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Resumen

En este articulo se hace una aplicacion de la Teoria de Carteras de
Markowitz (1952) a las SIEFORES en México. Mediante estas los trabaja-
dores pueden invertir sus ahorros y crear un portafolio personalizado, y asi
acceder a los mercados de dinero y capital con este instrumento, acotados
por lineamientos de ley. Se buscé hacer una medicion con la metodologia
propuesta por Markowitz con el n de determinar el desempefio de dichos
portafolios y sugerir la combinacion mas 6ptima de los recursos que se van
a invertir en cada uno de estos instrumentos. Como herramienta comple-
mentaria de analisis al riesgo se utilizo el VaR, y para medir el desempefio
de administracion de las carteras analizadas se aplicaron los indices derTrey-
nor y de Sharpe.

Palabras clave: teoria de portafolio, SIEFORES, Markowitz.

C——
Abstract

This article is an application of the Markowitz Portfolio Theory (1952) to
SIEFORES in Mexico. Through these workers can invest their savings and
create a personalized portfolio and access to money and capital markets
with this instrument, bounded by guidelines of the law. It seeks to make a
measurement with the methodology proposed by Markowitz to determine
the performance of such portfolios and suggest the most optimal combina-
tion of resources to invest in each of these instruments. As a complemen-
tary tool to the risk analysis, VaR is used, and to measure the performance
management of the portfolios analyzedrTreynor and Sharpe index was
applied.
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1. INTRODUCCION

Alvarez et al. (2004) en su revision de la literatura citan diferentes meto-
dologias desarrolladas que buscan dar estrategias y herramientas a aque-
llos inversionistas que quieren reducir el grado de incertidumbre cuando
invierten en el mercado de valores. Entre las metodologias desarrolladas a
partir de 1950 se encuentran: el Modelo de Medias y Varianzas (MMV) de
Markowitz (1952), también conocido como Modelo de Seleccion de Por-
tafolios de Markowitz, el Modelo de Mercado de Sharpe (1963), el Modelo
de Valoracion de Activos de Capital (CAPM) de Sharpe (1964), el Capital
Assets Price Model (cAPM) multifactorial de Merton (1973), el Modelo de
Valoracion de Precios a través de Arbitraje (APT) y el modelo de Valoracion
de Precios a través de Opciones (OPM) de Fischer y Myron (1973).

Todos los modelos citados tienen como nalidad apoyar al inversionista
en la reduccion del riesgo inherente a cada inversion, facilitandole la con-
formacion de un portafolio 6ptimo que maximice la utilidad esperada.

A partir del modelo planteado por John Burr Williams (1938) en su libro
Theory of Investment Value Markowitz desarroll6 los conceptos béasicos de
la teoria de portafolio. En dicha obra Williams proponia que el valor de
una accion debia ser igual al valor presente de sus dividendos futuros. No
obstante, los dividendos futuros son inciertos, por lo cual Markowitz pro-
puso que el valor de la accion debia ser el valor presente de los dividendos
futuros esperados.

Los inversionistas tienen una conducta racional a la hora de seleccionar
su cartera de inversion y, por lo tanto, siempre buscan obtener la maxima
rentabilidad sin tener que asumir un alto nivel de riesgo. Dado que existen
dos criterios de decision (riesgo y rendimiento), los inversionistas eligen
la mejor combinacion del conjunto de combinaciones 6ptimas de Pareto.

Markowitz propuso que el inversionista debe considerar la cartera como
un todo, estudiando las caracteristicas de riesgo y rendimiento global en
lugar de escoger valores individuales.

La teoria de seleccion de cartera toma en consideracion el rendimiento es-
perado a largo plazo y la volatilidad esperada en el corto plazo. La volati-
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lidad se trata como un factor de riesgo, y la cartera se conforma en virtud
de la tolerancia al riesgo de cada inversionista en particular.

En su modelo, Markowitz establece que para poder integrar una cartera
de inversion en equilibrio lo més importante es la diversi cacion, debido
a que de esta forma se reduce el efecto de la variacion de los precios. La
idea de Markowitz es diversi car los activos en los diferentes mercados y
plazos, con el nde disminuir las uctuaciones en la rentabilidad total de
la cartera y, por lo tanto, en el riesgo. Los inversionistas pueden calcular
las correlaciones histdricas o, para ser mas precisos, las covarianzas entre
las acciones que conforman el portafolio. Es decir, se puede calcular la
media-varianza de un portafolio.

Tobin (1958) en su obra Liguidity Prefrence Behavior Toward Risk vuelve a
plantear el problema de la composicion 6ptima de una cartera de valores;
en 1959 Markowitz en su obra Portafolio Selection: Efficient diversification of
investments planted con mayor detalle la importancia de la diversi cacion
y demostro que la diversi cacion disminuia el riesgo y aumentaba el ren-
dimiento de la cartera.

Una de las principales aportaciones de Markowitz consiste en que recoge de
forma explicita en su modelo los rasgos fundamentales de lo que se puede ca-
li car como la conducta racional del inversionista. Esta consiste en buscar la
composicion de la cartera que maximice la rentabilidad para un nivel de ries-
go determinado, o bien un minimo de riesgo para una rentabilidad objetivo.

