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El financiamiento de las pensiones contributivas por jubilacion emanadas de los principales sistemas de seguridad social en gatlatenco@gmail.com

México corresponde al modelo de contribucidn definida y capitalizacién individual. Por esa razon tiene particular relevancia

la eficiencia de las estrategias de inversion que pongan en préctica las entidades financieras creadas expresamente para Posgrado. Universidad Virtual del

administrar los recursos que cada trabajador tiene en su cuenta individual destinada a afrontar sus gastos en la vejez. En esta
investigacion se realiza una evaluacion de la eficiencia de gestion de las sociedades de inversion especializadas en el ahorro
para el retiro con base en su rendimiento y gestién desde diciembre de 2012 a noviembre de 2019. Para ello se calculan
algunos indices correspondientes a la teoria moderna de cartera propuesta por Henry Markowitz. Se comprobd que, a mayor
rendimiento, mayor exposicion al riesgo.

Estado de Guanajuato. México

Palabras clave: ahorro para el retiro; rentabilidad; riesgo.

Financing of contributory pensions paid by social security systems in Mexico, pertains to the defined contribution and
individual capitalization model. For this reason, what has special relevance is the efficient investment strategies put into
effect by financial institutions which have been purposely created to manage the resources that workers have in their
individual account in order to face expenses in their old age. In this research, a management efficiency evaluation of
management investment companies specialized in retirement savings is carried out on the basis of their performance and
management from December 2012 to November 2019. For that purpose, some indexes corresponding to Henry Markowitz's
modern portfolio theory are calculated. It was proved that the higher the yield, the greater the risk.
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Introduccion

La principal fuente de financiamiento en la vejez en
México son las pensiones contributivas, es decir,
las que son otorgadas a través de los sistemas de
seguridad social. Enlaactualidad, su monto es mayor
a cualquier otra fuente de financiamiento, de ahi su
importancia (Puente-Pefia, 2018). A partir de 1997,
dichas pensiones se fondean directamente con el
monto de cuentas individuales creadas exprofeso
y que estdn conformadas por las aportaciones
obligatorias que realizan trabajadores, patrones
y gobierno, asi como los rendimientos generados
por ese ahorro, de los cuales se descuentan las
comisiones que, por concepto de administracion,
cobran las entidades financieras autorizadas
conocidas como Administradoras de Fondos para
el Retiro (Afore). Cabe sefialar que cada cuenta
individual estd compuesta por tres subcuentas:
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, ahorro
voluntario y vivienda. Las dos primeras son
administradas por las Afore y su monto determina
la pensién que recibird el trabajador. El monto de
la subcuenta de vivienda también se puede emplear
para fondear la pension a través de la solicitud de
devolucién del saldo.

Las Afore tienen la encomienda de invertir
los recursos de las cuentas individuales en sociedades
de inversion especializadas en fondos para el retiro
(Siefores). La supervision, vigilancia y regulacion del
sistema de ahorro para el retiro esta a cargo de la
Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR), érgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Al ser ocupacionales, los sistemas de
seguridad social en México tienen caracteristicas que
ligan los derechos ala situacion laboral de las personas.
Por esa razdn, el disefio actual del sistema de ahorro
para el retiro replica diversas problematicas presentes
en el mercado laboral que inciden directamente
en el monto de las cuentas individuales y que son
considerados factores exdgenos (Ulloa Padilla,
2017), por ejemplo, cobertura insuficiente, lagunas
previsionales o temporadas sin actividad laboral o en
lainformalidad, inequidad de género y rendimientos y
comisiones insuficientemente atractivos, entre otros.

En contraparte, algunos de los beneficios
que ha originado el modelo de financiamiento de las
pensiones contributivas, de acuerdo con Castafion
Ibarra et al. (2018), estriban principalmente en la
libertad de eleccion, ya que cada trabajador puede
elegir la Afore que habra de administrar los recursos de
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su cuenta individual conforme a la legislacién aplicable
y en la plena propiedad de cada trabajador sobre los
recursos acumulados en las cuentas individuales.

