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Abstract: There are different theories that try to explain the decision making process. These
theories set out some possible decision scenarios. In this article we applied the decision
theory to the different options offered by SIEFORES vyields, in order to demonstrate
performance and risk in some scenario. In this paper first at all we study decision theory,
following we explain the SIEFORES system in Mexico. In the last part we apply decision
making model to the SIEFORES.
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Resumen: Existen diferentes teorias que, bajo razonamientos matematicos, tratan de
explicar el proceso de toma de decisiones. En dichas teorias se establecen algunos de los
posibles escenarios de decision. En el presente articulo se aplica la teoria de las decisiones
a las diferentes alternativas que ofrecen los rendimientos de las SIEFORES, con el fin de
demostrar el rendimiento y el riesgo que, bajo diversos escenarios, proporcionan dichas
alternativas. En este trabajo se plantea primeramente la teoria de las decisiones.
Seguidamente se hace un recorrido por el sistema de SIEFORES en México para ubicar al
lector en la problematica que nos ocupa. Finalmente se aplica el modelo de toma de
decisiones a las SIEFORES.
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Introduccion

La Teoria de la Decision de acuerdo con Render, Stair, & Hanna
(2006), es un método sistematico para estudiar la toma de decisiones. Estos
autores plantean que una decision racional es aquella que esta basada en la
logica y que considera todos los datos y alternativas posibles. Dichos autores
establecen la siguiente clasificacion de los tipos de decisiones:

1. Toma de decisiones bajo certidumbre. En este tipo de decisiones los
tomadores de decision conocen con certeza cada una las posibles
consecuencias de las alternativas que se les presentan y optaran por
aquella que maximice su beneficio.

2. Toma de decisiones bajo incertidumbre. En este tipo de decisiones hay
varios resultados posibles para cada una de las alternativas y los
tomadores de decisiones no conocen las probabilidades de cada uno de
los diferentes resultados. No obstante se seleccionara aquella que
proporcione el mayor rendimiento esperado, 6 el maximo beneficio.

3. Toma de decisiones bajo riesgo. En este tipo de decisiones hay varios
resultados posibles para cada una de las alternativas. No obstante el
tomador de decision si conoce las diferentes probabilidades de cada uno
de los diferentes resultados y optara por aquella que maximice su
beneficio.

Se ha observado que, normalmente, los modelos de la teoria de toma
de decision en el ambiente empresarial utilizan los criterios de: Maximizacion
del valor monetario esperado y minimizacién del riesgo implicito. Lo que
equivale a decir que se busca la minimizacion de las pérdidas.

Los primeros intentos por desarrollar una teoria sistematica de eleccion
bajo condiciones de riesgo fueron establecidos por Bernoulli (1738). Este
autor propone cambiar el valor monetario esperado por la utilidad esperada,
ya que los diferentes agentes econdmicos poseen diferentes funciones de
valoracion de la utilidad.

Para Bernoulli los indicadores estadisticos aportan informacion de gran
utilidad, pero el elemento clave en la toma de decisiones es la preferencia
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manifestada en los diferentes resultados, medida a través de una funcién de
utilidad monetaria esperada.

Cramer (1728), plantea un modelo similar al de Bernoulli (1973), pero
utilizé una diferente funcion de utilidad monetaria. No obstante ambos
modelos establecen que los agentes econdmicos tienen diferentes niveles de
aversion al riesgo.

Von Neuman y Morgenstern (1944), en su obra: Theory of games and
economic behavior, proponen un modelo de teoria de decision, basado en los
supuestos de incertidumbre de las diferentes alternativas y en las diversas
preferencias de los agentes econémicos.

En 1944 Von Neuman y Morgenstern, presentaron un modelo de
eleccidn bajo incertidumbre basado en el supuesto de comportamiento de
preferencia de los agentes econdmicos, las cuales son suficientes para
garantizar la existencia de una funcién de utilidad numérica, definidas sobre
unos objetos denominados loterias. Las loterias son distribuciones de
probabilidad sobre los posibles resultados finales de incertidumbre.

Existen estudios, que a diferencia de la teoria de Utilidad Esperada de
Von Newman y Morgenstern, (1944), tienen como fundamento la utilidad
subjetiva, que parte de la hipétesis de que los agentes economicos
sobrevaloraran los resultados o0 consecuencias externas.  Autores
representativos de la teoria de la utilidad subjetiva son Allais (1953), Francis
W Irvin (1953), Savage (1954), Atkinson (1960) y Kanheman y Tversky
(1979).

Asi mismo, existen autores que han propuesto modificaciones y pesos
diferentes para valorar la utilidad. Entre estos encontramos a Loomes y
Sudgen (1986), Chew (1983,1989) y Fishburn (1989).

