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Introduccion

|EI interés por realizar la presente obra surgio, al escuchar las inquietudes y dudas de
familiares y amigos trabajadores, quienes al saber sobre la relacion de mi trabajo con las
Afore y Siefores no dudaban en plantearme preguntas como: ¢Qué son? ;Como funcionan?
¢Coémo invierten? ;Cuanto me cobran de comision? ¢(En qué consiste tu quehacer
profesional?, ;Qué Afore me conviene mas? etc. Por lo que, considero que al no poder
entender los tecnicismos de especialistas, necesitabamos una obra sencilla a fin de
aclararles el panorama del Sistema de Pensiones y sus riesgos, para lograrlo he utilizado un
lenguaje preciso, coloquial con el menor nimero de tecnicismos.

El objetivd de esta tesis es contar con un instrumento didactico para conocer de
manera general el proceso de nuestro sistema de pensiones, dentro del cual existen cuatro
protagonistas: trabajador, gobierno, patron y Afore. Enfatizando en las técnicas
cuantitativas de medicion de riesgos, que es donde entra mi quehacer profesional, se
plantea con el fin de que el trabajador adquiera confianza en su Afore; mediante la
Administracion de Riesgos se identifica, mide, monitorea y controla los diferentes tipos de
riesgos financieros a los que se encuentran expuestas las inversiones de las Siefores.

Este trabajo constituye un esfuerzo para contribuir a cubrir el hueco que actualmente,
hay entre trabajadores y Afore. Aun, si el lector no tiene conocimientos de matematicas,
podra comprender los conceptos y manejarlos de manera intuitiva; se contemplan ejemplos
numericos para ayudar a entender la direccion y la aplicacion de los conceptos.

Es importante que el trabajador tenga conocimiento de cémo funcionan las Afore ya
que el dinero que administran es su patrimonio, del cual dependera su calidad de vida para
el futuro.

Los temas a desarrollar son: el primer capitulo consiste fundamentalmente, en una
pregunta ;Como estan constituidas las Afore? Para contestar integramente esta pregunta,
es necesario que hagamos un mapa de lo que es el Sistema Financiero Mexicano; de esta
manera el trabajador se ubicard en el punto donde podra comprender la naturaleza y
alcances de las Afore.

El Capitulo segundo, se expone como respuesta a las inquietudes surgidas al respecto
de las Afore por ello se abordara su descripcién, funcionamiento, comisiones, definiciones
tales como: cuenta individual, subcuentas, beneficios y cobertura, retiro programado, renta
vitalicia, pension minima garantizada, asi como el calculo de aportaciones para una Cuenta
Individual.

En el Capitulo tercero, se explican aspectos sobre las carteras de inversion de las
Siefores, los instrumentos financieros que las constituyen y la valuacion de dicha cartera, su
vigilancia a través del régimen de inversion, asi como las empresas denominadas
Proveedores de Precios y Valuadoras; al mismo tiempo se considera necesario una revision
general de los modelos CAMP y APT.



El cuarto Capitulo, se refiere al Control de Riesgo de las Siefores, en el que se
explican las principales herramientas para controlar y medir los riesgos a los que se
encuentran expuestas las carteras de inversion, con el proposito de que los trabajadores
tengan confianza en que su ahorro al ser parte de una inversion en el mercado financiero, es
vigilado bajo reglas y métodos mateméticos como es el caso del valor en riesgo (VaR).

Este capitulo se revisté de importancia ya que se explica con detalle el modelo valor
en riesgo (VaR) para explicar este modelo basado en distribucion normal, se hizo muy
accesible el lenguaje matematico, se implementaron graficos descriptivos, se parte desde,
media, desviacion estandar, sesgo, kurtosis, dispersion, intervalos de confianza, y se
extiende la explicacion a la distribucion normal estandarizada, asi como la metodologia que
deben seguir estrictamente las Afore, Proveedores de Precios y Valuadoras para su calculo
que implemento la autoridad, para que los riesgos estén monitoreados diariamente y el
trabajador no sufra perdidas inaceptables (no tolerables).

Se comentan algunos problemas que pueden presentarse en célculo del valor en riesgo
VaR, y las recomendaciones hechas por las autoridades CONSAR y CNBYV para contrastar
estas deficiencias en el modelo.

Finalmente, en el Capitulo 5 se enfoca basicamente en una pregunta ¢ Qué Afore me
conviene méas?, dando primero al trabajador las caracteristicas basicas para elegir una
Afore, un ejemplo para evaluar a su Afore de manera rapida. También se define y explica
de manera sencilla el tema de la inflacion y como afecta el valor del ahorro en el tiempo y
su importancia al elegir una Afore, asi mismo es importante que se le ofrezcan al trabajador
maneras simples de evaluar Afore para ello se utilizd la razon, se definié a través de
ejemplos, para comparar Rendimiento contra Comisiones pues el trabajador debe entender
gue no siempre una comision baja es mejor. Por ultimo se hace una observacion a la
aversion al riesgo y la edad del trabajador, aqui basicamente se recomienda que entre mas
joven arriesgar mas, ya que si existieran pérdidas hay mas tiempo de recuperar la inversion,
del mismo modo si esta préximo al retiro se recomienda mantenerse conservador.

De este modo se espera contribuir a la mejor toma de decisién a la eleccién de su
Afore y despertar la curiosidad en este tema tan importante.



Capitulo 1: Sistema Financiero Mexicano

1.1 Definicion e Importancia

El Sistema Financiero Mexicano es el conjunto de personas y organizaciones, tanto
publicas como privadas, por medio de las cuales se captan, administran, regulan y dirigen
los recursos financieros negociados entre los diversos agentes econdmicos, dentro del
marco de la Legislacion correspondiente.?

La importancia de cualquier sistema financiero radica en que permite llevar a cabo la
captacion de recursos econdémicos de algunas personas u organizaciones para poner en
contacto (intermediar) a las empresas o Instituciones Gubernamentales que lo requieren
para invertir. Estas ultimas efectuardn negocios y devolveran el dinero obtenido ademas,
de una cantidad extra (rendimiento), como pago, lo cual genera una dinamica sustentada en
el capital como el motor principal del movimiento dentro del sistema. Esto, conlleva al
alcance de un mayor desarrollo y crecimiento econémico, a través de la generacion de un
mayor numero de empleos, derivado de la inversion productiva que realizan las empresas o
Instituciones Gubernamentales con el financiamiento obtenido gracias, al sistema
financiero.

1.2 Evolucidén Histoérica

Antes de la Conquista no existia en México un sistema financiero formal, sino una
economia de trueque donde el gobierno controlaba los recursos fundamentales (tierra,
trabajo, produccién y distribucién de la riqueza). Entre los aztecas, por mandato del
emperador, los comerciantes intercambiaban bienes con otros pueblos y hacian labores de
espias o0 embajadores. Los dias y lugares de los mercados estaban determinados
estrictamente.

La evolucién del Sistema Financiero Mexicano esta intimamente ligada a la historia de
la banca y el crédito, por lo cual es necesario remontarse a la época de la Colonia.

La Colonia puede dividirse en tres épocas: primero, la de euforia, el saqueo y el
reparto del botin de América, de las Encomiendas y cargos publicos. La segunda época,
coincide con la depresion en Europa y radica en el surgimiento de la Hacienda latifundista
y el peonaje. Se acentud la compra de cargos y el usufructo patrimonialista, de igual forma
se consolido la fuerza politica y econdmica de los comerciantes, hacendados e Iglesia, que
era el principal prestamista de la economia novohispana. En la tercera etapa, surgio el
actual Sistema Financiero Mexicano, los Borbones fortalecieron su control de la Nueva

1 Mercado H., Salvador, Sistema financiero mexicano, Grupo Vanchri, Noriega, México, 2009, capitulo 3.



Esparfia, esta epoca, la Corona creo instituciones de credito para sustituir a la Iglesia y
desplazar a los comerciantes. Nace la primera institucion de crédito, el Monte de Piedad de
Animas (antecesor del Nacional Monte de Piedad), fundado en 1775, consistian sus
primeras operaciones en préstamos prendarios asi como la custodia de depdsitos
confidenciales, depdsitos judiciales y de otras autoridades.

En 1821, consumada la Independencia no existe sistema financiero, La Casa de la
Moneda y el Monte de Piedad de Animas subsisten.

En 1830, en la época independiente, se establecio el Banco de Avio, estaba facultado
para promover las actividades industriales. En 1837, se cred el Banco de Amortizacion de
la Moneda de Cobre, con la finalidad de retirar de circulacion las monedas de este metal,
cuya abundancia se prestaba a falsificaciones, y Unicamente se dejaron en circulacion
monedas de oro y plata, la importancia de estos bancos radica en que fueron las primeras
instituciones financieras a las cuales acudié el Gobierno mexicano para tratar de superar
crisis econémicas.

En 1849, se propicio la creacion de la Caja de Ahorros del Nacional Monte de Piedad.
En 1854, se elabord la redaccion del Codigo de Comercio.

En 1864, durante el imperio de Maximiliano, aparecio la primera institucion de banca
comercial en México: el Banco de Londres, México y Sudamérica, institucién con capital
inglés que tenia autorizacion para recibir depoésitos, otorgar créditos, emitir billetes y
proporcionaba servicios a los negociantes dedicados al comercio exterior. Hasta la
aparicion de este banco, resulté posible afirmar que no existia una institucion de origen
privado que realizara funciones de intermediario financiero.

A finales del siglo XIX, se fundaron varios bancos, que entre otras actividades,
emitian billetes, lo cual muestra que no habia control sobre la creacion de bancos, mucho
menos sobre la emision de papel moneda. Destaca el Banco Nacional Mexicano, convertido
en una especie de cajero del gobierno con servicios en los estados y el extranjero, ademas
de que, manejaba la cuenta de la Tesoreria.

Para 1884, se presentd una crisis financiera que obligé a varios bancos a suspender
sus pagos Y puso al descubierto los inconvenientes de tener tantos emisores de billetes. Esta
situacion dio origen a una Legislacion correctiva, el Cddigo de Comercio, que brindd
atribuciones de banco central al Banco Nacional Mexicano.

Con el Codigo de Comercio, ningun banco o persona extranjera podia emitir billetes y
se hizo obligatoria la concesion de las autoridades para realizar operaciones bancarias. Sin
embargo, la falta de una ley especial favorecié de nuevo el surgimiento anarquico de
bancos en toda la Republica hasta 1897, con la expedicién de la Ley General de
Instituciones de Crédito, con esta ley se impusieron a los bancos limitaciones en cuanto a



reservas, emision de billetes y apertura de sucursales, las instituciones de crédito se
clasificaron de la siguiente manera:

« Bancos de emision (comerciales).

« Bancos hipotecarios (créditos a largo plazo).

» Bancos refaccionarios (créditos a mediano plazo para agricultura, ganaderia,
industria manufacturera).

« Almacenes generales de deposito.

En 1889, se promulg6 el actual Coédigo de Comercio, que sefialaba como las
instituciones de crédito se regian por una ley especial, asimismo requerian autorizacion de
la Secretaria de Hacienda y contrato aprobado por el Congreso de la Union.

En 1895, se inauguro la Bolsa de México, S.A.; en la Ciudad de México. Sin embargo,
podria decirse que tuvo su origen en las operaciones con valores que se realizaban desde
1880 en la Comparia Mexicana de Gas. Esta Bolsa tuvo una vida efimera.

Con la inestabilidad producida por la Revolucion, los bancos restringieron el crédito y
aument0 desmesuradamente la emision de billetes, se impulsé el atesoramiento y la
exportacion del oro y la plata, y el publico retird sus depdsitos bancarios, ello provocé la
quiebra de varios bancos pero abrieron de nuevo al subir Venustiano Carranza al poder,
quien suspendio la emision de billetes y cred una comision reguladora. Este sometio a los
bancos al cumplimiento de la ley, cancelé concesiones y liquid6 bancos que no cumplian
con la misma, y se comenzé a trabajar el proyecto Banco Unico de Emision. En 1916, se
expidio el decreto que reglamentaba la creacion y el funcionamiento de las Casas de
cambio y se autorizo la apertura de una Bolsa de Valores.

Con la Constitucion de 1917, se planteé un nuevo sistema financiero que favorecio las
exportaciones, se crearon las primeras instituciones y leyes modernas es cuando el Seguro
Social y su ley reguladora encuentran base sélida para su existencia.

A finales de 1925 se presentdo la Ley “Accidentes de Trabajo y Enfermedades
Profesionales” y estableciO la creacion de un Instituto Nacional de Seguros Sociales, de
administracion tripartita.

Para 1925 existian 25 bancos de emision, tres hipotecarios, siete refaccionarios y la
Bolsa de Valores; este afio también se inaugur6 el Banco de México. Desde entonces y
hasta 1976, el Sistema Financiero Mexicano no sufrié grandes modificaciones.

En 1928, se fund6 la Asociacion de Banqueros de México, A.C., y la Comision
Nacional Bancaria, que después seria la Comision Nacional Bancaria y de Seguros.

A partir de 1931, efectivamente el Banco de México funcion6 como el Unico banco de
emision de billetes, controlo el circulante y comenzo a operar como banco central. Ademas,



se promulgo la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito para promover el uso de
instrumentos de crédito en vez de dinero.

En 1943 se crea el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), bajo la aprobacion
del congreso de la union de la Ley del Seguro Social. La institucion ademas de dar atencion
meédica, tiene como responsabilidad la administracion de los recursos de los trabajadores;
bajo un Régimen de Pensiones de Reparto, que consiste en un sistema solidario donde los
trabajadores activos aportan a un fondo para atender la pension de los trabajadores retirados
los cuales tendrian derecho a recibirlo siempre y cuando se cumpliera con:

e Tener cuando menos 500 semanas de cotizacion vy,
e Tener cumplidos 60 afios.

En 1975, el Sistema Financiero Mexicano, operaba con un sistema de banca
especializada dirigido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco México y
Comision Nacional Bancaria y de Seguros, Comisién Nacional de Valores. En este mismo
afio, en lo que respecta al tema de Seguridad Social se decreta la ley vigente al régimen de
pensiones.

1.3 Autoridades 1975

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico era la autoridad maxima que ejercia sus
funciones a través de la Subsecretaria de Crédito Publico y del Banco de México, S.A. La
Subsecretaria de Crédito Publico controlaba y supervisaba a todo el sistema financiero, en
tanto, el Banco de México era el banco central que regulaba y controlaba la estructura
crediticia y monetaria, ademas fungia como el Gnico banco de emision.

La Comision Nacional Bancaria y de Seguros era la encargada de vigilar a las
instituciones de crédito y seguros.

La Comisidn Nacional de Valores tenia, entre otras, las siguientes funciones:

Vigilar la actividad bursatil.

Aprobar tasas de interés de los valores.

Aprobar la inscripcion de valores.

Suspender, en caso necesario, la cotizacion de valores.
Aprobar o velar la oferta publica de valores no registrados.
Opinar sobre el establecimiento de sociedades de inversion.
Aprobar valores objeto de inversion institucional.



1.4 Agrupacion Institucional 1975

Las Instituciones y Organizaciones Auxiliares Nacionales de Crédito, constituidas por
el gobierno, fueron creadas para atender necesidades de crédito de sectores indispensables a
la economia nacional y que la Banca privada no atendia.

Las Instituciones Privadas de Crédito eran: bancos de deposito, bancos de ahorro,
sociedades financieras, sociedades de crédito hipotecario, bancos capitalizadores y
sociedades fiduciarias.

Las Organizaciones Auxiliares Privadas del Crédito, se dedicaban a una o mas de las
siguientes operaciones: almacenes generales de depdésito, camaras de compensacion, bolsas
de valores, uniones de crédito.

El desarrollo que tuvo la banca, la cual fue especializada durante todo este periodo, fue
extraordinario, y aun cuando por ley eran entidades diferentes, en realidad conformaban
grupos financieros que acumulaban el capital y tenian nexos con el capital industrial. Hasta
1976, el sistema financiero desarroll6 las finanzas bancarias con mas éxito de lo que se
pudo expandir el mercado de valores. Sin embargo, la utilizacion de un sistema de banca
especializada no ha mostrado ser mejor que la multibanca ni viceversa.

En 1976, la banca dejo de ser especializada convirtiéndose en banca multiple, teniendo
autorizacion del Gobierno Federal para realizar operaciones de banca de depdsito,
financiera e hipotecaria. Ademas, de otras operaciones previstas por la ley, con esto se
sentaron las bases legales para la concentracion del capital bancario y poco a poco se
originaron varias fusiones de instituciones de crédito, con lo que para 1981, sélo quedaban
36 multibancos.

En 1982, José Lopez Portillo, decretd la Nacionalizacion de la banca, a excepcion del
Banco Obrero y Citibank N.A.; no se nacionalizaron las organizaciones auxiliares de
crédito, ni las oficinas de representacion. EI Banco de México dejo de ser sociedad
anonima.

La finalidad de nacionalizar la banca era para acabar con practicas nocivas a la
economia nacional, como por ejemplo:

« Otorgamiento de creditos blandos (baratos) de la banca a empresas cuyas acciones
eran parcial o totalmente, propiedad de los mismos bangueros.

« Otorgamiento de créditos a empresas de los banqueros o de sus parientes, por
montos que excedian los limites maximos autorizados.

» Pago de intereses mayores a los autorizados a clientes especiales.

» Cobro de cantidades determinadas por no mantener un saldo minimo promedio en
cuenta de cheques.

« Pago de intereses infimos en cuentas de ahorro.



+ Trato discriminatorio en la prestacion de servicios.

