UNIVERSIDAD PANAMERICANA

ECEE
MAESTRIA EN FINANZAS
INCORPORADA A LA SECRETARIA DE EDUCACION
PUBLICA RVOE 20122893

TESIS

“Behavioural Finance aplicada en los fondos de
pensiones y desarrollo del programa Sustainable en
México como Save More Tomorrow en USA”

QUE PARA OBTENER EL GRADO ACADEMICO DE:
MAESTRO EN FINANZAS

PRESENTA:
Oswaldo Noriega Rico

DIRECTOR:

Mtro. José Eduardo Ontiveros Morales

Ciudad de México, 2016



Agradecimientos

Agradezco a Dios quien me ha permitido, concediddotaquello que le pido, toda
oportunidad que siempre me da, una y otra vezquws los viajes y experiencias que me
permiten crecer, por este pequefo logro de hacetasis y vivir esta proceso, por ponerme
siempre con las mejores personas y en los mejaggsds que me han permitido crecer y
aprender mas.

Le doy gracias a mis papas, a mi mama, Maria Ejeeassiempre me ensefid a no rendirme, a
desarrollar el habito de la responsabilidad, a apapHéctor, que si bien creo no hemos
compartido lo suficiente, si no fuera por €l nogg@di quiera continuar con vida.

A mi hermano y hermana por todo el apoyo incondi@ipal final siempre unidos, a mi
hermana por todo el apoyo que siempre me da, qealtdade pagarme la mitad de la carrera,
incluso del ler afio de la maestria, se preocupayestro bienestar, a Carmen que me animo
cuando ya no gqueria continuar y me elogiaba parairtar, por ser esa persona que en su
momento fue mi motivacion.

A mi director de tesis, el mtro José Eduardo Ontisey a mi revisor de tesis el mtro Héctor
Bohon por el tiempo y disposicion que tuvieron,tipalarmente al mtro José Eduardo
Ontiveros por su paciencia y apoyarme a centranweistigacion y a formar una estructura y
al mtro Héctor Bohon por colaborarme para afinas lesultados financieros de mi
investigacion y contemplar variables tan simpla® pedispensables en el estudio.

Gracias a todos los maestros que me apoyaron @mversidad y en la maestria, que si bien
me llevo muchos conocimientos tedricos y practides, agradezco mas la capacidad que
formaron en mi para hoy trabajar.

Gracias a la Universidad, que por sus principiogalpres que forman personas antes que
licenciados o ingenieros, gracias a aquellos quapogaron con la encuesta, sin su input, esta
tesis no tendria sustento.



INDICE
pagina
INDICE DE TABLAS, MAPASY GRAFICAS ..oeeeeeeesessssasessssesessasasessasessssasessasasessasesessasesessasessasasesessasessasasens 1

3.1 _CONDICIONES ECONOMICAS ADVERSAS..........coocouisemmsssessssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssases 17
3.2 SITUACION FINANCIERA ACTUAL DEL SISTEMA DE PENSIONES .........coocemssmssssssssssssassasee: 18
3.3 CULTURA FINANCIERA EN MEXICO...ccutsmsmsmmsmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssns 2
CAPITULO 4 BEHAVIOURAL FINANCE ......oooussmsessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssess 21
.1 BEHAVIOURAL FINANCE ........coitimiminininisisinnssisnssisisisissssssssssssssssssis s ssssssssssssssssssnsssmsssssssssssssssssssnas 21
.2 SESGOS ESTUDIADOS POR LA TEORIA BEHAVIOURAL FINANCE........ocosssmsmmsisssssssssssssssssssnass 24
|4.3 AUTOMATIC SAVING PLANS: SAVE MORE TOMORROW. ... 3

|CAPITULO 5. METODOLOGIA
| 5.1. ANALISIS DE LOS BEHAVIOURAL FINANCE EN MEXICO .....ccousnmmmmmsmnmssmsssssssssssssssssssssans 32




INDICE DE TABLAS, MAPAS Y GRAFICAS
TABLAS

Tabla A. Planteamiento del problema, hipétesis y objetivos
de la Investigacion p_8
Tabla 2. 1Rendimiento Siefores p.14
Tabla 2.2 Aportaciones fondo de Pensiones i p. 16
Tabla 3.1Gastos Hogar 2015 e p. 18
Tabla 6.1Aumentode SMG e, R
Tabla 6.2Resultados Proyecciones e p. 33?
Tabla 6.3Calculo Programa SUSTAINABIe i, p. 40
Tabla 6.4Célculo Tasa de Reemplazo Programa  ...cociiiiiiiiiiie e, p. 41
SuSTAINABIe
MAPAS

IMapa 1.1Reforma a Los Sistemas de Pensiones p.12

GRAFICAS
Grafica 1.1.1 Aumento en La Esperanza de Vida al
Nacimiento ..p.10
Grafica 1.1 2Tasa Global de Fecundidad_a Nivel Mundial p.1
Grafica 2.1.1Tasas de Reemplazo Netas en el Mundo 2014 ..D.1]
Grafica 3.2.1Flujo Gasto IMSS- Patron p.19




ANEXOS

|Anexo 1La Encuesta de Behavioural Finance. .58 - 59
, “ ' ' ” ey p. 60 - 69
Anexo 3Sumario de Los Resultados de la Encuesta. p. 70 - 71




GLOSARIO

Ao: Es el monto en pesos de la aportacion obligatoeasual, la cual se obtiene como la
multiplicacion del salario por el 6.5% que es elceataje de aportacién obligatoria por
concepto de RC\A

Av: Se refiere al ahorro voluntario mensual expresal@esos, que ingresaria a la cuenta
individual si se realizan aportaciones adicionae$as obligatorias, con el propésito de
incrementar el saldo pensionario a la edad deoretir

Behavioural Finance: Behavioural finance es el estudio de la psicologlacomportamiento
humano para tomar decisiones financieras y el@féesus transacciones en los mercédos.

