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Resumen

En la presente investigacion se analiza la relacion riesgo-retorno de la Sociedades de inversion
especializadas en fondos para el retiro Basica 1, para personas de 60 afios y mas durante 2017-2022,
considerando el impacto econémico del COVID-19. Desde la perspectiva de la teoria de carteras de
Markowitz se examina el desempefio de los portafolios de inversion en tres periodos: 2017-2018, 2019-
2020 y 2021-2022. Los hallazgos encontrados fueron que los rendimientos de la SB1 no se
correlacionaban adecuadamente con los niveles de riesgo, generando preocupaciones sobre la
seguridad de los ahorros de los trabajadores. La exclusion de la inflacion es una limitacién significativa,
que podria distorsionar la evaluacidn de los rendimientos reales. Se concluye que es esencial ajustar las
politicas de inversion de SB1, recomendando que al menos el 51% de los activos en instrumentos estén
protegidos contra la inflacion para asegurar los ahorros de quienes se acercan a la jubilacion.
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Abstract

This research analyzes the risk-return relationship of Specialized Investment Companies in Retirement
Funds Basic 1, for people aged 60 and over during 2017-2022, considering the economic impact of
COVID-19. From the perspective of Markowitz's portfolio theory, the performance of investment
portfolios is examined in three periods: 2017-2018, 2019-2020, and 2021-2022. The findings were that the
returns of SB1 did not correlate adequately with risk levels, raising concerns about the security of
workers' savings. The exclusion of inflation is a significant limitation, which could distort the evaluation
of real returns. It is concluded that it is essential to adjust the investment policies of SB1, recommending
that at least 51% of the assets in instruments be protected against inflation to secure the savings of those
approaching retirement.
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Introduccion

La Comision Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro (2020), sefiala que, a partir de
febrero del afio 2020, los mercados financieros
nacionales e internacionales mostraron una alta
volatilidad como resultado del brote del
COVID-19. México no fue la excepcion y
enfrento una de las peores situaciones que trajo
consigo riesgos para el Sistema Financiero
Mexicano. El pais atraves6 una de las
economias mas dificiles para las familias
mexicanas, lo que provocé minusvalias

importantes en los fondos de pensiones.

Las Sociedades de Inversion Especializadas en
Fondos para el Retiro (SIEFORES) son
cruciales para la seguridad financiera a largo
plazo de los trabajadores, ya que gestionan
inversiones que proporcionan beneficios
economicos durante la jubilacion. La gestion de
estos fondos es compleja y estd influenciada
por factores como la racionalidad limitada y el
autocontrol de los inversores, como destacan
Thaler y Shlomo (2004). Ademas, la relacion
entre los fondos de pensiones y los mercados
financieros es estrecha, ya que los rendimientos
de las SIEFORES dependen de las

fluctuaciones en los precios de los activos

financieros.

En este contexto, el proposito de esta
investigacion es evaluar la relacion riesgo-
rendimiento de las SIEFORES en México,
especificamente de la SIEFORE Basica 1

(SB1) destinada a personas de 60 afios y mas,

durante los periodos 2017-2018, 2019-2020 y
2021-2022. Esta evaluacion es fundamental
para comprender el impacto de la pandemia en
el desempefio de estos fondos y su capacidad
para asegurar un ahorro adecuado para los
trabajadores jubilados. Ademds de permitir
contrastar la hipotesis de que la relacion riesgo-
rendimiento no se cumple para este tipo de
SIEFORES durante los periodos mencionados.
La investigacion se estructura en cuatro
apartados, que incluyen una revision de la
literatura, la metodologia utilizada, el anélisis
de los resultados obtenidos y las conclusiones

del estudio.

La literatura sobre el mercado financiero

mexicano, instrumentos de inversion
especializados e incidencia en la teoria de

portafolio.