Lo anterior, para forzar el ahorro, canalizar los recursos a las actividades prioritarias
para la nacion, promover la participacion de la Banca mexicana en los mercados
internacionales, aunado a la idea de ayudar a financiar los afios de estancamiento
econdmico e inflacion que caracterizaron al siguiente gobierno, el de Miguel de la Madrid
Hurtado. Podriamos decir que, se utilizé a la banca en una forma similar a como lo hicieron
algunos banqueros del sector privado, éstos ultimos utilizaron la banca para financiar los
proyectos de sus empresas, y el gobierno lo hizo para financiar su gasto, incluida la carga
de la deuda publica.

En 1983, derivado de lo anterior, se public la Ley Reglamentaria del Servicio Publico
de Banca y Crédito, con ella se ordenaba convertir en Sociedades Nacionales de Crédito a
las instituciones nacionalizadas el 1° de septiembre de 1982, asi se abrid la posibilidad a
los particulares de participar hasta con el 34% del capital de la banca. En ese afio, se llevo a
cabo el pago de la indemnizacion a los banqueros expropiados; el valor de indemnizacién
fue muy superior al de sus valores contables y de mercado. A partir de este momento, la
Bolsa de Valores se reactivo.

De 1982 a 1988, la estructura bésica del Sistema Financiero Mexicano no vario, solo
cambid de propietarios: la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, siguié como autoridad
méaxima; al mismo tiempo que regulaba y supervisaba la actividad financiera por medio de
Banco de Meéxico, la Comision Nacional Bancaria y la Comision Nacional de Valores.

En 1984, se separ0 a las Sociedades Nacionales de Crédito en instituciones de banca
maultiple e instituciones de banca de desarrollo. En la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de Crédito se elimina a las instituciones de fianzas como
organizaciones auxiliares de crédito y se autoriza a las casas de cambio como actividad
auxiliar de crédito. En la Ley del Mercado de Valores, destaca la creacion de Casas de
cambio, Bolsas Nacionales y la autorizacién para que las Casas de bolsa administraran
pensiones y jubilaciones. La Ley de Sociedades de Inversion clasifica a éstas en tres tipos:
comunes, de renta fija y de capital de riesgo.

En 1990, se modificaron los articulos constitucionales 28° y 123°, en los que se
ampliaba la participacion de los sectores privado y social en el capital de los bancos. Se
publicé la Ley de Instituciones de Crédito y la Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras. La primera ley sefialaba que, el servicio de banca y crédito sélo podia ser
prestado por las instituciones de crédito, las cuales funcionarian como banca multiple y
banca de desarrollo. La participacion maxima permitida al capital extranjero fue del 30%.
La segunda ley, aprob6 la formacion oficial de grupos financieros, como antecedente de la
creacion de la Banca Universal en México.



En 1991, se legalizaron las Sociedades de Ahorro y Préstamo (Cajas de ahorro).
Aparte, es el afio en que inicid el proceso de reprivatizacion de la banca, mismo que
culmind en 1992, el cual pretendia los siguientes objetivos:

« Conformar un sistema financiero mas eficiente y competitivo.

« Garantizar una participacion diversificada y plural en el capital.

» Buscar la descentralizacion y el arraigo regional de las instituciones.
» Propiciar las sanas préacticas financieras y bancarias.

Para 1992 se continla con el Régimen de Pensiones de Reparto, se complementa la
pension del trabajador con el “Seguro de Retiro” e inicia el Sistema de Ahorro para Retiro.

Se hace evidente que el sistema de pensiones ya no es sostenible, debido a la
combinacion de un incremento en la esperanza de vida y, como resultado existe mas tiempo
para gozar de una pension, disminucion en la tasa de natalidad, fueron los eventos que
impactaron fuertemente al esquema que se tenia. La proporcidn de trabajadores activos con
respecto a los retirados disminuyd notablemente, impactando los fondos disponibles para
cubrir el pago de las pensiones por Régimen de Pensiones de Reparto.

En 1993, surgen las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles) y se le
otorga la autonomia al Banco de México. En este afio, la Ley de Inversiones Extranjeras
abre la participacion del capital extranjero en los bancos en cualquier proporcion.

A partir de 1995, con la fuerte crisis financiera, se aceler6 el proceso de
extranjerizacion de la banca, ya que los bancos extranjeros adquirieron a los bancos
nacionales, privando a los mexicanos sobre el control del sistema financiero.

Actualmente, el 90% del sector bancario estd en manos de los extranjeros, el Unico
banco 100% mexicano es Grupo Financiero Banorte, S.A de C.V.

A partir 1997 cambia el Régimen de Pensiones de Reparto a Régimen de Pensiones de
Capitalizacion Individual, mientras el anterior sistema estaba constituido bajo un
mecanismo de solidaridad, el sistema de capitalizacidn estd basado en un mecanismo de
ahorro individual.

Al realizarse un ahorro individual se dio pie a la participacion del sector financiero
privado, por medio de las Administradoras de Fondos para el Retiro (Afore) que tiene como
funcién la administracion de los recursos de las cuentas individuales. De igual manera se
crearon las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES)?,
que son los instrumentos a través de los cuales las Afore invierten los recursos de los
trabajadores.

2 En el capitulo 2 se profundiza mas en el concepto de “SIEFORES”.


http://es.wikipedia.org/wiki/Derechos_de_solidaridad

A través de su historia el Sistema Financiero Mexicano ha experimentado cambios
importantes y significativos, dando como resultado en la actualidad a la siguiente
estructura.

1.5 Estructura del Sistema Financiero Mexicano

El Poder Ejecutivo constituye la maxima autoridad y esta encargado de la totalidad de
las funciones del Estado, entre ellas destaca el funcionamiento del sistema financiero
mexicano, este delega sus funciones en la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, la cual
establecié figuras independientes juridicamente, pero subordinadas en la parte
administrativa, llamadas 6rganos desconcentrados, cada uno dedicado a una seccién del
sistema financiero.

Por tanto, pueden otorgar y retirar licencias de operacion, asi como establecer
mecanismos de disciplina y sanciones tanto a intermediarios como a inversionistas que no
cumplan con las normas instituidas

1.5.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)

Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico maximo 6rgano administrativo para el
Sistema Financiero Mexicano, tiene la funcion gubernamental orientada a obtener recursos
monetarios de diversas fuentes para financiar el desarrollo del pais.

Conjuntamente con la SHCP, existen otras seis instituciones publicas que tienen por
objeto la supervisién y regulacion de las entidades que forman parte del sistema financiero,
asi como la proteccién de los usuarios de servicios financieros. Cada organismo se ocupa
de atender las funciones especificas que por Ley le son encomendadas. Estas instituciones
son:

1.5.2 Banco de México

Es una institucion auténoma en sus funciones y administracion, cuya finalidad
principal consiste en proveer a la economia de moneda nacional, tiene como objetivo
prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda, de la misma
forma regular los tipos de cambio y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de
pagos. Ninguna autoridad podré ordenar al banco conceder financiamiento.

Para comprender la estructura del Sistema Financiero Mexicano, cuéles son sus
autoridades y como estd organizado, se analizara a través de tres comisiones, las cuales
subdividen al sistema financiero: el bancario y de valores, de seguros y fianzas y de ahorro
para el retiro.

Las tres comisiones son:

« Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
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» Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).
« Comision Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

Lo que da como resultado la siguiente clasificacion:

1.5.3 Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

Tiene por objeto supervisar y regular a las entidades financieras bancarias y
bursatiles, busca mantener y fomentar el equilibrio de este subsistema por medio de su
estabilidad y buen funcionamiento, para proteger el interés de los ahorradores
inversionistas®.

Presenta la facultad de emitir regulacion prudencial cuyo proposito es limitar los
incentivos a tomar riesgos. Es decir, esta regulacion prudencial busca reducir la toma
excesiva de riesgos por parte de los intermediarios para evitar que realicen operaciones
destinadas a provocar su falta de liquidez o solvencia.

Las entidades financieras que supervisa y regula son: sociedades controladoras de
grupos financieros, instituciones de crédito, bolsas de valores, casas de bolsa, sociedades de
inversion, almacenes generales de deposito, uniones de crédito, arrendadoras financieras,
empresas de factoraje financiero, sociedades cooperativas de ahorro y préstamo, sociedades
financieras populares, casas de cambio, sociedades financieras de objeto limitado y de
objeto mdltiple, organismos de soporte bursétiles, emisoras de valores, sociedades de
informacién crediticia, y todas las instituciones y fideicomisos publicos que realicen
actividades financieras.

1.5.4 Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

Su mision es garantizar a los usuarios de los seguros y finanzas, que los servicios y
actividades que las instituciones y entidades autorizadas realizan, se apeguen a lo
establecido por las leyes*.

Las entidades financieras que supervisa y regula son las instituciones de seguros, las
sociedades mutualistas e instituciones financieras.

1.5.5 Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)

Tiene como misién regular y supervisar eficientemente sistema de ahorro para el
retiro para que cada ahorrador construya su patrimonio pensionario®. Esta integrado por
administradoras de fondos para retiro (Afore) y sociedades de inversion especializadas en

3 Villegas H., Eduardo y Ortega Ochoa Rosa Marfa, Sistema financiero de México, 22 Ed. McGraw-Hill, México, 2009, pp.63-64.

4 Villegas H., Eduardo y Ortega Ochoa Rosa Maria, Sistema financiero de México, 22 Ed. McGraw-Hill, México, 2009, pag. 91.

5 www.consar.com.mx
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fondos para el retiro (Siefores), supervisadas por la Comisién Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (CONSAR).

En este sistema, se realiza una aportacion tripartita, en donde el trabajador destina una
parte de su salario a un ahorro forzoso para su supervivencia, para cuando se retira de su
vida laboral, otra aportacion la hace el patron y una mas el gobierno. Todo este esfuerzo se
acumulara en el ahorro a largo plazo generado en el pais y una vez que los trabajadores
decidan cual empresa les administrara sus ahorros (Afore), se transfieren a una sociedad de
inversion especializada en fondos para el retiro (Siefore).

Algunas operaciones o instituciones son supervisadas por dos comisiones. A manera
de ejemplo, en las operaciones de fondos para el retiro el seguro vitalicio es supervisado
por CNSF y la formacidon del ahorro para la adquisicion de este seguro permanece vigilado
por la CONSAR.

Cabe mencionar que las Afore al ser una empresa financiera del sector privado tienen
la facultad cobrar una comision® al trabajador para cubrir los gastos de operacion,
esencialmente incluyen los costos por administrar e invertir los recursos, servicios al
trabajador como el registrd y envi6 de estado de cuenta, promocion, mercadeo entre otros.

Existe una cuarta comision: la Comision Nacional para Proteccion y Defensa de los
Servicios Financieros (Condusef), que aunque no vigila ni supervisa a algin sector del
Sistema Financiero Mexicano, proporciona seguridad a los usuarios.

Tiene como objetivo promover, asesorar, proteger y defender los intereses de los
usuarios del Sistema Financiero Mexicano, actuar como arbitro en los conflictos que
surjan y sean sometidos a su jurisdiccion y promover una situacion de equidad entre los
usuarios del Sistema Financiero Mexicano y las instituciones financieras’.

Por ultimo y no menos importante es el Instituto para la Protecciéon al Ahorro
Bancario (IPAB).

Su objetivo reside en garantizar los depdsitos bancarios, principalmente de los
pequefios y medianos ahorradores, y resolver al menor costo posible bancos con
problemas de solvencia, contribuyendo a la estabilidad del sistema bancario y a la
salvaguarda del sistema nacional de pagos®.

Sirve de apoyo al Sistema Financiero Mexicano porque protege a los ahorradores y, en
general, a los usuarios del sistema. Se considera de apoyo, pese a no contar con el poder

6 Para conocer las comisiones por Afore véase pp18-19.

7 Villegas H., Eduardo y Ortega Ochoa Rosa Marfa, Sistema financiero de México, 22 Ed. McGraw-Hill, México, 2009,péag. 61

8 http://www.ipab.org.mx
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para sancionar, normar 0 supervisar, sino Unicamente realizan acciones de proteccion,
prevencion y atencion a usuarios.

En el Sistema Financiero Mexicano destacan la banca de desarrollo, orientada al
desarrollo de cierto sector o promocion de algunas actividades que son de interés nacional
como el desarrollo industrial, el desarrollo del sector agropecuario, y del comercio exterior,
el financiamiento a la infraestructura o las fuerzas armadas y la banca popular, integrado
por el Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros (Bansefi), sociedades
cooperativas de ahorro y préstamo, sociedades financieras populares, federaciones vy
confederaciones de estas instituciones.

El sistema financiero no regulado comprende las operaciones de financiamiento,
inversion y servicios financieros que no son controlados o supervisadas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. Es el caso de préstamos familiares y conocidos, las ventas en
pagos.

En conclusion, las Afore actian bajo un sistema, al ser una empresa del sector privado
y de naturaleza financiera, la cabeza de este sector o quien rige y vigila su funcionamiento,
queda en manos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico como lo podemos ver en el
organigrama 1.5.6, la cual integr6 un organismo Ilamado CONSAR (Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro), que se encargara directamente de regular, vigilar y
cuidar que las Afore trabajen dentro de la ley y por el bien de los trabajadores.

Cabe mencionar que nuestro actual sistema de pensiones no nace en México, se
adopta en nuestro pais, en busca de atender con anticipacion los grandes cambios que se
han registrado en la dinamica demografica, esto hizo que evolucionara a nuestro actual
sistema de ahorro para el retiro.
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1.5.6 Organigrama del Sistema Financiero Mexicano
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Capitulo 2: AFORE

2.1 Definicion y Constitucion de las Afore.

Como se menciond en el capitulo anterior las Administradoras de Fondos para el
Retiro, 0 mejor conocidas como Afore, son empresas financieras encargadas de administrar
e invertir los ahorros para el retiro de cualquier trabajador.

La ley define que la Afore:

Como entidades financieras que se dedican de manera habitual y profesional a
administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que las
integran en términos de las leyes de seguridad social, asi como a administrar sociedades
de inversion®.

Las Afore estan confinadas para la administracion de la Cuenta Individual. En esta el
trabajador podra ahorrar recursos hasta el dia que se retire laboralmente. En esa cuenta se
depositan las aportaciones del trabajador, su patron y el gobierno hacen, ademas de las
aportaciones voluntarias que usted decida depositar para incrementar su ahorro. Ese dinero
permanece en su cuenta para generar rendimientos.

Si usted, es un trabajador independiente, también puede contar con una cuenta de
ahorro para el retiro mediante una Afore. En este caso, s6lo usted suscribird aportaciones,
su ahorro se invertira y cuidard con el mismo esmero y profesionalismo que el de los
trabajadores afiliados a algun instituto de seguridad social.

Las Afore abrirdn, administraran y operaran las Cuentas Individuales, en tres
subcuentas bésicas:

« Lasubcuenta del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez.
» Lasubcuenta de vivienda.
» Lasubcuenta de aportaciones voluntarias.

Para entender mejor como se halla estructurada y dirigida la Cuenta Individual, asi
como el objeto de precisar qué recursos administran las Afore se describe cada una de las
subcuentas:

La subcuenta del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez: se encuentran
depositados los recursos que de forma tripartita corresponden a cada trabajador, a su

9 http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/52.pdf (Art.18 LSAR).
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patron y al gobierno, encargada de su administracion las Afore y de su inversion la
Sociedades de Inversion Especializadas para el Retiro (Siefore)™°.

La subcuenta de vivienda: en ella se depositan las aportaciones cubiertas por los
patrones al Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(INFONAVIT), mismas que en realidad no forman parte del patrimonio de éste, al ser
propiedad exclusiva de los trabajadores, estos recursos serdan administrados por
INFONAVIT y no por la Afore.

El saldo de esta subcuenta puede ser utilizado para solicitar un crédito para la
vivienda por medio del INFONAVIT. Si dicho tramite nunca se realiza, los recursos
abonados a esta subcuenta podran utilizarse al llegar al retiro y servirdn como
complemento de la pension; o para elevar el monto de la pension una vez que la persona se
jubile.

La subcuenta de aportaciones voluntarias: contendra las que haga el patron en favor
de su trabajador, asi como las aportaciones efectuadas directamente, por el propio
empleado, quien serd exclusivo propietario de tales recursos, aunque para disponer de
ellos existen limitaciones especificas®.

La Afore administrara esencialmente, los recursos correspondientes a la subcuenta del
seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez y, en su caso los de las aportaciones
voluntarias, pero no asi los de vivienda.

2.2 Objetivo y Actividades de las Afore

Su proposito subsiste en ofrecer una pension en el momento del retiro para el
trabajador, los recursos son operados por especialistas en el manejo de carteras de
inversion.

Las Afore tienen la obligacion de efectuar todas las gestiones necesarias para la
obtencion de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las Sociedades de
Inversion que administren. En cumplimiento de sus funciones, atenderan exclusivamente,
al interés de los trabajadores y aseguraran que todas las operaciones consumadas para la
inversion de los recursos de dichos trabajadores se realicen con ese objetivo.

Dentro de las actividades de las Afore se encuentran:

e Abrir las Cuentas Individuales de los trabajadores.
¢ Recibir las cuotas y aportaciones que los institutos de seguridad social les entregan
y las depositan en las Cuentas Individuales.

