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RESUMEN

El objetivo de este documento es presentar una perspectiva de la evolucién de los rendimientos
que las SIEFORES otorgan a las cuentas individuales (AFORES), con el fin de determinar el
grado de afectaciéon que dichos rendimientos han tenido sobre el ahorro y sobre el monto de la
pension que el trabajador recibird cuando se jubile. Se presentan diferentes medidas de dispersion
estadistica para mostrar el grado de relacion en los rendimientos de una AFORE con respecto a
otra y la variabilidad que éstos han tenido a través del tiempo. Ademads, se plantea un ejemplo
para determinar cémo afectan los rendimientos histdricos al ahorro para el retiro de un trabajador
que cotiz6 en una misma AFORE toda su vida laboral, para este propésito se muestra la tasa de
reemplazo que obtendria el trabajador al momento de jubilacidn, apegdndose a la metodologia de

la CONSAR y de la OCDE.

Palabras clave: Pension, Rendimientos, AFORE, SIEFORE, Tasa de Reemplazo.

ABSTRACT

This paper presents an overview of the evolution of income that the SIEFORES give to
individuals through the AFORES. This with the purpose of determining the degree of impact that
these have had on the pension savings and that will have in the amount of pension that the worker
will receive when he or she retires. We present some statistics dispersion measures in order to
show the degree of relationship they have had on the returns from one AFORE with another; also,
to show the degree of variability that they have had through the years. An example is also shown,
consisting of a worker who remains with the same AFORE during the entire period of his or her
working live, to determine the effect that these historical returns have had on retirement savings.
We then, show the replacement rate calculated according to the methodology of CONSAR and
the OECD.

Keywords: Pension, Yield, AFORE, SIEFORE, Replacement Rate.
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RENDIMIENTOS EN EL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO MEXICANO
1. Introduccion

1.1 Rendimientos en las cuentas individuales en México

Desde que inici6 el sistema de cuentas individuales en México en Julio de 1997, los fondos para
de ahorro para el retiro de los trabajadores, son administrados por las llamadas “Administradoras
de Fondos para el Retiro” o por sus siglas en espafiol AFORES. Estas a su vez, conformaron
fondos de inversién para estas cuentas llamadas “Sociedades de Inversiéon Especializadas en

Fondos para el Retiro” o por sus siglas en espafiol SIEFORES.

La SIEFORE es el instrumento mediante el cual la AFORE invierte los recursos de la cuenta
individual de los trabajadores para obtener rendimientos. Estas SIEFORES a su vez, estdn
reguladas por la CONSAR y por eso se dice que ofrecen una alta seguridad para el ahorro®. Al
inicio de este sistema de cuentas individuales en 1997, se conformaron 2 tipos de SIEFORES para
invertir los recursos de los trabajadores de acuerdo a su edad. En la actualidad, existen 5 tipos que
todas las AFORES estdn obligadas a conformar de acuerdo a la Ley del SAR. La Figura 1,

muestra un diagrama que con la evolucién de estos sistemas de inversion.

La cartera de inversion de las SIEFORES esta en funcién inversa con la edad del trabajador. Esto
es; a mayor edad, menor riesgo y viceversa. Asi, a menor edad, mayor diversificacién en las
carteras de inversion y mientras mds cercana la edad al retiro, la cartera se vuelve mas
conservadora. La idea entonces, es que el régimen de inversién (en qué pueden y no pueden
invertir los recursos) propuesto por la CONSAR, es maximizar el rendimiento con el menor
riesgo posible en cualquier tipo de SIEFORE. Este régimen de inversidn, también ha sufrido

importantes cambios desde su creacién. La Figura 2, muestra la evolucién de este régimen.

Figura 1. Tipos de SIEFORES de acuerdo a la edad de los trabajadores.

' Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).
* Pagina de CONSAR: www.consar.gob.mx
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Figura 2. Evolucién del régimen de inversion de las SIEFORES.
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El régimen de inversion, por tanto, define el rendimiento que obtiene cada una de las SIEFORES.

Este es el principal aspecto en el que nos enfocamos en este documento: en la evolucién que

muestran los

rendimientos otorgados por las SIEFORES de cada AFORE, a las cuentas

individuales de los trabajadores desde su creacién en 1997 hasta la actualidad (Septiembre de

2009). Entonces, la AFORE también influird en el rendimiento otorgado, debido a que diferentes

tipos de portafolios de inversién se manejan dentro de cada SIEFORE por AFORE, apegédndose al

régimen de inversion estipulado por la CONSAR. Los limites mdximos de inversién permitidos

se muestran en la Tabla 1.

