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ADMINISTRADORAS DE FONDOS PARA EL RETIRO (AFORES) EN
MEXICO: UNA PROPUESTA DE UN iNDICE DE MERCADO

Fernando Herrera Contreras, Arturo Morales Castro y Juan Danilo Diaz Ruiz
(Facultad de Contaduria y Administracion, UNAM)

RESUMEN

El objetivo del presente estudio es construir un indice de mercado para las
Administradoras de Fondos para el Retiros (AFORES) incluyendo los
rendimientos, comisiones y participacion de mercado de las AFORES asi como la
inflacion como las variables principales del indice. La propuesta de indice se basa
en el indice ideal de Fisher, el cual representa la media geométrica de los indices
de Laysperes y Paasche, los cuales son utilizados dentro de las bolsas de valores.
Utilizando dicha metodologia se determinan los Rendimientos Netos Reales de
cada una de las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro
(SIEFORES), contrastando los resultados con los presentados por Comisién
Nacional de Ahorro para el Retiro a través de su Indicador de Rendimientos
Netos (IRN). Finalmente se observan cuales son las AFORES con el mejor
desempefio considerando el poder adquisitivo que otorgan a través de sus
rendimientos.

Palabras clave : indice, Rendimiento, AFORE y SIEFORE.

ABSTRACT

The objective of the present study is to construct a market index for Retire  ment
Fund Managers (AFORES) including returns, commissions and market share of
AFORES as well as inflation as the main variables. The index proposal is based
on Fisher's ideal index, which represents the geometric mean of the Laysperes
and Paasche indexes, which are used within stock exchanges. Using this
methodology, the Real Net Income of each of the Retirement Funds Specialized
Investment Companies (SIEFORES) is determined, comparing the results with
those presented by the National Commission for Retirem  ent Savings through its
Net Income Indicator (IRN). Finally, it is observed which the AFORES are with
the best performance considering the purchasing power that they give through
their returns.

Keywords: Index, Return, AFORE and SIEFORE.

Introduccion

La realizaciéon del presente trabajo se basa principalmente por la necesidad de
informacion y elementos relacionados con la eleccién de la Administradora de
Fondos para el Retiro (AFORE), dado que no existen aun suficientes indicadores
relacionados con el t ema, a pesar de que el actual sistema de pensiones en México
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inicié en 1997. Esto se sustenta debido a que la Comision Nacional de Sistemas
de Ahorro para el Retiro (CONSAR) solo tiene dos indicadores para la eleccion
de la AFORE, el primero es el indice d e Rendimientos Netos (IRN) el cual
considera los rendimientos nominales menos las comisiones por cada SIEFORE
y el segundo es un indicador para la calidad del servicio brindado por las
AFORES.

La eleccion de la AFORE es un tema de interés general ya que to das las personas
dentro del sector formal tienen con una Cuenta Individual y la tendencia es una
cobertura total de la poblacion para que los demas sectores de la poblacidon
tengan acceso a una pension a traves del esquema de cuentas individuales.

Con el disefio y propuesta de un indice de Mercado de AFORES en México, claro,
relevante y adecuado se genera un mayor conocimiento del sistema de cuentas
individuales, especificamente sobre el comportamiento financiero del Mercado
de AFORES, lo cual sirve parala toma de decision al momento de elegir AFORE
basado en la obtencion de la mayor cuantia de pension.

Esta investigacién busca proporcionar un indicador que permita una eleccion
informada de la AFORE para tener una mejor planeacion y organizacion de su
futuro , pensado éste como el momento en que se retiren al alcanzar la edad
avanzada, fijada en la legislacion mexicana a partir de los 60 afios.

El tener un mayor conocimiento del sistema de pensiones tiene un impacto
positivo, dado que el desconocimiento del fun cionamiento y comportamiento de
las AFORES puede llevar a la eleccion de una AFORE que implique un
afectacion financiera futura, como lo menciona Hinojosa, Loera y Marquez

(2012) en su trabajo titulado OAFORES:

trabajadoresé. Toda vez que entre mayor
reales de la afore elegida, mayor sera el monto de la pensién, lo que le permitira

al mantener su nivel de vida.

Los beneficios antes mencionados se pretenden obtener con el dis efio de un
indicador claro, relevante y adecuado para la eleccién de la AFORE que permita
maximizar el monto de la pensidn; claro en el sentido de que se entienda lo que
se pretende medir con éste, definiendo de forma precisa cada una de las variables
gue intervienen en su disefio técnico para que no existan ambigliedades,
relevante en el sentido de que los elementos de este indicador tengan una
relacion directa con algun aspecto del objetivo planteado y adecuado en tanto
que este indice proporcione una base suficiente y cuantificable para emitir un
juicio respecto a la eleccion de su AFORE.

El saldo invertido en las cuentas individuales obtiene un rendimiento derivado

de las inversiones que realizan las AFORES a través de sus diferentes
Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES).
El rendimiento obtenido depende de las condiciones de mercado, el régimen de
inversion, la diversificacion de las carteras y el riesgo que asume cada fondo.

En México el réegimen de inversion lo estab lece la CONSAR con la finalidad de
regular los limites de inversion para cada clase de instrumento con el que
cuentan las SIEFORES. En noviembre de 2012 se aprobd la agrupacion actual

I mpac:

sea

el
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de la SIEFORES Basicas, la cual consta de 4, donde la SIEFORE Basica 1 ( SB1)
es para todos aquellos trabajadores de 60 afios 0 mas, la SIEFORE

Basica 2 (SB2) incluye a los trabajadores entre 46 y 59 afios, la SIEFORE Basica

3 (SB3) abarca a trabajadores de 37 a 45 afios, mientras que la SIEFORE Basica
4 (SB4) es para los trabaja dores que tengan 36 afios 0 menos.

La investigacion se basa en la propuesta de un indice robusto en cuestiones
técnicas, considerando los Rendimientos Netos Reales de las AFORES, lo cual
implica que las variables implicitas para el disefio del indice son:

a) Los rendimientos de las SIEFORES.

b) Las comisiones cobradas por las AFORES.

c) La inflacion del pais.

d) La participacion del mercado.