10 Ruiz Moreno, Angel Guillermo, Las afore: el nuevo sistema de ahorro y pensiones, 4a ed. Porria, México, 2002.
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e Recibir y registrar las aportaciones voluntarias de los trabajadores y/o patrones,
individualizar tales aportaciones y sus rendimientos.

e Administrar e invertir el ahorro para el retiro en la Sociedad de Inversion
Especializada para el Retiro (Siefore). Luego, registrar en la Cuenta Individual, los
rendimientos generados a través del el ahorro del trabajador.

e Registrar en la Cuenta Individual las aportaciones para vivienda, que hace el patron
al INFONAVIT, que el propio instituto administra, asi como los rendimientos que
generen.

e Enviar a domicilio el estado de cuenta.

e Pagar retiros programados y pagos parciales por desempleo.

e Entregar los recursos a la institucidn de seguros que el trabajador o sus beneficiarios
hayan elegido, para la contratacion de seguro de renta vitalicia, 0 seguro de
sobrevivencia.

e Establecer servicios de informacion y atencion, entre otras.

2.3 Las Afore y su Funcionamiento

Las Afore invertiran los ahorros que todos hemos acumulado en el Sistema de Ahorro
para el Retiro, este dinero ahorrado obligatoriamente, sera retirado de nuestro salario para
depositarse en la Cuenta de Inversion, que tienen las Afore, esto nos dard: mas intereses
aun por los pequefios montos ahorrados, seguridad al invertir en instrumentos bancarios
con bajo riesgo.

Ahora bien, este ahorro sélo es un porcentaje de nuestro salario, queda descontado de
la nbmina y se deposita en una Cuenta a nombre del mismo trabajador en los institutos de
seguridad y asistencia social, a los cuales el trabajador pertenezca, como son:

e Trabajadores del Gobierno Federal y estatales tienen cuenta en el ISSSTE.
e Trabajadores de la iniciativa privada tienen cuenta en el IMSS.

Existe otra aportacion que hace el patrén y es para el seguro de vivienda, esos pagos se
hacen al:

e Trabajadores del gobierno tienen cuenta en Fondo de la Vivienda del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE).

e Trabajadores de la iniciativa privada tienen cuenta en el INFONAVIT.

Los trabajadores hacen sus aportaciones el dia de su pago, y los importes son
depositados en los institutos correspondientes. Posteriormente, las empresas y organismos
del gobierno que son a su vez patrones, contratan los servicios de la banca, para que ésta
deposite los fondos propiedad de los trabajadores, asigna numero de registro y ganancias en
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forma de intereses. Estos fondos estan destinados para entregarse al trabajador cuando se
retire, y son ahorros obligados realizados por el trabajador.

Veamos la siguiente figura para entender mejor el proceso

® Sélo un porcentaje de nuestro
salario es descontado via némina
para nuestro Ahorro para el

Retiro.

* Mas otra cantidad que aporta el

patron a este Ahorro.

® Esto da como resultado una parte
de nuestro Ahorro para el Retiro.

t IMSS o ISSSTEJ

o El dinero anterior se deposita en

S Ahorro paraJ

L el Retiro

|

el IMSS o ISSSTE.

* Aqui es donde se une la
aportacion del gobierno a
nuestro Ahorro para el Retiro.

N Cuenta

L Individual

 En la Afore se abre la Cuenta
Individual.

* La Afore recibe este dinero « Dividida en tres Subcuentas.

(Ahorro) conformado por o Subcuenta del seguro de retiro,
trabajador, patron y gobierno. cesantia en edad avanzada y
vejez.
* Subcuenta de aportaciones

voluntarias.
Afo re ® Subcuenta de vivienda.

|

Fuente: elaboracion propia.

Los institutos de seguridad informan de los pagos recibidos a los patrones, estos
institutos deben conciliar las cuotas y aportaciones e identificar la Afore que corresponde a
cada trabajador. Ademas, han de transmitir a las Afore la informacién con el detalle de cada
subcuenta y ordenar la transferencia de los recursos correspondientes, excepto los recursos
de la subcuenta de vivienda, sobre la cual la Afore sélo recibira la informacion del saldo y
rendimiento logrado por el INFONAVIT o FOVISSSTE, con objeto de integrarlo al saldo
total de la Cuenta Individual.

2.4 Comisiones de las Afore

La cuota que cobra la Afore por administrar, resguardar e invertir el dinero del

trabajador.

Ejemplo de cobros de comisiones:

Por cada $ 1, 000 de tu cuenta, esta es la comision que cobran las Afore

AFORE

COMISION
(en porcentaje)

COMISION
(anual en pesos)

PensionISSSTE
XXI Banorte

Banamex
Inbursa
Sura

Profuturo GNP

Principal

0.99%
1.07%
1.09%
1.14%
1.15%
1.17%
1.24%

$9.90

$10.70
$10.90
$11.40
$11.50
$11.70
$12.40
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Metlife 1.25% $12.50

Azteca 1.31% $13.10
Afirme Bajio 1.32% $13.20
Invercap 1.32% $13.20
Coppel 1.34% $13.40

Fuente consar:https://www.consar.gob.mx/compara_afore/comisiones_y_servicios.aspx (Comisiones vigentes al 28 febrero 2014).

Un estudio realizado por la Asociacién Mexicana de Afore dice que en Chile se cobra
una comision anual 109.2 dolares (1,428.12 pesos) por cada cuenta administrada es decir
por cada trabajador que tiene una cuenta en una Afore; en Peru, 70.35 dolares (920.04
pesos), y en Colombia, 64.02 ddlares (837.26 pesos), mientras que en México es de 41.78
ddlares (546.40 pesos).

Las comisiones que han cobrado las Afore desde su inici6 en el Sistema de Ahorro
para el Retiro (SAR) registran una tendencia muy marcada de disminucién. Dicha
reduccion ha sido posible gracias a la combinacién de medidas legales y regulatorias en
beneficio de los trabajadores.

Prueba de esto la CONSAR aprobo las comisiones que cobraran las Afore para este
2015, quedando de la siguiente manera:

Afore Comision 2014 Comisiéon 2015 Variacion 2015-2014*
Coppel 1.34% 1.20% -10.45%
Invercap 1.32% 1.18% -10.61%
Azteca 1.31% 1.19% -9.16%
Metlife 1.25% 1.18% -5.60%
Principal 1.24% 1.17% -5.65%

Profuturo GNP 1.17% 1.11% -5.13%
Sura 1.15% 1.11% -3.48%

Inbursa 1.14% 1.08% -5.26%

Banamex 1.09% 1.05% -3.67%
XXI Banorte 1.07% 1.04% -2.80%
PensionISSSTE 0.99% 0.92% -7.07%

Fuente: http://www.consar.gob.mx/ Boletin de Prensa N° 36/2014- 11 de diciembre de 2014

*El calculo de la variacibn se obtuvo mediante la siguiente formula

Comision 2015—Comisién2014

X 100%, y nos muestra cuanto han disminuido la comisiones que

Comision 2014

cobran las Afore en términos porcentuales.

2.5 Beneficios de una Afore

Por el hecho de laborar para una persona o institucion, el trabajador tiene acceso a los
beneficios de:

e Riesgos de trabajo.

e Enfermedades y maternidad.

e Invalidez y vida.

e Retiro, cesantia en edad avanzada y vejez.
e Guarderia y prestaciones sociales.
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Pero una Afore solo intervine en: Riesgo de trabajo, Invalidez y vida, Retiro, cesantia
en edad avanzada y vejez, en los cuales podemos disponer del dinero ahorrado en la Afore
de forma parcial o total. Estos seguros, son pagados de diferentes formas, pero todas ellos
por: el trabajador, el patrén y el gobierno, en porcentajes y proporciones diferentes.

Las Afore intervienen en los seguros de:

Riesgos de
Trabajo

~__

idezy
Vida

g AFORE
Ces;‘

Eda
Avanzada

Vejez

Fuente: Araujo Aguilar, José, Afore: guia Basica, McGraw-Hill, México, 1997. (Apéndice fig.A-2)

El sistema de pensiones establece tres tipos de pensiones dependiendo de las
condiciones de ocupacién y cuantia del ahorro acumulado en la cuenta de capitalizacion
individual.

Seguro para el retiro: se entiende como el acto en el cual, el trabajador pasa del
servicio laboral activo a la situacion de jubilado, con derecho a una pension vitalicial® esta
se refiere a cuando el trabajador contrata el pago de una pension a través de una compafiia
de seguros, la que se compromete a pagar una renta mensual de por vida, con los recursos
acumulados en su Afore. Este retiro es considerado como legal, ya que el trabajador
cumplié con los requisitos laborales por parte del IMSS, y financieros (de ahorro) por parte
de la Afore.

Estos requisitos pueden ser revisados en las siguientes paginas de internet de la
CONSAR.

1. http://mww.consar.gob.mx/principal/info_gral trabajadores-issste_modalidades_pension 1.aspx

2. http://www.consar.gob.mx/principal/info_gral trabajadores-imss modalidades pension 1.aspx

Seguro de cesantia en edad avanzada: en esta categoria estan los trabajadores que
sin haber cumplido aun 60 afios, sus facultades fisicas no le permiten seguir laborando, ya
que su continuidad puede provocarle dafios fisicos al trabajador y disminucion de los

11 Araujo Aguilar, José, Afores: guia Béasica, McGraw-Hill, México, 1997.
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estandares de calidad que su contrato le exigen. Por tanto, tendra ingresos derivados de la
pension del seguro para este ramo™®.

Para obtener una pension por Cesantia, se deberan tener como minimo 1,250 semanas
de cotizacion y 60 afios de edad y/o acreditar haber quedado privado de trabajo. En el caso,
del trabajador que tenga 60 afios 0 mas y no retina las semanas de cotizacion, podré retirar
el saldo de su Cuenta Individual en una sola exhibicion o seguir cotizando hasta cubrir las
semanas que le faltan, y una vez cubiertas pueda reclamar su pension.

Seguro vejez: se entiende como el acto en el cual el trabajador pasa del servicio
laboral activo a la situacion de jubilado, con derecho a una pensidn vitalicia. Este retiro es
considerado legal, ya que el trabajador cumplio 65 afios y 1, 250 semanas de cotizacion®?,

En este caso el trabajador decide retirase de su vida laboral, en caso de no tener el
minimo de cotizaciones sefialado, podra retirar el saldo de su Cuenta Individual en una sola
exhibicion o seguir cotizando hasta cubrir las semanas necesarias para que proceda su
pension.

2.6 Aportaciones

Desde el dia en que el trabajador es dado de alta como empleado del patrén, se le
asigna al trabajador un numero de afiliacion al IMSS; a partir de esa fecha, cada dia de
pago del trabajador, el patrén le descuenta una parte de su salario y lo entrega al IMSS,
informando oficialmente, las cantidades.

Al hecho de que, el trabajador aporte una cantidad constante se le llama: cotizar ante el
IMSS, asi, el trabajador, periodo tras periodo, cotiza y de manera simultanea, el patron,
entrega las aportaciones de los trabajadores ante el IMSS; las sumas acumuladas integraran
los fondos que algun dia el trabajador recibird como seguro de retiro, de cesantia en edad
avanzada o vejez.

A la cantidad que se le descuenta al trabajador, se le suman aportaciones hechas por el
patron y otras mas hechas por el gobierno. Todo parte de un punto fundamental: el salario
del trabajador, constituido por el nimero inicial para calcular todos los porcentajes y es el
ingreso oficial que recibe el trabajador, mismo que el patrén reporta al IMSS junto con sus
aportaciones, luego sumadas al ahorro obligado del trabajador constituiran los fondos para
el retiro.

Las aportaciones que constituyen el ahorro periddico en la Cuenta Individual, son las
siguientes:

12 Araujo Aguilar, José, Afores: guia Basica, McGraw-Hill, México, 1997.
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Aportaciones del trabajador:

« Parael seguro de retiro

0.0%

« Parael seguro de cesantia en edad avanzada y vejez 1.125% del salario del trabajador

Aportaciones del patron:

» Para seguro de retiro

Aportacion total del trabajador 1.125% del salario

2.0% del salario del trabajador

« Parael seguro de cesantia en edad avanzada y vejez  3.150% del salario del trabajador

» Parael seguro de vivienda

5.0% del salario del trabajador

Aportacién total del patron 10.150% del salario

Aportaciones del gobierno:

« Parael seguro de retiro

0.0% del salario del trabajador

« Parael seguro de cesantia en edad avanzada y vejez 0.225% del salario del trabajador

» Cuota social depende del nivel salarial cada trabajador.

Veamos esto con un ejemplo?3:

Aportaciones del Trabajador

= 1.125/100 equivale al 1.125%

Sueldo Mensual

Porcentaje

Dinero Ahorrado

$10, 300

10 300 x 0.01125

$115.875

Aportaciones del patrén:

Son practicamente tres y corresponden a:

Seguro para el Retiro = 2% del salario base

Sueldo Mensual

Porcentaje Retiro 2%

Aportacion Retiro

$10, 300

10 300 x 0.02

$206.00

Seguro de cesantia 'y vejez = 3.15% del salario base

Sueldo Mensual

Porcentaje seguro cesantia
y vejez 3.15%

Aportacién seguro cesantia
y vejez

13 Araujo Aguilar, José, Afores: guia Basica, McGraw-Hill, México, 1997.
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[ $10, 300 10300 x 0.0315 [ $324.45

INFONAVIT = 5.0% del salario base

Sueldo Mensual Porcentaje INFONAVIT Aportacion INFONAVIT
5.0%

$10, 300 10 300 x 0.05 $515.00

Aportaciones del Gobierno:
» Seguro de cesantia en edad avanzada y vejez, aqui aporta el 0.225%

» Una cuota social depende del nivel salarial de cada trabajador.

Sueldo Mensual Porcentaje seguro cesantia y Dinero Aportado
vejez 0.225% + cuota social*
$10, 300 10 300 x 0.00225 + $125.80 | 23.175+125.80=$148.98

*El célculo se obtuvo de la siguiente péagina www.consar.gob.mx/cuantoganas/calculadora-cg.aspx
donde se podra conocer la cantidad de cuota social aportada a tu ahorro.

La cuota social se otorga a los trabajadores que ganen hasta 15 veces el Salario
Minimo General Vigente en el Distrito Federal, es decir para los trabajadores que ganen
mas de 15 salarios minimos no hay cuota social.

Cuando el trabajador gana méas de 15 salarios sélo pueden registrar ante el IMSS hasta
25 salarios minimos al mes lo equivale actualmente a 48,570 pesos, estos se conoce como
trabajadores de salario topado. Los salarios minimos legales que se registraron a partir del
primero de enero de 2014 son los siguientes: area geografica “A” en el D.F., 67.29 pesos
diarios; area geografica “B”, 63.77 pesos diarios

El calculo de la pension se realizara con las ultimas 250 semanas cotizadas ante el
IMSS, para el caso de los trabajadores con salario topado puedan recibir la pensién maxima
siempre que mantengan esta condicion durante las Gltimas 250 semanas.

2.7 Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro
(SIEFOREYS)

Las Siefores son “sociedades de inversion”, administradas y operadas por las Afore,
constituidas con el dnico fin de invertir el dinero de los trabajadores en el mercado
financiero, para obtener los mejores rendimientos, cuidar su seguridad y proteger el poder
adquisitivo de los trabajadores.
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Asimismo, lo que busca es obtener el mejor rendimiento en el proceso de inversion
para incrementar al maximo la pension de los trabajadores inscritos y procurar la mayor
seguridad y rentabilidad de los recursos.

Las Siefores:

« Invierten en los mercados financieros, sujetos a un régimen de inversion.

» Reciben los rendimientos generados por la inversion.

« Informan el valor de las inversiones a la Afore para que actualice el saldo de la
cuenta individual de ahorro para el retiro.

2.8 Sociedades de Inversion

Las Siefores componen sociedades de inversion que representan un mecanismo para
invertir en los mercados de valores, a través de una cartera manejada por administradores
profesionales; es por ello que en este apartado se describird de manera sencilla la
funcionalidad y objetivo de las sociedades de inversion.

Las sociedades de inversion, mejor conocidas como fondos, son la forma mas
accesible para que los pequefios y medianos inversionistas puedan beneficiarse del ahorro
en instrumentos bursatiles**. Estas ponen a la venta acciones ya que forma parte de su
mecanismo de inversién y la manera que se lleva acabo es la siguiente:

Las sociedades de inversion son empresas. El inversionista, al invertir en ella su
dinero, compra acciones de esa empresa. Las ganancias o pérdidas que recibe el
inversionista se calculan a partir de la diferencia del precio en que compré estas acciones y
el precio al que las vendié cuando desea retirar parte o la totalidad de su capital.

El dinero que recibe la sociedad de inversion por la venta de sus acciones, lo utiliza
para comprar a su vez diferentes instrumentos de inversion, con los que conforma su cartera
de valores. Todos los dias se calcula cuanto vale esta cartera de valores, a precio de
mercado, y con esto se conoce el precio de las acciones de la sociedad de inversion. El
panorama ideal es que las acciones suban de precio para que el inversionista obtenga
ganancias.

La seleccion de estos valores se basa en el criterio de diversificacion de riesgos. Al
adquirir las acciones representativas del capital de estas sociedades, el inversionista obtiene
ventajas tales como la diversificacion de sus inversiones, principio fundamental para
disminuir el riesgo y la posibilidad de participar del Mercado de Valores en condiciones
favorables, sin importar el monto de los recursos aportados.

14 www.bmx.com.mx
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Una sociedad de inversion especializada en fondos para el retiro o Siefore, presenta
una cartera integrada primordialmente, con valores adquiridos por medio de los recursos
que los trabajadores acumulan en su Cuenta Individual. Con estos recursos, la Afore
compra acciones de la Siefore, ésta a su vez invierte en la compra de una canasta de
instrumentos del Mercado de Valores, para obtener rendimientos.