Contribucion Beneficio Definido al sistema de pensnes El monto del beneficio que
pertenecera a los empleados con derecho a unapeasiestablecido, lo anterior derivado a
que la empresa absorbe el costo de la pensiorseéSentel Pilar de pensiones Uno.

Contribucion Definida al sistema de pensiones EI monto por concepto de las
contribuciones que deberan aportarse a nombre de trabajador es establecido, las
aportaciones suelen ser una combinacion de apamtgatronal y del trabajador, ya que el
trabajador aporta el mismo saldo que el empleaglois& en el Pilar Dos.

Contribucion Hibrida o Mixta al sistema de pensions: El monto de las aportaciones que
deberan aportarse a nombre de cada trabajadorcoasd el monto de la pension es

establecido, lo anterior debido a que este esque=man mix del beneficio definido y de la

contribucion definida.

¢ ™: Comisién mensual sobre saldo que cobra la Afdgente a la fecha de corte.

Cs. Monto mensual en pesos por concepto de cuotals@ara ello se toma la cantidad de
cuota social diaria correspondiente al nivel salatel trabajador, vigente la fecha de corte
multiplicada por 30

d: Densidad de cotizacion, dependiendo de la opeiégida por el trabajador, puede tomar
los siguientes valores: 0.80 6 1.00 Dicho valomsntiene constante en el periodo de la
estimacion®

Fecha de corte:Fecha en la que se realiza la estimadion.

Fecha de retira Fecha en la que el trabajador cumple la edaétite.r

N= Numero de meses que faltan para que el trabagaiopla la edad de retirb.

! Consar, Metodologia de La Calculadora de Retiro.
2 Martin Sewell, Marzo 2007, Behavioural Finance.



Pilar de pensiones Basico o Cerdicho pilar se aplica mas en los paises de bagesos
ya que beneficiard a las personas que vivan eremaatrpobreza al estar subsidiado
completamente por el Estado.

Pilar de pensiones UnoOpera el Estado, es obligatorio, de "beneficitinedn"” y financiado
por "reparto,” es decir se basa en contribucionesuladas al ingreso de los trabajadores
agrupadas en un gran fondo colectivo de donde saeexlos recursos para financiar las
pensiones de las personas que estan retiradas.

Pilar de pensiones TresAhorro voluntario por el empleado.

Pilar de pensiones Cuarto Dicho pilar esta compuesto por diversas fuenddsstcomo
soporte informal, (familiar) programas sociales\(geos de salud y/o vivienda.)

Planes Ocupacionales/Planes Privados de PensioneBPR): Las compafias pueden
establecer un modelo de plan de aportaciones \aslantonocido como Plan Privado de
Pensiones (PPP) a los empleados de la empresanimssas participan en estos planes con
la intenciébn de fomentar la permanencia del emplead la empresa. Dicho plan se
clasificaria dentro del Pilar de pensiones Tres.

Planes Personales de Retiro (PPR)os planes que se operan con la finalidad de ftendan
cultura del ahorra para nuestro retiro. Los PPRd@uneser operados por casas de Bolsa,
sociedades de inversidn o bancos, sin olvidar guien deben contar con la autorizacion de
la SHCP para operar. Dicho plan se clasificaridrdetel Pilar de pensiones Tres.

r™: Rendimiento real mensual antes del cobro de isién, obtenido a partir del
rendimiento anual seleccionado de 4% 6'5%.

Salario: Ultimo salario base de cotizacién mensual, exgatesen pesos. Se supone fijo a lo
largo del periodo de estimacidn.

Si: Saldo inicial de la cuenta individual para elretn la fecha de corte, expresado en pesos.
Esta integrado por la suma de los montos de lasusulbas de Retiro, Cesantia y Vejez (RCV)
y subcuenta de Ahorro Voluntario. Lo anterior, eyelndo el saldo en las subcuentas de SAR
92 y Viviendal!

S: Saldo pensionario en la cuenta individual, pregee al cumplir la edad de retiro.



RESUMEN

El presente estudio estudiara los sesgos analizamtola teoria de Behavioural Finance y su
aplicacion a los fondos de retiro en México.

Dicho estudio se presenta por la repercusion negajue pueden tener los sesgos de
Behavioural Finance aplicados a los fondos deorelér los trabajadores y por los porcentajes
de participacion tan bajas del trabajador, el payrél gobierno en dichos fondos que son
administrados e invertidos por lagministradoras de Fondos para el Retiro (AFORizsa

las personas que comenzaron a laborar en Méxicte ddd.ro de Julio de 1997.

En el ler capitulo se presentara el inicio de istemmas de retiro, su evolucion con el paso del
tiempo y sus posibles causantes. En el siguiepti¢uba se explicaran los fondos para el retiro
y su estructura aplicada en México de acuerdola pide los fondos de pensiones del Banco
Mundial.

En el 3er capitulo se explicara el fracaso de¢siatde pension Dos en México, sefialando las
condiciones economicas que se atraviesan glob&tnyean México, cual es la situacion
financiera actual del sistema de pensiones de Méxios motivos y la repercusion de la
cultura financiera en México.

En el 4to capitulo se expondra la teoria del Behawi Finance, sus escenarios, la descripcion
de algunos de los sesgos estudiados por dicha témrformacién del programa Save More
Tomorrow y las bases del programa SuSTAINABIe garaplicacion en México.

En el 5to capitulo se presentaran los resultadtenmos en la encuesta disefiada para conocer
el impacto de los sesgos estudiados por la teeri@ethavioural Finance en los empleados y
soportar las bases del programa SuSTAINABIe.