A continuacién, en la presente investigacion se detallan 4 apartados, en el
primero se desarrolla el marco tedrico re ferencial y la revision de la literatura
del estudio de algunos numeros indices, con sus aplicaciones y propiedades,
posteriormente se describe la metodologia utilizada para la propuesta de indices
de mercado para las AFORES, como tercer apartado se muestr an los resultados
obtenidos y finalmente se presentan las conclusiones de la investigacion.

Marco Te6rico Referencial y Revision de la Literatura

Dentro de la literatura se pueden encontrar diferentes definiciones de lo que es
un indice, de forma sencilla se puede decir que un indice es un nimero que
resulta de la comparacion de cantidades del mismo tipo pero medidas bajo
distintos escenarios, momentos o circunstancias. Estos indicadores son de gran
utilidad ya que funcionan como una herramienta para medir el desempefio de
las variables involucradas o como instrumentos en la toma de decisiones. Desde
el punto de vista econémico o financiero, los indices son indicadores que buscan
reflejar el comportamiento del mercado en su conjunto, o bien de diferentes
gru pos especificos con alguna caracteristica en comun, un ejemplo de ellos los
podemos encontrar dentro de los mercados de valores, donde los indices se
construyen considerando las fluctuaciones de precios derivados de movimientos
del mercado.

Existen distint os métodos para construir un indice, dependiendo del objetivo que
se busca, dado que hay métodos muy sencillos, hasta aquellos indices complejos
derivado de la posibilidad de combinaciones que se pueden generar.

Los indices simples son los mas usados preci samente por su sencillez, los cuales
expresan la variacion que ha sufrido una magnitud o variable en dos periodos o
lugares distintos. Y para crearlos solo es necesario comparar el valor de la
variable estudiada de un periodo con respecto a otro. Los indic es complejos no
solo comparan precios, valores individuales o cantidades, buscan explicar
fenomenos del mundo real donde intervienen muchas variables.

En este sentido, se han desarrollado distintos estudios que proponen indices o
bien estudian sus caracter isticas, impacto, desempefio o prondéstico. Por ejemplo
Guzman, Leyvay Cardenas (2007) plantearon dos enfoques de los determinantes
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del mercado bursatil, el eficientista y el ineficientista, para predecir el
comportamiento del indice de Precios y Cotizacion es de la Bolsa Mexicana de
Valores durante el periodo 2006 -2008. Comparando su modelo de prondstico con
un modelo tipo ARIMA con efectos ARCH. Encontrando que los resultados de la
evaluacion econométrica del modelo de largo plazo del IPC indican que los
errores tienen una distribucion normal, no estan autocorrelacionados, son
homoscedasticos y que la forma funcional del modelo es la correcta.

Ortas, Moneva y Salvador (2010) modelaron el riesgo sistematico de los indices
bursatiles mas representativos del mercado de valores chileno, a través de un
modelo en el espacio de los estados del CAPM, que permite estimar la evolucion
de sus coeficientes de riesgo mediante la aplicacion del algoritmo Filtro de
Kalman. Dentro de sus hallazgos aprecian diferencias impo rtantes en los niveles
de riesgo de los indices analizados, de forma que los resultados tienen una
implicacion directa para llevar a cabo estrategias de diversificacion o gestion de
carteras de inversion en el mercado chileno.

Por otra parte Fattore (2011) presenta un estudio exhaustivo de la familia de
indices de precios, llamada geo -logaritmica, que comparten buenas propiedades
axiomaticas (proporcionalidad, conmensurabilidad y homogeneidad) junto con
sus cofactores. Esta familia es relevante también debi do a la circunstancia
empirica de que todos los indices de precios conocidos que comparten tales
propiedades con sus cofactores le pertenecen o pueden obtenerse a partir de
nameros de indice geo logaritmico mediante simples transformaciones.
Identificando que los indices geo-logaritmicos satisfacen los axiomas de
monotonicidad, reversibilidad de la base y reversibilidad de factores.

Una de las principales figuras dentro de la teoria numérica de indices es Irving
Fisher, Diewert (2012) revis6 sus contribuc iones, desarrollando una revision de
la historia temprana de la teoria de numeros de indice. Destacando que Fisher
contribuy6 sustancialmente a todos los enfoques principales de la teoria de los
nameros de indices bilaterales que se utilizan hoy en dia, po r ejemplo, el indice
de cantidad ideal de Fisher se esta utilizando como un indice objetivo cuando se
construyen estimaciones del PIB real por parte de los organismos nacionales de
estadistica.

Asimismo Cruz, Garcia y Venegas (2013) desarrollaron dos  propuestas
metodoldgicas para el calculo del factor de flotacion del indice de precios y
cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). La primera supone
que el factor de flotacion es aproximado mediante la normalizacion de la flotacion
diaria d e cada titulo, mientras que la segunda usa la flotacion relativa diaria del
mercado. En ambos casos, el factor de flotacion es simulado mediante una
variable con reversion a la media similar a la propuesta en el modelo de Cox,
Ingersoll y Ross (1985).

Gonzalez y Nave (2014) plantean que en la practica financiera de gestion y
valoracion de activos suele emplearse como cartera eficiente de mercado su
indice representativo. Por los que proponen una metodologia tanto en entorno
gaussiano como no gaussiano, asi como pruebas del tipo back testing para
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considerar a posteriori los errores tipo -l y Il. Los resultados de aplicar la
metodologia propuesta sobre el indice del mercado espafiol (IBEX -35) muestran
gue pueden encontrarse carteras optimas mas eficientes que el IBEX -35 y con
un menor numero de activos. Ademas, bajo un entorno no gaussiano se superan
los test y, no se presenta el problema habitual de primas de riesgo de mercado
no positivas.