La cartera de valores de una Siefore es el conjunto de instrumentos financieros en los
que se invierte el dinero de los trabajadores. Todos los dias se realiza la valuacion de la
cartera de valores de una Siefore. Esta valuacion se hace de acuerdo con las normas y
criterios ya establecidos por el Comité de Valuacion, integrado por las principales
autoridades financieras de México. A partir de los valores que integran la cartera de una
Siefore, se determina diariamente el precio de cada una de sus acciones, el cual refleja las
ganancias o pérdidas registradas en ese dia.

Hasta aqui debe quedar claro que al depositar su dinero en la Afore, por medio de una
Siefore usted compra acciones; cuando desea retirar su dinero sélo vende sus acciones.

Las Siefores tienen por objeto invertir los recursos provenientes de las Cuentas
Individuales de los trabajadores, para lo cual, cuentan con un Comité de Inversion que
determina la politica y estrategia de inversion. Asi como, la composicion de los activos de
la sociedad. El régimen de inversion de las Siefores debe tener una composicion de cartera
que ofrezca una mezcla de seguridad y rentabilidad adecuada al perfil de los trabajadores,
incremente el ahorro interno y propicie el desarrollo de un mercado de instrumentos de
largo plazo.

La edad de cada trabajador determina el instrumento®® en el que el dinero sera
invertido.

« Siefore Béasica SB1, en las cuales se invierten los ahorros de las personas cercanas
al retiro, es decir de 60 afios 0 més.

» Siefore Basica SB2 personas entre 46 y 59 afios.
» Siefore Bésica SB3 personas entre 37 y 45 afios.
» Siefore Bésica SB4 personas de 36 afios y menores.

Dependiendo de la edad del trabajador, cada Siefore tiene un porcentaje particular de
inversion de los siguientes instrumentos: renta variable nacional, renta variable
internacional, deuda privada nacional, deuda internacional, instrumentos estructurados,
deuda gubernamental y mercancias.

La diferencia principal entre cada uno de estos instrumentos es el rendimiento,
determinado por el monto, pero también por el tiempo durante el cual los recursos estaran

15 ; . . - . Lo .
En el capitulo 3 se explica con més detalle en qué tipo de instrumentos se invierte este dinero.
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invertidos. Conforme mas joven sea el trabajador, su edad de retiro es mas lejana, luego su
Afore estara invertida por un tiempo mayor, ello le dara rendimientos mayores.

Todas las Sociedades de Inversion cuentan con un comité de riesgo, comité de
valuacién y comité de inversion.

ESTRUCTURA GENERAL DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION

N
Afore
N
7\
Sociedad de
Inversion N
N—r Administrador
4
Comité de Comité de Comité de
Riesgo Valuacién Inversion
S

Fuente: Araujo Aguilar, José, Afore: guia Basica, McGraw-Hill, México, 1997.

Comité de Inversion: comision de personas, nombradas por el Consejo de
Administracién de la Afore, que se encarga de disefiar y aplicar las estrategias de
inversion de los recursos de la sociedad; con la finalidad de indicar y supervisar las
respectivas operaciones de compra y venta de valores para la sociedad®®.

Comité de Riesgo: comision de  personas, nombradas por el consejo de
Administracion de la Afore, encargadas de considerar, evaluar y medir el grado de riesgo
de las inversiones hechas por la Siefore con los ahorros del trabajador®.

Comité de Valuacién: comisidn de personas independientes tanto de la sociedad de
inversion como de las emisoras que pudiesen integrar los valores adquiridos por la misma
sociedad; tal comision tiene la autorizacion de calcular y valuar el precio de las acciones
de la Siefore®®.

2.9 Aportaciones Voluntarias

Las aportaciones voluntarias en la cuenta de la Siefore, son recomendables pues
ofreceran rendimientos atractivos; no se requieren montos elevados, la Afore establecera
una subcuenta de aportaciones voluntarias; la contabilidad se hara por separado, pero el
monto general proporcionara un beneficio al trabajador.

16 Araujo Aguilar, José, Afores: guia Basica, McGraw-Hill, México, 1997, (estos conceptos fueron tomados del glosario).
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Las aportaciones voluntarias tendran el mismo tratamiento que los ahorros obligatorios
financieramente, pero no asi operativamente:

Financieramente, las aportaciones voluntarias tendran beneficios de: rendimiento,
liquidez, plazo y riesgo iguales a los que poseeran las aportaciones de naturaleza
obligatoria.

Pero operativamente, el tratamiento que tienen las aportaciones voluntarias cambian:
» El trabajador puede hacer depdsitos en todo momento.

» Solo podra retirar cada seis meses, y se avisara a la Afore, se ajustara a los tiempos
que la misma administradora tenga establecidos como horarios, montos, etc.

« Las Afore podran otorgar incentivos a los trabajadores que realicen aportaciones
voluntarias, como mejores tasas y posible eliminacién de cobros de comision
dependiendo de la Afore.

« Las aportaciones voluntarias se depositaran en la Afore donde se encuentran los
ahorros obligatorios; ahi el trabajador podra elegir, entre varias Siefores. Esto
significa que el trabajador tiene acceso a todas las Siefores para sus aportaciones
voluntarias siempre y cuando sea de menor riesgo, es decir, una Siefore para
trabajadores de mayor edad.

Cada Afore tendra mas de una Sociedad de Inversion o Siefore para ofrecer al
trabajador, y representa un elemento muy interesante para que éste pueda elegir la Afore
donde deban estar sus ahorros obligatorios y voluntarios, ademas de poder elegir también
una Siefore dentro de un grupo de ellas.

En el momento en que ocurra la contingencia de pensionarse, todos los fondos
acumulados en su cuenta, incluidos los de vivienda, se integran por medio de una masa de
ahorro en funcion de la cual se determina la cuantia de la pensién correspondiente. Es
entonces, cuando el trabajador puede escoger entre las modalidades alternativas de pensién,
las cuales son:

Retiro programado

En esta opcién la Afore pagara tu pension, utilizando los recursos de tu cuenta
individual para que recibas de manera mensual una pension que dependera del monto que
tengas ahorrado en tu cuenta, incluidos los rendimientos y las expectativas de vida. El
monto de esta pension es variable ya que se recalcula cada afio y la recibiras por un
tiempo determinado hasta que se termine el saldo de tu cuenta individual®’.

Renta vitalicia

El afiliado contrata el pago de una pensién a través de una compafiia de seguros, la
que se compromete a pagar mensualmente, una renta constante en términos reales de por

17 www.consar.gob.mx
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vida. Asi, se transfieren los recursos del afiliado a la compafiia de seguros de vida elegida,
la que asume el riesgo, y el afiliado adquiere el derecho de por vida a una renta mensual. 8

Pensién minima garantizada

Es la pension que obtendria en caso de que los recursos acumulados en su cuenta
individual resulten insuficientes para contratar una renta vitalicia o un retiro programado
que le asegure el disfrute de una pension garantizada. Bajo este esquema, el Gobierno
Federal realiza una aportacion complementaria suficiente para el pago de la pension
adecuada®®.

En caso de que tenga sesenta afios 0 mas, pero no cumpla con los requisitos
establecidos por la Ley para recibir una pension, el IMSS debera entregarle una “Negativa
de Pension”, con la cual podra retirar en una sola exhibicion los recursos acumulados en su
Afore, de acuerdo con lo estipulado por la Ley.

18 Miranda Valenzuela, Patricio y Noriega Granados, Juan, Entendiendo las afores: el nuevo sistema de fondos de pensiones mexicano: sistema de capitalizacion individual, SICCO,

Meéxico, 1997, capitulo 3.

19 www.amafore.org.mx
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Capitulo 3: Siefores Cartera de Inversion

Las Afore tienen por mandato de ley la obtencion de la mayor rentabilidad y seguridad
posibles, para ello los recursos para el retiro de los trabajadores se invierten en las Siefores
a través de un portafolio o cartera de inversion.

La cartera de inversion de una Siefore es el conjunto de instrumentos financieros en
los que se invierte el dinero de los trabajadores o accionistas. Como toda inversion en
instrumentos financieros se tiene la posibilidad de pérdida es por ello que se establecieron
limites de inversion. Asi como los tipos de instrumentos financieros para integrar dichas
carteras, lo anterior con la finalidad de evitar dos cosas: beneficiar a otro sector que no sea
el laboral, y arriesgar demasiado el valor de sus recursos.

La CONSAR realiza una vigilancia diaria sobre las inversiones que llevan a cabo las
Afore, los montos por tipo de instrumento financiero y con qué nivel de riesgo.

Los lineamientos para salvaguardar los recursos de los trabajadores son:

e Régimen de Inversion.
e Normas y criterios prudenciales y de riesgos.
e Mecanismos de supervision.

3.1 Régimen de Inversion

Es el conjunto de lineamientos y restricciones establecidos por la autoridad y
supervisado por la CONSAR, para definir los instrumentos financieros asi como los limites
maximos y minimos en los que las Siefores pueden invertir, para otorgar mayor seguridad
y rentabilidad a los recursos de los trabajadores?.

En los ultimos afios, se han realizado varias modificaciones al Régimen de Inversion al
que deben sujetarse las Siefores, los cuales propician grandes retos para los administradores
de las Afore. Dichas modificaciones se traducen en esfuerzos enfocados en proporcionar las
herramientas necesarias, para que dentro de un régimen lo suficientemente flexible, las
Afore proporcionen una estrategia de inversion sélida y rentable, en donde el resultado final
favorezca los rendimientos de las pensiones.

La CONSAR autorizo la reorganizacion de la familia de las Siefores, que consiste en
ampliar el rango de edades para el fondo de Basica 4.

20 htp://www.ixe.com.mx/storage/Reporte_SIEFORES_2T11.pdf

29


http://www.ixe.com.mx/storage/Reporte_SIEFORES_2T11.pdf

DISTRIBUCION ACTUAL

700000

800000 +——

400000

300000

200000

Activos Administrados

100000

0

580,515

I -

Basicas 1 Basicas 2 Basicas 3 Basicas 4 Basicas b

Fuente de datos CONSAR: http://www.consar.gob.mx

Es decir, los recursos de las Siefore Basica 5, se transferiran a la Siefore Bésica 4, por
lo tanto el proceso se simplifica al Régimen de Inversion.

Régimen de Inversion
Limites por tipo de Siefore

SB1 SB2 | SB3 | SB4 | SB5
Riesgo de Mercado Renta Variable 5% 25% | 30% | 40% | 40%
Riesgo por emisor y/o Deuda Comun a o en Divisas 5% 5% 5% |5% @%
contraparte Internacional Deuda Subordinada en Divisas 1% 1% 1% | 1% | 1%
Nacional Instrumentos Extranjeros 5% 5% |5% |5% | 5%
Sobre una emision Méaximo {35%, $300 mdp}
Valores Extranjeros 20% 20% | 20% | 20% & 20%
Instrumentos Bursatilizados 10% 15% | 20% | 30% | 40%
Instrumentos Estructurados 0% 15% | 20% | 20% | 20%
Otros limites Infraestructura o Vivienda 0% 10% | 13% | 13% | 13%
Otros 0% 506 | 7% 7% 7%
Proteccion Inflacionaria Si 51% | No No No no
min.
Mercancias 0% 5% | 10% | 10% & 10%
Instrumentos de entidades | 15% 15% | 15% | 15% | 15%
Conflictos de Interés relacionadas entre sf -
Instrumentos de entidades con | 5% 5% 5% |5% | 5%
nexo patrimonial con la Afore
Mandatos Si Si Si Si Si
Vehiculos y Contratos Fondos Mutuos Si Si Si Si Si
Derivados Si Si Si Si Si

Fuente: CONSAR http://www.consar.gob.mx
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3.2 Composicion de las Carteras de Inversion de las Siefores

Las sociedades de inversion cuentan con un comité de inversién cuyo objeto
determinara la politica y estrategia de inversion y la composicion de la cartera de inversion
de la sociedad.

La cartera de inversion en los que podran invertir las Siefores estara compuesta por los
siguientes instrumentos:

Instrumentos de Renta Variable: se caracteriza por un rendimiento variable
dependiendo de las utilidades en las empresas, por excelencia este tipo de valores son las
acciones?.

] Internacional
Instrumentos Renta variable
Nacional

Instrumentos de Deuda o Renta fija: los emite cualquiera que pide prestado:
empresas, gobiernos e individuos??, también se conocen como instrumentos de renta fija,
porque prometen pagar sumas fijas de efectivo en el futuro, mas un interés pactado o
establecido previamente.

Deuda Privada Nacional: instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas
Deuda Gubernamental: instrumentos emitidos y avalados por el gobierno federal

—

Deuda Local Deuda Bancaria: incluye banca multiple, de desarrollo, y aseguradoras

Deuda Internacional

Instrumentos de Deuda
|

Instrumentos Estructurados: se refiere a emisiones de Deuda Privada que tienen
algin mecanismo de pago que respalda la calidad crediticia de la emisién. Vale la pena
mencionar que, la terminologia “Estructura”, empleada en este documento, NO se refiere

a “Instrumentos Estructurados” del Régimen de Inversion®®.

21 Acciones es un valor que otorga la calidad de socio dentro de una corporacion y, por tanto, el derecho a participar en las ganancias, que a veces seran pérdidas de tal sociedad,

mismas que se caracterizan por ser variables y su inversion es a largo plazo, mayor a un afio.

22 Bodie, ZVI 'y C. Merton, Robert, Finanzas, Pearson Educacién, México 2003, pag. 35.

23 http://www.ixe.com.mx/storage/Reporte_SIEFORES_2T11.pdf
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Mercancias o commodities: los entenderemos simplemente como materias primas
brutas. En los mercados financieros internacionales, estos se clasifican en los siguientes
grupos bésicos: Metales (oro, plata, cobre), Energia (petréleo, gas natural), Alimentos e
insumos (azlcar, algodén, cocoa, café), Granos (maiz, trigo, garbanzos, porotos) y
Ganado (cerdo, vacuno)?. Las cuales basicamente, las podemos comprar con el lema
“comprar barato y vender caro”. Las Siefores podran adquirir exposicion a mercancias a
través de vehiculos listados con exposicion directa a las mercancias autorizadas o vehiculos
con réplica de indices a través de contratos de derivados. En ambos casos, no se permite la
entrega fisica de las mercancias.

Al cierre de septiembre de 2013, las Siefore administraron una cartera de 2,005.7
miles de millones de pesos, los cuales fueron invertidos de la siguiente manera:

Instrumentos Composicion de la Cartera de las SIEFORE
(porcentaje del total)

51.11%

Deuda Gubernamental
18.06%

Deuda Privada Nacional
8.63%

Renta Variable Nacional
3.96%

Instrumentos Estructurados
1.86%

Deuda Internacional
16.35%

Renta Variable Internacional
0.04%

Mercancias

La combinacién de estos instrumentos en una cartera de inversion ha permitido una
mayor diversificacion del riesgo, seguridad en el ahorro sobre todo de aquellos
trabajadores que estan proximos al retiro y ha mejorado las ganancias de los trabajadores.

El que las autoridades permitan la inversion en nuevos instrumentos financieros
amplia las oportunidades de inversion para las Siefores permitiendo a las Afore ofrecer a
los trabajadores nuevas alternativas de inversién que pueden generar mas rendimientos
(ganancias), con una alta seguridad en su ahorro. Con la posibilidad de aumentar los
rendimientos se beneficia a todos los trabajadores inscritos en el Sistema de Ahorro para el
Retiro.

Cambios en regulacion, favorecen la diversificacion de la inversion. ElI aumento en la
participacion en los instrumentos de renta variable, se ha visto impulsado por las
modificaciones al Régimen de Inversion, en donde se autorizé que las Afore puedan tener
un margen de variacion de hasta +/-4% en la replicacion de los indices accionarios

24 www.cdigital.udem.edu.co/TESIS/CD-ROM47492008/06.Capitulo5.pdf
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nacionales, antes dicho margen era de +/-1%. Estos cambios proporcionan mayor
flexibilidad de inversion.

3.3 Composicion de la Cartera de Inversion por Tipo de Instrumento

Con el objetivo de cuidar una adecuada relacion riesgo-rendimiento, el Régimen de
Inversion establece limites cuantitativos para la inversion de cada clase de activo. Los
limites sirven para velar en todo momento que las Afore circunscriban sus decisiones de
inversion a un marco aceptable y medible de riesgo. Estos parametros son mas restrictivos a
medida que, consideramos Siefores enfocadas a la administracion de recursos de los
individuos mas cercanos a su retiro, para garantizar asi que las fluctuaciones por los ajustes
en los mercados tengan menores efectos en la valuacion de dichos fondos.

Se cuenta con una estructura de Siefore por rangos de edad. Asi, de las cuatro Siefore
Basicas SB existentes, ya explicadas anteriormente. Son congruentes con el llamado ciclo
de vida: puesto que los integrantes del grupo de la SB4 estaran todavia por un periodo muy
largo en el Sistema de Ahorro para el Retiro, toleraran un mayor riesgo en su cartera,
mientras que los de la SB1, méas proximos al retiro, tienen una exposicion mucho mas
limitada al riesgo. Lo anterior, es particularmente, importante en épocas de volatilidad en
los mercados.