Como medida de la rentabilidad de la cartera Markowitz utiliza la me-
dia o esperanza matematica de rentabilidad que el inversionista espera
obtener en el futuro y que solamente se conoce en términos de probabili-
dad. Asimismo, el riesgo se mide a través de la desviacion estandar de la
rentabilidad del portafolio. Es por esto que al modelo se le conoce con el
nombre de Media -Varianza.

Basicamente el modelo planteado por Markowitz (1959) puede ser resu-
mido de la siguiente manera:

Max UE =f(r , 05p) (1)
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Donde

UE = Utilidad esperada
= Rendimiento esperado
0, Riesgo de portafolio

Mediante la ecuacion anterior el inversionista puede elegir entre todas las
opciones de combinacion rendimiento-riesgo, creandose asi una combi-
nacion optima de portafolio que es un conjunto nito, lo que le facilita la
eleccion de entre un conjunto in nito de combinaciones.

De esta manera se pueden clasi car todos los portafolios factibles de acuer-
do con su respectivo riesgo, y se construye un subconjunto con los de mayor
rendimiento esperado para cada nivel de riesgo. Finalmente se seleccionaran
los portafolios e cientes en ambos subconjuntos y se obtendra el conjunto
e ciente de portafolios, cuya representacion gra ca se denomina “frontera
e ciente de Markowitz”, la cual se obtiene mediante la siguiente ecuacion:

Minoy =Xl 1 Dl-gwpwje] ™ @)

Sujeto a: 7,= 23i_ g w; 7

Il
(=)

Donde

0,= Riesgo esperado

7p= Rendimiento esperado
r; = Rendimiento del activo ;

w,= Distribucién del activo ;
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w,= Distribucion del activo ;
g,= Covarianza del activo ; con el activo ;

La correlacion de los rendimientos de los activos es relevante en el modelo
planteado por Markowitz, debido a que representa la clave para diversi car
el portafolio. Es decir, la diversi cacion del portafolio no se basa exclusi-
vamente en el nimero de acciones que lo componen sino en la correlacion
de estos.

Por un lado, si los rendimientos de los activos estan fuertemente correla-
cionados, la diversi cacion del portafolio carece de importancia, ya que
no importara el nimero de acciones que se integren al portafolio, el ries-
go sera practicamente el mismo. Por otro lado, si el rendimiento de los
activos que componen el portafolio tiene una correlacion baja, la diversi-

cacion del portafolio adquiere relevancia, debido a que dependiendo del
namero de activos, el riesgo se minimiza.

La combinacion entre el rendimiento del portafolio y el riesgo de este se
conoce como “frontera e ciente”. En esta las combinaciones posibles de
riesgo-rendimiento del portafolio se situaran en arcos que unen cada par
de titulos en el mapa de rentabilidad-riesgo (véase gura 1).

Conjunto Factible Conjunto Eficiente
rp A Z rp 4 Z
1
Y Y
2
X N X R
o o

Fuente: Alvarez et al. (2004).
Figura 1. Conjunto de Portafolios Factible y Frontera E ciente de
Markowitz
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En el caso de un portafolio constituido por dos activos, la mayor o0 menor
convexidad de la frontera e ciente dependera de la correlacion, o cova-
rianza, existente entre el rendimiento de los activos que integran la carte-
ra. En el caso de que la correlacion entre el rendimiento de los dos activos
sea perfecta, sus combinaciones daran lugar a una linea recta.

El punto del portafolio, que se muestraen la gura 1, indica el punto con
maximo rendimiento y minimo riesgo. EI punto representa el portafolio
que maximiza el rendimiento esperado pero conlleva el maximo riesgo.
El punto representa un portafolio ine ciente, debido a que con el mismo
nivel de riesgo proporciona el minimo rendimiento.

El conjunto factible tiene forma de sombrilla (véase gura 1), ya que
entre los activos y 1, por ejemplo, se pueden construir todos los porta-
folios comprendidos entre la curva que une al punto Z con 1. Como se
menciono anteriormente, el grado de convexidad dependera del nivel de
correlacion existente entre los mismos.

Otra herramienta de medicion del riesgo del portafolio es el Value at Risk
(VaR). De acuerdo con Jorion (2000), el VaR estima la pérdida maxima
que puede tener una cartera de inversion en un intervalo de tiempo con
un nivel de con anza dado, bajo condiciones normales de mercado.

Si se considera una serie de rendimientos historicos de un portafolio que
posee un namero de activos, es factible visualizar la distribucion de den-
sidad de dichos rendimientos a través del analisis de una gra ca de dis-
persion. Es comdn encontrar uctuaciones de los rendimientos en torno
a un valor medio, que no necesariamente es cero, y cuya distribucion se
aproxima a una normal. Normalmente se encontraran niveles de asime-
tria (skewness) en los rendimientos, pero desde un punto de vista practico
es factible asumir simetria en la distribucion.