El Sistema Financiero se define como el
conjunto de instituciones publicas y privadas,
del sector gubernamental, como del sector
empresarial. En €l, se llevan a cabo y se regulan
actividades como; el otorgamiento y obtencion
de créditos, la realizacion de inversiones,
prestacion de diversos servicios bancarios,
emision 'y colocacion de instrumentos
bursatiles y todas aquellas relativas a Ia
actividad financiera (Quintana Adriano, 2018).
Por medio de ello, se captan, administran,
regulan y dirigen los recursos financieros que
se negocian a través de los diversos agentes

econdmicos.

Dentro del sistema financiero se encuentra en
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el primer nivel, autoridades e instituciones que
conforman, encabezan y dirigen actividades
que implican las politicas financieras del pais;
como es el flujo de dinero y el crédito. Mientras
que el segundo nivel estd integrado por
instituciones como, la banca privada o
comercial, la banca de desarrollo, las
instituciones de seguros y fianzas, el mercado
de wvalores o bursatil, las organizaciones
auxiliares de crédito, organismos
autorregulatorios bancarios y las entidades de
ahorro para el retiro. Los organismos y
entidades mencionados, buscan dentro del
sistema financiero mantener el equilibrio de las

operaciones que celebren los usuarios del

mismo.

En el afio 1952, la teoria moderna de seleccion
de portafolios inici6é con Harry Markowitz, que
se basa en la diversificaciéon, concepto
fundamental para la construccion de portafolios
optimos, es decir, para la restructuracion de
combinaciones de activos con las mejores
relaciones de riesgo-rendimiento. Dicho riesgo
implicito en el portafolio, es evaluado por
medio de la estimacion de la varianza de los
rendimientos esperados asociados con los
activos que conforman el mismo (Betancourt
Bejarano, Garcia Diaz, & Lozano Riafio, 2013).
En ese sentido, la varianza es una medida
estadistica que indica la dispersion de los datos
en relacion a la media, con ello lo que se busca

es minimizar su valor para reducir el riesgo.

En general, este tipo de portafolio se deriva de
un proceso de minimizar el riesgo, y maximizar

el rendimiento de los activos financieros. Esto
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es posible siempre, y cuando se realice una
seleccion de dos o mas activos financieros,
formando asi un portafolio de inversion. Dicho
con lo explicado de Betancourt Bejarano,
Garcia Diaz, & Lozano Riafio (2013), se
entiende por diversificacion, invertir en mas de
un activo con el fin de reducir el nivel de riesgo
asociado con los factores especificos de una
compailia, a los cuales se estaria expuesto en el
caso de invertir en un solo activo. Este tipo de
estrategias permite disminuir el riesgo en los
activos que se invierte, mas nunca se eliminara
por completo, esto porque siempre existiran
factores macroecondmicos que afectan a todas
las industrias. Markowitz declara: “En ninglin
caso la varianza se incrementara. En el tnico
caso en el cual la varianza no se disminuye es
cuando los activos estan perfectamente
correlacionados” (Romero Moreno, 2010), por
lo tanto, permitird que exista una
diversificacion en la creacion de los portafolios

de inversion.

Segtin lo observado por Garay (2010), la teoria
moderna de portafolios, desarrollada por Harry
Markowitz  en 1952,  introdujo la
diversificacion de inversiones mediante una
formulacién matematica pionera. Este enfoque
permite a los inversores reducir el riesgo, sin
erradicarlo, al buscar el maximo rendimiento
posible de su cartera. Un aspecto clave es la
consideracion de la covarianza entre los
activos, que revela cdmo cada uno contribuye

al riesgo global del portafolio, mas alla de su

riesgo individual.
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Los hechos clave: Estructura de las Sociedad
de Inversion Especializada de Fondos para
el Retiro, clasificacion y el rendimiento en el