“"SB3

~'$B2

-

¢ A
) - Instrumentos Estructurados i Renta Variable
il Deuda Internacional .| Deuda Local

é® RENDIMIENTOS NETOS

Fuente Consar: Consideraciones Recientes sobre el SAR

En el siguiente grafico, se muestra la participacion de instrumentos de Renta Variable
en cada Siefore con relacion a los limites regulatorios. En todas las Siefores se observan
inversiones inferiores a los limites establecidos, que tienen como objetivo mantener un
margen de control frente a cambios en el valor de mercado de las posiciones de inversion.
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Inversidon en Renta Variable Limite de la inversion

80.00%
60.00% ——
40%

009 —30% —

40.00% 55% 6

20.00% . S
[v) (]

0.00% 2% : : .
sB1 5B2 sB3 SB4

Fuente amafore http://www.amafore.org/inversiones

3.4 Prohibiciones

Sin perjuicio de lo anterior, la Comision, oyendo la opinién del Comité de Analisis de
Riesgos, podra prohibir la adquisicion de valores cuando a su juicio representen riesgos
excesivos para la cartera de las sociedades de inversion. Igualmente, la Comisién, oyendo
la opinion del Comité de Analisis de Riesgos, podra emitir reglas para recomponer la
cartera de las sociedades de inversion, cuando se incumpla el régimen de inversion vy fijara
el plazo en que las sociedades de inversion deben recomponer su cartera de valores,
ninguna Siefore debe invertir en:

» Instrumentos emitidos, aceptados o avalados por entidades sujetas a intervencion
administrativa o gerencial.

» Instrumentos emitidos, aceptados o avalados por entidades con las que se tengan
nexos patrimoniales.

» Instrumentos de deuda y valores extranjeros de deuda subordinados.
» Instrumentos de deuda o valores extranjeros de deuda convertibles en acciones.

« Instrumentos de renta variable y valores extranjeros de renta variable distintos a los
componentes de renta variable autorizados por CONSAR.

« Instrumentos o valores extranjeros que otorguen derechos o rendimientos
vinculados a activos no autorizados dentro de su régimen de inversion.

3.5 Valuacioén de las Carteras de Inversion de las Siefores

Diariamente, las carteras de las Siefore son valuadas a “precios de mercado”. Valuar
las carteras de esta forma permite conocer con exactitud y oportunidad cuanto valen las
inversiones en que se encuentran los ahorros de los trabajadores. Asi, la valuacion diaria
permite ofrecer transparencia a sus cuentahabientes.

Esta valuacion se hace de acuerdo con los procedimientos y técnicas instaurados por
el Comité de Valuacion, integrado por las principales autoridades financieras de México. A
partir, de los valores que integran la cartera de una Siefore, se determina diariamente el
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precio de cada una de sus acciones, la cual refleja las ganancias o pérdidas registradas en
ese dia.

Las Afore necesitan contar con los servicios de un proveedor de precios autorizado
por la Comision Nacional Bancaria y de Valores con el proposito de adquirir los precios
actualizados para la valuaciéon de todos los activos como sus acciones, valores de deuda,
obligaciones y demaés titulos de crédito que compren a su Siefore.

La forma de valuar conforme a la ley, los depdsitos bancarios de dinero consiste en
obtener el precio de cierre del dia anterior y para los de moneda extranjera, se necesita
tomar el mismo tipo de cambio utilizado por el proveedor de precios, de esta manera se
mostraran los precios en moneda local.

La valuacion o precio de las acciones representativas del capital pagado de las
Siefores, se debe efectuar a través de la resta de los activos totales, valuados al dia habil
siguiente, el total de los pasivos y dividir el resultado entre el numero de acciones en
circulacion. El precio se registra diariamente, en la Bolsa Mexicana de Valores.

La siguiente formula muestra como se obtiene este precio.

Activos totales — Total de pasivos

Valuacién o precio de las acciones = —; - - —
Numero de acciones en circulacion

Al momento de valuar la cartera de la Siefore se puede presentar cualquiera de los
siguientes casos:

» No se presente movimiento o cambio en el precio de la accién al cierre de un dia
con respecto al dia habil anterior.

» El precio de una accion sea menor respecto al valor del dia habil anterior a lo que se
le denomina minusvalia.

» El precio de la accion al cierre del dia sea mayor al de un dia habil antes. A esta
situacion se le llama plusvalia.

Cuando se llega a dar el caso de que en una Siefore de Aportaciones Voluntarias tuvo
minusvalia en el precio de sus acciones, seguido de una violacién al régimen de inversion,
la Afore tendra la obligacion de cubrir el monto con cargo a su reserva especial segun la ley
correspondiente del mismo modo esto se valla diariamente y se paga de la misma forma.

Sin embargo, en general los episodios de caida de valor, es decir, minusvalias en el
saldo de Afore suelen ser poco frecuentes y su duracion tiende a ser temporal.
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3.6 Proveedores de Precios

Un Proveedor de Precios es el encargado de determinar diariamente, los precios a los
que se valuan los activos financieros de todas las instituciones financieras como bancos,
casas de bolsa, aseguradoras, fondos de inversion, Afore, entre otros.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores refiere que el Proveedor de Precios es
aquella persona moral que tiene por objeto social la prestacion habitual y profesional del
servicio de célculo, determinacion y proveeduria o suministro de precios actualizados para
valuaciéon de valores, documentos e instrumentos financieros.

Los servicios que prestan los Proveedores de Precios deben ser consignados en el
contrato que celebren con sus usuarios, el cual debe contener:

e El procedimiento y horarios de entrega de los precios actualizados para valuacion,
incluyendo sus modificaciones.

e La obligacion del Proveedor de Precios de proporcionar a sus usuarios, la totalidad
de los precios actualizados.

e La responsabilidad del Proveedor de Precios derivada de la prestacion de sus
servicios.

e Las tarifas de cobro.

e La anticipacion con que debera notificar el Proveedor de Precios a sus usuarios, el
que dejara de prestar servicios como tal.

e Las penas convencionales y otras responsabilidades por incumplimiento.

e Las causas de rescision del contrato.

El Proveedor de Precios deberéa resolver las objeciones que por escrito le formulen sus
usuarios sobre los precios actualizados para valuacién, el mismo dia de su entrega.

Para las sociedades de inversion, la funcion del Proveedor de Precios es proporcionar,
en forma diaria, los precios a los cuales seran valuados los activos objeto de inversién que
integran las carteras.

El precio de valuacion resultara de dividir la suma del importe de todos los activos
objeto de inversion de que sea propietaria, determinado conforme a las disposiciones de
caracter general aplicables, todos sus demas activos y restar sus pasivos, entre la cantidad
de acciones en circulacion representativas del capital pagado de la sociedad de inversion.

3.7 Valuadoras

La Ley de Sociedades de Inversion indica que para lograr el cumplimiento de su
objeto, las sociedades de inversién deberan contar con diversos servicios, que son
proporcionados por diversas sociedades una de ellas son las VValuadoras.

Fondos de inversion, diariamente, deben de valuar sus carteras, para saber el valor
diario de cada fondo.
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Afortunadamente, no se deja opcion a cada operadora de valuar sus propios fondos
que daria como resultado dudas sobre la imparcialidad de la valuacion.

La Ley del Mercado de Valores decidi6 darle a un tercero esta responsabilidad, que es
una institucion que necesita aprobacion de la Comision Nacional de Valores para efectuar
valuaciones.

Todos los fondos que operan en Meéxico tienen la obligacion de contratar a una
valuadora para que procese diariamente, la informacion que integran los activos de los
fondos.

Los fondos deberan publicar diariamente, el valor que le dio la Valuadora, y con este
precio, compre y venda acciones de su clientela.

Por otra parte, para tener una mejor inversion las Siefores se apoyan en modelos como
es el caso del Modelo de Valuacién de Activos de Capital (CAPM) que en términos
generales les proporciona una referencia para saber si sus ganancias o pérdidas estan por
debajo o por encima del promedio del mercado, la Teoria de la Valoracién por Arbitraje
(APT) es un modelo que se basa en factores macroeconémicos. Es decir, el precio de una
accion puede variar sélo por el hecho de que, el director ejecutivo ha renunciado, vemos
estos dos modelos.

3.8 Modelo de Valuacion de Activos de Capital CAPM

Es un modelo que relaciona riesgo y rentabilidad y CAPM? son las siglas del nombre
modelo en inglés “Capital Asset Pricing Model”, utilizado por los inversionistas para
estimar la tasa de rentabilidad te6ricamente requerida para un cierto activo. Si éste, resulta
agregado a una cartera de inversion adecuadamente, diversificada y a través de esto obtener
la rentabilidad y el riesgo de la cartera total.

El riesgo de una accion puede descomponerse en dos partes, existe un riesgo propio,
que es especifico de cada accion, y un riesgo de mercado que depende de la variacién en
conjunto del mercado, los inversionistas pueden eliminar el riesgo especifico por medio de
la diversificacion adecuada de su cartera, pero no pueden eliminar el riego de mercado.
Luego entonces, el riesgo de una cartera correctamente diversificada lo constituye, el riesgo
de mercado.

El modelo considera tres factores uno que tan sensible es el activo a las variaciones de
mercado o también, conocido como riesgo del mercado, esa sensibilidad es conocida como

25 Véase, Ross Stephen A., Westerfield Randolph, Jaffe Jeffrey F., Finanzas corporativas, 9% Ed. McGraw-Hill, México, D.F 2012, capitulo11.

Véase, Brealey, Richard A. et al., Principios de finanzas corporativas, 4% Ed, McGraw-Hill, México D.F, 2010, capitulo 8.
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beta (B), dos la rentabilidad esperada del mercado y tres la rentabilidad esperada de un
activo libre de riesgo.

Por lo tanto, un activo con una beta alta debe exigir una mayor tasa, como medio para
recompensar al inversionista por asumir el riesgo que el activo acarrea. Esto, se basa en el
principio que expresan los inversionistas, entre mas riesgosa sea la inversion, requieren
mayores rentabilidades.

Puesto que, la beta refleja la sensibilidad especifica al riesgo del mercado, el mercado,
como un todo, tiene un beta de 1. De esta manera, es imposible calcular la rentabilidad
esperada de todo el mercado, usualmente se utilizan indices, tales como el S&P 500 o el
Dow Jones.

Estos dos indicadores o indices bursatiles estan compuestos por el conjunto de las
acciones mas representativas del mundo y de los Estados Unidos, que intentan reflejar, en
un solo nimero las variaciones en el precio de cada una las acciones que lo componen o
sus ganancias promedio; son los méas conocidos en el mundo y son seguidos por millones
de inversionistas y son usados como punto de referencia en el mercado.

Para el caso del Dow Jones, este indice estd compuesto por 30 compafiias mas
reconocidas de los Estados Unidos y de mayor capitalizacidn bursatil entre ellas: Coca cola,
IBM, McDonalds, General Motor, Microsoft y otras.

El indice S&P 500 es representativo de las 500 comparfiias méas grandes con cotizacion
en la bolsa y es la mejor representacion de lo que ocurre con las grandes corporaciones
estadounidenses y su despefio entre estas se encuentran: Apple, Exxon Mobil, Microsoft,
Johnson & Johnson entre otras.

Regresando a nuestra idea principal el mensaje del modelo es llamativo y sencillo, la
rentabilidad esperada varia en proporcién directa con su beta.

En la grafica esto significa que, todas las inversiones deben situarse sobre la linea
inclinada, conocida como linea de mercado de titulos. La rentabilidad esperada de una
inversion con una B = 0.5, es por lo tanto, la mitad de la rentabilidad que ofrece el
mercado; la rentabilidad esperada en una inversién con una f =2 es el doble de la
rentabilidad concedida por el mercado en general.

Linea del mercado de titulos
Rentabilidad esperada \

Tm

AN

Tt Cartera de mercado

Activo libre de riesgo

0.5 1.0 2.0

beta (B)
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Esta relacion puede escribirse como:

donde:

r—1F = B (1, —rf)

7¢= rentabilidad esperada de un activo libre de riesgo

T, = rentabilidad del mercado

En la gréfica, se ha representado la rentabilidad esperada de un activo libre de riesgo y de la
cartera de mercado.

3.8.1 Suposiciones del CAPM

El modelo asume varios aspectos sobre los inversionistas y los mercados:

3.8.2

Los inversionistas son adversos al riesgo y exigen mayores rentabilidades para
inversiones arriesgadas.

Puesto que, los inversionistas pueden diversificar, éstos solamente se preocupan por
el riesgo de mercado de cualquier activo.

El mercado no ofrece ninguna recompensa por acarrear riesgos diversificables.

Algunas carteras de inversion son mejores que otras, pues devuelven mayores
rentabilidades con menor riesgo.

Si todos los inversionistas tienen la cartera de mercado y la beta mide la
contribucion de cada titulo al riesgo de mercado, entones no es de sorprenderte que
el rendimiento esperado por los inversionistas sea proporcional a la beta.

Inconvenientes del CAPM

El modelo no explica adecuadamente, la variacion en las rentabilidades de los
titulos valores. Estudios empiricos muestran que activos con bajas betas pueden
ofrecer rentabilidades mas altas a las propuestas por el modelo.

El modelo asume que, dada una cierta tasa de rentabilidad esperada, los
inversionistas prefieren el menor riesgo, y dado un determinado nivel de riesgo,
preferirdn las mayores rentabilidades asociadas a ese riesgo. No contempla la
posibilidad de algunos inversionistas dispuestos a aceptar menores rentabilidades
por mayores riesgos, es decir, inversionistas que pagan por asumir riesgo.

El modelo asume que todos los inversionistas tienen acceso a la misma informacion,
y se ponen de acuerdo sobre el riesgo y la rentabilidad esperada para todos los
activos.

La cartera del mercado consiste de todos los activos en todos los mercados, donde
cada activo es ponderado por su capitalizacion de mercado. Esto, asume que los
inversionistas no tienen preferencias entre mercados y activos, y que escogen
activos solamente, en funcion de su perfil de riesgo-rentabilidad.
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3.9 Teoria de la Valoracién por Arbitraje APT

El CAMP parte de un analisis sobre como el inversionista construye carteras
eficientes. La Teoria de la Valoracion por Arbitraje o APT? son siglas en ingles de
“Arbitraje Pricing Theory”. Nace de una familia completamente diferente. No se
pregunta qué carteras son eficientes, sino empieza con el supuesto de que la
rentabilidad de cada accion depende en parte de malévolas influencias
macroecondmicas o “factores” y en parte del “ruido”, sucesos que son especificos para
esa empresa. Ademas, la rentabilidad debe cumplir la siguiente formula:

Rentablllad =a + b1 (rfactorl) + bz (rfactorz) + b3 (rfactorg) + + T‘uido

La teoria no nos dice que factores serian estos: uno podria ser un factor del precio
del petrdleo, otro el factor de tipo de interés, etc. La rentabilidad de la cartera de
mercado podria ser otro de los factores, pero también podria no serlo.

Algunas acciones seran mas sensibles a un factor determinado que a otros. Para
cada accion individual existen dos fuentes de riesgo, uno es el riesgo proveniente de los
perjudiciales factores macroeconémicos que no pueden eliminarse con la
diversificacion, y el dos, deviene de sucesos especificos de la empresa. La
diversificacion elimina el riesgo propio (especifico) y los inversionistas diversificados
pueden, ignorarlo cuando deciden si compran o venden una accién. La rentabilidad
esperada de una accion esta afectada por el factor o riesgo macroecondémico, no se vera
afectada por riesgo especifico.

La teoria de valoracion por arbitraje indica que la rentabilidad esperada de una
accion deberia depender de la rentabilidad esperada asociada a cada factor y de la
sensibilidad de la accion a estos (b,, by, ..., etc), a, asi tenemos la siguiente formula

Rentabilidad esperada = r — r¢

:bl(rfactorl - rf) + b, (Tfactorz - rf) +o

La férmula contiene dos afirmaciones:

« Si se trabaja con un valor cero para cada b de la formula, la rentabilidad esperada es
cero. Una cartera diversificada construida para no tener sensibilidad para los
factores macroecondémicos esta esencialmente, libre de riesgo y por consiguiente
debe estar valorada para ofrecer el tipo de interés libre de riesgo. Si la cartera
ofreciera una rentabilidad mas alta, los inversionistas podrian obtener un beneficio

26 Veéase, Brealey, Richard A. et al., Principios de finanzas corporativas, 42 Ed, McGraw-Hill, México D.F, 2010, capitulo 8.

Véase, Ross Stephen A., Westerfield Randolph, Jaffe Jeffrey F., Finanzas corporativas, 9% Ed. McGraw-Hill, México, D.F 2012, capitulo 12.
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libre de riesgo o “arbitraje” endeuddndose para comprar la cartera. Si ofreciera una
rentabilidad mas baja, podria obtener un beneficio libre de riesgo utilizando la
estrategia contraria; es decir, venderia la cartera diversificada de “sensibilidad cero”
e invertiria las ganancias en activos libres de riesgo.

» Una cartera diversificada constituida para estar expuesta, por ejemplo al factor 1,
ofrecera un rendimiento esperado que variaria en proporcion directa a la
sensibilidad de la cartera a dicho factor.

El arbitraje descrito se refiere a carteras bien diversificadas, donde el riesgo especifico
se ha eliminado por medio de la diversificacion. Pero si la relacion de la valoracion por
arbitraje se mantiene para todas las carteras diversificadas, debe mantenerse también para
las acciones individuales. Cada accion debe ofrecer una rentabilidad esperada conforme a
su contribucion al riesgo de la cartera. En el APT, esta contribucién depende de la
sensibilidad de la rentabilidad de la accion ante cambios inesperados en los factores
macroecondmicos.
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Capitulo 4: Control de Riesgo Siefores

La CONSAR cuenta con reglas especificas para medir y controlar los riesgos de las
carteras de las Siefores lo que se complementa con facultades para efectuar una vigilancia
diaria del estricto cumplimiento del Régimen de Inversion por parte de las Afore. Para ello, la
CONSAR monitorea todos los dias, las decisiones de inversion y mide el riesgo de las carteras
correspondientes. Todos estos mecanismos de supervision de la CONSAR cumplen con los
mejores estandares internacionales.

