
Contaduría y Administración 59 (3), julio-septiembre 2014: 165-195

Análisis del riesgo de mercado de los fondos de 
pensión en México

Un enfoque con modelos autorregresivos
Fecha de recepción: 09.01.2012              Fecha de aceptación:10.09.2012

Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar el riesgo de mercado de 
dos tipos de fondos de inversión: SIEFORE básica 1 (SB1) y 
SIEFORE básica 2 (SB2).Para hacer esto, se propone un índice 
de rendimientos que se utilizará en modelos ARIMA-GARCH, 

-
tamiento dinámico de los rendimientos y la volatilidad de las 
mencionadas sociedades de inversión. Asimismo, se analiza el 
premio al riesgo de ambos tipos de fondos. Uno de los resulta-
dos relevantes de la investigación es que los rendimientos ob-
tenidos por estas sociedades, durante el periodo estudiado, no 

los fondos de pensiones que incluyen componentes de renta 
variable. Por último, se hacen algunos comentarios, en materia 
de política de inversión, sobre la forma en que se está midien-
do y administrando el riesgo de mercado en dichos fondos.
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Market risk analysis for Mexico´s pension funds: an autoregressive approach

Abstract

The aim of this paper is to analyze the market risk of two types of investment funds, Basic 
SIEFORE 1 (SB1) and Basic SIEFORE 2 (SB2). To do this, we propose a performance 
index that will be used in ARIMA-GARCH models and some of its extensions, with the 
purpose of examining the dynamic behavior of the returns and their volatility on such 
investment funds. Moreover, the risk premium of both types of funds is analyzed. One of 
the relevant research results is that yields obtained by these funds in the period studied, are 

components. Finally, some remarks are made, on investment policy, about the market risk 
and how it is  being measured  and managed in these funds. 
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Introducción

formales en el país, es que los recursos depositados en las cuentas individuales 
de los trabajadores, que se concentran en los fondos de inversión llamados So-
ciedades de Inversión Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORE) sean 

-
lado. Por esta razón, estos fondos deben obtener la rentabilidad más alta posible y 
evitar que incurran en riesgos innecesarios que pongan en peligro el ahorro de los 
trabajadores para su retiro. 

El sistema de pensiones que prevalece actualmente en el país es conocido como 
AFORES, aunque en realidad estas siglas corresponden a las administradoras de 

-
rística de este sistema —que reemplazó al esquema tradicional de reparto o de 

cuentas individuales que concentran las aportaciones tripartitas provenientes de 
trabajadores, empleadores y gobierno. En este esquema el tiempo mínimo de co-

-
penderá del tiempo durante el cual haya cotizado, de las cantidades depositadas y 
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