Tabla 1. Limites de montos de inversién por SIEFORE.
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Renta Valores Instrumentos
Renta Fija | Variable | Extranjeros | FIBRAS Estructurados
SIEFORE 1 80.0% 0.0% 20.0% 0.0% 0.0%
SIEFORE 2 59.0% 15.0% 20.0% 5.0% 1.0%
SIEFORE 3 50.0% 20.0% 20.0% 5.0% 5.0%
SIEFORE 4 37.5% 25.0% 20.0% 10.0% 7.5%
SIEFORE 5 30.0% 30.0% 20.0% 10.0% 10.0%

Fuente: Banda, H. y Gémez, D. (2009).

Las carteras de inversion en renta variable por AFORE y para la SIEFORE 4, se muestran en la
Tabla 2. La Tabla 3 por su parte, muestra la cartera de inversién para la SIEFORE 5. Una
observacion que hacemos aqui es que no se muestran todas las AFORES existentes. Esto debido a
que aquellas que se omitieron son de reciente creacién y no es posible realizar un estudio
histérico eficaz por la poca informacion que se tiene. Asi, la Tabla 2 muestra que del 25%
maximo permitido para invertir en renta variable por la SIEFORE 4, Bancomer es la AFORE que
mayor provecho saca de esto invirtiendo un 21%, con Banorte la mas conservadora invirtiendo
s6lo un 11%. En esta Tabla también se puede apreciar que ninguna AFORE invierte el limite

maximo permitido en valores extranjeros, siendo Banamex y Bancomer de las més riesgosas.

Tabla 2. Montos de inversion por AFORE, SIEFORE 4.

Renta
Variable Renta Variable Internacional Total
AFORE Nacional
América | Asia | Europa | Oceania

Banamex 8.2 4.6 7.9 20.7
Bancomer 8.8 7.5 1.6 3.4 21.3
Banorte Generali 10.1 1.1 11.3
HSBC 6.5 5.2 2.2 13.9
Inbursa 8.7 8.2 16.9
ING 6.7 2.7 2.2 5.2 0.3 17.1
Principal 9.7 4.2 0.8 2.8 17.5
Profuturo GNP 13.1 1.0 14.2
XXI 6.9 2.6 0.3 4.0 13.7
Promedio Total 9.8 33 0.3 2.0 0.1 15.5

Fuente: Veldsquez Soriano, P. (2009)

En la Tabla 3, se aprecia que del 30% mdaximo permitido en inversién en renta variable en la

SIEFORE 5, las AFORES que mayor provecho sacan de esto son de nueva cuenta Banamex y
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Bancomer, con Banorte la mas conservadora. La AFORE que mayor diversificacién presenta es
ING, invirtiendo en varios instrumentos de renta variable internacional. El promedio de inversion
en renta variable de la SIEFORE 5 es, sin embargo, mayor que el promedio de la SIEFORE 4, lo

cual es congruente con los limites de inversién mostrados en la Tabla 1.

Tabla 3. Montos de inversion por AFORE, SIEFORE 5.

Renta
Variable Renta Variable Internacional Total
AFORE Nacional
América| Asia | Europa | Oceania
Banamex 11.6 1.2 10.4 23.2
Bancomer 8.0 8.9 2.3 4.7 23.9
Banorte Generali 12.8 1.1 13.9
HSBC 8.4 6.2 3.1 17.7
Inbursa 10.3 10.3 20.6
ING 7.7 33 2.5 6.3 0.3 20.1
Principal 11.2 5.7 1.0 3.1 21.0
Profuturo GNP 15.6 1.4 17.0
XXI 8.3 4.0 0.2 4.2 16.8
Promedio 11.7 3.9 0.4 2.5 0.1 18.7

Fuente: Veldzquez Soriano, P. (2009)
Para verificar si los porcentajes invertidos en renta variable por las AFORES mencionadas, las
Figuras 4 y 5, muestran los rendimientos histéricos de las SIEFORES 4 y 5 tnicamente. Esto es,

debido a que las SIEFORES 1, 2 y 3 son mds conservadoras y consideramos que los rendimientos

en renta fija de éstas, influyen en mayor proporcion en sus rendimientos totales.