De acuerdo con Vilarifio (2001), para el calculo del VaR se parte del su-
puesto de que las pérdidas de la cartera de inversion pueden ser modela-
das estadisticamente; estableciendo para ello las posiciones de los activos
de la cartera y sus respectivos precios de mercado, con el n de determi-
nar cual es el mejor modelo estadistico que estima su comportamiento.
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Partiendo del supuesto de que los rendimientos de los activos que inte-
gran la cartera siguen un comportamiento aleatorio (rzndom walk), |a va-
loracion de mercado de la cartera también sera aleatoria, por lo que es po-
sible estimar el valor de la cartera que hace factible una pérdida méxima
a un nivel de con anza dado dentro de una distribucion de frecuencias.

Para el calculo del VaR existen distintas metodologias, entre las que se
pueden mencionar:

1. Varianza-Covarianza o Delta Normal. ESte método supone que el ren-
dimiento de todos los activos que integran la cartera estan distribuidos
normalmente. Es decir, el rendimiento del portafolio también sigue una
distribucion normal, ya que es una combinacion lineal de sus componen-
tes ponderados dentro de la cartera. La implementacion de este método
esta basada en un algoritmo que inicia con la de nicién de la matriz de
varianzas y covarianzas, y con la ponderacion de los instrumentos se pro-
cede a calcular el VaR para el portafolio especi co, considerando el nivel
de signi cancia establecido.

2. Histdrico. ESte método reconstruye las distribuciones de precios y otros
factores del mercado a partir de la historia. Para ello, se simulan escena-
rios futuros sobre el comportamiento de las variables nancieras seleccio-
nadas, tales como: las tasas de interés y los tipos de cambio, que afectan
la valuacion de los activos que integran el portafolio.

3. Montecarlo: Este método simula cambios aleatorios en las variables -
nancieras que impactan en los precios de los activos que conforman el
portafolio, considerando las correlaciones existentes entre los riesgos; en
este método se calcula la distribucion utilizando los cambios en precios y
rendimientos que se presentaron durante el periodo seleccionado.

Para complementar el analisis del desempefio de la cartera de inversion se
pueden utilizar los indices de Treynor (1965) y de Sharpe (1966). Como
lo establecen Ferruz Agudo y Sarto (1997), estos indices, al relacionarse
con la cartera de inversion, establecida de acuerdo con los principios de
riesgo-rendimiento propuesta por Markowitz (1959), pueden considerar-
se como una valoracion de la gestion de dicha cartera.
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Banda y Gomez (2009) establecen que el indice de Sharpe indica el exce-
dente de la rentabilidad del portafolio por unidad de riesgo total, medida
por la desviacion estandar de los rendimientos. Es decir, mide el exceso
de rentabilidad sobre el rendimiento sin riesgo que ofrece una cartera por
unidad de riesgo total. El indice de Sharpe para el portafolio esta dado
por la siguiente ecuacion:

E(ry) - E(rp
"o 0

Donde
E(fﬁ) = Rentabilidad promedio del periodo de la cartera

E(rf) = Rentabilidad promedio del periodo del activo libre de riesgo

g,= Desviacion estandar del portafolio.

Por lo que respecta al indice de Treynor, Ferruz Agudo y Sarto (1997)
indican que dicho indice mide la prima de rentabilidad pero, en este caso,
por unidad de riesgo sistematico. En este mismo orden de ideas, Banda y
Gomez (2009) establecen que el indice de Treynor de ne el riesgo medio
del mercado por unidad de riesgo sistematico, medido por la Beta ().

La inclusion del riesgo sistematico, establecida por Banda y Gomez
(2009), obedece al supuesto de que los administradores de los portafo-
lios de inversion los gestionan de manera e ciente, lo cual implica que
el riesgo no sistematico fue eliminado, por lo que se debe premiar a los
inversionistas por el riesgo sistematico adquirido.

El indice de Treynor esta representado por la siguiente ecuacion:

E(ry) - E(rp)
= 4
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Donde

E(rp) = Rentabilidad promedio del periodo de la cartera

E(rf) = Rentabilidad promedio del periodo del activo libre de riesgo

B, = Beta del portafolio.

Cabe destacar que una de las caracteristicas fundamentales del indice de
Treynor es el uso de Beta (g), la cual representa el comportamiento de los
activos que integran el portafolio y su covarianza con el rendimiento de

mercado.

Para calcular la Beta () se utiliza la siguiente ecuacion:

Cov (Riy, Ry)

o*(R,,) ©)

Donde

Cow(R,R )= Covarianza de los rendimientos de los activos i con los del
activo de mercado

(R,) = Rentabilidad del activo de mercado

0’ = Varianza.

Adicionalmente, el indice de Treynor permite observar a los distintos
portafolios de inversion que superaron en rendimiento al portafolio de
mercado, con lo que es posible dictaminar si el portafolio evaluado es una
buena seleccion.