El modelo de Von Newman y Morgenstern, (1944), sera la base que
utilizaremos en la tercera seccion de este articulo para la construccion de
diversas loterias, conformadas por las distintas SIEFORES que existen en
México, con el fin de explicar las decisiones racionales como una funcién de
maximizacion de la utilidad ante una situacion de riesgo. Es decir, en el
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presente trabajo se contrastara si la teoria de Von Newman y Morgenstern
es consistente con los pagos generados por las SIEFORES.

Para lograr lo expresado en el parrafo anterior y con el fin de que el
lector, tenga un panorama mas claro de las SIEFORES que existen en
México, en la siguiente seccion se expone una breve explicacion de las
SIEFORES para que posteriormente, en el apartado Ill, desarrollemos el
modelo.

Las SIEFORES en México

Con la entrada en vigor de la nueva ley del Seguro Social del Instituto
Mexicano del Seguro Social el primero de julio de 1997, comenz6 a operar en
México un nuevo sistema de pensiones. En dicho sistema los fondos para las
pensiones, son administrados por empresas privadas llamadas AFORES
(administradoras para fondos de retiro), que invierten los recursos de sus
afiliados en diferentes portafolios de inversién llamados SIEFORES
(Sociedades de inversion de AFORES) y aseguradoras.

El 30 de abril del 2004, la Junta de Gobierno de la CONSAR (Comisién
Nacional del Sistema de Ahorro para el retiro), aprob6 las modificaciones al
régimen de inversién de las Sociedades de Inversion Especializadas de
Fondos para el Retiro. En dichas modificaciones se establece la creacion de
dos tipos de Sociedades de Inversion: SIEFORE Basica 1 (SB1) y SIEFORE
Basica 2 (SB2).

La creacion de las SIEFORES permiti6 a los trabajadores invertir sus
recursos de acuerdo a sus preferencias y a su edad. Ademas, de que se les
permiti6 a las AFORES invertir en diferentes instrumentos con el fin de
incrementar los rendimientos ante las bajas en las tasas de interés del
mercado.

H. Banda, L. M. Gonzalez & D. Gémez



El 28 de marzo de 2008, se crearon otras tres Sociedades de Inversion
de Fondos para el Retiro, en las cuales se establece que los trabajadores
invertiran sus recursos de acuerdo a su edad (ver Tabla 1).

Tabla 1. Caracteristicas de las SIEFORES

SIEFORE

Edad

Instrumentos de Inversion

SB1

SB2

SB3

SB4

SB5

56 afios 0 mas

De 46 a 55 afios

De 37 a 45 afios

De 27 a 36 afios

26 afios y menores

Es el fondo con menor riesgo, y se permite invertir
hasta un 20% en Valores extranjeros y hasta un
100% en renta fija

Maximo 1% en instrumentos estructurados,
Maximo 5% en FIBRAS,

Maximo 20% en valores extranjeros,

Maximo 15% en renta variable (Bolsa), Minimo un
59% en renta fija.

Maximo 5% en instrumentos estructurados
Maximo 5% en FIBRAS

Maximo 20% en valores extranjeros

Maximo 20% en renta variable (Bolsa) Minimo un
50% en renta fija.

Maximo 7.5% en instrumentos estructurados
Maximo 10% en FIBRAS

Maximo 20% en valores extranjeros

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

Maximo 10% en instrumentos estructurados
Maximo 10% en FIBRAS

Maximo 20% en valores extranjeros

Maximo 30% en renta variable (Bolsa)
Minimo un 30% en renta fija.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la CONSAR

Como se puede observar en la Tabla 1, las personas son ubicadas en
las diferentes SIEFORES de acuerdo a su edad. Sin embargo, de acuerdo al
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 personas de
mayor edad. No obstante las personas de mayor edad no pueden cambiarse
a SIEFORES destinadas a personas de menor edad.
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A partir de la creacion de las SIEFORES los rendimientos obtenidos
por éstas han mostrado un comportamiento inestable durante el periodo
observado en este estudio (ver Grafica 1).

Gréfica 1. Historico de rendimientos brutos de las SIEFORES
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR

Como se puede observar en la Grafica 1, la SB1 es la que,
normalmente, ha obtenido mayores rendimientos desde su creacion y hasta
mediados del afio 2010, fecha en la cual la SB5 ha presentado mayores
rendimientos. En la misma grafica se observa que en sus inicios los
rendimientos de la SB1y SB2 fueron muy similares, no obstante a partir de
noviembre del afio 2006 se ha presentado un gap en los rendimientos.
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A partir de marzo del afio 2010, el rendimiento de las diferentes
SIEFORES comenz6 a cambiar, ubicandose en primer lugar la SBS.
Adicionalmente, en la misma Grafica 1, podemos observar que los
rendimientos de las cinco SIEFORES han seguido la misma tendencia desde
junio del afio 2008, a la fecha de elaboracién del presente trabajo.