Finalmente, en el 6to capitulo se presentarandssltados, conclusiones y recomendaciones
de la presente investigacion y su hipotesis.



Behavioural Finance aplicada en los fondos de pepsies y desarrollo del
programa SuSTAINABIe en México como Save More Tomoow en
USA.

INTRODUCCION

No todas las personas del mundo trabajan, o al sneme@n un sistema formal, sin embargo si
todas las personas que trabajan en algin momemnédirsgan y dependeran en su mayoria de
las aportaciones que tuvieron en el sistema de ratique se hayan afiliado. Incluso y como
una realidad que secundara el escenario anta®fammilias cada vez son més pequefas en el
mundo y en México, (ver capitulo 1) ya que susstasafecundidad han disminuido y por lo
tanto muchas personas no tendran hijos que losapusgubyar.

¢, Como funcionan los sistemas de retiro?

Resumidamente, las aportaciones a los sistemagidegeneran un rendimiento mes a mes y
el monto total al final de la inversion sera ladbpara obtener la tasa de reemplazo, indice que
permite valuar las condiciones con las que se padirar el empleado. (Ver seccion Tasa de
Reemplazo Capitulo 1.)

Sin embargo, México tiene la menor tasa de reeraplaz2014, 28 % para las personas que
empiezan a trabajar en comparacion con los pdéesés Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémicos, (OCDE) ya que el promedidedOCDE es de 63%.

En virtud de lo anterior, surge la importancia dgudiar los sistemas de retiro, las
circunstancias que repercuten en estos y mas ameray una politica y/o programa que
contemple la teoria de los Behavioural Finance egtadia los sesgos de comportamientos
financieros de las personas y que se desarroltestama similar al Save More Tomorrow, ya
que al ser el sistema de retiro un modelo parpdesonas, es indispensable que se contemplen
sus comportamientos para la elaboracion de untgaoli sistema sustentable. El programa
presentado sera SUSTAINABIe. (Ver subtema 4.4 SulSABIe Program For México.)

PROBLEMATICA

Segun Carlos Ramirez, presidente de la ComisionioNalc del Retiro, (CONSAR) El
rendimiento real (rendimiento después de inflaciprgmedio de las Administradoras de
Fondos para el Retiro (Afores) en el 2015 fue d&%2y se espera que en 2016 los
rendimientos sean nuevamente bajos en México

3 OECD (2015), Pensions at a Glance: OECD and Gdigdtors, page 14.
Carolina Reyes, 29 Enero 2016, Dinero en Imagen.



Adicionalmente, se debe considerar que los competaos psicologicos financieros actuales
de las personas, los cuales son estudiados poristaploha Behavioural Finance, no
contribuyen a que las personas puedan obtener esejendimientos para sus fondos de
pensiones y el gobierno mexicano no implementariadidas pertinentes para solventar los
comportamientos y/o sus efectos sobre los rendiosae los fondos de retiro.

JUSTIFICACION

El objetivo principal de los fondos de retiro esaydizar a los afiliados al sistema de las

Afores una pension meritoria para que puedan dignamente sus afios post-activos de

acuerdo al costo de la vida, ya que es una recasapersus esfuerzos y aportes en su vida
productiva.

Sin embargo, a pesar de que el nuevo sistema deopes, que es operado por las Afores en
México y que opera conforme se establece en el Rilale los sistemas de pensiones
desarrollados por el Banco Mundial, son los tral@jes los responsables de elegir en qué
Afore desean se administren sus recursos; peroosefiancos, en México no existe una
cultura de ahorroni un entendimiento total del sistema actual dedés de retiro, por lo
tanto, en general no se sabe lo que se ahorralyamenos se tienen aportaciones voluntarias
al retiro. El funcionamiento del Pilar 2 en Méxie® explicard con mayor detalle en capitulos
siguientes, para entender la definicion por faedenrse al glosario.

Aunado a lo anterior, la falta de una politica gonbeental que contemple los sesgos
estudiados por la teoria de Behavioural Financex ggnerar un sistema de pensiones
sustentable y/o que permita seguir recomendaciatesla OECD, como aumentar
paulatinamente la tasa de contribucién obligatbyia, que la actual de 6.5% sélo permite
obtener una tasa de reemplazo aproximada de 28%dpéulo 2. “Pensiones en Méxica”,)
dificilmente le permitira al trabajador en Méxicoegal momento que concluya su vida
laboral, mantenga la vida digna y/o que acostunzbtaer.

Asi, el presente estudio tiene como objetivo pragela importancia que tienen los sesgos
estudiados por la teoria de Behavioural Financa ganerar una politica y/o programa para el
sistema de pensiones en México.

HIPOTESIS.

La comprension del impacto de los sesgos estudipolokas teorias de Behavioural Finance
en la poblacién es fundamental para crear las ldgkesistema de pensiones en México, si la
encuesta/test sustenta que los sesgos que estudieoria Behavioural Finance tienen
inferencia en la toma de decisiones financieradosnempleados mexicanos, el presente
estudio propondria disefiar el programa SuSTAINAB&emo el programa Save More
Tomorrow para los fondos de retiro en México.

® El Ahorro en México desde 1960: Estructura, evidlug/ determinacién. México, Centro de Investigacio
Docencia Econdmicas, 2008, 162 pp.
6 Nayeli Meza Orozco, 15 Octubre 2015, Forbes.



Por lo anterior, la problematica planteada en és@nte investigacion se relaciona con... (Ver

tabla A).