2. LAS SIEFORES EN MEXICO

Con la entrada en vigor de la nueva Ley del Seguro Social del Instituto
Mexicano del Seguro Social el 1° de julio de 1997 comenz6 a operar en
México un nuevo sistema de pensiones.
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En dicho sistema los fondos para las pensiones son administrados por
empresas privadas denominadas Administradoras para Fondos de Retiro
(AFORES), que invierten los recursos de sus a liados en diferentes portafo-
lios de inversion llamados Sociedades de Inversion de AFORES (SIEFORES)
y aseguradoras.

El 30 de abril del 2004 la Junta de Gobierno de la Comision Nacional
del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) aprob¢ las modi caciones
al régimen de inversion de las Sociedades de Inversion Especializadas de
Fondos para el Retiro. En dichas modi caciones se establece la creacion
de dos tipos de Sociedades de Inversion: SIEFORE Bésica 1 (SB1) y SIEFORE
Bésica 2 (SB2).

La creacion de las SIEFORES permitié a los trabajadores invertir sus re-
cursos de acuerdo con sus preferencias y a su edad. Ademas de que se
les permitié a las AFORES invertir en diferentes instrumentos con el n
de incrementar los rendimientos ante las bajas en las tasas de interés del
mercado.

El 28 de marzo de 2008 se crearon otras tres SIEFORES, en las cuales se
establece que los trabajadores invertiran sus recursos de acuerdo con su
edad.

Como se puede observar en la tabla 1, las personas son ubicadas en las di-
ferentes SIEFORES de acuerdo con su edad. Sin embargo, de conformidad
con el articulo 47 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, las
personas de menor edad pueden optar por cambiarse a SIEFORES de perso-
nas de mayor edad; pero las personas de mayor edad no pueden cambiarse
a SIEFORES destinadas a personas de menor edad.
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Tabla 1. Caracteristicas de inversion de las SIEFORES

SIEFORE Edad Instrumentos de Inversion
Es el fondo con menor riesgo, y se permite
SB1 56 afios 0 mas | invertir hasta un 20 % en valores extranjeros y

hasta un 100 % en renta ja

Maximo 1 % en instrumentos estructurados
Mé&ximo 5 % en FIBRAS

SB2 De 46 a 55 afios | Maximo 20% en valores extranjeros
Maximo 15 % en renta variable (Bolsa)
Minimo un 59 % en renta ja.

Maximo 5 % en instrumentos estructurados
Mé&ximo 5 % en FIBRAS

SB3 De 37 a 45 afios | Maximo 20 % en valores extranjeros
Maximo 20 % en renta variable (Bolsa)
Minimo un 50 % en renta ja.

Maximo 7.5 % en instrumentos estructurados
Méx. 10 % en FIBRAS

SB4 De 27 a 36 afios | Maximo 20 % en valores extranjeros

Maximo 25 % en renta variable (Bolsa)
Minimo un 37.5 % en renta ja.

Méaximo 10 % en instrumentos estructurados
Méaximo 10 % en FIBRAS

Maximo 20 % en valores extranjeros
Maximo 30 % en renta Variable (Bolsa)
Minimo un 30 % en renta ja.

26 afos y
menores

SB5

Fuente: elaboracion propia con datos de la CONSAR (2012).

A partir de la creacion de las SIEFORES los rendimientos obtenidos por
estas han mostrado un comportamiento inestable durante el periodo ob-
servado en este estudio (ver gura 2).
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——581 —e—5B2 —e—SB3 584

Fuente: elaboracion propia.

Figura 2. Historico de rendimientos brutos de las SIEFORES

Como se puede observar en la gura 2, la sB1 es la que normalmente ha
obtenido mayores rendimientos desde su creacion y hasta mediados de
2010, fecha en la cual la sB5 ha presentado mayores rendimientos. En la
misma gura se observa que en sus inicios los rendimientos de la SB1y
sB2 fueron muy similares, no obstante, a partir de noviembre de 2006 se
presento un gap en los rendimientos.

A partir de marzo de 2010 el rendimiento de las diferentes SIEFORES
comenzo a cambiar, ubicandose en primer lugar la sB5. Adicionalmente,
en lamisma gura 2 podemos observar que los rendimientos de las cinco
SIEFORES han seguido la misma tendencia desde junio de 2008 a la fecha
de elaboracion de este trabajo.
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3. LA TEORIA DE PORTAFOLIO DE MARKOWITZ
Y LAS SIEFORES EN MEXICO

En esta seccion se hace una aplicacion de la teoria de portafolio de
Markowitz a diversos portafolios constituidos por las SIEFORES descritas
en la tabla 1. Como se puede observar en la tabla 2, el periodo de analisis
esta comprendido entre marzo de 2009 y mayo del 2012; cabe aclarar que
las cinco SIEFORES se encuentran en operacion a partir de marzo de 2008
en forma conjunta, pero se cuenta con informacion para el analisis que
nos ocupa a partir de marzo de 2009.

Tabla 2. Criterios de seleccion de las SIEFORES

SIEFORES ELEGIDAS
SB1 SB2 SB3 SB4 SB5
PERIODO DE | Mar 2009- | Mar 2009- | Mar 2009- | Mar 2009- | Mar 2009-
ANALISIS May 2012 | May 2012 | May 2012 | May 2012 | May 2012
| ® | ® | ® | » | »

Fuente: elaboracion propia.