Devesa J., Devesa M. y Meneu (2015) analizan el impacto que del nuevo in dice
de Revalorizacion de las Pensiones (IRP) sobre el poder adquisitivo de los
pensionistas y su capacidad para equilibrar financieramente el sistema de
pensiones, todo ello bajo distintos escenarios de crecimiento econémico. Debido a
la reforma de la Se guridad Social aprobada en 2013 (Ley 23/2013) que introduce
un nuevo sistema que supone un cambio radical en la politica de revalorizacion

al vincular la actualizacién de las pensiones al equilibrio presupuestario del
sistema. Explican como la nueva férmul a obliga a hacer explicita la evolucion
esperada de los factores determinantes del gasto en pensiones y, sélo en caso de
que no se aporten al sistema ingresos suficientes, el resultado podra suponer una
pérdida de poder adquisitivo de los pensionistas. Est e cambio implica que por
primera vez los pensionistas pueden soportar una parte del ajuste necesario para
hacer sostenible el sistema, al mismo tiempo que tienen que hacer frente a un
nuevo riesgo, el de inflacion.

Un acercamiento a un indice de mercado de los fondos de pensiones es el de
Martinez (2013) quién propuso un indice de rendimientos utilizando modelos
autorregresivos GARCH y destac6 que los rendimientos obtenidos por las
SIEFORES no son suficientes para compensar el riesgo adicional asumido por
los fondos de pensiones. Seguido por De la Torre, Galeana y Aguilasocho (2015)
en su trabajo OPropuesta de un Cndice de |
desempefo de fondos de pensiones en M® X i
comportamiento de la politica de inversion de las SIEFORES contrastandolo con
el indice de Sharpe.

Escobar (2016) analiz6 el desarrollo financiero del nuevo sistema de pensiones
planteando como hipétesis de su investigacion que el sistema pensionario de
cuentas individuales implementado con las A dministradoras de Fondos para el
Retiro (AFORES) buscé desarrollar el mercado de capitales y contribuir al
proceso de financiacion, mediante su destacada participacion como
intermediarios financieros no bancarios. Lo cual se puede poner en duda ya que
los resultados obtenidos por las AFORES no son adecuados desde el punto de
vista del beneficio que otorgan a los trabajadores.

Si bien es cierto que existen varios estudios sobre la teoria de indices y el tema
de las pensiones, en ninguno de ellos se analizan en su conjunto la inflacién y los
rendimientos, comisiones y participaciones de mercado de las AFORES, a fin de
proponer una metodologia para desarrollar un indice que sirva de referencia
para la eleccion de la AFORE. En este sentido, el presente trabajo presenta tres
modelos de indices para el mercado de AFORES en México con la utilizacion de
rendimientos netos reales, esto es con la finalidad de analizar los rendimientos
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gue otorgan las AFORES a través de sus diferentes sociedades de inversion, pero
lib res de comisiones y considerando el efecto inflacionario, destacando que esta
altima variable no ha sido considerada en por algun otro autor para el tema de
pensiones.

De acuerdo con la teoria de indices, se pueden construir y utilizar los indices para
diversos fines, en los cuales se deben considerar las caracteristicas y variables
relevantes a fin de que el indice represente de forma adecuada la realidad
observada.

Dentro de los indices mas utilizados en cuestiones econdmicas Yy financieras se
encuentran | os indices de Laspeyres, Paasche y Fisher. Los cuales sirven para
estudiar la evolucion de precios, consumos, producciones o el valor de un bien o
activo.

indice de Laspeyres
En éste método se toman como ponderadores las cantidades consumidas en el
afo base, es decir, se compara la canasta del afio base contra la misma canasta

en el afio dado. La férmula queda como:

o o, B
0o 0 —— (1)

“Ces el valor del indice al tiempo t.
0 es el precio del activo i al ti empo t.

1 es la participacion de mercado del activo i al tiempot -1.

Es un promedio ponderado considerando los precios y las participaciones de cada
uno de los activos del mercado. El precio de los activos los pondera con un rezago,
es decir, al tie mpo t y t -1. Donde la participacion de mercado es considerada al
periodo anterior.

indice de Paasche

Si en lugar de ponderar las cantidades del periodo base, se realiza con las del
periodo en curso, es decir, el periodo que se esta comparando, se estaria
calculando el indice ponderado con el método de Paasche. Lo cual se puede

representar como:

o o B
0 0 — ()

‘Oes el valor del indice al tiempo t.
0 es el precio del activo i al tiempo t.

1 esla participacion de mercado del activo i al tiempo t.
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indice de Fisher
Es la media geométrica de los indices de Laspeyres y Paasche, es denominado
indice Ideal de Fisher, el cual se puede calcular de la siguiente manera:

O ‘0z0 (3)
‘Oes el valor del indice de Fisher al tiempo t.
“Ces el valor del indice de Laspeyres al tiempo t.

“Oes el valor del indice de Paasche al tiempo t.

Metodologia

Para el presente estudio se basa en la informacion de las 11 AFORES que
actualmente operan en el mercado mexicano (Azteca, Banamex, XXI Banorte,
Coppel, Inbursa, Invercap, Metlife, PENSIONISSSTE , Principal, Profuturo y
Sura), las cuales cuentan con 4 SIEFO RES cada una. El periodo de andlisis
corresponde de diciembre de 2012 a junio de 2017, se consideré este periodo dado
que la unificacion la SIEFORE Basica 4 con la SIEFORE Basica 5 en noviembre
de 2012.

Las variables que se consideran son los rendimientos de las SIEFORES, las
comisiones cobradas por las AFORES, su participacion de mercado y la inflacion.
Para determinar los rendimientos de las SIEFORES se utilizan los precios
diarios de bolsa de las acciones de cada una de las sociedades de inversion. A
tra vés de la siguiente expresion:

PN 4)
Donde:

1 es el Rendimiento de la Accién de la SIEFORE i al tiempo t.

f es el Precio de la Accion de la SIEFORE i al tiempo t.

Las Comisiones cobradas por cada una de las AFORES son publicadas por la
CONSAR, mientras que la inflacién utilizada es la publicada por el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) a través del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC).

Para determinar el porcentaje de participacion de cada una de las AFORES, se
utilizé el monto de los recursos administrados por cada una de ellas.
Considerando la variables antes mencionadas y la ecuacion (4), se determina la
ecuacion (5) correspondiente al Rendimiento Neto Real de cada una de las
SIEFORES, es decir, el rendimiento obtenido después de haber cobrado la
comision y eliminando el efecto inflacionario.
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1€ p (5
Donde:
1 ¢ les el Rendimiento Neto Real de la SIEFORE i al tiempo t.
r es el Precio de la Accion de la SIEFORE i al tiempo t.
0 es la Comision cobrada por la SIEFORE i al tiempo t.

es la inflacion al tiempo t.