El actual modelo de financiamiento del
sistema de ahorro para el retiro en México se
encuentra sustentado en la teoria del ciclo vital
propuesta por Modigliani y Brumberg en 1954, la
cual plantea que a lo largo de la vida de las personas
se van generando mayores ingresos en funcién de
sus percepciones laborales (Villeda Santana y Nava
Bolafios, 2019). Posteriormente, al momento del retiro
laboral, el ahorro acumulado sera suficiente para que
las personas puedan solventar sus gastos en la vejez
porque se asume que las personas optimizan su
consumo a lo largo de su vida y que acumulan activos
financieros y no financieros (Holzman et al., 2019),
lo que implica que los individuos toman decisiones
racionales en cuanto a su ahorro, inversion y consumo.

Parte de lo anterior justifica que los
trabajadores con cuenta individual de ahorro para el
retiro pueden elegir qué Afore administre sus recursos
y, hasta antes de diciembre de 2019, en qué Siefore
de las llamadas basicas invertirlos. Sin embargo,
se ha observado que los indices de alfabetizacion,
comportamientos y actitudes financieras en México
son menores al promedio del grupo de los 20 paises,
lo que repercute en las decisiones financieras que
las personas tomen en diversos aspectos de su vida,
entre ellas, el ahorro para el retiro (Consejo Nacional
de Inclusién Financiera, 2018).

Ante ese panorama es relevante evaluar
la eficiencia de gestion de las Siefores basicas con
base en su rendimiento vy riesgo, con la finalidad de
proporcionar elementos para la toma de decisiones
y coadyuvar en la salvaguardia de la suficiencia de
recursos para la vejez. Para ello se emplearon el indice
de Sharpe, el indice de Treynor y el alfa de Jensen, con
lo que se podra verificar si, en el caso de las Siefores
basicas, a mayor rentabilidad, mayor exposicion al
riesgo de la cartera de inversidn correspondiente.

Revisidon de Bibliografia

El modelo de financiamiento de las pensiones por
jubilacion ha impuesto una funcion muy relevante a
las Siefores porque los rendimientos que obtengan
es uno de los principales aspectos para determinar
el monto de las cuentas individuales. A lo largo de los
ultimos 23 afios, la configuracion de las Siefores se ha
ido modificando conforme a los lineamientos dictados
por CONSAR a través de circulares. Hasta principios
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del afio 2005, en el sistema de ahorro para el retiro
solamente habia una Siefore autorizada para el ahorro
obligatorio por cada Afore (Gdmez Hernandez, 2015).
Posteriormente, se les permitié operar dos Siefores,
una de ellas dirigida a las personas de 56 afios y mas,
y la otra al resto de los trabajadores; sin embargo, era
el propio trabajador quien podia decidir en qué Siefore
invertir los recursos de su cuenta individual conforme
a su aversion al riesgo, ya que la diferencia entre los
dos tipos de Siefores son los instrumentos de inversidn
que la conforman (Martinez Preece, 2013).

Para el afio 2007, CONSAR autorizé que las
Afore operaran cinco Siefores denominadas basicas
y que estaban clasificadas de acuerdo con las edades
de los trabajadores para los que se disefiaron vy
se distinguian una de otra por las operaciones e
instrumentos en los que se les permitié invertir, asi
como su conducente exposicién al riesgo. Rodriguez
Nava y Dorantes Hernandez (2016) mencionan que
en el aflo 2012 se reclasificaron las Siefores basicas
y las que estaban destinadas a los trabajadores mas
jovenes se fusionaron, de manera tal que a partir
de ese afio se permitid que cada Afore operara
cuatro Siefores basicas, asi como la ampliaciéon de la
diversificacion de los instrumentos de inversién. De
esta manera, la Siefore basica 1 estaba creada para
los trabajadores de 60 afios de edad o mas, la Siefore
basica 2, para personas de entre 59 y 45 afios de edad,
la Siefore basica 3, para quienes tenian entre 44 y 35
afios de edad y la Siefore basica 4, para los menores
de 35 afios.

A partir de diciembre de 2019, las cuatro
Siefores bdasicas desaparecieron dando lugar a diez
Siefores generacionales. Desde esa fecha, los ahorros
de los trabajadores son invertidos en la Siefore que
corresponda a su afio de nacimiento, pero es él
mismo el que puede decidir su permanencia en esa
Siefore o cambiar a alguna otra que esté mas acorde
a su tolerancia al riesgo. La caracteristica esencial de
las Siefores generacionales reside en que los ahorros
permanecen en la misma Siefore y que el régimen
de inversién va ajustando su exposicion al riesgo
conforme a la edad del conjunto de trabajadores que
la constituyen.