Figura 4. Rendimientos histéricos mensuales SIEFORE 4, 1997-2009.
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Figura 5. Rendimientos histéricos mensuales SIEFORE 5, 1997-2009.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CONSAR

Los rendimientos mostrados en las Figuras 4 y 5, no indican una mayor diferencia entre
AFORES. También se puede apreciar que los rendimientos histéricos habian estado presentando

una consistencia en su rango. Sin embargo, los rendimientos presentan un cambio radical a partir
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del 2008 y durante el 2009. Esto es consistente, sin embargo, con la crisis financiera y econémica
que se vivié y aun se vive en nuestro pais. Esto como era de suponerse, repercutié en los
rendimientos que otorgan las AFORES a partir de este periodo. El rango por lo tanto se dispard

de -10% hasta 15%, cuando desde 1997 hasta 2007, el rango habia sido de entre -3% a 5%.

Para mostrar si es que existe una relacién estrecha entre los rendimientos de las AFORES, se
muestra en las Tablas 4 y 5 las matrices de coeficientes de correlacion entre AFORES y para la
SIEFORE 4 y 5, respectivamente. Ambas matrices muestran que el coeficiente de correlacion es
cercano a 1, en la mayoria de los casos. Los tinicos valores que se alejan relativamente de 1, son
entre la AFORE Inbursa y todas las demds. Es decir, Inbursa es la tinica AFORE que no muestra

una relacion tan estrecha entre sus rendimientos y los de las otras AFORES.

Tabla 4. Coeficiente de correlacion entre los rendimientos historicos mensuales SIEFORE 4.

1.00 0.97 0.94 0.95 0.70 0.98 0.96 0.95 0.96
0.97 1.00 0.96 0.96 0.72 0.98 0.98 0.94 0.96
0.94 0.96 1.00 0.97 0.72 0.96 0.98 0.95 0.98
0.95 0.96 0.97 1.00 0.73 0.95 0.97 0.96 0.98
0.70 0.72 0.72 0.73 1.00 0.69 0.74 0.69 0.73
0.98 0.98 0.96 0.95 0.69 1.00 0.97 0.95 0.97
0.96 0.98 0.98 0.97 0.74 0.97 1.00 0.95 0.98
0.95 0.94 0.95 0.96 0.69 0.95 0.95 1.00 0.97
0.96 0.96 0.98 0.98 0.73 0.97 0.98 0.97 1.00

Fuente: Elaboracién propia

Las conclusiones para los coeficientes de correlacién mostrados en la Tabla 5, son las mismas que

para la Tabla 4. Es decir, todos los valores son cercanos a 1, excepto para el caso de Inbursa.
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Tabla 5. Coeficientes de correlacion entre los rendimientos historicos mensuales SIEFORE 5.

1.00 0.97 0.94 0.95 0.70 0.98 0.96 0.95 0.96
0.97 1.00 0.96 0.96 0.72 0.98 0.98 0.94 0.96
0.94 0.96 1.00 0.97 0.72 0.96 0.98 0.95 0.98
0.94 0.96 0.97 1.00 0.73 0.95 0.97 0.96 0.98
0.70 0.74 0.74 0.73 1.00 0.69 0.74 0.69 0.73
0.98 0.98 0.95 0.95 0.71 1.00 0.97 0.95 0.97
0.88 0.90 0.92 0.90 0.69 0.88 1.00 0.95 0.98
0.88 0.89 0.92 0.91 0.67 0.90 0.96 1.00 0.97
0.87 0.90 0.93 0.92 0.70 0.89 0.98 0.97 1.00

Fuente: Elaboracién propia.

Las desviaciones estdndar también fueron calculadas para las SIEFORES 4 y 5 por AFORE, en
las Tablas 4 y 5. Estas también muestran datos interesantes. Desde su creacién en 1997 y hasta el
2007, estos valores fueron menores o iguales a 0.015, un valor muy bajo para una desviacion
estandar. Esto es, desde su creacion y hasta antes del 2008, los rendimientos de las AFORES no
habfan tenido mayor variabilidad o cambios bruscos. Es hasta el 2008 y 2009 cuando, debido a la
crisis, esta variabilidad se incrementa hasta un valor de 0.03 y de casi 0.05, en algunos casos. La
Unica excepcion que encontramos es Inbursa, AFORE que ha mantenido una variabilidad en sus
rendimientos casi nula. Estas conclusiones aplican también a la Tabla 5 que muestra los

rendimientos de la SIEFORE 5.