Una vez obtenidos los Rendimientos Netos Reales, se determinan los Precios

Netos Reales de cada una de las sociedades de inversion para las 11 AFORES.
0 0 p 1 ¢i (6)

Donde:

0 es el Precio Neto Real de la SIEFORE i al tiempo t.

i ¢ les el Rendimiento Neto Real de la SIEFORE i al tiempo t.

Una vez determinados los precios de la ecuacion (6) se pueden modificar los
indices de Laspeyres, Paasche y Fisher, utilizando precios netos reales, por lo
que las expresiones (1), (2) y (3) se observan de la siguiente forma:

indice de Laspeyres Modificado

& & .
Y B Yy fa} o
Y o ~
0O O & = ~ (1)
Y & & In's
B oY (a4
o & o O

Donde:
‘Oes el valor del indice al tiemp ot.
0 es el Precio Neto Real de la SIEFORE i al tempo t -1.
f es el Precio de la accién de la SIEFORE i al tiempo t.
0 es la Comisién cobrada por la SIEFORE i al tiempo t.
“ es lainflacion al tiempo t.
1 es la participacion de mercado de la AFORE i al tiempot -1.
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indice de Paasche Modificado

2
X

B Yy

ey Yy
y . o &
0O 0O & ¢ ~ (8)
o &
B Ia's ~
o o o O

Donde:
“Oes el valor del indice al tiempo t.
0 es el Precio Neto Real de la SIEFORE i al tempo t -1.
n es el Precio de la accién de la SIEFORE i al tiempo t.
0 es la Comisién cobrada por la SIEFORE i al tiempo t.
“ es lainflacion al tiempo t.
1 es la participacion de mercado de la AFORE i al tiempo t.

indice de Fisher Modificado
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Donde:
‘O es el valor del indice de Laspeyres al tiempot -1.
‘O es el valor del indice de Paasche al tiempo t -1.
0 es el Precio Neto Real de la SIEFORE i al tempo t -1.
N es el Precio de la accion de la SIEFORE i al tiempo t.
0 es la Comisién cobrada por la SIEFORE i al tiempo t.
“ eslainflacion al tiempo t.
1 esla participacion de mercado de la AFORE i al tiempo t.

Resultados y discusion
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De acuerdo con los resultados obtenidos, en las siguientes graficas (1, 2, 3y 4) se
muestran los Precios Netos Reales de las sociedades de inversion de cada una de

las AFORES de diciembre de 2012 a junio de 2017.

En dichas gréaficas se muestra el indice de Fisher, con la f inalidad de mostrar

gue su comportamiento es similar al de cada una de las sociedades de inversion,

esto muestra que este indice recoge las caracteristicas de las SIEFORES, por lo
gue puede ser utilizado para determinar el comportamiento del mercado de est

fondos de pensiones.
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Gréafica 1. Precios Netos Reales SIEFORE Basica 1
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Herrera, Morales y Diaz (2017). Utilizando informacion de CONSAR e INEGI.

Gréfica 2. Precios Netos Reales SIEFORE Bésica 2
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Herrera, Morales y Diaz (2017). Utilizando  informacion de CONSAR e INEGI.
Gréfica 3. Precios Netos Reales SIEFORE Basica 3
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Gréfica 4. Precios Netos Reales SIEFORE Béasica 4
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Herrera, Morales y Diaz (2017). Utilizando info  rmacién de CONSAR e INEGI.

Se observa en las gréaficas anteriores que el indice de Fisher se sittia en un valor
medio respecto a los precios netos reales de las demas sociedades de inversién,
intersectandose en varios momentos con las SIEFORES de Inbursa, a Igunas
sociedades de inversion se observan por encima y otras por debajo. Es importante
sefalar que dichas graficas no representan el desempefio financiero de las
SIEFORES, es decir, no corresponden a los rendimientos que otorgan,
simplemente representan el precio de sus acciones después de considerar las
comisiones cobradas y considerando el efecto inflacionario. Sin embargo, observa
que las cuatro SIEFORES Basicas tienen una tendencia muy pequefa a la alza
considerando minusvalias importantes durante el pe riodo de estudio como en
agosto de 2013, diciembre de 2014 y diciembre de 2016 por mencionar algunas.
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En la tabla 1 se muestra el Rendimiento Neto Real del mercado para cada una
de las SIEFORES Basicas, a través del indice de Fisher, en ella se observa que
la SIEFORE Basica 1 ha tenido rendimientos reales negativos durante 2013 y
2015, lo que indica que las Sociedades de Inversion para las personas de edad
mas avanzada no obtuvieron rendimientos superiores a la inflacion durante
dichos afios. Sin embargo, se muestra que durante 2016, las SIEFORE Bésica 1
fue la que obtuvo el mejor desempefio, lo cual es importante destacar ya que los
portafolios conformados por estas Sociedades de Inversibn son los mas
conservadores.

En general, se observa que las SIEFORES Bas icas 4 son las que han obtenido
mayores rendimientos (seguidas de la SB3, SB2 y SB1 respectivamente), lo cual
se explica basicamente por la composicion de sus portafolios y el régimen de
inversion al que estan sujetos, a la SIEFORE Basica 4 es a la que se le permite
conformar portafolios mas agresivos y por consecuencia de mayor riesgo.

Tabla 1. Rendimiento Neto Real de Mercado con indice de Fisher

SIEFORE 2013 2014 ‘ 2015 2016 2017 ‘
SB1 -1.0519% 1.8335% -0.1192% 2.7680% 2.0464%
SB2 1.3669% 3.4048% 0.0565% 1.7060% 3.2181%
SB3 1.5025% 4.1228% 0.0586% 1.5084% 3.3140%
SB4 2.3394% 5.0904% 0.0956% 1.5640% 3.8217%

Herrera, Morales y Diaz (2017). Utilizando informacion de CONSAR e INEGI.