Algunos investigadores han evaluado la
eficiencia de la gestion de algunas de las Siefores
basicas en diferentes periodos. Banda y Gémez (2017)
utilizaron los indices Sharpe, Treynor y Jensen para
evaluar el desempefio financiero de nueve Siefores
basicas 2 en el periodo comprendido entre enero de
2000 y enero de 2009. Concluyeron que ninguna de
ellas tuvo un rendimiento superior al del mercado y

solamente una de ellas tuvo un rendimiento mayor al
del activo libre de riesgo.

Por otro lado, Martinez Preece y Venegas
Martinez (2014) centraron su analisis en el riesgo de
mercado de la Siefore bdsica 1 de junio de 1997 a
diciembre de 2010y delaSiefore basica 2 de septiembre
de 2004 a diciembre de 2010. Encontraron que los
rendimientos obtenidos no compensan el riesgo
adicional asumido en los portafolios de inversion de
la Siefore basica 2. Romero Martinez (2015) examind
el desempeiio de tres Siefores basicas 4, que eligid
por ser las que tenian mayor cantidad de activos entre
2008 y 2012. Con el célculo del indice de Sharpe y el
de Treynor por afio para cada una de las tres Siefores
por separado, determiné que el desempefio de dichos
fondos de inversion es aceptable, aunque resalta que
el afo 2008 fue el peor debido a la crisis financiera
desatada en ese afio.

Método e Instrumentos

Para evaluar la eficiencia de la gestién con base
en el rendimiento y el riesgo de las cinco Siefores
basicas que ofrecian las Afore, se analizaron los datos
correspondientes de diciembre de 2012 a noviembre
de 2019 debido a que son fechas emblematicas en lo
referente a la conformacion de las canastas basicas: en
la primera, se fusionaron las Siefores 4 y 5, mientras
qgue en la segunda se sustituyeron las Siefores por
edad por Siefores generacionales, como se menciond
anteriormente. En esta investigacion se utilizd el
promedio ponderado de los rendimientos que CONSAR
proporciona a través de su sitio electrénico para cada
una de las cinco Siefores bdasicas. Para obtener ese
promedio, CONSAR considera 10 Afore y lo pondera
conforme al nimero de cuentas que administra cada
una de ellas. Las Afore que conforman el promedio
ponderado son las siguientes: Azteca, Citibanamex,
Coppel, Inbursa, Invercap, PensionISSSTE, Principal,
Profuturo, SURA y XXI Banorte.

La cartera de inversién de las Siefores
basicas al cuarto trimestre de 2012 se muestra en
la Tabla 1. Se observa que el riesgo es menor en
las Siefores basicas 1 en comparacién a las demas
Siefores, porque estan dirigidas a los trabajadores
de mayor edad. Se distingue también que, a medida
que los instrumentos de renta variable tienen
mayor peso en la cartera de inversion, las Siefores
estan destinadas a trabajadores mas jovenes.

En la Tabla 2 se encuentra desglosada
por Siefore basica la composicion de la cartera de



Tahla 1
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Composicion de cartera de inversion Siefores basicas. Cuarto trimestre 2012

Instrumentos de inversion Siefore basica 1|Siefore basica 2 |Siefore basica 3 [Siefore basica 4
Deuda gubernamental 67.1% 57.4% 52.6% 48.2%
Valores No gubernamental 25.6% 17.9% 17.4% 15.6%
nacionales Estructurados 0.0% 3.0% 4.3% 4.2%
Renta variable 2.1% 7.8% 9.5% 12.2%
Valores Deuda 3.3% 2.2% 2.4% 2.1%
internacionales [Rentavariable 1.9% 11.7% 13.8% 17.7%
Nota: Elaboracion propia con base en informacion de CONSAR (2013)
inversidn al tercer trimestre de 2019. Se observa
una mayor diversificacién que la empleada en el (1)
cuarto trimestre de 2012 y, como en ese mismo
periodo, mayor exposicion al riesgo entre mas En donde,
jovenes son los trabajadores. o
Ry es el rendimiento promedio del

Se calcularon y analizaron los indices de
Sharpe, de Treynory el alfa de Jansen, los cuales son
medidas que relacionan los rendimientos y riesgos
de las canastas de inversién y estan insertas en la
teoria moderna de cartera propuesta por Henry
Markowitz. Este autor establece que la reduccion
de riesgos de los portafolios de inversion se basa
en la diversificacién de los activos financieros y en
que las tasas de rendimiento entre estos tengan una
correlacion negativa o positiva (Gitman y Joehnk,
2009).