Tabla 4. Desviaciones estdndar por afo para la SIEFORE 4.

0.005 0.008 0.004  0.003 0.003 0.009 0.001 0.004 0.005
0.010 0.011 0.010 0.010 0.008 0.011 0.009 0.011 0.011
0.004 0.005 0.004  0.005 0.004 0.004 0.004 0.012  0.005
0.008 0.009 0.006  0.008 0.004 0.007 0.007 0.007 0.008
0.007 0.007 0.006  0.007 0.004 0.007 0.008 0.007 0.007
0.008 0.008 0.007  0.008 0.003 0.008 0.008 0.008 0.008
0.006 0.007 0.007  0.007 0.002 0.007 0.007 0.007 0.007
0.010 0.006 0.007  0.007 0.002 0.006 0.006 0.007 0.007
0.010 0.002 0.003  0.004 0.002 0.004 0.004 0.008 0.006
0.013 0.010 0.011  0.011 0.002 0.012 0.011 0.015 0.011
0.014 0.014 0.012 0.011 0.001 0.012 0.013 0.015 0.011
0.045 0.038 0.037  0.031 0.009 0.045 0.034 0.046 0.035
0.034 0.035 0.031 0.025 0.008 0.034 0.029 0.030 0.026

Fuente: Elaboracién propia.

2197



Tabla 5. Desviaciones estandar por afio para la SIEFORE 5.

0.005
0.010
0.004
0.008
0.007
0.008
0.006
0.010
0.010
0.013
0.014
0.048
0.039

0.008
0.011
0.005
0.009
0.007
0.008
0.007
0.006
0.002
0.010
0.014
0.040
0.037

0.004
0.010
0.004
0.006
0.006
0.007
0.007
0.007
0.003
0.011
0.012
0.037
0.031

0.003
0.010
0.005
0.008
0.007
0.008
0.007
0.007
0.004
0.011
0.011
0.032
0.027

0.003
0.008
0.004
0.004
0.004
0.003
0.002
0.002
0.002
0.002
0.001
0.010
0.009

Fuente: Elaboracion propia.

0.009
0.011
0.004
0.007
0.007
0.008
0.007
0.006
0.004
0.012
0.012
0.047
0.034

0.003
0.010
0.007
0.005
0.007
0.006
0.008
0.006
0.004
0.010
0.012
0.038
0.049

0.002
0.012
0.004
0.006
0.006
0.006
0.007
0.007
0.008
0.014
0.014
0.056
0.047

Por dltimo y para mostrar en términos mas tangibles, la manera en la que afectan estos

rendimientos a la pensidon de un trabajador, la Tabla 5 muestra el monto en pesos, de lo que

obtendria un individuo que cotizara 40 afios en una misma AFORE y con los supuestos

mencionados en la Seccion 2 de este documento.

Tabla 6. Pension y tasa de reemplazo por AFORE.

$18,843
$16,965
$17,999
$16,415
$15,812
$17,755
$17,901
$20,132
$17,838

Fuente: Elaboracion propia.

92%
98%
89%
86%
97%
98%
110%
97%
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Los resultados de la Tabla 6, muestran que GNP y Banamex son las que mayores montos de
pensién y por lo tanto, tasas de reemplazo otorgan al término del periodo de cotizacién a un
trabajador que cotice con un salario promedio. Por el contrario, Inbursa es la que menores
rendimientos otorgaria. Esto se comprueba con la poca variabilidad que tiene en sus
rendimientos, lo cual sélo podria ser posible con una cartera de inversion conservadora. Estos

resultados se visualizan con mayor facilidad en la Figura 6.

Figura 6. Tasa de reemplazo por AFORE.
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Fuente: Elaboracién propia.

La eleccion de AFORE dependerd entonces, de la combinacién riesgo — rendimiento que el
trabajador deseé obtener. Habria entonces que ser mds analiticos en la eleccién de AFORE, ya

que de esto dependerd el monto con el que nos jubilemos en un futuro.