Tabla A. Planteamiento del problema, hipétesis y objetd®4$a Investigacion

PREGUNTAS HIPOTESIS OBJETIVOS ACCIONES
¢,Como los sesgas<Conocer los sesgasComprender los Investigar cuales son
estudiados por lasestudiados por lassesgos de las teoriatos sesgos de las
teorias de teorias de de Behavioural teorias de
Behavioural FinanceBehavioural FinanceFinance. Behavioural Finance
pueden tener uppermitira entender ylo su
impacto en log como operan en la funcionamiento.
sistemas de vida diaria.
pensiones?
¢,Como afectan losEntender la Conocer el impactoInvestigar las
sesgos  estudiadogepercusion quede los sesgosrepercusiones  que
por las teorias detienen los sesgosestudiados por lashan  tenido  log
Behavioural Financgestudiados por lasteorias de sesgos  estudiados
a los fondos de losteorias de Behavioural Financepor las teorias dge
sistemas de Behavioural Financeen estudios previosBehavioural Finance
pensiones? en el sistema dgen el mundo. aplicados er
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de estos.
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Capitulo 1. Evolucion del Sistemas de Pensiones

1.1INICIO DEL SISTEMA DE PENSIONES

El primer sistema de pensiones fue disefiado en a8®kusia por el Canciller de Hierro, Otto
von Bismark (1815-1898), dicho sistema era de tegaistema en que los empleados actuales
financian las pensiones de los empleados que pgidados en este momento) y fue la base
de los sistemas de pensiones en el murilor ejemplo en México en 1943 se constituy6 el
Instituto Mexicano del Seguro Social y el sisteragpdnsiones de reparto.

Casi un siglo después, el modelo del sistema dsiggees comenz0 a presentar cambios de
manera funcional en 1980, cuando en Chile, de stersa de pensiones de reparto se paso a
un sistema de pensiones privado.

Lo anterior era un cambio inminente, dado que [e®s1za de vida de las personas en el
mundo con el transcurso del tempo ha aumentad®.@4 afos en el periodo 1960 — 1969 a
69.39 afnos en el periodo 2000 a 2013 (ver grafitg ¥ aque la tasa global de fecundidad

por el contrario ha decrecido, de 5.35 hijos pojeman el periodo 1960-1969 a 2.98 en el
periodo 2000-2013 y en México paso de 6.77 hijosnpaer a 2.483, ver gréafica 1.2

Por lo tanto, las pensiones de los empleados desraumentaban con el transcurso de los
afos y las personas que podian ingresar al sideduogeal para financiar las pensiones de los
empleados jubilados disminuian.

" José Pifiera, Junio 2001, La revoluciéon mundiakif#ééma de pensiones.



Gréfica 1.1.1
Aumento en La Esperanza de Vida al Nacimiento
(1960-1969, 1970-1979, 1980-1989, 1990-1999, 2(1L 3)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco maund
http://datos.bancomundial.org/indicador/SP.DYN.LER{countries?page=6&display=default
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Gréfica 1.1.2
Tasa Global de Fecundidad a Nivel Mundial
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco mund

http://databank.bancomundial.org/data/reports.aSpg@@=SP.DYN.LEQO.IN&id=af3ce82b&r

eport_name=Popular_indicators&populartype=serigsspsilar=y#
1.2REFORMA AL SISTEMA DE PENSIONES

Este nuevo sistema de pensiones privado, comeezpamdirse en paises de América L&tina
Pert 1993, Colombia y Argentina 1994, Costa Ric851%ruguay 1996, Panama 1997 y
México, Bolivia y el Salvador en 1997, Republicanioica 2001 e incluso a unos paises de
Asia, Federacién Rusa 1998 e India 20@&ra mayor referencia por favor consultar el mapa

Reforma a Los Sistemas de Pensiones 1.1.

8 Jorge Acufia, 2013, Sistema de AFP chileno: La gssaifa.

Consulta 21 Marzo, 2016, Federacion Internacioe@dministradora de Fondos de Pensiones (FIAP.)
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Reforma a Los Sistemas de Pensiones 1.1.

Reformas a los Sistemas de Pensione

Para ver |a informacién presione con el mouse el nombre de cada pais,
Laficha de cada paiz corresponde a una descripcidn del Segqunda Pilar,
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B paises que han incorporado el végirmen de capitalizacidn | paises que no han incorporade el régimen de capitalizaddn
L individual de los ahorroz da manera obligatoria individual de los ahorros de manera obligatoria

Las definiciones utilizadas para describir los sistemas de pensiones en los distintos paises
estan basados en la terminclogia del Banco Mundial,

http://www.fiap.cl/mapamundi/mapa.html#
Abril 2016

Sin embargo, algunos paises de América Latina querporaron el plan de pensiones

individual, mantienen audn la posibilidad a los &jalores de elegir el sistema de pen
reparto, tal es el caso de Colombia o Penhientras que paises como México o U

sion de
ruguay

mantienen el plan de pensiones de reparto paraergdeados que ya estaban inscritos

anteriormente.

Este nuevo sistema de pensiones alude a las aéstcss definidas en el Pilat'‘2del Banco
Mundial; es decir, l@dministra el sector privado, es obligatorio y dentribucion definida."

Para mayor detalle por favor consultar glosario.

10 Septiembre 2007, FIAD, consulta 21 Marzo 2016.

! Banco Mundial, 1994, Nota resumen Informe “sobrecrigis de la vejez” ("Averting the old age Crisis:

Policies to Protect the Old and Promote Growth.")
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Capitulo 2. Pensiones en México

2.1PILAR DOS EN MEXICO

En México, se cambid a partir del 1ro de Julio 8871lde un sistema de pensiones de reparto
(pilar uno) administrado desde 1943 a 1997 pornstituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) a un fondo de capitalizacién individual operado las Administradoras de Fondos
para el Retiro (Afores:j EI cambio de la ley del Seguro Social se promelgdiciembre de
1995.