Aplicacion de la teoria de Utilidad Esperada en la construccion de
diferentes loterias de SIEFORES en México.

Al combinar la teoria de Von Newman y Morgenstern (1944), con la
paradoja de Ellsberg las alternativas de decision pueden ser presentadas
como loterias y descritas como una ecuacion de comparacion. Las loterias
son distribuciones de probabilidad sobre los posibles resultados en
condiciones de incertidumbre. En esta seccion utilizaremos la teoria de la
Utilidad Esperada de Von Newman y Morgenstern, en la construccion de
diversas loterias conformadas por las distintas SIEFORES que existen en
México.

La teoria de la Utilidad Esperada de Von Newman y Morgenstern
(1944), parte de un conjunto de numeros reales para representar la
consecuencia monetaria de diversos eventos aleatorios. Asi mismo, es
necesario trabajar con valoraciones en un conjunto convexo, debido a que
nos permitira incluir en el modelo funciones probabilidad.

Los datos que se utilizan en la construccion del modelo son los
rendimientos mensuales brutos de las SIEFORES, del periodo comprendido
entre marzo del afio 2008 a octubre del afio 2011, reportados por la
CONSAR.

Los rendimientos de las SIEFORES nos proporcionan el elemento
fundamental para valorar las diferentes alternativas de decisién (pagos). Los
pagos pueden ser expresados en dos sentidos, por una parte como los
rendimientos esperados y, por la otra, como una medida de riesgo. Los
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diferentes pagos representan la base para hacer los planteamientos de las
diversas ecuaciones de decision.

A continuacion se muestran las diferentes alternativas de decision, o
pagos, en forma de loterias, las cuales fueron clasificadas de acuerdo a la
edad del trabajador. Cabe aclarar que, como ya se mencion6 anteriormente,
la ley vigente en Meéxico permite a un trabajador optar por cualquier
SIEFORE siempre y cuando no sea una asignada a un rango de menor edad
a la de dicho trabajador, por ejemplo, un trabajador cuya edad oscile entre 27
y 36 afios puede optar por estar en la SB4, SB3, SB2, SB1; pero no se le es
permitido estar en la SB5 (ver Tabla 2).

Tabla 2. Caracteristicas de las SIEFORES

SIEFORE Opcién
SB1 Unica opcion
SB2 = SB1 212 opciones de decision
SB3 = SB2 = SBf 3"3 opciones de decision
SB4 = SB3 = SB2 = SBf 414 opciones de decision

SB5 = SB4 = SB3 =» SB2 = SB1 55 opciones de decision

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la Tabla 2 las diferentes alternativas de
decisién se pueden mostrar en forma de ecuaciones, donde se contrasta la
alternativa en la que normalmente deberia estar ubicado el trabajador de
acuerdo a su edad contra las diferentes opciones que la ley le otorga.

Lo expresado en el parrafo anterior implica que existen tres elementos
indispensables en la construccion del modelo:

1. El agente econdmico que toma la decision, que en el caso que nos ocupa
es el trabajador, el cual tiene que decidir en que SIEFORE le conviene
estar.
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2. Las restricciones existentes al momento de tomar la decision, las cuales
estan representadas por el marco legal vigente para las AFORES vy
SIEFORES.

3. La forma en que los agentes econémicos evaluan las diferentes
alternativas disponibles.

En el modelo propuesto se considera que los agentes econdmicos, es
decir los trabajadores, evallan las alternativas disponibles de acuerdo al
rendimiento esperado y al riesgo esperado, es decir los pagos de cada una
de las alternativas.

Los diferentes pagos serén valorados de acuerdo con el criterio que
mas influye en el proceso de decision. En el modelo propuesto se consideran
dos posturas de los tomadores de decision: personas adversas al riesgo y
personas indiferentes al riesgo.

Aquellos individuos que son adversos al riesgo centraran sus
decisiones en el aspecto del riesgo esperado. Es decir, se consideraran los
pagos basandose en el riesgo que implica las diversas alternativas de
decision.

Los individuos que son indiferentes al riesgo optaran por aquellos
pagos que les proporcionen una mayor utilidad, o al menos una mayor
utilidad esperada. Es decir, el riesgo asociado tendra poca relevancia al
momento de tomar la decision.

Por lo expresado en los parrafos anteriores el modelo de Von Newman
y Morgenstern (1944), puede ser utilizado como base para la construccién del
modelo. El modelo propuesto se fundamenta en un conjunto de nimeros
reales para representar los pagos.