1.2 Definicion del Objetivo

Debido a la gran variedad de rendimientos otorgados por cada AFORE a las cuentas de los
trabajadores en México, este documento tiene como objetivo realizar un andlisis del

comportamiento de estos rendimientos desde 1997, afio en que se crearon las AFORES, hasta la
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actualidad. Para este propdsito, se muestran algunas medidas de dispersion estadisticas, tales

como el coeficiente de correlacion y la desviacidn estdndar, entre los rendimientos por AFORE.

Para que el lector visualice de una manera efectiva, como los rendimientos afectan al monto de
pensidon que recibiria un trabajador en cada AFORE, se presenta un ejemplo numérico que
compara las tasas de reemplazo obtenidas por este trabajador. La tasa de reemplazo es calculada
de acuerdo a las metodologias presentadas en organismos tales como la Comisién Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) y la Organizacién para la Cooperaciéon Econémica
y el Desarrollo (OCDE). Esta medida es util para comparar en que porcentaje el trabajador

obtiene una pensién mensual con respecto a su Ultimo salario de cotizacién.

2. Metodologia

Para el calculo del monto acumulado por un trabajador, a lo largo del total de su periodo de
cotizacidn se utilizé la metodologia encontrada en (Gomez Hernandez, D. & Stewart, F., Working
Paper No. 6, 2008, OECD). El monto total se convierte en una pensién de por vida®, la cual se
compara con el salario percibido por este trabajador en el ultimo periodo de cotizacién, para
obtener lo que se llama “tasa de reemplazo”. Esta medida actuarial, es una medida de
comparacion entre la pensién que un trabajador obtiene cuando se jubila, y consideramos que es
eficiente debido a que el monto total acumulado en la cuenta individual, no se puede obtener en
un monto Unico al momento de jubilacién, sino que se debe contratar un seguro en algin banco o
aseguradora, para obtener la pensién que mostramos en este documento, como proporcién del

ultimo salario percibido por este mismo trabajador.

Para llevar a cabo la acumulacién de capital de un trabajador, se tomaron en cuenta las
caracteristicas siguientes similares a las que se utilizaron en (Gémez Herndndez, D. y Kato Vidal,

E., 2009, Mercados y Negocios):

1. Edad inicial de cotizacién 25 afios y edad de retiro o jubilacién 65 afios (edad de
jubilacién en el IMSS).
2. El trabajador inicia su periodo de cotizacién con un fondo igual a cero, es decir, no

existen activos en su cuenta a edad 25.

3 ., . .. .
O pensidn vitalicia como le llaman los actuarios.
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3. No se considera invalidez, muerte ni retiro durante todo el periodo de acumulacién de
capital.

4. La acumulacién del capital se supone anual y mediante aportaciones a la cuenta del
trabajador como sigue: 11.5% del salario mds la cuota social que es el 5.5% del salario
minimo vigente por cada dia que lleve cotizado al IMSS. Estas aportaciones se asumen a
mitad del afio a manera de promedio.

5. Se asume un salario del trabajador igual al promedio de los salarios de los trabajadores
que cotizan al IMSS desde 2007 (tUnica historia disponible).

6. Se asume un incremento anual al salario de 2.68% que es un promedio del incremento en
salarios de los trabajadores que cotizaron al IMSS de 1998 al dltimo dato conocido en
2007, mds un incremento al salario por edad de 25 a 65.

7. El monto total acumulado por aifio, se incrementard debido al rendimiento otorgado por
la SIEFORE correspondiente y el cual se utiliza histérico y disminuird por las
comisiones cobradas por cada AFORE, las cuales se asumen constantes a lo largo de
todo el periodo debido a que el objetivo de este documento no es analizar el efecto que

tienen éstas.