Es asi que desde Julio de 1997 los empleados pusegin la Afore que administrara su
cuentd®. Las Afores por su parte, abriran una cuenta iddal por cada trabajador y aplicaran
los depodsitos de las cuotas obrero — patronaleasyaportaciones gubernamentales a la
Sociedad de Inversion Especializada en Fondosgb&atiro (SIEFORE) que les corresponda
(ver tabla 2,1, Rendimiento Siefores.)

SIEFORE

» La SIEFORE es la sociedad a través del cual lagAiforierte los recursos de la cuenta
individual del trabajador para obtener rendimiertasimentar estos.

» Las SIEFOREs estan supervisadas por la Comisioiohicdel Sistema de Ahorro
para el Retiro (CONSAR) para que se garantice saglipara el ahorro.

» Las SIEFOREs se dividen en 4 categorias (ver falacon la finalidad de invertir los
ahorros en instrumentos con la relacién apropiatt@ erendimiento, riesgo, seguridad
y la edad dependiendo de los afos que falten pastire.

» Los depdsitos se colocaran en la SIEFORE correspateda la edad, (ver tabla 2.1) ya
gue entre mas joven sea la persona, mas divedsficastaran las inversiones que se
hacen con sus recursos y entre mas proximo essdirg, las inversiones seran mas
conservadoras en las SIEFOREs.

12 Art 183, Capitulo V BIS (Del Seguro de Retiro), Lasgl seguro social 1973.

Bart 175, Séptima seccion "De La Cuenta Individualley Las Sociedades de Inversién Especializadas de
Fondos Para El Retiro" Capitulo VI "Del Seguro Detifd, Cesantia En Edad Avanzada Y Vejez," Ley del
Seguro Social 1995.

4 Art 176 Séptima seccién "De La Cuenta Individuatly Las Sociedades de Inversion Especializadas de
Fondos Para El Retiro" Capitulo VI "Del Seguro Detif®d, Cesantia En Edad Avanzada Y Vejez," Ley del
Seguro Social 2015.
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Tabla 2.1 Rendimiento Siefores

Promedio Ponderado

Siefore de Rendimiento Jun Indicador Cifras en Activos Netos | Incrementos | Salidas en
16 Neto a Mayo 2016 Mayo 2016 en Mayo Mayo
Sb1l (60 afog No No
VALUEVI D)) 3.45% 38 Meses $ 114,599 114,599 Disponible Disponible
No No
6.43% 60 Meses $ 918,674 918,673 Disponible Disponible
No No
7.65% 79 Meses| $ 827,217 827,217 Disponible | Disponible
No No
8.34% 79 Meses $ 728,841 728,841 Disponible | Disponible
6.47% 63 Meses $ 2,589,330 2,589,330 22,775.72 5,640.72

Cifras en millones
Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR.
http://www.consar.gob.mx/rendimiento_neto/rendindemeto promedio.aspx

En la tabla anterior se muestra la tendencia deendimiento menor entre mayor sea la edad
del trabajador, esto derivado de que entre mermresempleado, mayor riesgo podra ser
operado con su fondo y con el paso del tiempoiesbo debera ser menor debido a que ya
estara proximo a retirarse.

2.2TASAS DE REEMPLAZO

La Tasa de reemplazo (TR) es el porcentaje detanmensionario a recibir cuando se retire,
ya gue ésta se compone de la relacion entre lagmeynscierto nivel de ingresos,” es decir, es
el porcentaje que representa la pension sobrgrEsa percibido por el trabajador.

Se establece como “cierto nivel de ingresos” yampuesta aun definido y cada institucion u
organo podra utilizar un salario diferente, parprekente estudio y dado que es el salario que
se acostumbra usar en su mayoria en la formulijligara el dltimo.

Dado lo anterior, la TR se define como:
TR= (Pension/salario)*100

Matematicamente, se podria pensar que la TR ideadjgella que sea igual o mayor a 100%;
sin embargo, contemplando que la canasta de congilendas personas se modifica
gradualmente al transcurrir el tiempo y al mometeda jubilacion, las necesidades y el estilo
de vida son otros, internacionalmente las recon@odes de una TR adecuada fluctian entre
un 50 a 709

15 Comisién Nacional Del Sistema De Ahorro Para Eim@efdunio 2015, Diagnostico del Sistema de Persion
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La siguiente grafica muestlas tasas de reemplazo netas en el mund4 y en dicha grafic,
México se ubica como el pais con la tasa méas 28%, 384 por debajo del promedio d3%
de la OECD, lo expuestaleberia considerarse aainantemente como un factor

preocupacion para el gobierno y mexicano y paditoénte para los trabajadores de Méx

Tasas de Reemplazo Netas en el Mundo
Gréfica 2.1.1
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2.2.1 Bajas Tasas de Reemplazo en México

Las bajas tasas de reemplazo en México son resutagarte de que la pension se compone
Unicamente de las cuotas obrero — patronales gplataciones gubernamentales, mismas que
segun el articulo 168 de la Ley del Seguro Soaalde 6.5%, porcentaje aportado como se
muestra a continuacion:

Tabla 2.2 Aportaciones fondo de Pensiones

Cuota cesantia en

edad avanzaday
vejez

Trabajador 1.125% -

Patron 2% 3.15%

Cuota de

Retiro

Gobierno - 0.225%

3.125% 3.375%

6.5%

Adicionalmente segun el cuarto inciso del articlé® de la misma ley, el gobierno federal
aportara mensualmente, por concepto de cuota soloaltrabajadores que ganen hasta quince
veces el salario minimo general vigente en la Quda México, una cantidad inicial
equivalente al 5.5 % del salario minimo general (3Nara la Ciudad de México, por cada
dia de salario cotizado, misma que se depositaida eoenta individual de cada trabajador
asegurado.