En la tabla 2 se muestran los Rendimientos Netos Reales de Mercado para cada
una de las SIEFORES, medidos a través del indice de Laspeyres donde se
observa que son muy cercanos a los obtenidos bajo el indice de Fisher.

Tabla 2. Rendimiento Neto Real de Mercado con indice de Laspeyres

SIEFORE 2013 . 2014 2015 2016 2017
SB1 -1.0566% 1.8333% | -0.1193% | 2.7682% | 2.0464%
SB2 1.3651% 3.4044% | 0.0561% | 1.7059% | 3.2182%
SB3 1.5007% 4.1223% | 0.0581% | 1.5083% | 3.3141%
SB4 2.3377% 5.0899% | 0.0952% | 1.5639% | 3.8218%

Herrera, Morales y Diaz (2017). Utilizando informacion de CONSAR e INEGI.
En la tabla 3 corresponde a los rendimientos obtenidos bajo el indice de Paasche,
se observa que se mantiene el mismo comportamiento de los indices de Laspeyres
y Fisher, considerando los mismos periodos y sociedades de inversion.

Tabla 3. Rendimiento Neto Real de Mercado con indice de Paasche

SIEFORE 2013 2014 ‘ 2015 2016 2017 ‘
SB1 -1.0472% 1.8337% -0.1191% 2.7679% 2.0464%
SB2 1.3687% 3.4052% 0.0569% 1.7060% 3.2181%
SB3 1.5043% 4.1233% 0.0590% 1.5085% 3.3140%
SB4 2.3411% 5.0909% 0.0961% 1.5641% 3.8216%
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Herrera, Morales y Diaz (2017). Utilizando informacion de CONSAR e INEGI.

En la tabla 4, se observan los rendimientos durante el afio 2017, de enero a junio,
correspondientes a los indices de Laspeyres, Paasche y Fisher contrastandolos
con el Indicador de Rendimientos Netos (IRN) que elabora la CONSAR, es
importante sefalar que las metodologias para el calculo de estos indicadores es
diferente, dado que las metodologia del IRN corresponde a un promedio movil, el
cual se detalla con claridad dentro de las di sposiciones de caracter general que
establecen el procedimiento para la construccion de los indicadores de
rendimiento neto de las sociedades de inversion especializadas de fondos para el
retiro, que se encuentran en la pagina de la CONSAR.
Adicionalmente a que se trata de distintas metodologias, para los indices
propuestos (Laspeyres, Paasche y Fisher) se incluyé dentro de sus variables
principales a la inflacion, por lo que se explica que estos indices muestren
rendimientos menores a los del IRN, dado que ya nos son rendimientos
nominales.
La relevancia de incluir a la inflacién dentro de la propuesta de estos indices es
considerar la pérdida del poder adquisitivo que se tiene a lo largo del tiempo, y
gue en caso de no obtener rendimientos superiores a la inflacion, se estaria en
un escenario donde la inversion de los recursos no es adecuada, lo cual puede
traer consecuencias graves en el sentido de que los recursos que se estan
manejando estan dirigidos a la obtencion de las pensiones de los trabajadores.
Tabla 4. Rendimiento a Junio de 2017

SB1 2.04640% 2.04638% 2.04639% 3.91098%
SB2 3.21816% 3.21806% 3.21811% 5.20832%
SB3 3.31411% 3.31395% 3.31403% 6.56656%
SB4 3.82182% 3.82163% 3.82173% 7.14533%

Herrera, Morales y Diaz (2017). Utilizando informacion de CONSAR e INEGI.

En la tabla 5 se muestra el desempefio de las diferentes sociedades de inversion
de las AFORES, medido a través de sus rendimientos netos reales durante el  afio
2017 respecto al IRN publicado por la CONSAR al mes de junio. En la tabla se
muestran las AFORES ordenadas de mayor a menor desempefio considerando el
Rendimiento Neto Real, por lo que se puede observar que no coincide que la
AFORE con mejor desempefio en términos Nominales (IRN) es la mejor
considerando Rendimientos Netos Reales, demostrando que existe una
diferencia significativa entre ambos desempefios.

Considerando los Rendimientos Netos Reales se observa que el
PENSIONISSSTE es la AFORE que ha obteni do el mejor desempeiio dentro de
las SIEFORES Bésicas 1, 2 y 3. Mientras que SURA es la de mejor rendimiento
para la SIEFORE Basica 4.

Por otro lado, Inbursa y Principal son las AFORES con los menores rendimientos
para las SIEFORES 2, 3y 4.
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A excepcion de la SIEFORE Basica 4, la mitad de las AFORES han obtenido un
rendimiento mayor al del promedio del mercado. La variacion que existe entra

la AFORE de mejor y menor para cada una de las SIEFORES no es constante,
lo anterior se observa dado que para la SIE FORE Basica 1 es diferencia es de

1.3%, mientras que para la SIEFORE Basica 4 es casi de 4%.

Por otra parte, la SIEFORE Basica 1 de menor desempefio (Principal con 1.51%)
presenta un rendimiento mayor a las SIEFORES Bésicas 2, 3 y 4 (Inbursa con
1.25%, 0.77% y 0.66% respectivamente. Lo anterior es un efecto relevante, dado
gue se esperaria que esto no ocurriera, partiendo de que al ser portafolios con
mayor agresividad obtendrian rendimientos mayores.
Sin embargo, este efecto no ocurre con las AFORES de mejo r desempefio, ya que
ellas si conservan la relacion planteada por Harry Markowitz (1952) en su teoria

o Moderno
Al final de la tabla 5 se muestran los rendimientos de los indices propuestos, con
la final idad de poder contrastarlos con respecto al desempefio que han tenido las
AFORES durante 2017.

del

SIEFORE Bésica 1
Rendimiento

Portafoli
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0 a

m
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Tabla 5. Rendimientos Netos Reales respecto IRN de CONSAR
(a Junio de 2017)