La informacion estadistica que se utiliz6 fueron los rendimientos nomi-
nales de las SIEFORES bésicas, de los ultimos doce meses a precios de
bolsa, que proporciona la CONSAR en su pagina web. El nimero de ob-
servaciones utilizadas para este analisis (tal como se muestra en la tabla
2) son treinta y nueve.

Cabe aclarar que los rendimientos son calculados de acuerdo con el pre-
cio por accién de una Sociedad de Inversion y que el rendimiento que
generan es un rendimiento bruto, ya que no se consideran las comisiones
cobradas; la discriminacion de las comisiones se debe a que estas han sido

uctuantes a través del tiempo, ya que de acuerdo con las modi caciones
que se realizaron en 2008 a la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro, a
partir del 15 de marzo de ese mismo afo las AFORES solo pueden cobrar
una comision unica de alrededor de 1.75 % sobre el saldo que tengan sus
clientes en la cuenta de retiro de las AFORES.
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A partir de las observaciones de las cinco SIEFORES se calculé el rendi-
miento promedio simple de cada una ellas, asi como su riesgo (véase tabla
3); estos datos son la base del calculo de la frontera e ciente mediante la
cual determinaremos el portafolio de minima varianza.

Tabla 3. Rendimiento promedios mensuales
y desviacion estandar por SIEFORE

SB1 SB2 SB3 SB4 SB5

Rendimiento
Promedio

Riesgo (o) 0.2337 % | 0.3826 % | 0.4827 % | 0.5895 % | 0.6579 %
Fuente: elaboracion propia.

0.6796 % | 0.7359 % | 0.7982 % | 0.8689 % | 0.9175 %

Consideramos que cada una de las SIEFORES puede considerarse un activo
susceptible de ser integrado a una cartera de inversion. Cabe aclarar que
en la actualidad la inversion en distintas SIEFORES estd delimitada por la

ley.

Cabe sefialar que de acuerdo con el articulo 47 de la Ley de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro, y especi camente la circular de la CONSAR
69-2, los trabajadores tienen la opcion de invertir, ademas de en la SIE-
FORE que le corresponde por su edad (véase tabla 1), en cualquier otra
SIEFORE, pero con dos restricciones especi cas: la primera se re ere a que
la SIEFORE seleccionada corresponda a una de mayor edad (nunca podra
hacer dicho cambio a una SIEFORE de un rango menor de edad de la que
le corresponda); la segunda restriccion consiste en que se debe traspasar
el 100 % de su ahorro.

No obstante lo sefialado en el parrafo anterior, un trabajador si puede
invertir sus ahorros voluntarios en otras SIEFORES y en las proporciones
deseadas por el mismo. Es precisamente en el ahorro voluntario en el que
la aplicacion de la teoria de portafolio adquiere pertinencia, y aplicacion
pragmatica.

Una vez de nida la pertinencia de nuestro estudio se establecen diversas
distribuciones de los recursos de los trabajadores (ahorro voluntario) en-
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tre los activos (SIEFORES) que integraran el portafolio de inversion. Para
calcular el rendimiento esperado del portafolio para activos nos basamos
en la siguiente ecuacion:
E(Rp) =w,ER) +w,E(R,) + w,E(R,)... +w,E(R)) (6)
Sujeto a
n

Z w; = 1

1=1
Donde
w = Proporcion de la inversion
E(R,) = Rendimiento esperado del activo
E(R,) = Rendimiento esperado del activo

E(R,) = Rendimiento esperado del activo

La ecuacion (6) puede ser expresada como
ER)=2i-1p1Ri  (7)

La ecuacion (6) puede escribirse utilizando una notacion matricial, reem-
plazando cadenas de ndmeros por un vector, quedando de la siguiente
manera:

R;
RP: WI WZ WN RZ = W/R (8)

R

n
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Donde
W’= Vector transpuesto de las ponderaciones.

R = Vector vertical que contiene los rendimientos individuales de los
activos.

Otro aspecto en la optimizacion de los portafolios es la medicion del ries-
go de las diversas combinaciones de activos; para lo cual se establece la
varianza del portafolio en cuestion. Para el calculo de la varianza se utiliza
la siguiente ecuacion:

o =YN Yt WiWipgoior  (9)

Donde

w = Proporcion de la inversion

o = Varianza de /

o, = Varianza de ;

p, 0,0 = Covarianza de los activos 7 y 7

A medida que el nimero de activos aumenta se vuelve mas dificil seguir
todos los términos de covarianza; debido a lo cual la ecuacion (9) debe

de ser transformada utilizando la notacion matricial, quedando de la si-
guiente manera:

2
o o 013 - o ||Wi

G'2= [Wl WN]

1

- (10)
ON1 ON2  ON3 - ON™ ||WnN

Donde

o’= Varianza de la cartera
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o 7= Varianza de un activo en especi co
W = Proporcion del activo invertido
o, = Covarianza de dos activos

Basandose en la ecuacion (8) se calculo el rendimiento esperado del por-
tafolio, y con la ecuacion (10) se obtuvo el nivel de riesgo del portafolio.
Dichos resultados se agruparon en una tabla de posibles combinaciones
aleatorias; un ejemplo de estas se muestra en la tabla (4).