periodo COVID-19

La SIEFORE es un instrumento mediante el
cual la Administradora de Fondos para el
Retiro (AFORE) invierte los recursos de la
cuenta individual del trabajador para obtener
mayores rendimientos (Quintana Adriano,
2018). Los recursos de los trabajadores son
asignados a las SIEFORES de acuerdo a la edad
del trabajador, con el objetivo de otorgar mayor
seguridad respecto a sus ahorros, y asi brindar
la posibilidad de alcanzar un mayor
rendimiento a cambio de un riesgo aceptable.
Cabe resaltar que las AFORES iniciaron
administrando una SIEFORE, que aumento6 a
dos en 2004, a cinco en 2008 y se redujo a
cuatro en 2012, siendo las cuentas de los
trabajadores agrupadas de acuerdo a la Ley del
Sistema de Ahorro para el Retiro y a la edad de
cada trabajador como sigue: de 56 afios de edad
en adelante los recursos del trabajador se
concentraran en la Sociedad de Inversion
Basica 1 (SB1), de 46 a 55 afos en la Sociedad
de Inversion Basica 2 (SB2), de 37 a 45 afios en
la Sociedad de Inversion Basica 3 (SB3), de 36
afios o menores en la Sociedad de Inversion
Basica 4 (SB4) (Banda, Goémez y Gomez
2014), donde, la SB4 corresponde al grupo de
edad mas joven y la SB1 al de los de mayor

edad.
De acuerdo con Vela (2019), a finales de 2015

con el objetivo de minimizar la volatilidad a la

que podrian estar expuestos los ahorros de los
trabajadores cercanos al retiro se introdujo la
SIEFORE basica (SB1) para personas de 60
aflos y mas, contando a enero de 2019, el
Sistema de Ahorro para el Retiro con cinco
SIEFORES basicas que funcionaban bajo un
sistema de multifondos que atendian distintos

grupos de cotizantes.

Como bien lo sefialan Cornejo y Bermudez
(2020), las reglas de inversion de cada fondo
cambian conforme las personas se acercaban al
retiro, entre mas joven era, mayor exposicion a
instrumentos de inversion de largo plazo con
altos niveles de rendimientos y riesgo. Mientras
que los trabajadores que se encuentran mas
cercanos al retiro tienen su ahorro invertido en
modalidades de corto plazo, con un menor nivel
de rendimiento y riesgo. Considerando lo
expuesto, el objetivo principal de wuna
SIEFORE es alcanzar los rendimientos mas
altos para asegurar que los trabajadores puedan
disfrutar de una mejor pension al momento de

su retiro.

Para el caso de la SIEFORE basica 1,
clasificada segiin la CONSAR (2023) como;
SB 55-59, es decir, para personas de entre 60 y
64 afios, proximas al retiro, podran distribuir su
inversion segun los limites establecidos en la
ley del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR),
de la siguiente manera; renta variable 15%,
instrumentos estructurados 10%, fibras 5%,

mercancias 5%.

La Comision Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro (2020) destaco la alta volatilidad

de los mercados financieros desde febrero de
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2020 debido al COVID-19, lo que impactd
negativamente a  México, generando
minusvalias en los fondos de pensiones. La
Fundacion de Estudios Financieros (Fundef,
2020) confirm¢ la contraccion econdmica y la
disminuciéon de la inversion en 2020, lo que
afectd al sector financiero. A pesar de estos
desafios, las minusvalias en México se han
revertido, y se espera que los rendimientos de
las SIEFORES mantengan una tendencia
favorable. Por lo que es crucial evaluar el
impacto de la pandemia en los sistemas de
ahorro para proporcionar a los trabajadores una
vision clara del rendimiento y riesgo de sus

inversiones.

En relacion al Indicador de Rendimiento Neto
(IRN) de la SB1, a finales de abril de 2023, la
AFORE con el mayor rendimiento fue Inbursa
(6.18%) y el menor porcentaje de rendimiento
lo obtuvo Citibanamex (4.70%) (Tabla 1). Es
importante sefialar que el IRN, refleja el
rendimiento ponderado que ha generado cada
una de las SIEFORES a corto, mediano y largo
plazo. Donde se incluye la deduccion de las
Comisiones aplicables. Ademas de dar a
conocer a los trabajadores la variabilidad en los
rendimientos de las SIEFORES y el desempefio

de sus inversiones.