SIEFORE Bésica 2

Rendimiento

SIEFORE Bésica 3

Rendimiento

SIEFORE Bésica 4

Rendimiento

AFORE Neto Real IRN CONSA AFORE Neto Real IRN CONSA| AFORE Neto Real IRN CONSA| AFORE Neto Real IRN CONSA|
Pensionissste  2.84% 3.80% Pensionissste  3.95% 5.09% Pensionissste  3.98% 6.98% Sura 4.64% 8.10%
Coppel 2.60% 4.09% Sura 3.60% 6.10% Sura 3.88% 7.33% Pensionissste  3.94% 7.08%
Sura 2.23% 3.85% Metlife 3.60% 5.05% Metlife 3.73% 6.63% Profuturo 3.91% 8.81%
Metlife 2.17% 3.70% Coppel 3.41% 5.61% Coppel 3.55% 6.54% Banamex 3.81% 7.82%
Banorte 2.12% 3.95% Profuturo 3.39% 6.65% Profuturo 3.46% 7.66% Banorte 3.79% 6.87%
Profuturo 1.99% 4.20% Banorte 3.28% 4.80% Banorte 3.35% 6.30% Metlife 3.78% 7.19%
Banamex 1.96% 3.47% Banamex 3.12% 5.79% Banamex 3.17% 7.00% Coppel 3.77% 6.92%
Azteca 1.91% 4.21% Invercap 2.72% 4.02% Azteca 3.09% 6.32% Invercap 3.39% 6.46%
Inbursa 1.77% 4.10% Azteca 2.68% 4.92% Invercap 2.90% 5.87% Azteca 3.39% 6.83%
Invercap 1.70% 3.66% Principal 2.50% 4.83% Principal 2.59% 6.46% Principal 2.77% 7.01%
Principal 1.51% 3.98% Inbursa 1.25% 4.43% Inbursa 0.77% 5.13% Inbursa 0.66% 5.50%
Indice de 2 04640% Indice de 3.21816% Indice de 3.31411% Indice de 3.82182%
Laspeyres Laspeyres Laspeyres Laspeyres
[ETEDEE 2.04638% reteD e 3.21806% IEEDels 3.31395% IREREs 3.82163%
Paasche Paasche Paasche Paasche
Indice de 2.04639% Indice de 3.21811% Indice de 3.31403% Indice de 3.82173%
Fisher Fisher Fisher Fisher

Herrera, Morales y Diaz (2017). Utilizando informacion de CONSAR e INEGI.

Conclusiones
Se demuestra que existe una diferencia significativa en los rendimientos si se
consideran el efecto de las comisiones y de la inflacion, lo anterior es claro en la
tabla 4 donde se observa que la menor variacion de los rendimientos entre los
indices de Laspeyres, Paasche y Fisher respecto al IRN es de casi 2% para las
SIEFORES Bésicas 1 y 2. Mientras que para las Ultimas dos sociedades de
inversion es superior al 3%.
Por otra parte, se observan que durante el periodo de estudio se han presenta do
rendimientos netos reales negativos, lo cual significa que la inversiones
realizadas han perdido poder adquisitivo, por esta razén se destaca la
importancia de la utilizaciéon un indicador que muestre el desempefio de las
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AFORES considerando el efecto inf lacionario ya que de lo contrario se tiene una
vision sesgada debido a los rendimientos brutos que se llegan a obtener.

Se destaca el desempefio obtenido por PENSIONISSSTE y SURA dado que son
las AFORES con mejores rendimientos dentro de las 4 sociedades de inversion,
mientras que Inbursa una de las AFORES con rendimientos netos reales mas
bajos del mercado, lo cual se debe basicamente a la estructura de sus portafolios,
los cuales son muy conservadores.

Dentro del andlisis de muestran las 4 SIEFORES con la finalidad de poder
determinar el desempefio global de cada una de las Afores, ya cada una de las
SIEFORES invierte los recursos de un sector de la poblacién de un rango de edad
especifico. En este sentido, se espera que los rendimientos de la SIEFORE Basica
1 sean menores que los de las demas sociedades de inversion dado que
administra los recursos de aquellas persona mayores de 60 afios, por lo que la
inversion de los recursos debe ser mas segura dado que las personas estan
proximas al retiro. Cabe sefalar q ue la diferencia de los rendimientos netos
reales entre las SIEFORE 1y SIEFORE 4 apenas es del 2% en lo que va del afio
2017, lo cual no es una gran diferencia considerando que las tasas de interés se
han incrementado en recientes fechas.

A diferencia de | os estudios de otros autores, los cuales presentan diferentes
indices, hasta el momento no han incluido la inflacion como una variable dentro

de su metodologia. Por ello en el presente trabajo se decidio incluir dicha variable
dentro de los indices propues tos, los cuales se basan en metodologias de indices
robustos como lo son los indices de Laspeyres, Paasche y Fisher, los cuales son
utilizados dentro de las principales bolsas de valores.

Adicionalmente, estos indices de mercado propuestos pueden ser utili  zados como
benchmark o bien para medir el desempefio financiero de las AFORES bajo otros
enfoque, por ejemplo los indices de Sharpe, Treynor o Jensen. O bien para
determinar el riesgo de mercado, también conocido beta de mercado, y poder
evaluar a las AFORE S a través del Modelo de Valoracion de Activos de Capital
(CAPM).
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VALUACION FINANCIERA DE PETROLEOS MEXICANOS CON LA
REFORMA ESTRUCTURAL

Rosa Maria Ortega Ochoa, Raul Arturo Cornejo Lopez y Eduardo Villegas
Hernandez
(Universidad Autdbnoma Metropolitana unidad Iztapalapa)
Resumen
En el afio 2013 realizamos un estudio comparando a Petréleos Mexicanos con 2
empresas lberoamericanas ( Petréleo Brasileiro SA OPetrobras- y YPF SA) y
concluimos que Pemex fue la organizacibn con el mejor nivel de utilidad
operativa debido a los menores costos y gastos de operacion, lo cual nos decia que
era la que tenia la operacion mas efi ciente. El objetivo de este trabajo consiste
ahora en evaluar a Petroleos Mexicanos en cuanto al nivel de liquidez, de
endeudamiento, de eficiencia administrativa, de rentabilidad y de generacién de
riqueza (valor) para medir el efecto que ha tenido laref orma estructural en esta.
Se analizaron los estados financieros de los dltimos 6 afios y medio, de 2011 al
30 de junio de 2017, expresados en términos de dblares americanos para hacerlos
comparables, utilizando las razones financieras tradicionales y los po rcentajes
integrales. Se utilizé ademéas el INVESTRAT para valorar la capacidad de
generacion de riqueza de la empresa.
Una vez realizados estos célculos, se valor6 el efecto que ha tenido la reforma
estructural en esta empresa, alguna vez concebida como el instrumento del
Estado para administrar los recursos de hidrocarburos y contribuir al desarrollo
del pais.