Bajo estos supuestos, el monto total acumulado por el trabajador se calcula con la ecuacién

siguiente:

M, =, ~ (+i}(1—a):{ct *(1+;)*(1—02’H

Donde M, es el monto acumulado de capital por el trabajador al periodo ¢, C, es el valor de la

contribucién al periodo ¢, i es la tasa de rendimiento y & es la comisién sobre saldo®. La tasa de
reemplazo, la cual compara la pensién mensual de por vida que obtendria el trabajador al final del
periodo de cotizacidn, con el salario mensual del trabajador en el dltimo afio de su cotizacién. La

siguiente ecuacion se utiliza para el cdlculo de esta tasa de reemplazo:

M, *A-y)

Tasa de reemplazo = Y
65 f

* Comisién vigente cobrada por las AFORES, de acuerdo a las modificaciones a la Ley del SAR en 2008,
en donde se elimind la comisién sobre flujo.
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Donde M 7 es el monto acumulado al final del periodo de cotizacion por el trabajador, y es la

12
o , g
comisién que cobraria una aseguradora por la compra de una anualidad vitalicia, es la

anualidad vitalicia contingente a edad 65 pagadera cada mes y § s es el salario al final del

periodo de cotizacién.

Se presentard por lo tanto, dos escenarios para la acumulacién de capital del trabajador. El
primero, asumiendo que el trabajador permanece en la misma AFORE a lo largo de su vida
laboral. El segundo, donde el trabajador se cambie de AFORE de acuerdo a la que otorgue
mayores rendimientos. Este segundo escenario, se presenta apegdndose a los lineamientos de la
Ley del SAR que permite este cambio por parte de cualquier trabajador en su articulo 74 como

sigue:

“...los trabajadores tendran derecho a traspasar su cuenta individual de una administradora a
otra una vez transcurrido un aiio, contado a partir de que el trabajador se registré o de la tiltima
ocasion en que haya ejercitado su derecho al traspaso. Podrd hacerlo antes del aiio, cuando
traspase su cuenta individual a una administradora cuyas sociedades de inversion hubieren
registrado un mayor Rendimiento Neto, en el periodo de cdlculo inmediato anterior. La Junta de
Gobierno determinard el minimo de diferencia que debe de haber entre los Rendimientos Netos

observados para que se pueda ejercer el derecho de traspaso de una administradora a otra.

Los trabajadores que ejerzan su derecho de traspasar su cuenta individual de una
administradora a otra que haya registrado un Rendimiento Neto mayor, deberdn permanecer al

menos doce meses en la ultima administradora elegida...”

3. Resultados

Los principales resultados obtenidos a partir del andlisis que se hace de los rendimientos
histéricos de las AFORES, desde su creacion en 1997 y hasta la actualidad, muestran que hasta
2007, éstos no presentaban mayor variabilidad por afio. Sin embargo, se mostré que a partir de
2008 y hasta 2009, esta variabilidad se incrementa en aproximadamente un 300% con respecto a
2007 en la mayoria de las AFORES, excepto en Inbursa cuyo incremento fue mayor de

aproximadamente 600%. Esto debido a que se mostr6 que Inbursa es la AFORE maés
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conservadora y con poca diversificacién, dando como resultado que ésta sea mas vulnerable a los

cambios del mercado.

Otro resultado importante derivado de este andlisis, es que la relacién entre los rendimientos
histéricos de las AFORES, medida con el coeficiente de correlacidn, es muy estrecha. Esto es, los
rendimientos anuales que otorgaron las SIEFORES 4 y 5 por AFORE, fueron consistentemente
similares entre si. La unica AFORE que mostré una relacién menor con todas las demads, fue

Inbursa. Su coeficiente de correlacién es 74% menor comparado con el mayor de las demas.

Por dltimo, si hacemos una comparacién de las tasas de reemplazo que obtendria un trabajador
promedio en cada AFORE, usando un promedio de los rendimientos histéricos de éstas, la
AFORE que darfa una mayor pensién al trabajador es GNP, jubilando con un 110% del tltimo

salario cotizado. La AFORE Inbursa es la que menor pensidn otorgaria con un 86% del salario.

4. Conclusiones

Las principales conclusiones obtenidas en este documento son que la diversificacion en carteras y
la inversion en instrumentos de renta variable, ayuda en gran medida a que los trabajadores
afiliados a alguna AFORE, tengan la oportunidad de mejorar el monto de su pensién al periodo
de jubilacién. Esto se comprueba con el andlisis que se hace a las carteras de inversion y a los
rendimientos histéricos de las SIEFORES mads riesgosas, siendo éstas 1a 4 y la 5. Se deja al lector
el andlisis de cudl AFORE es mds conveniente de acuerdo a su grado de aversion al riesgo, asi
como de con qué porcentaje quisieran jubilarse para apegarse a la AFORE que ofrezca la

combinacién entre riesgo y rendimiento deseada.
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