Aunque las loterias planteadas representan un ndmero finito de
combinaciones posibles se utilizaron valoraciones en un conjunto convexo
con el fin de incluir una extension de la teoria de probabilidades.
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El modelo planteado es el siguiente: Sea S un intervalo finito que
representa el conjunto de combinaciones posibles. Los elementos que
integran S son los diferentes porcentajes de inversion en cada una de las
SIEFORES.

Las diferentes combinaciones de inversion son funciones reales de
subconjuntos de S con un intervalo [0,1], y que representan el porcentaje de
inversion en las diferentes SIEFORES representado por el conjunto medido.
Asi mismo, las loterias L, representan los posibles resultados de las
combinaciones de inversion, S.

Como el modelo propuesto supone la existencia de un nimero finito de
combinaciones, entonces un subconjunto de S, el cual denotaremos como S,
es tal que la medida de S es uno. Por lo que:

So={x1,x2,x3...,Xn} (1)

El porcentaje de inversion de cada una de las SIEFORES, x;, no
puede ser negativo y la suma de todas las x debe ser igual a uno. Es decir:

xrtxotxat.. +xn=1 (2)

Esta distribucion de inversion entre las diferentes SIEFORES
representa una loteria que denotaremos como:

L= rix1troxotraxst..... + rxn (3)

Cabe destacar que la notacién que utilizamos supone, implicitamente,
que las diversas loterias son susceptibles de combinacién, por lo cual se
pueden obtener nuevas loterias a partir de las ya existentes.

Como se puede observar las preferencias del trabajador son definidas
en el modelo como relaciones binarias del conjunto de loterias, L. Atendiendo
la teoria podemos establecer el enunciado primitivo de que la loteria L1 es
débilmente preferida a la loteria L2, con lo que se establece la relacién de
preferencia estricta y la relacién de indiferencia.
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La relacién de preferencia implica que la loteria L1 es estrictamente
preferida a la loteria Lo siy solo si la loteria L1 es débilmente preferido a la
loteria L2. Lo anterior no implica que la loteria L2 sea débilmente preferida a
la loteria L.

Asi mismo, la relacion de indiferencia implica que la loteria L1 es
débilmente preferida a la loteria L, y la loteria L2 es débilmente preferida a la
loteria L1. Lo establecido en este parrafo implica que el trabajador sera
indiferente ante la loteria L1y la loteria Lo.

La teoria de la utilidad esperada parte de los siguientes supuestos:

a) Ordenacion. Este supuesto indica que la preferencia débil es una relacién
completa sobre el conjunto de loterias L.

b) Continuidad. Este supuesto implica que para cualquier loteria (L1, Lo,...,
L) en el conjunto de loterias L, los conjuntos {A / (AL1+(1—4)L2) RL3} y
{A1 L3R (AL1+(1-2) L2)} son conjuntos cerrados.

c) Independencia. Este supuesto establece que para todo subconjunto de
loterias (L1, L2, ...., L») del conjunto de loterias L y para todo 4, el cual
posee un intervalo de [0,1], es decir {AL1+(1—2)L3} preferentemente débil
a {AL2+(1-A)Ls3}.

El supuesto de ordenacidn y continuidad, garantiza la existencia de
una utilidad monetaria para el trabajador que considera las preferencias del
mismo. Es decir, una funcién de utilidad,, del conjunto de loterias L, tal que
para cualquier subconjunto de loterias (L1, Lo, ...., L»n) en el conjunto de
loterias L:

L1R Ly Siy solo si (L1) 2u(L2) (4)

El tercer supuesto, el de independencia, implica que la funcién de
utilidad u sea la utilidad esperada. De modo que:

L= pixitpoxot... A pnXn (5)
Asi mismo el supuesto de independencia implica que:

(L)= pru(xr)+pau(x2)* ...+ pau(xn) (6)
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Los supuestos de ordenacion, continuidad e independencia son la
base de la teoria de la utilidad esperada. Lo que implica que si las
preferencias, R, sobre el conjunto de loterias L satisfacen los supuestos,
entonces existe una funcién de utilidad u, con dominio en L y valores tal que:

(a) Para cualquier L1,2 en L: L1R Ly si'y s6lo si u(L1) 2u(L2)
(b) Si L= p1x1+paxat....+pnxn entonces (L)= pru(x1)+pau(xo)+.... +pnu(xn)

(c) Una funcién v representa la misma preferencia R si y sélo si existen
reales a y b>0 tales que (L)= at+bu(L)

Una vez que se ha planteado el modelo de la utilidad esperada se
procedera a continuacion a su aplicacién para el caso de las SIEFORES en
México. Cabe aclarar que los datos de rendimiento y riesgo se tomaron del
articulo: La teoria de portafolio aplicada a las SIEFORES en México, una
aproximacion, Banda (2011).