El valor del mencionado importe inicial de la custxial se actualizara trimestralmente de
conformidad con el indice nacional de precios @samidor, en los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afio.

Como resultado total a este fondo mensualmensalébd se incrementa entre el 8% y el 8.5%
del salario del trabajador que gane hasta 15 SMi@ Gaidad de Méxic®

Considerando estos factores y en particular quaplartacion del 1.125% hecha por el
empleado, representa 4 dias de su salario andakdale reemplazo aproximada sera del 28%
de su salario.

16 Alma Beade Ruelas, Carlos Enrique Garcia Sofamadeo Segovia Guerrero, 2013, Brdjula de Compra
PROFECO.
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Capitulo 3. Fracaso del Sistema de Pension Dos erékico

3.1CONDICIONES ECONOMICAS ADVERSAS

Para poder tener una vision holistica del porguérdeaso del sistema de pension dos en
México y de las bajas tasas de reemplazo en ésteda a las bajas aportaciones a los
sistemas de retiro en México que se establecen @amwibucion definida en la “Ley del
Seguro Social,” habrad que considerar que realipartaciones voluntarias a los fondos de
pensiones es una practica poco comuan; porque,rgseigreocupa por ahorrar para su mafiana
si puede darse un gusto hoy? y peor aun, ¢quiédephacerlo bajo las condiciones
economicas actuales de México...?

Las condiciones adversas por las que atraviesaiglyan desde el ambiente externo/global,
(principalmente EUA) hasta circunstancias intergae suscitan en el pais y donde cabe
destacar que la connotacion de estos, genera cio €f@mind negativo y mas perjudicial en la
economia mexicana.

Alguna de las condiciones externas, se manifiestaa baja en los precios del petroleo y por

tanto con una baja en los ingresos provenientestgeconcepto, impulsando asi a Hacienda, a
aumentar los impuestos, el costo de la gasolinlukm 2016 o de la luz en el cuarto bimestre

del 2016 para contar con los mismos recursos, ®@iémse presenta por ejemplo, con la

“inmutable” alza de tasas de la Reserva Feder&@sti@dos Unidos, misma que pronosticaria

un horizonte complejo para las familias mexicaryasgue el costo de fondeo de los bancos
incrementaria y por lo tanto estos, transfeririaaina aumento a los clientes finales en sus

costos.

Por su parte, una de las condiciones internas&esta presentando y con mayor repercusion,
seria la reduccion del gasto publico, misma quetafé@ a 53 programas y proyectos de
inversion por MXN$13,227,006 y que tendria un efecto de absorcién del gastolaor
sociedad mexicana.

Dichas condiciones adversas, algunas otras noidiaslyy principalmente la negligencia del
gobierno por las necesidades del pueblo mexicarmifen que las personas en México sélo
ganen en promedio MXN$7,019 al més.

No obstante, no se debe dejar de considerar ghe daiario tiene que ser distribuido para los
gastos de las familias mexicanas (3.8 integratesie segun la Encuesta Nacional de Gastos
de Ioségl)—|ogares (ENGASTO) ascienden a MXN$146,60¢ales en 2015 de la siguiente
manera’.

17 Victor Ballinas, 29 de febrero de 2016, La Jornada.

18 calculo propio con datos del Instituto NacionaE$tadistica y Geografia, 13 de mayo de 2016.
19 Fredy Yair Montes Rivera, Ene 20, 2015, El Ecnista
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Tabla 3.1.1 Gastos Hogar 2015

Gastos de los Hogares Gasto %

Alimentos $3,219.04| 25.80%
Vivienda $ 2,457.95 19.70%
Transporte $1,609.52| 12.90%
Restaurantes y hotels $ 1,035.58 8.30%
Bienes y servicios diversos $910.81 7.309
Prendas de vestir y calzado $661.27 5.309
Recreacion y cultura $ 636.32 5.109
Muebles, articulos para el hogar y para la consé@wardinaria $561.46 4.5009
del hogar
Comunicacion $474.12 3.809
Educacién $449.17 3.609
Salud $374.31 3.009
Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes. 3®87 0.70%
Total $12,476.88| 100.00%
Fuente: Elaboracién propia con datos gig}g;ASTg 30donsiderando inflacién 2015 del
. 0 .
http://eleconomista.com.mx/columnas/agro-negociiB21/20/hogares-mexicanos-su-
gasto-ii

Finalmente, ¢ Como podemos calcular el ahorro? traui@ del ahorro personal se indica a
continuacion:
Ahorro = Ingreso - Consumo

Por lo tanto, ¢ podrian las personas cubrir suspgéamiliares y tener aportaciones voluntarias
para su retiro?

3.2SITUACION FINANCIERA ACTUAL DEL SISTEMA DE PENSIONE S

Como se menciond en el Capitulo 2. “Pensiones exiddg el sistema de pensiones Pilar
Uno en México era administrado por el IMSS y aunsgiizo el cambio al Pilar Dos con la
ley del seguro social de 1995 en vigor en 199%lenticulo transitorio Duodécimo de dicha
ley se establecié que el gobierno federal se hadponsable de las pensiones que estén en
proceso de pago y de las pensiones que se brindsrparsonas que elijan este sistema y que
hayan estado inscritos antes de 1997.