Palabras clave: Liquidez, endeudamiento, eficiencia, rentabilidad e INVESTRAT

Introduccion

oPemex fue concebi do como pata adminsttarlasme nt o d e
recursos de hidrocarburos y contribuir al desarrollo del pais mediante el
suministro eficiente y competitivo de los combustibles que México requiere ahora

y en el futuro. Esa concepcion ha sido desvirtuada. En la actualidad ese
organis mo constituye la principal fuente de financiamiento del gasto publico. A

tal fin dedica la obtencion de la maxima produccion posible de petroleo crudo,
por lo que sus responsabilidades nacionales en materia de energia solo son
atendidas de manera secundari a y con severas limitaciones que se manifiestan
en tres vertientes:. presupuestarias, normativas y de capacidad de ejecucion.

El regimen fiscal que se aplica a las empresas petroleras comprende tres
componentes.

La captacion de la renta petrolera, el impues to sobre la renta y los gravamenes
indirectos a los combustibles automotores. En el caso de Pemex los impuestos no
se definen con claridad y siguen un proceso oscuro denominado red fiscal que
termina por privar al organismo de /los recursos necesarios para su

z

moderni zaci - n jRojasr20l2) mi ent o. 0
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Las palabras expresadas por del Diputado Francisco Rojas, con datos del afio
2005 siguen teniendo vigencia y nos llevan a cuestionarnos acerca de la Reforma
Energética que estamos experimentando en México, mas aun si en el afio 2012
analizamos el comportamiento de Pemex comparandolo con Ecopetrol, S.A.,
Petroleo Brasileiro SA dPetrobras- y YPF SA y concluimos que oPet r -/ eos
Mexicanos, de las tres instituciones analizadas, fue la organizacion con el mejor
nivel de utilidad operativa debido a los menores costos y gastos de operacion, lo
cual nos dice que es la que tiene la operacion mas eficiente. El problema que
presenta es que el gasto publico no le permite mantener una operacion sana, ya
que no le paga al capital invertido en ésta. Puede pensarse que poco a poco se
est§ matando a | a gal l i na(OnkgaOthos 2002 evos de o
Situacion previa a la reforma energética del afio 2013.
De acuerdo al Plan de Negocios 2012-2016, Petr6leos Mexicanos, Pemex, como
organismo publico descentralizado:
odefine el rumbo para cumplir con el mandato
sustentabilidad operativa y  financiera en el mediano y largo plazo.
Pemex opera cuatro organismos subsidiarios:
1 Pemex Exploracion y Produccion . Produce petroleo crudo (Maya, Istmo y
Olmeca) y gas natural.
1 Pemex Refinacion. Las funciones basicas de PEMEX Refinacion son los
procesos inadustriales de refinacion, elaboracion de productos petroliferos
y derivados del petroleo, su distribucion, almacenamiento y venta de
primera mano.
1 Pemex Gas y Petroquimica Basica . Produce gas natural, gas licuado,
petroquimicos basicos y azufre.
1 Pemex Petroquimica. Es la subsidiaria de Petroleos Mexicanos que
procesa, transporta y comercializa gas natural, hidrocarburos liquidos
(como el gas licuado del petroleo o gas LP) y productos petroquimicos
b§sicos, tales como etano, gasolinas natu
Estas son las condiciones bajo la cuales se desarroll6 Pemex hasta 2013, afio en
el que inicia la Reforma Energética. Por este motivo es que consideramos
adecuado hacer una valuacion sobre como evoluciona en su conversiéon a lo que
ahora se denomina unaaoedmpr €sd agplnod  EtPE) .
Hasta antes de la reforma estructural, Pemex era un instrumento de politica
publica que como tal atendia mercados no rentables, siendo un instrumento de
politica fiscal que no permitia que en el organismo se considerara la utilidad
antes de impuestos y cuyas metas eran fijadas por las autoridades
gubernamentales haciendo este organismo no rentable ni generador de valor. Los
precios eran ofijadoso6 por |l a Secretarza de
considerar los costos de produccion y los gastos de operacion. Elaborando el
presupuesto de Pemex en funcion de la economia nacional con un techo de
endeudamiento fijado por el Congreso de la Union.
Dentro de todo este marasmo operativo, Pemex estaba sobre endeudado, con
decisiones sobre adquisiciones que daban preferencia al precio sobre otras



http://www.pep.pemex.com/
http://www.ref.pemex.com/
http://www.gas.pemex.com/pgpb
http://www.ptq.pemex.com/Paginas/default.aspx
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caracteristicas, situacion que tal vez ocasionaba que no fueran las mejores
decisiones. En el aspecto de la administracion de los recursos humanos, existia
poca flexibilidad y aparentemente el pasivo la boral era elevado.

Consecuencia de esto, los resultados fueron muy malos, el patrimonio de Pemex
era negativo, es decir se perdio.

Situacién actual

OEn Exploraci -n y Producci -n, durante [o0s
derechos han sido mayores a los re ndimientos.

En Refinacion, los costos de venta, particularmente las compras de importacion

e interorganismos, han sido mayores a los ingresos.

En Gas y Petroguimica Basica, los gastos de operacion han mermado e/

rendimiento de las ventas.