La principal herramienta utilizada consiste en la técnica conocida como Valor en
Riesgo o VaR. El VaR es un método para cuantificar la exposicion al riesgo de mercado por
medio de técnicas estadisticas tradicionales.

4.1 Definicion del Valor en Riesgo

El Valor en Riesgo es una medida estadistica de riesgo de mercado el cual, estima la
pérdida maxima que podria registrar un portafolio en un intervalo de tiempo y con cierto
nivel de probabilidad o confianza, esta definicion resulta valida Gnicamente en condiciones
normales de mercado?’.

El VaR, para una cartera de inversion, se define como un valor limite para una
cartera, probabilidad y horizonte temporal dados, de tal forma que dicho valor representa
la probabilidad de una pérdida a precios de mercado en dicha cartera?,

Para entender este concepto, daremos un ejemplo: un inversionista tiene un portafolio
de activos con un valor de 10 millones de pesos, cuyo VaR de un dia es de $250,000 con
95% de nivel de confianza significa que la pérdida méaxima esperada en un dia seréd
$250,000 en 19 de cada 20 dias. En otras palabras, s6lo un dia de cada 20 de operacion del
mercado 1/20=5%, en condiciones normales, la pérdida que ocurrird puede ser mayor a
$250,000.

La medida de riesgos que utiliza la CONSAR, deviene con el proposito de garantizar
que las Afore siempre se mantengan alertas ante cambios subitos en las condiciones de los
mercados financieros (cambios a la medicién del valor en riesgo condicional).

4.2 Administracion de Riesgos

Como ya lo habiamos mencionado en el capitulo 2, existe un comité de riesgos
encargado de considerar, evaluar y medir el grado del riesgo de las inversiones hechas por

27 De Lara, Alfonso, Medicién y control de riesgos financieros, 3% Ed., Limusa, México, 2010, se profundiza mas en el tema al que se hace alusion.

28 www.consar.gob.mx/principal/pdf/novedades/consideraciones_feb_2014.pdf
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las Siefores. Para lograr esto, se basan en la administracion de riesgos, en esencia un
método racional y sistematico para entender los riesgos, medirlos y controlarlos, ademés de
ayudar a dicho comité en la toma de decisiones.

Debido a que, el riesgo es parte inevitable en el proceso de inversion es importante
considerar la funcion de la administracion de riesgos.

La palabra riesgo proviene del latin risicare, que significa atreverse o transitar por un
sendero peligroso. En finanzas, el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas
potenciales que se pueden sufrir en un portafolio de inversion.

La medicion efectiva y cuantitativa del riesgo se asocia con la probabilidad de una
pérdida en el futuro. La esencia de la administracion de riesgos consiste en medir esas
probabilidades en contextos de incertidumbre.

4.3 Proceso de Administracion de Riesgos

El objetivo de la administracion de riesgos puede expresarse en dos sentidos:

» Asegurarse de gque una institucion o inversionista no sufra pérdidas econémicas
inaceptables (no tolerables).

* Mejorar el despefio financiero de dicho agente econémico, tomando en cuenta el
rendimiento ajustado por riesgo.

Lo anterior, se logra al entender los riesgos asumidos por la institucion, por el hecho
de cuantificar dichos riesgos, establecer controles de riesgo y comunicar dichos riesgos al
comité de riesgos.

El proceso de la administracién de riesgos implica, en primer lugar, la identificacién
de riesgos, en segundo su cuantificacion y control mediante el establecimiento de limites
de tolerancia al riesgo vy, finalmente, la modificacion o nulificacion de dichos riesgos a
través de disminuir la exposicion al riesgo o de instrumentar una cobertura.

Proceso de Administracion de Riesgos

Identificacion del riesgo Cuantificacion y Control

Confirmacion

Modificacion
Nulificaién
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Para lograr una efectiva identificacion de riesgos es necesario considerar las diferentes
naturalezas de riesgos contenidos en una transaccion. Los riesgos de mercado se asocian a
la volatilidad, estructura de correlaciones y liquidez, pero estos no pueden estar separados
de otros, como riesgos operativos que pueden ser riesgos de modelo, fallas humanas o
sistemas o riesgos de crédito incumplimiento de contrapartes, riesgo en la custodia de
valores, en la liquidacion, en el degradamiento de la calificacion crediticia de algln
instrumento o problemas con el colateral o garantias.

Los diferentes tipos de riesgos se interconectan:

El siguiente paso en el proceso de la administracion de riesgos se refiere a la
ponderacion, existen en una serie de conceptos que cuantifican el riesgo de mercado, entre
ellos: valor en riesgo, duracion, convexidad, peor escenario, analisis de sensibilidad, beta,
delta, etc. Muchas medias de riesgo pueden ser utilizadas pero nosotros prestamos especial
atencion en el concepto de valor en riesgo (VaR). Como ya se menciond, es un estimado de
la maxima pérdida esperada que puede sufrir un portafolio durante un periodo de tiempo
especifico y con un nivel de confianza o probabilidad definido.

Para obtener el VaR las Siefores deben contar con precios y tasas de interés de
mercado para la valuacidn de los instrumentos, ademas de cuantificar las volatilidades y
correlaciones, esto se obtiene a través de las empresas denominas Proveedores de Precios.

Dentro de la administracion de riesgos se definen politicas para la medicién de riesgo
(VaR) y se desarrollan modelos y estructuras de limites, también se generan los reportes a
alta direccion que permitan observar el cumplimento de limites, las pérdidas y ganancias
realizadas y no realizadas.

Las instituciones financieras asumen el riesgo por naturaleza, aquellas que tienen una
cultura de riesgos crean una ventaja competitiva frente a las demas, adquieren riesgos mas
conscientemente, se anticipan a los cambios adversos, se protegen o cubren sus posiciones
de eventos inesperados y logran experiencia en el manejo de riesgos. Por lo contrario, las
instituciones que no tienen cultura de riesgos, posiblemente, ganen més dinero en el corto
plazo pero en el largo plazo convertiran sus riesgos en perdidas importantes que pueden
significar, inclusive, la bancarrota.
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4.4 Rendimiento y Riesgo

En la teoria financiera existen dos variables bésicas que es preciso entender y saber
calcular apropiadamente, para tomar decisiones de inversion: el rendimiento y el riesgo. En
la medida en que una inversion es mas riesgosa, debe exigirsele un mayor rendimiento.

El rendimiento de un activo o portafolios es el cambio de valor que registra en un
periodo con respecto a su valor inicial:

AValor _ Valorfinal - Valorinicial

i = =
Valorinicial Valorinicial

El rendimiento también se puede definir en funcion del logaritmo de la razén de
rendimientos:

R = 1n(5 )
VR

El rendimiento de un portafolio se define como la suma ponderada de los rendimientos
individuales de los activos que componen el portafolio, por el peso que tienen dichos

activos en los portafolios:
n
Rp = Z wj Ri
—

l

El rendimiento promedio se define como la suma de los rendimientos de cada uno de
los activos, entre el numero de activos:

n
i=1 Ri

n

Rprom -

4.5 Medicion del Riesgo

Una distribucion de frecuencias muestra la manera como los rendimientos de algln
activo o portafolios de activos se han comportado en el pasado. Cuando esta distribucién se
grafica (histograma de frecuencias) asume una figura en particular. Los pasos principales
para construir una distribucion de frecuencias son los siguientes:

» Determinar las observaciones de minimo y maximo valor en la serie de tiempo.

« Elegir un nimero de sub-intervalos igual a magnitud que cubra desde el minimo
hasta el maximo valor. Estos son los rangos o clases.

« Contar el niUmero de observaciones que pertenecen a cada rango o intervalo. Esta es
la frecuencia por clase.
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« Determinar la frecuencia relativa mediante la division entre la frecuencia por clase y
el nimero de observaciones. Es decir, la frecuencia relativa es una fraccion de las
observaciones que pertenecen a cada clase.

4.6 Distribucion Normal o de Campana

Los instrumentos financieros presentan por lo general, una distribucion de
probabilidad normal, la cual esta definida por una curva simétrica en forma de campana.

La distribucion normal tiene un papel importante en cualquier campo de la estadistica
y, en particular, en la medicion de riesgos en fianzas. Los parametros mas importantes que
la definen son la media y la desviacion estandar, siendo la notacion mas conocida como
N(u, a). Otros indicadores que definen a la distribucién normal son el sesgo y la kurtosis.
El sesgo debe ser de cero simetria de la cuerva perfecta y la kurtosis de tres (en tres
desviaciones estandar se cuenta con el 99.7% de las observaciones).

En estadistica es posible demostrar que si consideramos una muestra de tamafio n
perteneciente a una poblacién que se distribuye normalmente, con media p y desviacion
estandar o, dicha muestra tendra una distribucion normal de media x y desviacion estandar
J/ N El teorema del limite central establece que aln cuando la muestra de tamafio n es

suficientemente grande, la distribucion de la muestra es aproximadamente normal, sin
importar la distribucion de la poblacion. En este sentido, la distribucion normal juega un
papel importante en el desarrollo de las fianzas y procedimientos para la administracién de
riesgos.

La distribucion normal de probabilidad de una variable aleatoria continua se puede
representar como un histograma de frecuencias de una forma suavizada y basada en un
numero grande de observaciones.

e—(X;M)Z
fr)=—2Z—— >0, —0o<pu<ow —0<x<©

oV2m

U

La funcion de densidad normal contiene dos parametros basicos: u y o el primero, es
la media y el segundo, la desviacion estandar de la distribucion correspondiente, pero esto
se localiza en el centro de la distribucion y se determina el grado de dispersion.
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La curva normal esta centrada alrededor de la media, la cual se representa por u. La
variacion o dispersion alrededor de la media se expresa en unidades de la desviacion
estandar, representada por o . En un portafolio, la media es simplemente su rendimiento
promedio, y a la desviacion estandar se le define como volatilidad.

— Z?:lRi o= Z?:l(Ri_ﬂ)z

n n-—1

=YY" PR o=Y" PR —ul?
donde P; es la probabilidad de ocurrencia.

A continuacion, se muestra una gréfica de dos distribuciones de probabilidad normal
que tienen la misma media pero diferente dispersion:

01
o, > 04
)
/7
N,

En esta grafica se observa que la distribucion de probabilidad 2, tiene mayor
dispersion que la distribucién 1y, por tanto, tiene mayor riesgo.

La funcion de densidad normal es simétrica con respecto a la media y, por tanto, sélo
se necesita tabular las areas de un lado de la media. Las &reas tabuladas son éareas a la
derecha o la izquierda de valores z, en donde z es la distancia de un valor x respecto de la
media, expresada en unidades de desviacion estandar.

Ue—> 70 X
U+ zo

Si lo anterior es cierto, entonces debe quedar claro que:
XxX=u+zo

y por tanto
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Si la variable aleatoria x, es el rendimiento de algun factor de riesgo como precio de
acciones, tasas de interés, o tipos de cambio, entonces siempre serd posible transformar
dicha variable aleatoria normal en z mediante la expresion anterior.

Si z localiza un punto medido, a partir de la media de una variable aleatoria normal
con la distancia expresada en unidades de la desviacion estandar de la variable aleatoria
normal original, el valor medio de z tiene que ser 0 y su desviacion estandar igual a 1. A z,
se le conoce como la variable aleatoria normal estandar y tiene una distribucién normal
N(O,1).

Adicionalmente, a la media y a la desviacién estandar, la curva de distribucion normal
tiene dos caracteristicas: el sesgo y la kurtosis, a los cuales se les conoce también como el
tercer y cuarto momentos, respectivamente.

El sesgo es un indicador que, mide la simetria de la curva. En el caso de una curva
normal perfecta, el sesgo serd igual a cero. Si éste es distinto de cero, estara sesgada hacia
la izquierda o hacia la derecha, segun el signo del sesgo.

La kurtosis es el indicador que mide el nivel de levantamiento de la curva respecto a la
horizontal. Esta situacion se presenta cuando existen pocas observaciones muy alejadas de
la media. La kurtosis de una distribucion normal perfecta es igual a 3.

sesao = im (i — )’
g (n—1)o3/2

n s — )t

Kurtosis = %

4.7 Intervalos de Confianza

El &rea bajo la curva representa la probabilidad en un intervalo especifico. Asi, si se
desea obtener la probabilidad de que un rendimiento futuro se encuentre entre los
rendimientos a y b, se tiene que calcular el area bajo la curva de la distribucién normal
entre a y b. matematicamente, el area bajo la curva se obtiene de integrar la funcion de
probabilidad f(x) definida entre ay b.

Probabilidad = [ f(x) dx .
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La funcién de densidad de probabilidad describe la distribucién de probabilidad para
una variable aleatoria continda. Tiene las siguientes propiedades:

» El area total bajo la distribucion de densidad es 1.
» Laprobabilidad entre a y b es el area bajo la curva entre a y b.
» Lafuncién de probabilidad es siempre positiva o cero.

Para una distribucion normal, las probabilidades para ciertos rendimientos alrededor
de la media son conocidas. El area dentro de una desviacion estandar de la media cubre
aproximadamente 68% de los rendimientos posibles. Dos desviaciones estandar de la media
cubren aproximadamente 95% de los rendimientos posibles y tres desviaciones estandar de
la media cubren aproximadamente 99.7% de la media.

Sl
u—o |u+o
L 68% N
u—20 U+ 20
95%
u
u—30 u+30 99.7%

4.8 Distribucion Normal Estandarizada

Se define a una curva normal estandarizada, como aquella que tiene una media igual a
cero y una desviacion estandar de uno: N(0,1). Para transformar una curva normal a una
estandarizada se debe encontrar un valor de Z, que es la variable normal estandarizada dada
por:

_Ri—up
B o

Z

Por ejemplo, si se desea conocer la probabilidad de que un portafolio registre un
rendimiento de -2%, siendo que el rendimiento promedio es del 0.11%, y una volatilidad de
1.76%, el valor estandar de curva normal es:

Z_—z%—0.11%_ 120
- 1.76%

Una vez calculado el valor estandar de la curva normal, es posible calcular el area bajo
la curva de la cola inferior. En tablas, se observa que para una Z de -1.20 corresponde una
probabilidad de cola inferior del 11.51%.
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11.51%

-1.20% 0

Por otra parte, los administradores de riesgos prefieren determinar un nivel de
confianza o probabilidad y a partir de este definir el rendimiento asociado a esa
probabilidad. Usualmente, el nivel de confianza se ubica en 95% o0 99%. En estos casos, el
area bajo la curva normal corresponde a 1.65 y 2.33 desviaciones estandar,
respectivamente.

Tomando como base el ejemplo anterior, se desea calcular el rendimiento de la cola
inferior que se encuentre asociado a un 99% de nivel de confianza o probabilidad:

1%

Nivel de Confianza de 99%

Z=-2.33

R
R; = 0.11% + (—2.33)(1.76%)

Esto significa que, el rendimiento futuro sera menor a -3.99% con una probabilidad de
99% mientras que existe 1% de probabilidad de que dicho rendimiento negativo sea mayor
a 3.99%.

4.9 Metodologia para el Calculo del Valor en Riesgo VaR a un dia usando
datos Historicos.

Para calcular el VaR de cada Sociedad de Inversion usando datos historicos, la
Administradora o en su caso la Sociedad Valuadora que les preste servicios, calculara el
VaR con base en la informacion que le proporciona el Proveedor de Precios
correspondiente y las posiciones de los diferentes Activos Objeto de Inversion que
conforman el portafolio de la propia Sociedad de Inversion.?®

29 www.consar.gob.mx/escenarios_var/pdf/AnexoG
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4.9.1 Informacion Proporcionada por el Proveedor de Precios:

Los Instrumentos, Valores Extranjeros, Derivados, operaciones de reporto y préstamo
de valores que son factibles de ser adquiridos u operados por la Sociedad de Inversion seran
referidos como los Activos Permitidos o Activo Permitido en caso de referirse a uno solo
de éstos.

Cada dia habil anterior, a la fecha de célculo del VaR representa un posible escenario
para el valor de los factores que determinan el precio de los Activos Permitidos. Se les
llamard Escenarios a los 1,000 dias habiles anteriores al dia de célculo del VaR. A partir de
la informacion obtenida en los Escenarios, se puede obtener una estimacion de la
distribucion de los precios.

El precio de cada uno de los Activos Permitidos es determinado por una formula de
valuacién de acuerdo con la metodologia del Proveedor de Precios certificada por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores que involucra k factores de riesgo F;, F,,...F;
como pueden ser inflacidn, tasas de interés, tipos de cambio, etc. Depende de cada uno de
los Activos Permitidos a ser evaluado. El precio del Activo Permitido j en el dia h, se
expresa en términos de estos factores como la formula f de valuacién:

P = f(F, F}, ..., F{Y)

Para calcular el VaR del dia h usando datos histéricos, el Proveedor de Precios debera
enviar a la Administradora o, en su caso, a la Sociedad Valuadora correspondiente, y a la
Comisidn, la matriz de diferencias entre el precio del dia h y el precio del escenario
i(i =1,2,...,1000). Para calcular esta matriz, el Proveedor de Precios debera seguir los
siguientes pasos:

1. Estimar las variaciones porcentuales diarias que tuvieron los factores de riesgo, que
influyen en la valuacién de los Activos Permitidos, a lo largo de los ultimos 1,000
dias habiles.