En primer lugar consideramos individuos indiferentes al riesgo. El
criterio a utilizar como pago es maximin, es decir, la maximizacién de
rendimiento y la minimizacion del riesgo. Para un trabajador cuya edad es
mayor a los 60 afios la loteria se presenta en la Tabla 3.

Tabla 3. Loteria para personas indiferentes al riesgo, mayores de 60 afios

Resultado Esperado

Loteria Ecuacion - -
Rendimiento  Riesgo

A ser: (1.0) (.0843) 8.43% 097

Fuente: Elaboracion propia

Este caso es especial, ya que de acuerdo a la Ley de los Sistemas de
Ahorro en su articulo 47, y especificamente la circular de la CONSAR 69-2,
los trabajadores de mas de 60 afios no tienen la opcion de invertir en otras
SIEFORES. La loteria propuesta puede ser expresada como: Si: La> 0 por lo
que la opcion mas racional y que ofrece mejor pago es La
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Para el caso de los individuos cuya edad oscila entre los 46 y 59 afios
normalmente estarian en la SB2, que es la que le corresponde, no obstante
la ley les permite estar en la SB1. Cabe aclarar que la ley no especifica si los
trabajadores pueden o no tener una proporcion de su inversion en diferentes
SIEFORES. En la Tabla 4 se presentan algunos posibles resultados de
riesgo rendimiento, Banda (2011).

Tabla 4. Loteria para personas indiferentes al riesgo, de entre 46 y 59 afios

Resultado Esperado

Loteria Ecuacion Rendimiento Riesgo
A ss2: (1.0) (.0784) 7.84% 1.58
CONTRA:

B s81(1.0)(.0842) 8.42% .097
C sa1:(0.50)(.0842)+Lsg2: (0.50)(.0784) 8.13% 1.26
D sa1:(0.60)(.0842)+Lsg2: (0.40)(.0784) 8.19% 1.20
E sa1:(0.70)(.0842)+Lsg2: (0.30)(.0784) 8.25% 1.14
F sa1:(0.80)(.0842)+Lsg2: (0.20)(.0784) 8.31% 1.09
G sa1:(0.40)(.0842)+Lsg2: (0.60)(.0784) 8.07% 1.33
H sa1:(0.30)(.0842)+Lsg2: (0.70)(.0784) 8.02% 1.39
| sa1:(0.20)(.0842)+Lsg2: (0.80)(.0784) 7.96% 1.45

Fuente: Elaboracién propia

En este caso el trabajador puede tener las opciones de invertir en la
SB2 y la SB1. Aplicando la propiedad asociativa podemos definirlas
diferentes loterias propuestas como:
Si: Lg>Lay Lg>Lc y Le>Loy Le>Le Y Le>Le y Le>La Y (7)
Lg>Lyy Leg>L

Luego entonces, la opcion que deberia elegir el trabajador racional
indiferente al riesgo es Lg, con un pago de 8.42% y una desviacion estandar
0.097, debido a que esta loteria es la que ofrece el mayor rendimiento y
Menor riesgo.
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Para el caso de los individuos cuya edad oscila entre los 37 y los 45
afios, diferentes loterias se presentan en la Tabla 5. En este caso las
personas pueden optar por invertir en la SB3, que es la que le corresponde,
enla SB2yenla SB1.

Tabla 5. Loteria para personas indiferentes al riesgo, edad entre 37 y 45 afios

SIEFORE BASICA 3
LOTERIAS ECUACION Resultado esperado
Rendimiento  riesgo
A se3: (1) (0.0795) 7.95% 1.92
CONTRA:
B s51(1.0)(.0842) 842% 0976
c se2(1.0) (0784) 7.84% 158
D 51(0.5)(0.0842) +sp3: (0.5)(0.0795) 8.19% 142
E sa2: (0.5)(0.0784) +s5: (0.5)(0.0795) 7.89% 1.75
F so1:(0.33) (0.0843) + s52(.033) (.0784) + 58 (0.33)(0.0795)  8.07% 148
G so1: (0.40)(0.0843) +582(0.30) (.0784) + sy (0.30)(0.0795)  8.10% 142
H so1:(0.5)(0.0843) + 582(0.25) (.0784) +sgs: (0.25)(0.0795) 8.16% 1.34
| 1. (0.30)(0.0843) + 582(0.30) (.0784)*sgs: (0.40)(0.0795) 8.06% 152
J s51.(0.25)(0.0843) + 582(0.25) (.0784) +sps: (0.50)(0.0795) 8.04% 158
K sa1: (0.30)(0.0843) + s82(0.40) (.0784) +sgs: (0.30)(0.0795) 8.05% 148
L s51:(0.25)(0.0843) + 582(0.50) (.0784) +s3.(0..25)(0.0795) 8.01% 1,50