En Petroguimica, los costos de venta, particularmente las compras

int erorgani smos, han si d@PetwlaogMMexieagos,2018).os / ngr €
Fecha importante es el 28 de abril del afio 2015 pues Pemex se convierte en

Empresa Productiva del Estado (EPE) para participar c  ompetitivamente en un

mercado abierto en el que deberd mantener su posicion de liderazgo dentro del

sector energético y generando valor a través de sus Empresas Productivas del

Estado Subsidiarias (EPES). (Diario Oficial de la Federacion, 2015)

Las empresas productivas del estado subsidiarias de Pemex tienen

personalidad juridica y patrimonio propio y se sujetan a la conduccion

estratégica, direccion y coordinacion de Petréleos Mexicanos. Estas empresas

son:

Pemex Exploracion y Produccién, EPES.
Pemex Transformacion Industrial, EPES.
Pemex Perforacion y Servicios, EPES.
Pemex Logistica, EPES.
Pemex Cogeneracion y Servicios, EPES.
Pemex Fertilizantes, EPES.
Pemex Etileno, EPES.
1. Pemex Exploracién y Produccién, EPES
Es la subsidiaria que como su nombre lo indica, se dedica a la exploracion y
extraccion del petroleo e hidrocarburos a nivel nacional e internacional.
Actualmente es la principal empresa subsidiaria de Pemex y sus servicios son:
1 Realizar estudios y actividades petroleras.
1 Administrar pozos, camp 0sy reservas descubiertas.
1 Desarrollar campos de produccion.
1 Entregar hidrocarburos para procesos subsecuentes.
2. Pemex Transformacion Industrial, EPES
Es la empresa que, integrada verticalmente con Pemex Exploracion y
Produccion, se dedica a la refinacion, transformacion, procesamiento y
comercializacion de hidrocarburos petroliferos, gas natural y petroquimicos.
Sus productos son:

Nooh~wONE
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1 Gas natural y etano en hidrocarburos;
1 Gasolinas, diésel, turbosina, combustéleo y gas licuado en petroliferos;
1 Metanol, estiren o, tolueno, xilenos y azufre en petroquimicos y otros.
3. Pemex Perforacion y Servicios, EPES
Es la empresa que se encarga de:
1 Dar servicios de perforacion, terminacion y reparacion de pozos.
1 Rentar equipos de perforacion, terminacion y reparacion.
7 Dar servicio a pozos y a equipos ademas de ofrecer soporte.
7 Dar servicios de ingenieria.
1 Formar técnicamente al personal especializado.
4. Pemex Logistica, EPES
Tiene como negocio realizar las siguientes actividades:
El tratamiento del petrdleo crudo.
El transpo rte por ducto.
El almacenamiento.
El transporte con auto -tanque.
El transporte con buque -tanque.
El transporte con carro -tanque.
Los servicios portuarios.
La operacién y el mantenimiento.
La cobertura de servicios.
5. Pemex Cogeneracion y Servicios, EPES
Esta empresa tiene como objetivo generar, suministrar y comercializar energia
eléctrica y térmica, ademas de proveer de servicios técnicos y de administracion
a dichas actividades.
Su modelo operativo funciona de la siguiente manera:
Su insumo, el combust ible, es el gas natural y en el proceso de cogeneracion
produce vapor para consumo de centros de trabajo de Pemex, electricidad para
consumo de centros de trabajo de Pemex y electricidad excedente para
comercializar en el mercado eléctrico mexicano.
Sus productos y servicios son:
1 Energia eléctrica.
1 Vapor.
1 Certificados de energia limpia.
1 Comercializacion de electricidad excedente.
6. Pemex Fertilizantes, EPES
Es la empresa que se encarga de la produccién distribucién y comercializacién
de amoniaco, fertilizantes y sus derivados, asi como servicios relacionados. Sus
clientes se ubican en las industrias agropecuaria, textil, del plastico,
automotriz, fotografica y del papel y sus productos son:
1 Amoniaco
1 Urea

E R N



Administracién Contemporanea. Revista de Investigacion

7. Pemex Etileno, EPES
Es la empresa que se encarga de la produccion distribucion y comercializacion
de derivados del metano, etano y propileno.
Sus clientes se ubican en las industrias de envase, textil, plastico,
farmacéutica, de envase lacteo, de jabon de botellas y fotografica y sus
productos y servicios son la produccion de:

1 Polietileno;

T Oxido de etileno y

1 Mezcla de glicoles.
Para conocer cdmo se desarrolla Pemex hay dos datos importantes que
afectaron fuertemente a la empresa:

1 Su produccion diaria.

1 El precio promedio del crudo de exportacion.

Crafico 1.
Produccionde Petroles Crudo
Miles de Barriles Diarios

(LHE N
(LHEN

Fuente: http://www.pemex.com/ri/Publicaciones/Paginas/IndicadoresPetroleros.aspx 29 de
agosto 2017

Como se observa en el gréafico 1, la produccién diaria de petréleo se redujo desde
3 millones 455 mil barriles diarios en diciembre de 2003 hasta 1 millon 98 6 mil
barriles diarios en julio de 2017. El periodo que analizaremos de la empresa es
del afio 2011 en que el promedio de produccién era de 2 millones 552 mil barriles
diarios a julio de 2017 en que el promedio de produccion fue de 2 millones 11 mil
barrile s diarios. Una reducciéon de 21.19%.
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Esto ha afectado de manera importante los resultados de Petr6leos Mexicanos.

Fuente: http://www.pemex.com/ri/Publicaciones/Paginas/IndicadoresPetroleros.aspx 29 de
agosto de 2017

Nuevo entorno: Riesgos estratégicos y comerciales

De acuerdo con | os OPrincipales elementos d
Mexicanos y sus empresas productivas subsidiaras 2016 -2 02 0 6 (Petr- -1 eo
Mexicanos, 2016), Pemex deberd utilizarse como un instrumento de politica

publica pero la gran diferencia es que ahora debera focalizarse hacia mercados

rentables.

Otro gran cambio consiste en que como instrumento de politica fiscal emigrara

en las asignaciones hacia contratos y rondas con régimen fiscal normal y los

precios seran liberados, fijando los mismos dentro de una politica comercial

competitiva.

El presupuesto se fijara con base en un balance operativo y financiero, pero con

base en las cuentas del gobierno. Manteniendo el Congreso de la Unién la

definicion del techo de endeudamiento para Pemex. Dicho endeudamiento

debera fijarse con base en las metas de capacidad de financiamiento.

De manera importante la empresa tendra mayor flexibilidad para realizar sus

compras y adquisiciones y en el mismo sentido de flexibilidad estara el nuevo

marco laboral, con base en las nuevas condiciones de la empresa.