2. Al multiplicar las variaciones porcentuales de un factor de riesgo por el valor del
factor de riesgo en el dia h, se obtiene una muestra de 1,000 posibles observaciones
del valor del factor de riesgo. Por ejemplo, para el factor de riesgo F; se tiene:

Factor de Riesgo Observacion Generada

Ff
Fpt B o
Fft o1 < Fi
Fl
Fh—z Flh—l h-1
' P X F
Fl
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Fh—999 F1h—998 Fh_ggs
1 Fh—999 ke S X Flh
1 F1h—999
F1h_1000 F1h—999 Flh_ggg
—_— h
1000 Fh-1000 % Fi
1

3. A partir de las observaciones generadas para los factores de riesgo, se obtienen
observaciones para los precios de los Activos Permitidos utilizando la formula de
valuacién correspondiente.

4. Con estos precios se construye la matriz de diferencias de precios de 1000 x n,

donde n es el numero de Activos Permitidos. El elemento (i, j) de esa matriz sera
el siguiente:

CPl =P/ —P'parai=12,..,1000 y j=12,..,n
donde:

Pji Es el precio del Activo Permitido j en el escenario i.

Pj" Es el precio del Activo Permitido j en el dia h.

CP} Es la diferencia entre el precio del Activo Permitido j en el escenario i y el precio del
mismo instrumento en el dia h.

4.9.2 Calculo del VaR Realizado por la Administradora o, en su caso, por
la Sociedad Valuadora Correspondiente

La Administradora o, en su caso la Sociedad Valuadora correspondiente, multiplicara
la matriz de diferencias de precios calculada por el Proveedor de Precios por el vector que
contiene el nimero de titulos o contratos, segin sea el caso, por Activo Permitido que
integran la cartera de la Sociedad de Inversion. De esta manera, se obtiene un vector de
posibles cambios de valor plusvalias o minusvalias en el monto de dicha cartera. En
simbolos,

O A A
: : :n X NTZ = PMVZ
CPllOOO CPZIOOO ...CpnlOOO 1000xn NTr? nx1 PMEVZh 1000x1
donde:
NT!  Es el nimero de titulos o contratos del Activo Permitido j en el dia h.

J
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PMV}* Es la plusvalia o minusvalia en el monto de la cartera en el escenario i para la
cartera del dia h.

Este vector se dividira entre el valor de mercado de la cartera de Activos Netos V Py,
administrada por la Sociedad de Inversion en cuestion al dia h obteniendo asi los
rendimientos R con respecto al portafolio actual. En simbolos

RI PMV}
R} 1 PMV}
f 7
R?bOé/ "
1000x1

PA4»YBO?/

Los posibles rendimientos asi obtenidos se ordenan de menor a mayor, con lo que se
obtiene una estimacion de la distribucion de los rendimientos y a partir de ella, la
Administradora o, en su caso, la Sociedad Valuadora, calculara el VaR sobre el total de los
Activos Netos que correspondan a cada Sociedad de Inversion que opere o a las prestadoras
de servicios respectivamente.

1000x1

Para observar el limite maximo de VaR que, corresponda a cada sociedad de
inversion, el niamero de escenario correspondiente al VaR de dicha Sociedad de Inversion
sera la E-ésima peor observacion expresada en términos positivos. En caso de que, dicho
valor originalmente sea positivo, no se considerara superior al limite expresado en las
citadas reglas. El valor del escenario correspondiente al VaR se computara de acuerdo con
la siguiente metodologia:

Se define un portafolio de referencia (PR) para cada tipo de Sociedad de Inversion. Es
decir, se define uno para la Sociedades de Inversidén Basicas 1, otro para las Sociedades
Basicas 2, y asi sucesivamente. Dicha cartera sera identificada como PR.

En la fecha t se calculan los 1000 escenarios de pérdidas/ganancias del PR de
conformidad con el procedimiento descrito en el presente. Dichos escenarios seran
empleados para computar las variables descritas a continuacion.

donde:

X;: En la fecha t, es el numero de escenarios del PR, que exceden el limite regulatorio del
VaR.

X2°: Considerar los 30 escenarios mas recientes que se generan con el PR en la fecha t, es
el nimero de escenarios que exceden el limite regulatorio del VaR.

X2%: Contemplar los 60 escenarios mas recientes que se generan con el PR en la fecha t, es
el nimero de escenarios que exceden el limite regulatorio del VaR.
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E.: En la fecha t es el nimero de escenario correspondiente al VaR del tipo de Sociedad de
Inversion en cuestion.

Esta variable no podra ser menor que 26. Adicionalmente, toma un valor igual a 26. Es
decir, E1 = 26

H,:Eslaholguraen el diat.

Esta variable se define como la diferencia entre el ndmero del escenario
correspondiente al VaR menos el nimero de escenarios del PR que exceden el limite
regulatorio del VaR. Es decir,

H=E —X;
Entonces, el valor de E, se determinara con la siguiente politica:

1. Si en la fecha la holgura tiene un valor inferior a 5, y en los dltimos 30 dias
naturales se generan mas de 5 escenarios que exceden el limite regulatorio del VaR,
entonces el nimero de escenario correspondiente al VaR se incrementa en 5. O
bien,

2. Si la holgura es inferior a 3, entonces el niUmero de escenario correspondiente al
VaR se incrementa en 5.

2.1) Si la holgura es superior a 15, y en los dltimos 60 dias naturales se generaron
menos de 5 escenarios que exceden el limite regulatorio del VaR, entonces el
namero de escenario correspondiente al VaR se reduce en 5.

2.2) Si las condiciones en 1) 0 2.1); no prevalecen, entonces el nimero de escenario
correspondiente al VaR permanece sin cambio.

La politica puede describirse simbdlicamente, de la siguiente manera:

E1 = 26,
Hy = E; — X,
E,+5  si H <3 o biensi H.<5 yX3° >5
Ety1 =9 E; =5, SiE, > 26 y H.>15 y X8 <5
E, en otro caso

Una vez determinado el valor de E; en la fecha t, se calcula con dicho parametro el
VaR de las carteras correspondientes al tipo de Sociedad de Inversion para el que se definio
el PR. La Comision notificara a las Administradoras y, en su caso, a las Sociedades
Valuadoras, cuando de conformidad con el procedimiento antes descrito surjan cambios en
el valor de E;.En todo caso, en la fecha t se notificara el valor que estara en vigor en la
fecha t + 1.
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Los PRs para cada tipo de Sociedad de Inversion se computan asumiendo que se
explota completamente, el limite de Renta Variable permitido en cada caso y que el resto de
la cartera se invierte en un portafolio de instrumentos de renta fija. Los PRs de las
Sociedades de Inversion quedan como se muestra en la tabla siguiente.

0% 25% 30% 40%
100% 75% 70% 60%

Especificamente, los PRs se construyen sobre el porcentaje de la cartera destinado a la
inversion en renta variable se realiza completamente, en el indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Similarmente, se asume que el porcentaje
de la cartera consignado a la inversion en renta fija se efectia a través de una canasta de
valores de deuda gubernamentales con ponderadores para cada titulo definido como el
porcentaje que dicho valor representa respecto del monto en circulacion de valores
gubernamentales.

El Comité de Analisis de Riesgos podra efectuar ajustes, cuando las condiciones de los
mercados lo impongan, sobre los parametros empleados en la determinacion del valor
E; de asi como en el PR para asegurar que dicha cartera continte siendo representativa de
las oportunidades de inversion del tipo de Sociedad de Inversion de que se trate. La
Comision publicara mediante su sitio de la red las caracteristicas a detalle de los PRs, asi
como el valor vigente del nimero de escenario correspondiente al VaR de cada Sociedad de
Inversion que se obtenga por considerar los insumos proporcionados mediante los
Proveedores de Precios.

Para calcular el VaR, se utilizardn ocho posiciones decimales truncando el ultimo
digito, lo cual es equivalente a que cuando el VaR se encuentre expresado en términos
porcentuales se deberan utilizar seis decimales truncados. La Administradora o, en su caso,
la Sociedad Valuadora correspondiente, deberd enviar a la Comision las 1,000 peores
observaciones de cada Sociedad de Inversién que opere, como monto y porcentaje de los
Activos Netos.

4.10 Problemas del VaR

A continuacion se enumeran algunos problemas que pueden presentarse en el célculo del
valor en riesgo.

e Puede ser fuertemente dependiente de algunos supuestos, en particular en el
comportamiento de las correlaciones y volatilidades.
e Puede haber problemas en la recoleccion de datos u observaciones.
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e EIl VaR no establece que hacer con el problema de alta kurtosis y, por tanto, no se
conoce hasta cuanto podrian llegar las perdidas en 1 0 5% de las veces.

e Puede haber problemas de interpretacion, es decir, puede interpretarse como el peor
escenario o la exposicion total del riesgo y generar una falsa sensacion de seguridad.

Por lo anterior el trabajador no debe alarmarse, ya que las autoridades Consar y CNBV
estan conscientes del problema y buscan otras medidas que subsanen algunas de estas
deficiencias, por lo anterior recomiendan que:

e EI VaR se use en conjunto con otros metodos, como pruebas se Stress y el modelo
Montercalo.
e Realizar pruebas de retroalimentacion con datos reales, Backtesting.

Asi mismo las Afore en conjunto con su Proveedor de Precios realizan pruebas con
estos métodos.

Las pruebas de estrés son un buen complemento al VaR, ya que al considerar
condiciones extremas se atenua la subestimacidn por colas pesadas, se pueden considerar
condiciones mas volatiles en periodos de estabilidad ademas de que es posible establecer
respuestas que tomen en cuenta las caracteristicas especificas de cada institucion y cada
portafolio.
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Capitulo 5: ;Qué Afore me conviene mas?

Para contestar esta pregunta debemos comparar Afore con una sencilla formula que
es la resta de las ganancias que te da la Afore menos la comision que te cobra, al resultado
se le llama Indicador de Rendimiento Neto.

Ganancias — Comision = Indicador de Rendimiento Neto

La Consar posee 4 tablas que muestran el rendimiento neto (la ganancia) que cada
Afore da, cada tabla corresponde a un grupo de edad especifico. Dichas tablas representan a
las cuatro Sociedades de Inversion de las Afore, es decir, los fondos en los que se invierten
tus recursos.

Las tablas muestran a todas las Afore ordenadas desde la que mas Rendimiento Neto
ha dado hasta la que menos Rendimiento Neto genero:

A mayor RENDIMIENTO NETO, mayor pension. A mayor RENDIMIENTO NETO, mayor pension.

SB 1 para personas de 60 afios y mayores SB 2 para personas entre 46 y 59 afios
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
NETO NETO
PensionISSSTE | 9.96%
SURA | 9.70%
Profuturo GNP | 8.99%
Banamex | 8.99%
XXI Banorte | 8.68%
MetLife 8.50%
Invercap | 8.45%
Principal 8.12%
Azteca | 7.37%
Coppel 6.62%
Afirme Bajio | 5.55%
Inbursa 5.37%

AFORES AFORES

PensionISSSTE | 8.68%
Invercap | 8.08%
Profuturo GNP | 7.58%
SURA | 7.49%
Banamex | 7.21%

MetLife 6.85%
XXI Banorte | 6.83%
Principal 6.64%
Azteca | 5.93%
Coppel 5.42%
Inbursa | 5.00%
Afirme Bajio 4.96%0

Promedio Simple

Promedio Simple

Promedio Ponderado™® Promedio Ponderado*

A mayor RENDIMIENTO NETO, mayor pension. A mayor RENDIMIENTO NETO, mayor pension.

SB 3 para personas entre 37 y 45 afios
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO

RENDIMIENTO
NETO
PensionISSSTE | 10.88%
SURA | 10.77%
Banamex | 9.84%
Profuturo GNP | 9.47%
XXI Banorte | 9.41%
Invercap 9.35%
MetLife | 9.33%
Principal 8.82%
Azteca | 8.02%
Coppel 6.97%
Afirme Bajio | 6.16%
Inbursa 5.93%

SB 4 para personas de 36 afios y menores
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO

RENDIMIENTO
NETO
SURA | 12.01%
Banamex | 11.19%
PensionISSSTE | 10.97%
Profuturo GNP | 10.83%
Invercap | 10.45%
MetLife 10.34%
XXI Banorte | 10.25%
Principal 9.91%
Azteca | 8.27%
Coppel 7.20%
Inbursa | 6.37%
Afirme Bajio 6.24%

AFORES AFORES

Promedio Simple Promedio Simple 9.50%

Promedio Ponderado™ 10.34%

Promedio Ponderado™®

Fuente consar:http://www.consar.gob.mx/compara_afore/compara_Afore.aspx, esta informacion es actualiza el dia 15 de cada mes en su pagina de
internet.
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*Es el promedio ponderado, por los activos administrados, de los rendimientos netos de las
SIEFORES Bésicas.

5.1 Caracteristicas Basicas para Elegir una Afore

La Consar recomienda tomar en cuenta tres factores:

. Rendimientos: Son las “ganancias” que obtienes durante el tiempo en que
tu dinero permanece en la Afore.

« Comision: Es el cobro que hacen las Afore por administrar los recursos de
la Cuenta Individual.

. Servicios: La Afore te brinda el servicio de resguardar de manera segura tus
recursos y de hacerlos crecer mediante inversiones. Ademas, envia tu estado
de cuenta por lo menos tres veces al afio; también puede ofrecerte otros
servicios como: el envio de informacién por Internet, atencion telefonica y
tarjeta electronica de consulta de saldo, entre otros.

Se recomienda tomar este Ultimo como un factor extra que no deberia ser el primero
para seleccionar una Afore.

Fuente consar: http://www.consar.gob.mx

La Consar recomienda observar que a mayor Rendimiento Neto hay mas Ahorro. Para
dar una respuesta mas completa se recomienda que el trabajador enfoque su busqueda a la
mejor Afore como aquélla que le otorgue el mayor Rendimiento Neto y le cobre la menor
comisién. Con estos elementos se puede alcanzar el objetivo de tener un ahorro mayor para
pagar una mejor pension en el momento de su retiro de la vida laboral, para ver esto se debe
realizar el siguiente andlisis, dividir estas tablas en tres porciones de la siguiente manera:

A mayor RENDIMIENTO NETO, mayor pensién.

SB 1 para personas de 60 afios y mayores
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO

RENDIMIENTO
NETO
PensionISSSTE | 8.68%
Invercap | 8.08%
Profuturo GNP | 7.58%
SURA 7.49%

Banamex | 7.21%
MetLife | 6.85% .
XXI Banorte A 6.83% Segundo tercio

AFORES

Primer tercio

Principal | 6.64%

Azteca T 5.93%
Coppel | 5.42%

Tercer tercio

Inbursa | 5.00%
Afirme Bajio 4.96%

Promedio Simple 6.72%
Promedio Ponderado™ 7.30%
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En consecuencia, elegir las Afore que se encuentren en el primer tercio, asi para esta

tabla SB1 tenemos Pensionlissste, Invercap, Profuturo GNP y Sura.

Por ultimo debemos ir a la tabla de comisiones y eliminar de estas cuatro Afore, a las
que cobren una comision elevada.

by PensionISSSTE

—_—

—

AFORE

XXI Banorte
Banamex
Inbursa
Sura
Profuturo GNP
Principal
Metlife
Azteca
Afirme Bajio
Invercap
Coppel

COMISION
(en porcentaje)
0.99%
1.07%
1.09%
1.14%
1.15%
1.17%
1.24%
1.25%
1.31%
1.32%
1.32%
1.34%

COMISION
(anual en pesos)

$ll.50(e|iminar por comision elevada)

$ll.70(eliminar por comision elevada)

$13.20(e|iminar por comision elevada)

Por lo tanto podemos ver que Pensionlssste tiene la comisién mas baja con $9.9 por
cada $1000 que tengamos en nuestra cuenta y que serdn descontados anualmente.

Asimismo podemos observar que Pensionlssste tiene el Rendimiento Neto mas alto en
la SB1, para los trabajadores cuyo rango de edad se encuentra entre 60 afios y mayores, por

tanto,

se recomienda

la Afore Pensionlssste ya que cumple con lo estipulado

anteriormente: mayor rendimiento y comisién mas baja. Se debe buscar la tabla de acuerdo
a su edad y seguir el mismo analisis.

Ahora veamos el caso para la SB4:

A mayor RENDIMIENTO NETO, mayor pension.

AFORES

SB 4 para personas de 36 afios y menores
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO
RENDIMIENTO

NETO

SURA
Banamex
PensionISSSTE
Profuturo GNP,

12.01%
11.19%
10.97%
10.83%

Primer tercio

Invercap
MetLife

10.45%
10.34%

XXI Banorte
Principal

10.25%
9.91%

Segundo tercio

Azteca
Coppel

8.27%
7.20%

Inbursa
Afirme Bajio

Promedio Simple

Promedio Ponderado™
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Este es un caso interesante porque en el primer tercio podemos ver a Sura, Banamex,
Pensionlssste y Profuturo GNP con $11.50, $10.90, $9.90, $11.70 de comision
respectivamente, se observa que Pensionlssste tiene la comision mas baja $9.90 pero un
rendimiento neto bajo 10.97% contra Sura que tiene el rendimiento neto mas alto 12.01%
y una comision alta de $11.50; aqui se debe tomar en cuenta el Rendimiento Neto, en este
caso en particular éste es el punto mas importante mas que la comision que cobre la Afore,
ya que si me dan mas rendimiento o ganancias como consecuencia tengo mas dinero para
pagar una comision razonable de $11.50, en otras palabras, lo que importa es cuanto me
dan y cuanto me descuentan. Entre mas rendimiento o ganancias tenga, menor es el
impacto de la comision por lo tanto para esta tabla SB4 se recomienda Sura.

5.2 Rendimiento y la Inflacién

Lo anterior puede verse como una recomendacion para evaluar a nuestra Afore de
manera rapida y saber cual es la mejor, pero ahora daremos un paso mas alla
profundizando en el concepto de la inflacidn.