Tabla 1.
Indicador de Rendimiento Neto de la SB1 Abril
2023

Indicador de Rendimiento

AFORE
Neto
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INBURSA 6.18%
PENSIONISSSTE 5.78%
SURA 5.29%
PRINCIPAL 5.27%
AZTECA 5.23%
PROFUTURO 5.17%
XXI-BANORTE 5.11%
COPPEL 5.03%
INVERCAP 4.84%
CITIBANAMEX 4.70%

De acuerdo a Leyva (2023), en el primer
trimestre de 2023, PROFUTURO liderd con un
rendimiento promedio de 5.93%, superando a
Citibanamex (5.21%). Estos datos reflejan la
recuperacion y el potencial de crecimiento en
los rendimientos de las AFORES tras la
pandemia. Por otra parte, la Encuesta Nacional
de Ocupacion y Empleo (ENOE, 2022), para el
segundo trimestre de 2022 se estim6 que en
Meéxico residian 17 958 707 personas de 60
aflos y mas, esto representa el 14% de la
poblacion total del pais y de ello el 38% son
trabajadores remunerados y subordinados, 49%

laboran por cuenta propia.

Metodologia

Los rendimientos de los instrumentos
financieros presentan por lo general una
distribucion de la probabilidad normal, la cual
esta definida por la curva simétrica en forma de
campana. Los parametros mas importantes que
definen a la curva normal, son la media,

desviacion estandar y la varianza. En cuanto al
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alcance de la investigacion es de tipo
correlacional debido a que se estudiard y
analizara dos variables, como es la relacion
riesgo-rendimiento. Ademés de analizar el
impacto que ha tenido la pandemia del COVID-
19 en los fondos de retiro en los periodos de
estudio. La poblacion objetivo en esta
investigacion son las SIEFORES. Se tom6 de
referencia las diez AFORES existentes que
operan en la actualidad: AZTECA,
CITIBANAMEX, COPPEL, INBURSA,
INVERCAP, PENSIONISSSTE, PRINCIPAL,
PROFUTURO, SURA y BANORTE.

Analisis de datos

Para realizar el analisis estadistico de la
poblacion objetivo se utilizaron los datos que
proporciona la CONSAR, comparando Ila
informacion de los periodos 2017-2018, 2019-
2020, 2021-2022, ante la crisis sanitaria. Para
los célculos se toma como referencia el nimero
de dias efectivos que las SIEFORES BASICAS
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores al afio,

aproximadamente de 252 dias promedio al afio.
Cilculo de l1a media

Primero se hace uso de la siguiente formula,
obteniendo el rendimiento de cada uno de los

precios de cierre de las SIEFORES:

L L Precio final
Rendimiento diario = ( (*) -1 ) *100
Precio inicial

Posteriormente, se procede a calcular la media:

_in
W=

Donde:
px: Media aritmética
xi: Rendimiento por acciéon

n: Namero de elementos totales de la muestra
Calculo de la varianza muestral

Para el calculo de la varianza muestral de n

valores se hace uso de la siguiente formula:

(x; — W?

5, =
2 n—1

Donde:
8, Varianza
xi: Rendimiento del activo x.

u: Media aritmética de los rendimientos del

activo X.

n: Numero de rendimientos para el periodo

considerado
Calculo de la desviacion estandar

Para el calculo de la desviacion estandar (8) se

hace uso de la formula:

Donde:

0: Desviacion estandar de los rendimientos del

activo X.
xi: Rendimiento del activo x.

p: Media aritmética de los rendimientos del

activo X.
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n: Numero de rendimientos para el periodo

considerado

Calculo de 1a Beta

Posteriormente, se calcula la beta:

Donde:
Bi: Beta del portafolio

oim: Covarianza entre el rendimiento del

activo y el rendimiento del mercado

o?m: Varianza del rendimiento del mercado

La Beta muestra el comportamiento de los
activos que integran el portafolio, en este caso
en las SIEFORES y su covarianza con el
rendimiento de mercado. Cuando el valor es
menor a uno, quiere decir, que es menos volatil
que el mercado, y viceversa, cuando el valor es
mayor a uno, es mas volatil es decir mas

riesgosa.

