 16,82% 8._ Bo · -00246182 
4,05% 3.91% 19.68% 2.16% 81 .Q,oen882 Cetes 

38.375 26,691 117.056 26063 82 · 0,0573724 ¡pe 
53 · 1.61024 udis 

15 resultados del comportamiento de las variables en forma simultaneas se muestran en el cuadro de arriba, 
I donde la función a desarrollar es la siguiente: 

Bo 4> BU1 4> B2X2 + B3X3 
= .{),02481a2 + (-O.08naa2 X1) + (0.0573724 X2) + (1.61024 X3) 

m un resultado en coeficientes excelente. 
,EFICIENTE DE DETERMINACMJN (,...21 
EFICIENTE DE CORRELACION {rl 

Residuos (Uf) 

99.76% 
99.88% 

1%1 

:f- . 
: ¡+-------_._~-.-~-•. -: .... -:-•• -:-.. _-_._-_._:~_._:~-.-:~_._. __ ..... ---_._.¡---.-.~-.-._-.-.~-'.-._----

• 

J'; " 
terocedasticidad. 
ta gráfICa de residuos vemos que estos empiezan a ser dispersos en un principio, pero entre mas 
llda sea mi proyección, ésta tiende a seguir un comportamiento. Esto no signifICa que en toda ta 
a se encuentre homocedasticidad, sino que entre mas alejada sea mi proyección es mas arrle$. 
a ya que ésta tiende 8 ser constante. 

tocorrelaclón 
jiante la prueba Durbin Watson obtellemOS un resultado de 2.51%, un resultado bueno con lo cual 
!nemos que no hay autocorrelaci6n. 



ANAUSIS DE REGRESrON MUL TIPLE 
1. UNEAL 
Como segundo palO vamos 8 comparar Ioscoefidentes entre las mlsmas variabtes 

Ui2 [Y-xr2 

1999 0.00000064 0.0106382 0.0435140 0.0473933 0.8409604 0.0185894 
2000 0.00000995 0.0005692 0.0068588 0.0309760 0.0012481 0.0062252 
2001 0.00001358 0.0023080 0.0235623 0.0407232 0.0279224 0.0128823 
2002 0.00000097 0.0007530 0.0178624 0.0340403 0.0237776 0.0103838 
2003 0.00000001 0.0001379 0.0137358 0.0287303 . 0.0204776 0.0085378 
2004 0.00001100 0.0000004 0.0109830 0.0151044 0.0178223 0.0071403 
2005 0.00000159 0.0001138 0.0089870 0.0173976 0.0156750 0.0080528 
2006 0.00000044 0.0003594 0.0074823 0.0153512 0.0138768 0.0051984 
2007 0.00000000 0.0006738 0.0063203 0.0136422 0.0123854 0.0045158 
2008 0.00000062 0.0010150 0.0054170 0.0121882 0.0110881 0.0039584 
2009 0.00000258 0.0013859 0.0046923 0.0109621 0.0100000 0.0034928 
2010 0.00000506 0.0017188 0.0040960 0.0099202 0.0090630 0.0031136 

Suma 0.0000464 0.0196533 0.1531108 0.2764289 0.8042748 0.08808851 

1999 0.733% 6.523% 0.473% 4.494% 0.326% 2.902% 
2000 -0.070% 0.485% 0.010% -Q.597% -0,012% 0.082% 
2001 0.265% -Q.005% 0.147% -Q.006% 0.169% -Q.003% 
2002 0.104% -Q.038% 0.052% -Q.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% 0.006% 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% 0.226% 0.073% 0.126% 
2009 0.155% 0.252% 0.088°,(, 0.286% 0.100% 0.162°4 
2010 0.195% 0.302% 0.112% 0.343% 0.128% 0.198% 

Suma 1.682% 7.982% 1.024% 5.088% 0.952% 3577%1 

COEFlClENTES DE CORRELAClON: 
87.43% 83.50% 97.57% 54.81% 93.78% 70.07% 

Multiple 
COEFICIENTE DE DETERM'NAClON (r~2) 99.76% 
COEAClENTE DE COAAElAClON (r) 99.88% 

Donde observamos que todos los coeficientes son menores al coeficientes en el modelo múltiple 
con lo cual concluimos que no hay mutticortnealidad. 
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ANAUSIS DE REGRESIDN MUL TIPLE 
Desgloce exptJcatIYa de In variables Independientes 

IR;'!~~I (X~~~2 I (XIL:~iA21 (XI ~r2 I 
1999 0.01063820 0.00504929 0.39998246 0.00210605 
2000 0.00056922 0.00086191 0.04139529 0.00001607 
2001 0.00230800 0.00304244 0.00000112 0.00093565 
2002 0.00075305 0.00143325 0.00019484 0.00036068 
2003 0.00013787 0.00052250 0.00062792 0.00009009 
2004 0.00000043 0.00056367 0.00120120 0.00000253 
2005 0.00011360 0.00021732 0.00184542 0.00002610 
2006 0.00035942 0.00051718 0.00253596 0.00011682 
2007 0.00067384 0.00089053 0.00324425 0.00024675 
2008 0.00101495 0.00131346 0.00395117 0.00040033 
2009 0.00136592 0.00175910 0.00464556 0.00056684 
2010 0.00171879 0.00221292 0.00532292 0.00073488 

Suma 0.0196533 0.0183836 0.4649481 0.0056030 

Rendlmlen~ I cate .. 
Rend = 2.7110 + 0.9040 Cetes 

Bl = (Y -Y)(Xl -lW/( XI -XI )"2 = ·2.711 
So =.Y. - B1Xl = 0.904 

R= 87.43% R .... 2= 76.45% 

Rendimiento I I.P.C. 
Rend = 7.6591 + 0.1717 l. P.C. 

Bl = ( y - r )(XI -lW I ( XI -l\! )"2 = 0.1717 
So =.Y. - BIl\! = 7.6591 

R= 83.50% R"2 = 69.12% 

Rendlm/mto UdI 

Rend = -4.6044 + 1.6273 Udi 
BI =(Y-Y)(Xl-lW/(XI -XI )"2= 1.8273 
Bo =.Y. - Bll\! = -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 informativas 
que ellPC y los eetes, ya que su R"2 es el mas alto (95.20%) 
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