Fuente: Elaboracién propia

Aplicando nuevamente la propiedad asociativa podemos definir las
loterias propuestas como:
SiLe>Lay Le>Lcy Le>Loy Le>Le y Lg>Lr Y Lg>Lo Y Le>Lu Y (8)
Lg>Liy Lg>Lyy Le>Lk y Lg>Lt

Por lo expresado en el parrafo anterior la opcion que deberian elegir
los individuos racionales que son indiferentes al riesgo es Lg, con un pago de
8.42% y una desviacion estandar 0.097, ya que es la loteria que ofrece el
mayor rendimiento y menor riesgo.
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En el caso de un trabajador cuya edad oscila entre los 27 y los 36
afios las loterias se presentan en la Tabla 6. En este caso los individuos
tienen la opcion de invertir en la SB4, que es la que le corresponde, en la
SB3, enla SB2yenla SB1.

Tabla 6. Loteria para personas indiferentes al riesgo, edad entre 27 y 36 afios

SIEFORE BASICA 4
. . Resultado esperado
LOTERIAS ECUACION Tmommmmmmmememmeemsmeoeeees
Rendimiento Riesgo
A ss4: (1.0)(0.0797) 7.97% 2.28
CONTRA:
B s81(1.0)(.0842) 8.42% 976
C ss2(1.0) (.0784) 7.84% 1.56
D s83(1.0) (.0795) 7.95% 1.92
E sa1: (0.5)(0.0843) + sp4: (0.5)(0.0797) 8.20% 1.59
F sB3: (0.5)(0.0795) + sp4: (0.5)(0.0797) 7.96% 2.09
G sa1: (0.6)(0.0843) + sp4: (0.4)(0.0797) 8.24% 1.46
H  s81:(0.25)(0.0843)+s82:(0.25)(0.0784)+sp3:(0.25)(0.0795)+sp4:(0.25)(0.0797) 8.04% 1.67
I s1: (0.5)(0.0843)+s82:(0.2)(0.0784)+sg3: (0.2)(0.0795)+s84: (0.1)(0.0797) 8.17% 1.39
J s1: (0.4)(0.0843)+s82:(0.2)(0.0784)+sg3: (0.2)(0.0795)+s84: (0.2)(0.0797) 8.12% 1.52
K s1: (0.3)(0.0843)+sp2: (0.3)(0.0784)+ss3: (0.2)(0.0795)+ss4: (0.2)(0.0797) 8.06% 1.58
L s1: (0.2)(0.0843)+sB2: (0.2)(0.0784)+ss3: (0.2)(0.0795)+ss4: (0.4)(0.0797) 8.03% 1.78

Fuente: Elaboracién propia

Aplicando la propiedad asociativa podemos definir las loterias
propuestas como:

Si: Lg>La Yy Lg>Lcy Le>Lpy Le>Ley Le>Lry Le>Le Yy Le>Lny 9)
Lg>L1y Lg>Lyy Le>Lk y Le>LL

Luego entonces, la opcion que deberian elegir los individuos
racionales indiferentes al riesgo es nuevamente , con un pago de 8.42%y una
desviacion estandar 0.097 dado que esta loteria es la que ofrece el mayor
rendimiento y menor riesgo que todas las demas.

Teoria de Decisiones & SIEFORES
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Finalmente para un trabajador cuya edad es menor de 26 afios las
loterias se presentan en la Tabla 7.

Tabla 7. Loteria para personas indiferentes al riesgo, edad de 26 afios 0 menos

SIEFORE BASICA 5
LOTERIAS ECUAC |ON __I_?_e_z:s_ql_t_a_gig_e_z_s_g_e_r_ggi_q__
Rendimiento Riesgo
A ss (1.0)(0.0784) 7.84% 253
CONTRA:

B s1:(1.0)(0.0843) 843%  0.98

C  s82:(1.0)(0.0784) 7.84% 158

D  s3(1.0)(0.0795) 7.95%  1.92

E  s84(1.0)(0.0797) 797% 228

F s81:(0.5)(0.0843) + sgs: (0.5)(0.0784) 8.13% 172

G se2 (0.5)(0.0784) + sgs: (0.5)(0.0784) 784%  2.04

H  s3 (0.5)(0.0795) + ses: (0.5)(0.0784) 789% 222

| s (0.5)(0.0797) + ses: (0.5)(0.0784) 790% 240

y s (0.5)(0.0843) +s2:(0.2)(0.0784) 8.16% 145
+583:(0.1)(0.0795)+s84:(0.1)(0.0797)+sgs: (0.1)(0.0784) SR :