Resultados sobre la relacion riesgo

rendimiento

Analisis de la SIEFORES Basica 1
correspondiente al periodo 2017-2018

A lo largo de este tiempo se presentd una
variacion en los precios de cierre de las 10
AFORES existentes, manteniéndose una
tendencia activa respecto a sus precios. La cual

entre ellos destaca: BANORTE, SURA y
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PROFUTURO sus precios de cierre van al alza

del afio 2017 al afio 2018; mientras que,
Coppel, Citibanamex y Azteca se mantienen
con precios similares durante ese periodo. En la
tabla 2 se muestran los rendimientos nominales
y reales, la desviacion estandar y la beta del
periodo 2017 al 2018, en relaciéon a la
SIEFORE BASICA 1, perteneciente a personas
de 60 afios y més. Periodo previo a la pandemia
que impactd econdmica y financieramente a

México.

Tabla 2
Rendimientos nominales y reales, Riesgo y
Beta para la SB1. Periodo 2017-2018

DESVIACION
RENDIMIENTO ~ RENDIMIENTO .
AFORE ESTANDAR BETA
o NOMINAL (%) REAL (%) S %)
o

INBURSA 6.22 0.71 1.52 0.0})26
PENSIONISSSTE 5.88 0.39 245 0.0130
COPPEL 5.76 0.28 243 0.0103
SURA 5.36 -0.11 2.50 0.0065
PROFUTURO 522 -0.24 2.45 0.0152
AZTECA 4.89 -0.55 2.17 0.0117
INVERCAP 4.62 -0.81 1.78 0.0111
CITIBANAMEX 4.50 -0.92 2.57 0.0131
XXI-BANORTE 4.28 -112 2.61 0.0136
PRINCIPAL 4.04 -1.35 2.34 0.0110

Fuente: Elaboracion propia con datos de la
CONSAR (2023).

La desviacion estandar representa la volatilidad
de un activo. Si la distribucién se encuentra
muy dispersa, quiere decir, que los
rendimientos en un futuro seran de mayor
riesgo. En contraste, una distribucion cuyos
rendimientos se encuentran tan solo a unos

cuantos tanteos porcentuales el uno del otro,
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sera muy estrecha, por lo que, los rendimientos
son menos riesgosos. De acuerdo con la tabla
2, la desviacion estandar (riesgo anual) de las
diez AFORES muestra una dispersion diferente
entre cada una, por ejemplo; BANORTE con
2.61%, CITIBANAMEX con 2.57%, seguido
de SURA con 2.50% respecto a sus valores
esperados. Con este resultado, se observa que
tanto se alejo de su media, entra mas se aleja
mayor serd el grado de volatilidad, es decir,
mayor pérdida o mayor ganancia. Dicha
volatilidad indica aquellos cambios bruscos en
la cotizacion de una accion. Para este caso,
estas administradoras (BANORTE,
CITIBANAMEX y SURA) en relacion a su
media se encuentran muy dispersas, tienen una
mayor volatilidad en comparacion de las
demas, es decir, que tienen mayor riesgo a

perder el valor.