Tabla 4. Ejemplos de posibles combinaciones
de carteras a partir de las SIEFORES

SB1 SB2 SB3 SB4 SB5 Esperado Estandar

W1 w2 W3 W4 W5 | Rendimiento | Desviacién

CarteraA | 30% | 0% | 0% | 0% | 70% 0.8461 % 0.005142

CarteraB | 0% | 0% | 60% | 40% | 0% 0.8265 % 0.005185

CarteraC | 50% | 20% | 10% | 10% | 10 % 0.7455 % 0.003513

CarteraD | 60% | 10% | 10% | 10% | 10 % 0.7398 % 0.003357

CarteraE | 40% | 20% | 20% | 10% | 10 % 0.7573 % 0.003769

CarteraF | 20% | 20% | 20% | 20% | 20 % 0.8000 % 0.004570

CarteraG | 10% | 10% | 10% | 30% | 40 % 0.8490 % 0.005390

CarteraH | 10% | 10% | 10% | 20% | 50 % 0.8539 % 0.005457

Carteral | 10% | 10% | 10% | 10% | 60 % 0.8588 % 0.005525

CarteraJ | 50% | 20% | 10% | 10% | 10 % 0.7455 % 0.003513

Fuente: elaboracion propia.

Cabe sefialar que se puede determinar un nimero de combinaciones posi-
bles de proporciones con los activos que nos ocupan (SIEFORES), debido a
que no hay restricciones en la inversion en cada uno de ellos.

Enla gura 3 se visualiza la frontera e ciente, que es el resultado de los
todos las posibles combinaciones de w.
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0.9000%

E | 0.8500%

= | 07s00%

0.7000%

0.6500%
0.20008% 0.3000% 0.4000% 0.5000% 0.6000% 0.7000%

Riesgo

Fuente: elaboracion propia.

Figura 3. Frontera e ciente del portafolio constituido por SIEFORES

En la gura 3 se puede observar que efectivamente se puede formar una
frontera e ciente a partir de las combinaciones de las SIEFORES, lo cual
implica que de no permitirse la combinacion de activos (SIEFORES) se
incurriria en costos de oportunidad que impactarian a los trabajadores al
momento de su retiro; es decir, trabajadores con caracteristicas similares
de edad y montos de cotizacion no obtendrian el mismo monto de ahorro
al momento de retirarse.

El punto “A” de la gura 3 representa un portafolio cuyo rendimiento es-
perado mensual es del 0.8461 % y tiene un riesgo del 0.005142. El punto
“B” de dicha gura representa un portafolio cuyo rendimiento esperado
mensual es del 0.8265 % y tiene un riesgo de 0.005185. Como se puede
observar, el portafolio “B” es claramente ine ciente respecto al portafolio
“A”, debido a que tiene mayor riesgo y ofrece un menor rendimiento.

Como complemento al analisis de riesgo delos portafolios “A” y “B” se
aplico la metodologia de Value at Risk (VaR), mediante la cual se de-
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termino la pérdida méaxima posible para cada cartera de inversion. Con
activos, el VaR puede ser calculado mediante la siguiente ecuacion:

ViR, = [V,,[2CZ] (11)

Donde

V,, = Vector del Var sin diversi car

Z = Vector de volatilidad, ponderado por sus proporciones de cartera:

1 Ppy.. Py,
[w,0,a,w,0,q,... w,o,a] Pz% 1_ o Pz’?
Pnl PnZ 1

C = Matriz de correlacion, es decir:

Z" = Vector resultante de la multiplicacion de [Z][C].

Para el calculo del VaR monetario se consideré una inversién-ahorro de
$100,000.00 (véase tabla 5). Lo que se pretendi6 fue determinar la maxi-

ma pérdida en cada uno de los puntos descritos anteriormente.
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Tabla 5. Concentrado de Escenarios VaR para las carteras Ay B

‘ Valor de Z ‘ 1.96 Cartera de
] i $100,000.00
Probabilidad ‘ 0.95 inversion
Punto A Punto B
SB1 SB2 SB3 SB4 SB5 SB1 SB2 SB3 SB4 SB5
Proporcio-
. 0.30 0 0 0 0.70 0 0 0.60 0.40 0
nalidad %
Proporcio-
.p $30,000| $0 $0 $0 |$70,000| $0 $0 | $60,000 | $40,000 | $0
nalidad $
(Volatili-
dad) .00233 |.00382 | .00482 | .00589 | .00658 |.00233 | .00382 | .00482 | .00589 |.00658
Punto A Punto B
Y VaR sin diversi car $1,040.19 $1,029.95
VaR sin Diversi car % 1.04 % 1.03 %
VaR Diversi cado $ $1,020.83 $1,029.51
VaR Diversi cado % 1.02 % 1.03%
Disminucién de VaR
R L $19.57 $0.43
por diversi cacion $
Disminucién de VaR
L ., 1.86 % .04 %
por diversi cacion %

Fuente: elaboracion propia.