Lo anterior, sustentado en la constitucidbn mexicamg@ermite hacer cambios retroactivos de
los derechos y obligaciones de las personas, salaea en beneficio del ciudadgno

20 |nstituto Nacional de Estadistica y Geografia, 32016 19:11:41.
21 , .. L
Articulo 14 Constitucional.
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Por lo tanto; para las personas que cuentan capdaunidad de elegir ese derecho les
generara un efecto beneplacito, ya que su contéibwseria de beneficio definido; sélo que,
para el gobierno mexicano segun la consultora &€dlle Madrazo Mancera” es un costo de
MXN$4,200,000,000, 31.6% PfBy para Zviniene y Packard sera 42% del PIB el9080%.

Aunado a ese costo, el gobierno debe considerdriéanel pago del costo del Régimen de
Jubilaciones y Pensiones (RJP) del IMSS; ya quemasamente y tardiamente, dicho
régimen se modificé al sistema de afores hastaG#2
En dicho régimen, los trabajadores del IMSS tigaembién el derecho de recibir contribucion
definida; pero el costo para el gobierno es de MKHN$00,000 en 2015 y segun la estimacion
evaluada por estudios propios de la institucidrgasto mas representativo se erogara en el
2034, por MXN$139,000,068

Grafica 3.2.1 Flujo Gasto IMSS- Patron.

Flujo de gasto anual del Régimen de Jubilacioriésnsiones, total y a cargo del IMSS-Patrén
(Millones de pesos de 2012)
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® Flujo de gasto del RJP a cargo del RJP IMSS-Patr Flujo de gasto del RJP total.

Fuente: Valuaciéon Actuarial del RJP, Lockton

22 Orquidea Soto, 11. Ago .2015, El problema de Iasipees ya esta aqui.

23 Asta Zviniene and Truman G. Packard, “A SimulatdhSocial Security Reforms in Latin America: What
Has Been Gained?”

24 patricia Mufioz Rios, 2008/06/02, Los nuevos tratmps del IMSS se jubilaran mediante el sistema de
Afores.

25 Programa institucional del Instituto Mexicano deb8ro Social, 2014 - 2018
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Fundamentado en lo presentado, desde el 2009,idaszés del instituto son deudoras,
MXN$18,000,000,000,000 anuales en 2014.

El factor fulminante del sistema de pensiones, ypap esto el menos importante, son los
pasivos laborales de instituciones como la Comidi@deral de Electricidad (CFE), el
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de Tosbajadores del Estado, (ISSTE) de
municipios, estados y Petroleos Mexicanos (PEMBEX mepresentaron el 69% del producto
interno bruto (PIB) en 203y el 90% en el 2015 (PIB) segln Carlos Noriegasidente de
la Asociacién Mexicana de Administradoras de Forpina el Retird. (AMAFORE)

3.3 CULTURA FINANCIERA EN MEXICO

Si en un inicio la estructura financiera de losnpka de pensiones del Pilar Dos parecia
solucionar los pasivos laborales que se habiarrggmen varios paises del mundo, la nueva
estructura financiera, no contempla como variahble lgps fondos de pensiones estan hechos
para personas y son ellas las que deberian pademess involucrados para una decision, ya

que tal vez la estructura del Pilar Dos puede dmntra sanear las finanzas publicas, pero

¢podra ésta, hacer sustentables la vida de lowmadn@yores y no generar un gasto publico de
salud culminante al Estado cuando la poblacioresesrcon una tasa de retorno aproximada
de 28%? Mas aun, cuando incluso en México el erdplear ley, solo debe ahorrar 4 dias de

su salario anualmente...

¢, Si, no, tal vez? simplemente es una estimaciéondgbese preocuparle al gobierno, a las
empresas y a los participantes principalmente, ya spran ellos quienes en un escenario
futuro enfrentaran necesidades de salud, de handeregntretenimiento, de vivienda y
servicios bésicos.

Lo que ahorita si es una realidad, es que la sadigtexicana en general carece de educacion
financiera y esto se debe a que solo el 10% destisuciones de las mil 633 instituciones
financieras que reportan informacion completa abBde Entidades Financieras tiene
programas de educacién financi®rg al ser México un pais con esta caracteristiaa, |
poblacion no posee una cultura de ahorro, incluschm menos para el retiro...

Asi, si los empleados mexicanos quisieran podeimdger sus rendimientos dificilmente
podrian hacerlo, ya que actuarian conforme a locogen saber, a lo que muchos otros hacen
0 sugieren, a movimientos por impulso que presiemaendimientos atractivos a corto plazo,
pero que en largo plazo, podrian repercutir entiladad y/o por qué no, simplemente no
harian nada por desinterés o por dejar las cosasipapués.

%6 Auditorfa Superior de La Federacion, 2013, Evalirade La Politica Publica de Pensiones y Jubilasion
27 presentacién del Estudio "Cémo fortalecer los siagede pensiones latinoamericanos,” Notimex, Mileni

28 Yuridia Torres, 05, 01, 2015, Educacion financiemasente en 90% de las instituciones en México, El
Financiero.
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Capitulo 4 Behavioural Finance

4.1 BEHAVIOURAL FINANCE

El ser humano, a diferencia de los animales, pgellernar su actuar a través de su voluntad,
capacidad innata que le permite realizar su pracgelananera intencionada con forme a su
eleccion y decision, en tal virtud, la voluntad geeser la facultad que conduzca al ser
humano a las mas grandes virtudes o a los masosfiiefectos.

Y si bien, pese a que el niumero de decisiones guensan en la vida son muchas, podrian
éstas agruparse en diferentes grupos o pilaresggzal mas importante el financiero, ya que si
el sistema educativo, el saludable, el alimentigiotros colapsaran, dificiimente arrastrarian a
los demas sistemas como si lo haria el financiero.