Una vez obtenido y analizado el valor de los
rendimientos anual de cada una de las
AFORES, se procede a calcular el rendimiento
ajustado a la  inflacion  promedio
correspondiente del afio 2017 al afio 2018. La
inflacion del afio 2017 fue de 6.04%, y del afo
2018 de 4.9%, obteniendo una inflacion
promedio de 5.4%. En la tabla 2, se observa una
comparacion entre el rendimiento anual y el
rendimiento real de las AFORES. Se dice
término real, debido a que se incluye la variable
macroecondmica conocida como “inflacion”.
Se comprueba que INBURSA se mantiene con
rendimientos mejores con 0.71%, seguido de

PENSIONISSSTE con 0.39% y COPPEL con
0.28%, cabe resaltar que son las AFORES con

resultados positivos, a comparacion de
CITIBANAMEX (-0.92%), BANORTE
(-1.12%) y PRINCIPAL (-1.35%) cerrando con
resultados negativos. Por lo tanto, las AFORES
se encontraron por debajo de la inflacién
promedio de 5.4%. En relacion a la Beta, el
nivel de sus rendimientos representa menor

volatilidad que el mercado.

Analisis de las SIEFORES Basica 1
correspondiente al periodo 2019-2020

La tabla 3, muestra datos estadisticos de cierre
del afio 2019 al 2020, de las AFORES
analizadas anteriormente, que van en relacion a
la SIEFORE BASICA 1. A finales del afio 2019
y principios del afio 2020, dio inicio a un
acontecimiento que causo un impacto negativo
al sector financiero de México, esto debido a la
pandemia del COVID-19. Donde los precios
fueron afectados por dicha situacién
econdmica, que se puso de manifiesto en la
caida de los fondos de pensiones. Durante este
periodo, se presentd una variacion en los
precios de cierre de las AFORES,
manteniéndose una tendencia activa, sin
embargo, a inicio del afio 2020 los precios
cayeron debido a la contingencia sanitaria. Este
tipo de cambios, por ende, involucra cierto
grado de incertidumbre y riesgo a las

inversiones que se realizaron en ese afio.

A consecuencia de ello, la economia mexicana
se mantuvo estatica durante los primeros cinco
meses, donde las afectaciones a los precios de

BANORTE, SURA, PROFUTURO 'y
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PRINCIPAL fueron los mas notorios, en los
meses de marzo y abril bajaron, recuperandose
asi entre los meses de mayo y junio. Mientras
que, AZTECA se mantuvo durante ese afio con
sus precios. Por ende, se puede deducir que esta
administradora realiza inversiones de renta fija,
por lo que, no esta tan expuesta al riesgo del

mercado.

Tabla 3
Rendimientos nominales y reales, Riesgo y
Beta para la SB1. Periodo: 2019-2020

RENDIMIENTO

RENDIMIENTO REAL (%) DESVIACION

AFORE ANUAL (%) ESTANDAR ~ BETA
(%)

SURA 11.95 815 414 00132
CITIBANAMEX 1138 760 450 00195
XXI-BANORTE 1133 753 341 00183

PROFUTURO 117 740 411 00133
PRINCIPAL 10.99 22 341 00153
AZTECA 10.72 696 347 0.0108
COPPEL 10.30 636 353 00102
PENSIONISSSTE 9.99 625 236 00002
INVERCAP 9.47 575 2.60

0.0097

INBURSA 9.12 5.42 2.63 0.0130

Fuente: Elaboracion propia con datos de la

CONSAR (2023).

No obstante, esta informacion detallada
permite tener un panorama del comportamiento
de las AFORES durante dicho acontecimiento.
Bajo este contexto, es importante analizar los
rendimientos generados por cada uno de ellos,
para conocer si efectivamente el riesgo de

mercado ha sido compensado por los
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rendimientos obtenidos. Al analizar la Tabla 3,
se observa que los rendimientos son superiores
a cero; en primer lugar, se encuentra SURA con
11.95%, seguido de CITIBANAMEX con
11.38% y, por ultimo, BANORTE con 11.33%.
En otras palabras, estas AFORES son las que
mas generaron rendimiento, a pesar que en ese
periodo inicié la pandemia del COVID-19,
repercutiendo de forma negativa a la economia
mexicana, es decir, en los precios de cierres de

las AFORES en la Bolsa de Valores.