48

En esta tabla se puede observar con claridad que la cartera “A” tiene un
riesgo de pérdida méxima sin diversi car de $1,040.19, mientras que
para la cartera “B” el riesgo de pérdida es de $1,020.83. El VaR diver-
si cado para la cartera “A” es de $1,029.95, y para la cartera “B” es de
$1,029.51. Por lo anterior, el valor en riesgo es mayor en ambos casos
para la cartera “A”.

Porcentualmente hablando, se puede observar que el valor obtenido sin
diversi car es de 1.04 % para la cartera “A”, y para la cartera “B” es de
1.02 %. Por lo que respecta al VaR diversi cado, en la cartera “A” el por-
centaje es de 1.0299 %, y para la cartera “B” es del 1.0295 %.

Cabe resaltar que para la cartera “A” la diferencia monetaria de la pérdida

por concepto de la diversi cacion se disminuye en $19.57 pesos, lo que
representa un 1.86 %por efecto de diversi cacion. Con otras palabras, el
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hecho de diversi car implica que el riesgo de pérdida sea menor. Por lo
que respecta a la cartera “B”, la diferencia monetaria de la pérdida por
concepto de la diversi cacion disminuye en $0.43 pesos, lo que represen-
ta un 0.04 % por efecto de la diversi cacion.

La estimacion de la pérdida es mayor para el punto “A” que para el punto
“B”, lo cual resulta consistente con la teoria analizada en este trabajo, ya
que cuanto mayor sea la ganancia esperada, mayor sera el riesgo de pérdi-
da; en contraposicion, en el caso de que la ganancia sea menor, el riesgo
de pérdida sera menor.

Un aspecto relevante para calcular el VaR es determinar cuél activo, o
combinacion de activos, contribuye a disminuir el riesgo con el n de
que los usuarios puedan combinar diferentes activos para modi car su
VaR de manera mas e ciente (a este concepto se le conoce como “VaR
incremental”). Para incrementar la e ciencia del VaR se puede partir de
la ecuacion (9), para calcular la contribucion marginal al riesgo de cada
uno de los activos. A partir de la ecuacion (9) se deriva la ecuacion que
mide la sensibilidad del cambio relativo en la volatilidad del portafolio a
un cambio de ponderacion en los activos que integran el portafolio:

do, Cov(Rp Rp)
= =B (12

2
Ip Op

Donde
do, = Derivada de la desviacion estandar del portafolio
g,= Desviacion estandar del portafolio

Cou(R,, R,,) = Covarianza de los rendimientos del portafolio y rendi-
miento de mercado

sz = Varianza del portafolio

B = Indice de sensibilidad del activo Beta
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En la ecuacion (12) Beta () mide la contribucion de un activo al riesgo
total del portafolio, lo que se conoce como riesgo sistematico del activo
i con respecto al portafolio p. El riesgo Beta (8) fue utilizado por Trey-
nor (1965) para desarrollar el indice de valoracion de administracion de
portafolios comparandolo con el riesgo sistematico. El indice de Treynor
(1965) parte del supuesto de que los administradores de los portafolios
gestionan estos de manera e ciente, por lo que el riesgo no sistematico
es eliminado, lo cual implica que se debe premiar a dichos inversionistas

por este tipo de riesgo asumido.

Banda y Gomez (2009) de nen el indice de Treynor como una herra-
mienta de medicion del riesgo medio de mercado por unidad de riesgo
sistematico, medido por la Beta (5) en la ecuacion (12). Asimismo, estos
autores indican que el indice de Treynor (1965) permite observar a los
portafolios que superan o no al portafolio de mercado, lo que hace expli-
cito si la seleccion de los activos que conforman la cartera es dptima o esta
por encima de un portafolio de mercado.

La ecuacion del indice de Treynor es la siguiente:

E(r) - E
TR
Py

Donde

E(r)= Rentabilidad promedio del periodo de la cartera

E(rf = Rentabilidad promedio del periodo del activo libre de riesgo

B, = Beta que representa la sensibilidad del riesgo

Otro indice pertinente para la valoracion de los portafolios 6ptimos es
el indice de Sharpe (1994). De acuerdo con Banda y Gomez (2009), el
indice de Sharpe indica el excedente de la rentabilidad obtenida por el

portafolio de inversion por unidad de riesgo total. Este indice utiliza la
desviacion estandar para medir el riesgo total.
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Banda y Gomez (2009) indican también que el indice de Sharpe mide el
exceso de la rentabilidad sobre el activo sin riesgo que ofrece una cartera
por unidad de riesgo total. Asimismo, sefialan que entre mayor sea este
indice, mejor habrda sido la administracion del portafolio.