El indice de Sharpe muestra la relaciéon
entre la prima de riesgo y la volatilidad, mide la
rentabilidad del portafolio de inversidn que excede
al rendimiento del activo libre riesgo por unidad
de volatilidad de la inversidon. Para su calculo, se
utilizd la siguiente expresion algebraica (Francois y
Habner, 2020):

portafolio en el periodo de estudio

Rf es el rendimiento del activo libre de
riesgo

Op es la desviacién estandar del rendimiento
del portafolio en el periodo de estudio

Por su parte, el indice de Treynor expone la
relacion existente entre la prima de riesgo y el riesgo
sistémico o no diversificable, conocido como beta
de la inversion. Su célculo se realiza de la siguiente
forma (Gitman y Joehnk, 2009):

(2)
Como puede observarse, la Unica
diferencia con respecto a la férmula del indice de

Sharpe es el denominador. En el indice de Treynor el
denominador es la beta del portafolio de inversion,

Tabla 2
Composicion de cartera de inversion Siefores basicas. Tercer trimestre 2019

Instrumentos de inversidn Siefore basica 1 |Siefore basica 2 |Siefore basica 3 [Siefore basica 4
Deuda gubernamental 65.1% 54.9% 53.1% 49.0%
Valores No gubernamental 24.4% 19.6% 18.0% 17.7%
. Estructurados 0.9% 6.0% 7.2% 6.3%

nacionales -

Fibras 1.9% 2.6% 2.6% 2.6%
Renta variable 2.0% 4.9% 5.6% 7.8%
Valores Deuda 1.8% 1.2% 0.9% 0.9%
internacionales|Renta variable 3.9% 10.6% 12.3% 15.4%
Mercancias 0.0% 0.2% 0.3% 0.3%

Nota: Elaboracidn propia con base en informacion de CONSAR (2013)
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Tabla 3
Principales medidas descriptivas

Promedio |Desviacion estandar
Siefore Bdsica 1 5.00% 3.44%
Siefore Bdsica 2 5.58% 4.12%
Siefore Bdsica 3 5.88% 4.68%
Siefore Bdsica 4 6.34% 5.36%
Comisiones 1.10% 0.10%
Cetes 28 dias 5.25% 2.13%
IPC 8.49% 41.88%

Nota: Elaboracidn propia con base en informacion de CONSAR, Banxico

(s. f.) y Yahoo Finanzas (s.f.)

que equivale a la pendiente de la relacién lineal
entre el rendimiento del portafolio de referencia y
el rendimiento del portafolio que se analiza. Bodie
et al. (2014) sefialan que la beta mide la sensibilidad
del portafolio de inversién y proporciona una
equivalencia entre el aumento o disminucidn
del rendimiento de la cartera que se estudia
con respecto al rendimiento de un portafolio de
referencia, que por lo regular es el de alguna bolsa
de valores representativa.
Elalfadelenseneselexcesoderendimiento
del portafolio de inversién que se estudia con
respecto al rendimiento esperado. Este ultimo se
determina con base en la prima de riesgo y la beta
de la inversion. A continuacion, se muestra como se
obtiene el alfa de Jensen (Francois y Hiibner, 2020):

(3)

De la expresion anterior, representa el
rendimiento promedio del portafolio de referencia.
Como puede apreciarse, en el paréntesis cuadrado
se encuentra el calculo del rendimiento esperado
que se obtiene con la rentabilidad del activo libre
de riesgo y la multiplicacidn de la beta del portafolio
y la diferencia entre la rentabilidad del portafolio

de riesgo y el rendimiento del instrumento libre de
riesgo.

La informacién que se empled para los
calculos que se presentan en este trabajo se
describe a continuacidn. La tasa libre riesgo es el
rendimiento de los Certificados de la Tesoreria de
la Federacion (Cetes) a 28 dias proporcionados por
el Banco de México, mientras que el rendimiento
del portafolio de referencia es el indice de precios
y cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores
que se obtuvo del portal de Yahoo Finanzas. El
rendimiento ponderado de las cinco Siefores
basicas estd determinado por los rendimientos de
gestidon a doce meses menos las comisiones, cuyo
valor también se obtuvo del portal de CONSAR.
Se realizaron los calculos necesarios para que los
rendimientos fueran anualizados.