Definicion de inflacion: Reduccion del valor en el poder de adquisicion de una
unidad monetaria, la cual se manifiesta cuando un individuo adquiere significativamente
menos bienes y servicios a lo largo del tiempo. Incremento constante y generalizado de los
precios.®

Pero en términos sencillos y lo que debemos entender de la inflacion es que no
podemos comprar lo mismo que antes ya que los precios aumentan, pero nuestro
dinero o salario no, con la misma cantidad de dinero, usted cada vez podra comprar
menos cosas, éste es el fendmeno de la inflacion que nos afecta a todos y ¢por qué?:
Debemos considerar la inflacion para nuestra Afore imaginese cuanto subiran los precios de
este momento hasta que usted cumpla los 60 afios y cuanto aumentaran de ese momento en
adelante.

De esta forma, el dinero que hoy le alcanza perfecto para cubrir sus necesidades no le
alcanzara para cubrirlas en el futuro.

Segun célculo obtenido a través de Afore Sura, una persona de 35 afios para pagar lo
que hoy compra con $ 1 000 necesitara alrededor de $2 889 en el 2042. En consecuencia,
considerando que la inflacién se mantenga estable alrededor del 3.6% se recomienda elegir
una Afore gque ofrezca rendimientos por arriba de la inflacion.

Para conocer cul es el rendimiento que da una Afore en un periodo determinado se
Drece /e — 1)+ 100,
precio inicial

recordemos que estos precios se registran en diariamente en Bolsa Mexicana de Valores o

debe aplicar la siguiente formula Rendimeinto de Siefore = (

30 Roman Fuentes, Juan Carlos, Estados financieros basicos: proceso de elaboracion y reexpresion, Ediciones Fiscales Isef, México 2011.
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los podemos consultar en http://www.consar.gob.mx ya que el rendimiento, es determinado
por la variacion del precio de la accion de una Siefore.

La inflacion afecta principalmente a las clases y capas de la poblacion mas
vulnerables: a los obreros, empleados, artesanos, profesionistas, pequefios productores del
campo Yy de la ciudad, pensionados que perciben ingresos fijos, quienes no perciben ningun
ingreso como es el caso de los desempleados o de los estudiantes, cuyo ingreso nominal
siempre queda por debajo del aumento promedio de los precios. Es por ello que las
condiciones de vida de alimentacion, vivienda, educacion, etc. se deterioran con la
inflacion.

Ahora bien recomendamos comprobar que la Afore que elijamos ofrezca un
rendimiento superior a la inflacion, que actualmente estd rondando el 4%. Si la Afore
ofrece un rendimiento inferior a este 4% anual, estaremos perdiendo poder adquisitivo.

5.3 Rendimiento contra Comisiones

Ahora realizaremos otra evaluacion a las Afore a través de razones, éstas nos ayudaran
a evaluar que tan justa es la porcion de comisién que se queda la Afore contra el
rendimiento que ofrece, empezaremos con la definicion de una razon.

Definicion: razén es la relacion o cociente de una cantidad con respecto a otra de la
misma clase, siendo hecha la comparacion para considerar qué maltiplo, parte o partes, es
una cantidad de la otra®.,

Expliguemos de manera sencilla y con dos ejemplos:

Una razén nos indica cuantas veces una cantidad esta contenida en otra, se representa
con una simple division.

Ejemplo 1

15 . :
<= 3 , esto quiere decir que
» 5 cabe 3 veces en 15,
» también podemos comparar 5 es 3 veces mas pequefio que 15 o

» 15 es 3 veces mas grande que 5.
Ejemplo 2

En una carrera entre Aquiles y una tortuga, después de un minuto Aquiles ha recorrido
500 metros mientras que la tortuga sélo ha recorrido 5 metros. ¢Cual es la razon entre la
longitud recorrida por Aquiles y la longitud recorrida por la tortuga?

31 Hall, H. S. (Henry Sinclair) y s. r. Knight., Trigonometria elemental, 12, Ed, Editorial Unién Tipogréfica, 1981, México, pag. 5.
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Solucion:
, 500
La razon es - = 100

» Esto significa que el segmento recorrido por Aquiles es 100 veces mayor que el
segmento recorrido por la tortuga.

Entendido esto podemos utilizar la razén, para saber cuél es la mejor Afore, la primera

Rendimiento

razon que vamos a analizar es la de , con esta razon podremos ver cuantas

Comisiones
veces el rendimiento es mas grande que la comision que nos cobra la Afore.

Veamos esto con la SB1 para personas de 60 afios y mayores.

Afore SB1 Rendimiento Comisién Rendimiento Conclusién
Comision

PensionISSSTE 8.68% 0.99% 8.68 _ 8.77 El rendimiento que nos ofrece PensionISSSTE es 8.77
0.99 ’ veces mas grande que la comisidn que nos cobra

XX| Banorte 6.83% 1.07% @ — 638 El rendimiento que nos ofrece XXI Banorte es 6.38
1.07 ' veces mas grande que la comisidn que nos cobra

Banamex 7.21% 1.09% 7.21 6.61 El rendimiento que nos ofrece Banamex es 6.61
1.09 : veces mas grande que la comisién que nos cobra

Inbursa 5% 1.14% 5 439 El rendimiento que nos ofrece Inbursa es 4.39 veces
1.14 ’ mas grande que la comision que nos cobra

Sura 7.49% 1.15% 749 _ 6.51 El rendimiento que nos ofrece Sura es 6.51 veces
1.15 : mas grande que la comision que nos cobra

Profuturo GNP 7.58% 1.17% 7.58 _ 6.48 El rendimiento que nos ofrece Profuturo GNP es 6.48
1.17 ’ veces mas grande que la comisidn que nos cobra

Principal 6.64% 1.24% 6_64 — 535 El rendimiento que nos ofrece Principal es 5.35 veces
1.24 ’ mas grande que la comision que nos cobra

Metlife 6.85% 1.25% 685 548 El rendimiento que nos ofrece Metlife es 5.48 veces
1.25 ' mas grande que la comision que nos cobra

Azteca 5.93% 1.31% 593 453 El rendimiento que nos ofrece Azteca es 4.53 veces
1.31 ’ mas grande que la comisién que nos cobra

Afirme Bajio 4.96% 1.32% @ —3.76 El rendimiento que nos ofrece Afirme Bajio es 3.76
1.32 ' veces mas grande que la comisidn que nos cobra

Invercap 8.08% 1.32% % - 612 El rendimiento que nos ofrece Invercap es 6.12 veces
1.32 ’ mds grande que la comisién que nos cobra

Coppel 5.42% 1.34% % — 404 El rendimiento que nos ofrece Coppel es 4.04 veces
1.3 ) mas grande que la comision que nos cobra

Aqui podemos ver que la Afore que mejor sale librada en este tipo de comparacion es
Pensionlssste ya que nos esta dando a favor 8.77 veces mas de lo que nos cobra, del mismo
modo podemos ver a Afirme Bajio de una comision de 1.32% nos da a favor solo 3.76, de
este modo podemos ver la diferencia entre Afore y cuéntas veces nos dan a favor lo que
nos cobran, asi mismo cudl es la que da mas importe para obtener una buena pension.

Para saber que lugar ocupa la comision dentro del rendimiento, es decir, cuanto dinero
P T 1 .
se queda la Afore, solo tenemos que dividir —— aestose le llama inversa.

62



Afore SB1 Rendimiento Comisiéon  Rendimiento Inversa

omision
! i g 9 4.96 1
2:rm:| Bajio :.i:: 1;21: % e @ —
~ . ' i34 = 4.04 0 = 2472
9 0
. 2
Principal 6.64% 1.24% g = 4.53 4.? =22.80
Metlifz 6.85% 1.25% % =535 5? —18.67
Inverca 8.08% 1.32% % =548 @ =18.25
XX Banzrte 6.83% 1.07% % =612 @ =16.34
| . 107~ 638 T35 = 1567
9 0
? 9 7.49 1
SB::]aamex :i: i:z: % =6.51 @ = 15.35
PensionlSSSTE 8.68% 0.99% % = el @ — 1512
- - 099 = 877 577 = 1141
Por lo tanto la Afore Afirme Bajio tiene una razon % de 3.76, pero si

sacamos la inversa seria de 26.61, es decir, la comision que nos cobra implica un 26.61%
de ganancias que adquiere lo cual es absurdo contra el 3.76% que nos ofrece.

5.4 Aversion al riesgo y tu edad

Posteriormente hay que analizar tu aversion al riesgo y tu edad es decir, si te gusta
arriesgar hay que elegir las Afore que se encuentran en la cima de las tablas, si eres mas
precavido con tus ahorros se deben elegir a las Afore que se encuentran al final de la tablas,
como el caso Inbursa o Afirme Bajio serian ideales, aunque como ya vimos son las Afore
que ofrecen menor Rendimiento Neto (ganancias) y su comision es muy alta, hay que
tomar en cuenta que a mayor rendimiento se corre mayor riesgo de pérdidas pero como
vimos en el capitulo 4 éstas estdn monitoreadas a través de modelos matematicos como es
el caso del VaR y deben cumplir con una Legislacion.

Si se es joven se recomienda arriesgar mas, ya que si existieran pérdidas hay mas
tiempo de recuperar la inversion, del mismo modo si se estd proximo al retiro se
recomienda mantenerse conservador con Afore al final de la tabla por si se llegara a sufrir
crisis economicas internacionales o nacional, a estas Afore no les afecta tanto. La
competencia obliga a las Afore a mejorar constantemente y las mejores siempre estaran
fluctuando en la parte alta de las tablas.

Siempre es buen momento para evaluar a nuestra Afore, sobre todo cuando se cambia
de una Siefore a otra, realizar las evaluaciones mencionadas anteriormente, y si no estamos
conformes con él resultado, proceder al cambio.
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Conclusiones

De esta forma, a través de este trabajo, se espera colaborar no s6lo a la mejor
comprension del funcionamiento de nuestro Sistema de Pensiones, sino de igual forma
despertar la curiosidad en este tema tan importante, para que finalmente el trabajador tome
un papel mas activo con relacién a su pension ya que para la gran mayoria es el Unico
patrimonio para el futuro, y dar conocimiento de los riesgos implicitos dentro de dicho
sistema.

Dentro de los puntos que se consideran y tienen mas importancia en este trabajo son
detectar cuales son las inquietudes reales de los trabajadores, que el proceso de una Afore
se apegue a un contexto mas claro ya que una informacion dificil y saturada de tecnicismos
se convierte en un obstaculo tedioso, para comprender a una Afore.

Pudimos observar que para poder empezar a contestar las inquietudes de los trabajares,
es necesario que el trabajador entienda que existe un Sistema Financiero Mexicano, que las
Afore actlan dentro de este sistema, la evolucion de dicho sistema a través de la historia de
nuestro pais ha experimentado cambios importantes, uno de ellos dio origen a nuestro
actual sistema de ahorro para el retiro, este cambio se dio en busca de atender con
anticipacion los grandes cambios que se habian registrado en la dinamica demografica,
como fueron: incremento en la esperanza de vida, disminucion en la tasa de natalidad
fueron los eventos que impactaron fuertemente al esquema que se tenia. La proporcion de
trabajadores activos con respecto a los retirados disminuyd notablemente, impactando los
fondos disponibles para cubrir el pago de las pensiones por Régimen de Pensiones de
Reparto. Cabe mencionar que nuestro actual sistema de pensiones no nace en México, se
adopta en nuestro pais.

En general la estructura de nuestro Sistema Financiero Mexicano esta constituido por
autoridades que pueden otorgar y retirar licencias, asi como establecer mecanismos de
disciplina y sanciones tanto a intermediarios como a inversionistas que no cumplan con las
normas instituidas, incluidas a las Afore y a sus involucrados.

Las Afore al ser una empresa del sector privado y de naturaleza financiera, la cabeza
de este sector o quien rige y vigila su funcionamiento, queda en manos de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, la cual integré un organismo llamado CONSAR (Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro), que se encargara directamente de regular,
vigilar y cuidar que las Afore trabajen dentro de la ley y por el bien de los trabajadores.

Una pregunta que consideramos clave para llevar a cabo un trabajo como este,
consisto en responder ;Como funcionan las Afore? Aqui pudimos describir, que debido a
su naturaleza su desempefio sé6lo es administrativo, surgen las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores). Constituidas con el Gnico fin de invertir
el dinero de los trabajadores en el mercado financiero, para obtener rendimientos, cuidary
proteger el poder adquisitivo de los trabajadores.

64



Las Siefores invertiran los recursos que los trabajadores acumulan en su Cuenta Individual
constituida por las aportaciones del trabajador, patron, gobierno y aportaciones voluntarias.

Para tal efecto se cuenta con entidades de supervisién como la Comision Nacional de
Sistemas de Ahorro para el Retiro, ademas de un Régimen de Inversion donde se encuentra
establecido los instrumentos autorizados y los montos a los que deberan de sujetarse estas
entidades.

Como se establecio las Siefores tienen limites restrictivos en cuanto a montos e
instrumentos en la conformacion de las carteras de inversion. A lo largo de la investigacion
se observo que un 51.11% de instrumentos que conforman la mayoria de las carteras de las
Siefores son titulos emitidos por el Gobierno Federal.

El Régimen de Inversién ha evolucionado satisfactoriamente desde su inici6 en el
nuevo Sistema de Pensiones, ampliando las oportunidades de inversion para las Siefores
autorizando en invertir en nuevos instrumentos financieros, permitiendo ofrecer a los
trabajadores nuevas alternativas de inversion que pueden generar mas rendimientos, sin
olvidar la seguridad en el ahorro.

Asi mismo el trabajo que realizamos ha contribuido de manera muy importante para
identificar que para mayoria de los trabajadores cuando se les plantea que su inversion
(ahorros) tiene un cierto riesgo les produce inseguridad y desconfianza en su Afore.
Resaltamos que el gobierno dio autoridad a la Comision Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro, para establecer reglas especificas para medir y controlar los riesgos de las
carteras de las Siefores, y que la principal herramienta utilizada para este fin es una técnica
conocida como Valor en Riesgo o VaR.

Sin embargo aun cundo esta técnica del VaR tiene ciertas deficiencias, el trabajador no
debe alarmarse ya que las autoridades CONSAR y CNBV estan conscientes del problema y
buscan otras medidas que subsanen algunas de estas deficiencias.

Estructuralmente, podemos afirmar tener un sistema de pensiones moderno y
competitivo, y que estd a cargo de un grupo de profesionales que trabajan para las Afore,
estos cuidaran que los ahorros de los trabajadores sean invertidos con cierto grado de
riesgo y que rindan las mejores ganancias posibles. En esto, debe tener confianza el
ahorrador, ya que estad sustentado bajo modelos matemaéticos asi como una metodologia
adecuada para observar los cambios repentinos que pueden sufrir las inversiones al ser
parte de un mercado de valores. En tanto, el modelo mateméatico mide que tanto estamos
expuestos al riesgo de mercado.

Se trata de permitir al trabajador ingresar al mundo de las Afore y navegar en €él con
mayor seguridad, sin que para ello tenga que ser un experto en matematicas y finanzas. Si
se ha logrado esto, ha merecido la pena el esfuerzo de la presente investigacion. Es el fruto
de explicar durante mi experiencia laboral las dudas mas frecuentes de nuestro Sistema de
Pensiones, aunque el control de riesgos Siefores pareciera destinado a lectores mas
especializados no lo es ya que para ello, nos propusimos explicar su funcionamiento y

65



proceso de forma simple, para que ya una vez en el camino, el trabajador se enfoque en la
pregunta ;Qué Afore me conviene mas?, y dar ayuda provechosa, comprensible para que la
respuesta sea mas certera.

Nuestro actual Sistema de Pensiones nos ofrece una importante caracteristica que
muchas veces nos es valorado como se deberia, es el de poder elegir a nuestra Afore para
esto es importante haber analizado y conocido mediante este trabajo, los factores y
variables que hacen que una Afore sea mas atractiva que otra, que sin duda es el obtener la
mayor remuneracion monetaria posible, al llegar la edad del retiro independientemente de
los servicios que ofrezcan que deben de influir una menor manera.

Podemos concluir que es muy importante tener en cuenta las comisiones que cobran
las Afore y Rendimiento Neto que ofrecen. En el analisis realizado pudimos observar que
es posible elegir una Afore con un alto Rendimiento Neto y una comision baja, también se
considerd el caso particular de un Rendimiento Neto es alto, y una la “comision alta” en
este caso el punto mas importante es el Rendimiento Neto alto més que la comisiéon que se
me cobre, ya que si me dan mas rendimiento 0 ganancias como consecuencia tengo méas
dinero para pagar una comision razonable.

Se recomienda si se es joven se recomienda arriesgar mas, ya que Si existieran
pérdidas hay méas tiempo de recuperar la inversién, del mismo modo si se esta préximo al
retiro se recomienda mantenerse conservador con Afore al final de la tabla por si se llegara
a sufrir crisis econdmicas internacionales o nacional, a estas Afore no les afecta tanto como
es caso de Afore Inbursa, las mejores siempre estaran fluctuando en la parte alta de las
tablas.

Al inicio de la investigacion se plantearon objetivos que nos permitirian conocer de
manera general el proceso nuestro actual Sistema de Pensiones. Hoy al término de la
investigacion todos los objetivos fueron cubiertos con éxito. Detallandose cada uno de ellos
en cada apartado de la investigacion.

Partimos del supuesto, si las Afore y las Sociedades de Inversion Especializadas en
Fondos para el Retiro constituyen un medio y una forma de obtener rendimientos atractivos
para los trabajadores, con la esperanza de mejorar sus condiciones de vida una vez
terminada su etapa productiva.
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