K S8t (0.6)(0.0843)+s82:(0.1)(0.0784)+s83: (0.1)(0.0795)+ ss4: (0.1)(0.0797) 8.21 138
+ 585:(0.1)(0.0784) el :

L St (0.4)(0.0843)+s82: (0.2)(0.0784)+s83: (0.2)(0.0795)+s84: 8.11% 154
(0.1)(0.0797)+sgs: (0.1)(0.0784) R :
sB1:(0.2)(0.0843)+sB2: (0.2)(0.0784)+sg3: (0.2)(0.0795)+s84:

M (0.2)(0.0797) 5 (0.2)(0.0784) 8.00% 183
sB1:(0.1)(0.0843)+sB2: (0.1)(0.0784)+sg3: (0.1)(0.0795) +s84: 0

N (03)(0.0797)+sss (0.4)(0.0784) 795% 213
sB1:(0.1)(0.0843)+sB2: (0.1)(0.0784)+sp3: (0.1)(0.0795)+s84: 0

O 0.2)(0.0797)+ss5 (0.5)(0.0784) 79%% 215
sB1:(0.1)(0.0843)+sB2: (0.1)(0.0784)+sg3: (0.1)(0.0795)+s84: 0

P (0.4)(0.0797)+sss: (0.6)(0.0784) 192% 218

Fuente: Elaboracion propia

En este caso el trabajador puede tener las opciones de invertir en la
SB5, que es la que le corresponde, en la SB4, en la SB3, en la SB2 y en la

SB1.

Aplicando la propiedad asociativa podemos definir las loterias
propuestas como:

Si: Lg>La Y Lg>Lcy Le>Lpy Le>Ley Le>Lry Le>Lg Yy Le>Ln y

H. Banda, L. M. Gonzalez & D. Gémez

Le>Liy Lg>Lyy Le>Lxy Le>Loy Le>Luwy 'y Le>Lny Le>Lo 'y Lg>Lp

(10)
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Luego entonces la opcion que deberian elegir los individuos racionales
indiferentes al riesgo es Ls, con un pago de 8.42% y una desviacion estandar
0.097 ya que esta loteria es la que ofrece el mayor rendimiento y menor
riesgo.

Después de plantear las diferentes loterias para aquellos individuos
indiferentes al riesgo, procederemos a planear las loterias para los individuos
que son adversos al riesgo. El criterio a utilizar como pago es minimax, es
decir, la minimizacion del riesgo y la maximizacion de rendimiento.

Para un trabajador cuya edad es mayor a los 60 afios (véase tabla 3)
la loteria propuesta se presenta como:

Si: La< 1 por lo que la opcién mas racional y que ofrece mejor pago es La.

Como ya se mencion6 los individuos cuya edad son mayores de 60
afos es un caso especial debido a que la ley de los sistemas de ahorro
vigente no les permite invertir en otras SIEFORES.

En el caso de los individuos cuya edad oscila entre los 46 y 59 afios
(véase Tabla 4), y que normalmente estarian en la SB2, las loterias
propuestas, aplicando la propiedad asociativa, pueden ser definidas como:

Si: Lg<La y Le<Lcy Le<Lpy Lg<Ley Lg<Lry Lg<Lgy Lg<Lny Le<L;  (11)

Luego entonces, la opcion que deberian elegir los individuos
racionales adversos al riesgo es, Lg, con una desviacion estandar 0.097 y un
rendimiento de 8.42%, ya que es la que ofrece el menor riesgo y el mayor
rendimiento.

Para el caso de los individuos cuya edad oscila entre los 37 y los 45
afios (véase Tabla 5), y que normalmente estarian en la SB3, las loterias
propuestas, aplicando la propiedad asociativa pueden ser definidas como:

Si: Lg<Lay Le<Lcy Lg<Lpy Le<Ley Lg<Lr y Le<Lg y Le<Lny (12)
Lg<L;y Lg<Lyy Lg<Lky Lg<LL

Teoria de Decisiones & SIEFORES
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Luego entonces la opcidn que deberian elegir los individuos
racionales que son adversos al riesgo es Lg, con una desviacion estandar
0.097 y un rendimiento de 8.42%, ya que esta loteria es la que ofrece el
menor riesgo y el mayor rendimiento.