En la Tabla 3 se presentan las principales
medidas descriptivas de los rendimientos de las
Siefores basicas estudiadas, de lascomisiones quelas
Afore cobranalostrabajadores porlaadministracion
de sus cuentas individuales de ahorro para el retiro,
asi como del rendimiento de los Cetes a 28 dias y
del IPC. Se observa que el rendimiento promedio y
la volatilidad de las inversiones, representada por
la desviacion estandar, son mayores a medida que

Tabla 4
indice de Sharpe
Siefore indice de Sharpe
Basica 1 -0.0733
Basica 2 0.0804
Basica 3 0.1352
Basica 4 0.2033

Nota: Elaboracidn propia con base en informacion de CONSAR y Banxico

(s.f)



disminuye la edad de los trabajadores para los que
estan disefiadas las canastas de inversion de las
Siefores basicas.

Resultados

En la Tabla 4 se presentan el indice Sharpe para
cada una de las canastas basicas ponderadas.

De esta tabla se desprende que la Siefore
basica 1 tuvo una prima de riesgo negativa, esto se
debe a que el rendimiento promedio que obtuvo
es menor, inclusive, que el rendimiento del activo
libre de riesgo. Es importante considerar que en
esa Siefore se encontraban invertidos los ahorros
para los retiros de las personas de mas de 60 afios
de edad, por lo que su principal instrumento de
inversion son los instrumentos de deuda. De las
restantes Siefores bdsicas, se observa que la prima
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de riesgo es mayor a medida que el riesgo aumenta,
puesto que, a medida que los ahorros individuales
de los trabajadores estan expuestos a mayor riesgo
porque son mas jovenes, su rendimiento es mejor.
En la Figura 1, se aprecia la relacién entre
el rendimiento promedio de las Siefores basicas y
el instrumento libre de riesgo. Se muestra que la
volatilidad mas pronunciada, pero también el mejor
rendimiento, corresponde a la Siefore basica 4, la
cual corresponde a los trabajadores mas jovenes,
lo que confirma la efectividad de la estrategia de
inversion, ya que, ese grupo etario puede asumir un
mayor riesgo, puestoque su horizonte de inversion
es mas largo. En la figura destacan también el activo
libre de riesgo y la Siefore basica 1, el primero
tiene mejor rendimiento y menor volatilidad que
la segunda; esto podria deberse a que, a pesar de
que los instrumentos en los que estan invertidos los
recursos correspondientes a la Siefore basica 1 se

Figura 1

Nota: Elaboracidn propia con base en informacién de CONSAR y Banxico (s. f.)

Tabla 5
indice de Treynor
Siefore indice de Treynor
Basica 1 -0.5877
Basica 2 0.3373
Basica 3 0.5335
Basica 4 0.7525

Nota: Elaboracidn propia con base en informacién
de CONSAR, Banxico (s. f.) y Yahoo Finanzas (s. f.)
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Tabla 6
Alfa de Jensen y rendimiento esperado

Siefore |Alfa de Jensen | Rendimiento esperado
Basica 1 -0.0027 5.26%
Basica 2 0.0030 5.28%
Basica 3 0.0059 5.29%
Basica 4 0.0104 5.30%

Nota: Elaboracion propia con base en informacion de CONSAR, Banxico (s.

f.) y Yahoo Finanzas (s. f.)

han ido modificado a lo largo del tiempo, no estan
exentos de riesgo.

El indice de Treynor para cada una de las
Siefores basicas estan plasmadas en la Tabla 5 que
se presenta a continuacién.

En la Tabla 5 se corrobora que, a mayor
rendimiento, las Siefores responden mejor al riesgo
sistémico o no diversificado porque, a mayor riesgo,
el indice de Treynor es mas alto debido a que los
rendimientos son mas altos a medida que la beta se
incrementay que esarelacién beneficiaconamplitud
a los trabajadores de menor edad. Nuevamente se
muestra que el rendimiento promedio de la Siefore
basica 1 es menor al de los cetes a 28 dias porque el
indice de Treynor es negativo.