Por otra parte, en la desviacion estandar,
CITIBANAMEX tuvo 4.50% con respecto a su
media (11.38%), siendo uno de los mas altos a
comparacion de las demas AFORES. En
segundo lugar, encontramos a SURA con
4.14% con respecto a su media (11.95%); en
tercer lugar, PROFUTURO con 4.11% con
respecto a sumedia (11.17%). Por el contrario,
PENSIONISSSTE obtuvo wuna desviacion
estandar menor, siendo de 2.36%, teniendo una

media de 9.99%.

En relacion a la beta tuvo un comportamiento
distinto al periodo anterior. La tabla 3, muestra
un conjunto datos con valor menor a uno, por
lo que representa menor volatilidad que el

mercado.

Una vez obtenido y analizado el valor de los
rendimientos anual de cada una de las
AFORES, se procede a calcular el rendimiento
ajustadko a la  inflacibn  promedio
correspondiente del afio 2019 al afio 2020. La
inflacion del afio 2019 fue de 3.6%, y del afio
2020 de 3.4%, obteniendo una inflacion

promedio de 3.5%.
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En la tabla 3, se muestra el comportamiento de
los rendimientos de las AFORES ajustado a la
inflacion. Se observa que los resultados fueron
favorables, es decir, los rendimientos reales se
encontraron por arriba de la inflacion promedio
3.5%, a comparacion de los periodos anteriores
2017-2018. La variable macroeconémica debe
ser menor con el fin de obtener rendimiento
neto, por el contrario, si este es mayor los

rendimientos obtenidos serian menores.

Analisis de las SIEFORES Basica 1
correspondiente al periodo 2021-2022

El periodo 2021-2022 fue un tiempo de
significativa volatilidad econdémica, marcado
por la continuacion de los efectos de la
pandemia de COVID-19. En la Tabla 4, se
observa que INBURSA lider6 con un
rendimiento del 5.05%, PENSIONISSSTE y
PRINCIPAL también mostraron rendimientos
positivos, aunque menores. CITIBANAMEX y
SURA tuvieron los rendimientos mas bajos,

por debajo del 1%.

Al ajustar los rendimientos por la inflacion
promedio del periodo (6.8%), todas las AFORE
mostraron rendimientos reales negativos, como
se observa en la Tabla 4. CITIBANAMEX fue
la mas afectada, con un rendimiento real de -
5.72% y con el mayor riesgo (5.55%), seguido
de SURA  (4.85%). INBURSA vy
PENSIONISSSTE mostraron los riesgos mas
bajos. La relacion entre el riesgo y el
rendimiento se hizo evidente, con las AFORE

de mayor riesgo tendiendo a tener menores

rendimientos. En relacion a la Beta, SURA
tuvo el valor mas alto (0.0244), lo que indica
una mayor sensibilidad a los movimientos del

mercado (Tabla 4).

Tabla 4
Rendimientos nominales y reales, Riesgo y
Beta para la SB1. Periodo: 2021-2022

AFORE RENDIMIENTO RENDIMIENTO DESYIACION

ANUAL (%) REAL (%) ESTANDAR BETA
()

INBURSA 5.05 -1.64 2.58 0.0102
PENSIONISSSTE 3.95 -2.66 2.54 0.0140
PRINCIPAL 2.90 -3.65 3.87 0.0180
INVERCAP 245 -4.07 3.14 0.0164
AZTECA 231 -4.20 3.33 0.0188
XXI-BANORTE 2.02 -4.47 3.42 0.0151
COPPEL 1.76 -4.71 3.64 0.0223
PROFUTURO 1.54 -4.92 475 0.0220
SURA 0.95 -5.48 485 0.0244
CITIBANAMEX 0.68 -5.72 5.55 0.0231

Fuente: Elaboracion propia con datos de la

CONSAR (2023).