El indice de Sharpe esté representado por

E(rp) - E(rp)
SP =P—f (14)
%
Donde
E(rp) = Rentabilidad promedio de la cartera

E(rf = Rentabilidad promedio del periodo del activo libre de riesgo

g,= Desviacion estandar de los rendimientos del portafolio durante el
periodo

Los resultados de la aplicacion de los indices de Treynor y de Sharpe a los
puntos “A”y “B”, que se presentaron en la tabla 4, se exponen de manera
condensada en la tabla 6 y 7, respectivamente.

Tabla 6. Indice de Treynor para medir el desempefio
de los portafolios Ay B

Portafolio | Portafolio

A B
ERR) 0.8461 % | 0.5142 % | Rendimiento esperado del portafolio
E(R) (Cetes) 0.36 % 0.36 % Activo Ilt_)re de riesgo CETES a 28 dias
s (mensualizado)

Diferencia entre rendimiento esperado y

- 0, 0,
E(Rp) ER) | 0.4859% 0.1540 % activo libre de riesgo.

I

Covarianza de rendimiento esperado del
Cov(R, R,,) 0.0100% | 0.0101 % | portafolio analizado con rendimiento de
Activo de mercado IPC

Continia...
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Portafolio | Portafolio

A B
opz 0.0026 % 0.0027 % | Varianza del portafolio analizado
B, 3.7957% | 3.7650% | Beta

0.1280% | 0.0409 % | indice de Treynor

Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 6 se muestra el resultado del indice de Treynor. El portafolio
“A” da como resultado un 0.1280%, y el portafolio “B” un 0.0409 %, lo
cual implica que el portafolio “A” tiene mayor rendimiento por unidad
de riesgo sistematico que el portafolio “B”.

Tabla 7. indice de Sharpe para medir el
desempefio de los portafolios Ay B

Portafolio | Portafolio

A B

Rendimiento esperado del
portafolio

Activo libre de riesgo CETES a 28
dias (mensualizado)

Diferencia entre rendimiento
esperado y activo libre de riesgo.

o 0.5142 % | 0.5185 % | Desviacion Estandar del portafolio

P

ER) 0.8461 % | 0.8265 %

E(R) (Cetes) 0.0036 % | 0.0036 %

E(R)-E(R) | 0.4859% | 0.1540%

S 0.9450 0.2971 | indice de Sharpe

P

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 7 se muestra el resultado del indice de Sharpe. El portafolio
“A” da como resultado un 0.9450 %, y el portafolio “B” un 0.2971 %,
lo cual implica que el portafolio “A” tiene mayor rentabilidad sobre el
activo sin riesgo que ofrece esta cartera por unidad de riesgo total que el
portafolio “B”.

Con los indices de Treynor y de Sharpe se corrobora que el portafolio “A”
tiene mejor desempefio que el portafolio “B”; cabe recordar que ambos
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portafolios fueron obtenidos a partir de la construccion de la frontera
e ciente (véase gura3).

CONCLUSION

Las SIEFORES en México es un esquema relativamente nuevo y la mayoria
de las personas que las integran posee informacion incompleta del mane-
jo 6ptimo de su inversion para el retiro. Al aplicar diversas herramientas
e indicadores nancieros que consideramos pertinentes para el aumento
de los recursos de los trabajadores al momento del retiro (Teoria de Por-
tafolio VaR , indices de Treynor y de Sharpe) se observo la existencia de
una fronterae ciente derivada de la combinacion de los diferentes activos
(SIEFORES).

Al elegir dos portafolios (“A” y “B”), que a simple vista uno era 6ptimo
(A) y el otro era no 6ptimo (B), se advirti6é que dichos puntos eran con-
sistentes con lo establecido en la teoria de portafolio. Asimismo, el resul-
tado del VaR de dichos portafolios fue consistente con la teoria. Por lo
que respecta a la medicion del desempefio de los portafolios analizados, el
indice de Treynor mostrd que el portafolio “A” obtuvo mejor desempefio
que el portafolio “B”, es decir, el portafolio “A” generd aproximadamen-
te un 12 % mas de rendimiento que el activo promedio de mercado,
mientras que el portafolio “B” gener6 Gnicamente un 4 %. En cuanto al
indice de Sharpe, se encontr6 que el portafolio “A” tuvo un rendimiento
superior en un 94 % respecto al activo libre de riesgo (CETES a 28 dias),
mientras que para el portafolio “B” el rendimiento fue de un 29 %.

La administracion de los recursos de los trabajadores aplicando las herra-
mientas que se presentan en este trabajo es segura para el anélisis de la
toma de decisiones en el rubro del retiro. Cabe aclarar que dicha aplica-
cion cobra mayor relevancia en los trabajadores mas jovenes, debido a que
su horizonte de tiempo para el retiro es mayor.

Al no permitirse la combinacion de activos (SIEFORES) para la conforma-

cion de portafolios de los trabajadores se incurriria en costos de oportuni-
dad que incidiriian en los trabajadores al momento de su retiro, es decir,
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trabajadores con caracteristicas similares de edad y montos de cotizacion
no obtendrian el mismo monto de ahorro al momento de retirarse.
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