La relacion que se observa entre el
rendimiento promedio y la beta de las Siefores
basicas se encuentra plasmada en la Figura 2.

Se comprueba que, si el rendimiento promedio
aumenta, la correspondencia entre la rentabilidad
del portafolioy el rendimiento del mercado también,
por lo que las respectivas carteras de inversion
tienen la caracteristica de haber sido disefiadas para
responder de forma eficiente al riesgo no imputable
directamente a los instrumentos en los que fueron
invertidos los recursos de las cuentas individuales.
Nuevamente destaca la Siefore basica 1 porque su
beta es menor que la de las demas siefores.

La Tabla 6 revela que, a medida que los
recursos de las cuentas individuales estan expuestos
a mayores riesgos porque sus propietarios son
los mas jovenes de la poblacién econdmicamente
activa, el rendimiento esperado es mayor, pero no
mucho mas que el resto de las Siefores basicas.
Asi mismo se advierte, por medio del alfa de
Jensen, que solamente la Siefore basica 1 tuvo un

Figura 2

Rendimiento promedio - Beta

6.50%
6.30%
6.10%
5.90%
5.70%
5.50%
5.30%
5.10%
4.90%
4.70%

4.50%
0.0030

©— Siefore basica 1

Rendimiento promedio

0.0050  0.0070

0.0090

® Siefore basica 4

® Siefore basica 3

[ ]
Siefore basica 2

0.0110 0.0150 0.0170

Beta

0.0130

Nota: Elaboracién propia con base en informacién de CONSAR y Yahoo Finanzas (s. f.)
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Figura 3

Rendimiento promedio - Alfa de Jensen

6:50%
6:10%

5.70%

°

5.30%
./— Siefore basica 1

4.90%

Rendimiento promedio

4:50%
-0.30% -0.10% 0.10% 0.30%

Siefore basica 2

[ ]
Siefore basica 4

T\ Siefore basica 3

0.50% 0.70% 0.90% 1.10%

Alfa de Jensen

Nota: Elaboracion propia con base en informacion de CONSAR, Banxico (s. f.) y Yahoo Finanzas (s.f.)

rendimiento menor que el esperado, aunque para
las demas Siefores basicas el rendimiento obtenido
fue ligeramente mayor que el esperado.

Con base en la Figura 3, se puede afirmar
que a medida que las siefores bdsicas ofrecieron un
rendimiento promedio superior, su respectiva alfa
de Jensen fue mejor; esto se debe a que, a mayor
riesgo, mayor rendimiento. Sin embargo, se reafirma
que la administracion de la Siefore basica 1 no ha sido
completamente adecuada porque su alfa de Jensen es
negativa, lo que implica que su rendimiento promedio
es inferior al rendimiento esperado considerando su
beta.

Conclusiones

Las pensiones por jubilacién que se obtienen a través
de los principales sistemas de seguridad social en
México estan financiadas mediante un modelo de
contribuciéon definida y capitalizaciéon individual, lo
que implica que en cada trabajador recaen diversos
riesgos como el de inversién y el de longevidad,
ya que para cada uno de ellos se crea una cuenta
individual especializada en el ahorro para el retiro.
La administracién de dos de las tres subcuentas que
configuran la cuenta individual es realizada por las
Afore, que a su vez estdn encargadas de invertir los
recursos mediante Siefores.

Para el periodo de analisis que se presenté en
esta investigacion, se observa que las Siefores estaban
destinadas a los trabajadores conforme a su edad. Se
estudid su eficiencia de gestién mediante el calculo del
indice de Sharpe, el indice de Treynory el alfa de Jensen
del promedio ponderado de los rendimientos de las
cuatro Siefores basicas obtenido entre diciembre de
2012 y noviembre de 2019. Se observé que, a mayor
riesgo, mayor rendimiento, pero también que existe
una baja relacion entre los rendimientos del mercado
medidos con el indice de precios y cotizaciones y los
de las Siefores basicas. Ademas, se detectd que el
rendimiento promedio de la Siefore basica 1 es menor
que el activo libre de riesgo, es decir, los cetes a 28
dias.

Se sugiere profundizar el tema de estudio
con una investigacién en la que también se analice
la relacién del rendimiento y el riesgo de las Siefores
generacionales con la finalidad de contribuir a la
optimizacion de ahorro para el retiro.
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