Conclusiones

Actualmente, existen modelos y teorias que
permiten analizar la posicion del inversionista
al decidir entre activos de renta fija o variable,
con el propdsito de optimizar rendimientos
minimizando la aversion al riesgo. En este
estudio se examinaron los datos estadisticos de
las diez Administradoras de Fondos para el
Retiro (AFORES) activas en México durante
los periodos 2017-2018, 2019-2020 y 2021-
2022, enfocandose en la SIEFORE Basica 1
(SB1), dirigida a personas de 60 afios y mas.
Los resultados revelan que, en los periodos

analizados, la SIEFORE Basica 1 no mostrd
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una correlacion positiva entre riesgo 'y
rendimiento; es decir, las inversiones de mayor
riesgo no generaron mayores rendimientos.
Esto sugiere que las AFORES que asumieron
un mayor riesgo de mercado no lograron
rendimientos superiores. Sin embargo, en el
periodo 2019-2020, afectado por la pandemia
de COVID-19, se observé una relacion positiva
entre riesgo y rendimiento, lo que indica que las
inversiones mdas arriesgadas  generaron
mayores rendimientos, pese al aumento en los

precios de los activos financieros.

La inflacion, como variable macroecondémica
crucial en México, refleja el incremento de
precios de bienes y servicios en un periodo
determinado, lo que afecta el poder adquisitivo
y reduce los ahorros. Esta variable puede influir
directamente en la formacion de los portafolios
de inversion de las SIEFORES, ya que un alza
en los precios de los activos puede impactar los
rendimientos reales. Por tanto, las AFORES
deben ajustar sus portafolios para equilibrar

eficazmente el riesgo y el rendimiento.

Al incorporar la inflacion en los célculos, los
resultados ajustados permitiran una evaluacion
mas precisa del comportamiento de los
rendimientos de cada AFORE, facilitando
decisiones mejor informadas en beneficio de
los trabajadores. Durante el periodo 2019-
2020, los rendimientos ajustados superaron la
inflacion promedio, lo que sugiere que, para
obtener un rendimiento neto positivo, la
inflacion debe ser inferior a los rendimientos
obtenidos; de lo contrario, los rendimientos se

veran erosionados.
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Es importante destacar que este estudio no tiene
como proposito influir en la eleccion de una
AFORE especifica. Su objetivo principal es
proporcionar a los trabajadores informacion
valiosa sobre como las AFORE gestionan sus
ahorros a través de las SIEFORE, en funcion de
su edad. Los resultados obtenidos sugieren una
recomendacién crucial para la SIEFORE
Bésica 1: considerar la asignacion de al menos
el 51% de sus activos a instrumentos protegidos
contra la inflacion. Esta estrategia, similar a la
adoptada por la SIEFORE Baésica de Pensiones,
se presenta como una medida esencial para
mitigar la incertidumbre econdmica y
salvaguardar los ahorros de los trabajadores,
asegurando asi un futuro financiero mas

estable.

La teoria de Harry Markowitz, centrada en la
diversificacion de portafolios dptimos, subraya
la importancia critica de la diversificacion para
la construccion de portafolios optimos. Al
distribuir los activos en una variedad de
instrumentos, se busca maximizar el
rendimiento esperado para un nivel de riesgo
dado, o minimizar el riesgo para un nivel de
rendimiento esperado. Esta estrategia de
diversificacion, disefiada para mitigar el riesgo
no sistematico, es esencial para lograr una
relacion  riesgo-rendimiento  eficiente.es
relevante para crear combinaciones de activos
con la mejor relacion riesgo-rendimiento.
Aunque esta teoria no fue totalmente aplicable
a los periodos 2017-2018 y 2021-2022 debido

a la falta de correlacion entre riesgo y

rendimiento, si lo fue en el periodo 2019-2020,
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cuando se observo dicha correlacion.
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