En el caso de los individuos cuya edad oscila entre los 27 y 36 afios
(véase Tabla 6), y que normalmente estarian en la SB4, las loterias
propuestas, aplicando la propiedad asociativa, pueden ser definidas como:

Sit Le<Lay Le<Lcy Le<Loy Le<Ley Le<Lry Le<Le Y Le<Lny (13)
Lg<Liy Lg<Lyy Lg<Lxy Lg<LL

Lo anterior implica que los individuos adversos al riesgo deberian optar
por la loteria, Ls, con una desviacion estandar 0.097 y un rendimiento de
8.42% ya que esta es la que ofrece el menor riesgo y el mayor rendimiento.

Finalmente para un trabajador cuya edad es menor de 26 afios (véase
Tabla 7), y que normalmente estarian en la SB5, las loterias propuestas,
aplicando la propiedad asociativa, pueden ser definidas como:

Si: Lg<Lay Le<Lcy Lg<Lpy Le<Ley Lg<Lr y Le<Lg y Le<Lny (14)
Lg<Liy Lg<Lyy Le<Lxy Lg<LrYy Lg<Lmyy Ls<LnYy Lg<Loy Lg<Lp

Lo expresado en el parrafo anterior implica que la opcién que deberian
elegir los individuos racionales adversos al riesgo es Lg, con una desviacion
estandar 0.097 y un rendimiento de 8.42%, debido a que es la que ofrece el
menor riesgo y el mayor rendimiento.

Con los resultados obtenidos se puede observar (véase Tabla 8), que
en todos los casos analizados en el presente trabajo siempre la mejor opcion
la representa la loteria “B”, ya sea bajo el criterio de seleccion Minimax, o
bajo el criterio Maximin en cualquiera de los rangos de edad.

H. Banda, L. M. Gonzalez & D. Gémez
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Tabla 8. Resumen de resultados dptimos de pagos de las loterias calculadas

Criterio de Indiferentes al riesgo Adversos al riesgo
maximizacion MAXIMIN MINIMAX

Rangos de Loteria Rendimiento  Desv. Loteria Desv. Rendimiento

Edad esperado  Estandar estandar  esperado

60 6 mas LA 8.42% 0.097 LA 0.097 8.42%
46 y 59 afios LB 8.42% 0.097 LB 0.097 8.42%
37y 45 afios LB 8.42% 0.097 LB 0.097 8.42%
27 a 36 afios LB 8.42% 0.097 LB 0.097 8.42%
26 0 menos LB 8.42% 0.097 LB 0.097 8.42%

Fuente: Elaboracién propia
Conclusiones

Aplicando la Teoria de la Utilidad Esperada de Von Newman vy
Morgenstern (1944), los individuos racionales dependiendo su edad
consideraran aquellas loterias que maximicen su utilidad. No obstante se ha
observado que la gente en algunos casos, no utiliza este criterio.

Este trabajo se aplicd en un escenario de incertidumbre, debido a que
no se conocia con certeza el pago esperado, por lo que fue necesario
construir un pago a partir del analisis estadistico, debido a que para la toma
de decisiones se requiere que los individuos tengan informacién sobre el
pago esperado.

Una vez construidos los pagos, mayor rendimiento 6 menor riesgo, fue
posible aplicar la teoria de Von Newman y Morgenstern (1944). Dichos pagos
resultaron suficientes para garantizar la existencia de una funcion de utilidad
numérica sobre diferentes loterias. Esto nos sirvié como elemento clave para
explicar las decisiones racionales de los individuos que se enfrentan ante
diferentes alternativas de inversion en SIEFORES.

Con las ecuaciones que se presentaron fue posible determinar el pago
en todas las alternativas de decision y pudimos observar que en todos los
casos el mejor pago se presentd cuando se considero la SB1 Unicamente.

Teoria de Decisiones & SIEFORES
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Este resultado contrapone lo planteado en la literatura clasica que
establece una correlacion positiva entre riesgo y rendimiento. Debido a que el
efecto esperado seria que la SB1 fuera la mejor en el pago minimax, minimo
riesgo, y que la SB5 fuera la mejor alternativa en el criterio maximin,
rendimiento mayor. (véase Tabla 8).

Lo expresado en el parrafo anterior puede tener su explicacion en que
las SB3, SB4 y SB5 son de reciente creacion, por lo que para la medicion de
los rendimientos mensuales de estas SIEFORES solo se cuentan con 43
periodos, y de estos periodos los rendimientos mayores, y mas estables,
fueron presentados por la SB1. En contraste la SB5 fue la que presenté la
mayor volatilidad y el menor rendimiento.

El presente trabajo es de utilidad en la toma de decisiones para
aquellos trabajadores que se encuentren inscritos en alguna de las diferentes
AFORES. No obstante, cabe aclarar que existieron perturbaciones en las
series de tiempo analizadas, debido a las diversas situaciones
macroecondmicas comentadas anteriormente en este trabajo.
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