Bajo la premisa anterior, ¢podria ser entoncesetasidn del porcentaje de aportacion al
sistema de fondos del retiro la mas importanteaevida de una persona? Normalmente al
terminar la carrera y comenzar a trabajar, nosqogamos por el carro, por la vivienda, por
las vacaciones familiares, por la universidad d&ehligos, pero y ¢ el retiro, pensamos alguna
vez en este, 0 lo empezamos a ver cuando ya eprondsio? ¢ Podria ser entonces el retiro la
decision de la que dependan otros factores deddafutura de una persona, su habitacion, su
salud, su vestido y por qué no, su familia?

“En general,” la toma de decisiones de cada persgneonsiderada la mejor opcion, o al
menos eso piensa un individuo al momento de dedtlirembargo, no hay decisiones malas
desde el punto de vista del autor, debido a quédaisiones deberian ser tomadas con base en
la informacién con la que se cuente en el momertqor una emocién u opinion, pero habria
que contemplar que lo que si es cierto es que erdsepreparado esté el individuo, en teoria
mejores decisiones econdmicas, sociales, familiardgee otras, se podran tomar.

Si bien, si al final es cierto que cada individwed Gnico responsable de prepararse tanto
como lo desee, en el subtema “Cultura Financierdgxico,” se identificé que la calidad de
la educacion financiera en México es precaria; duegtonces, las decisiones que tomen los
pobladores de dicho pais, posiblemente se tomamdrb&se en lo que sus padres hacian, lo
gue crean mejor, a emociones, a suposiciones, jaiqgws que lleven simplemente a las
decisiones que crean pertinentes para satisfaxeetzesidades del dia a dia en su hogar.

Esto se deriva de que el ser humano por naturatakaue como la voluntad, tiende a
desarrollar comportamientos inconscientes, emol@sracognitivos y aunque siendo que en
la mayoria de las ocasiones, solamente se es PSNZO a mimetizar los comportamientos
de las demas personas por ser un patron sociatplaportamientos podrian presentarse de
diversas maneras.
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En decisiones financieras, a estos “comportamientmscientes” se les estudia a través de
la teoria Behavioural Finance o la psicologia aehpgortamiento financiero, disciplina que
realiza el estudio del comportamiento no “racior@fio financiero de la toma de decisiones
financieras hechas a corto o largo plazo por ragic sucesos nacionales o internacionales,
tsunamis, devaluaciones, deudas de algun paisgaiosfecondmicos generados por las
personas y por cuestiones de percepcion del searmum

Con el objetivo de poder facilitar el entendimien#® de uno de los factores que afectan el
comportamiento humano, a continuacion se explieghrfenomeno denominado “Burbuja
Financiera o Especulativa.”

Burbuja Financiera o Especulativa:

Una burbuja de jabon se llena de aire, una burfiognciera por su parte se “infla” de
especulacion. De manera resumida, esto ocurre guahdalor de un activo incrementa
desmesuradamente por un acontecimiento parti@dbr,que, como cualquier esfera, en algun
punto reventara y el precio del articulo caera.

Las fases de una burbuja financiera son las sitpgén

» Cautela:
El escenario de un préximo apogeo financiero s& ®stmando y los inversionistas
empiezan a especular en si invertir o no, lo idése@a hacerlo con “cautela”, debido
a que no puede ser una variacion cotidiana del$éa loe valores.

» Crecimiento:
Los precios de los activos empiezan a incremerdarsp oferta y demanda, lo que
impulsa mas inversion y por lo tanto una mayor @ci@ de dinero en el mercado por
los inversionistas.

* Mania o Euforia:
Las personas influenciadas por la tendencia aza dé los precios de los activos
(sesgo fepresentativenesstie la teoria Behavioural Finance, por favor rederia la
seccion “4.2 Sesgos Estudiados Por La Teoria Bebtali Finance” para mayor
detalle,) compran estos indudable y desmesuradamiefiando asi el precio de los
bienes y de la burbuja.

* Burbuja: Los precios de los bienes se devallUaniptadamente y las personas
pretenden vender y recuperar sus inversiones lesapbsible, sin embargo los
demandantes son pocos y en ocasiones nulos, lajaudrizo boom.

29 Elizabeth Castillo Rodriguez, Febrero 2015, IPNmBias estructurales del portafolio de mercado &rpdel
estallido de burbujas financieras en México y Essddnidos, 2002- 2012.
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Algunos de los ejemplos mas representativos deufagliinancieras en la historia son:

1. La Tulipomanid”
El “efecto moda” por los tulipanes en los afios 1630640 en Holanda suscité un
precio muy alto en los tulipanes, sin embargo caasios comenzaron a escasear, su
precio dejo de ser rentable, porqué el tulipanuselcarecia de un valor intrinseco al
ser solo una flor.

2. La crisis del Mississippt:
La crisis surgié en Francia cuando se generd papekeda soportada por el valor de
las acciones de la empresa “Mississippi.” Dicha resg explotaba yacimientos de oro,
sin embargo cuando los inversionistas quisierorveain su papel en oro, el respaldo
fue insuficiente.

3. Burbuja Financiera puntocom o Nasdagq:
El éxito del internet en la década de los 90 hingis la bolsa de valores “National
Association of Securities Dealers Automated Quotgti dicha bolsa tuvo un gran
auge en los inversores, sin embargo la ambicidillde por obtener dinero propicio en
marzo 2013 una venta en exceso de acciones, misendsgencadeno la desconfianza
en los inversores y el estallido de la burbfja.

4. China Buble burst:
Posiblemente la dltima burbuja financiera, misma gumpezé a vislumbrase en
Septiembre 2015, cuando la confirmé el gobernadbBenco Central de China, Zhou
Xiaochuan, al ver que el pico de 40% de las acsichinas en Junio 2015 desplofié.
La caracteristica particular de esta burbuja firaces que era una burbuja de crédito
que surgié como incentivo gubernamental para iekistecesién mundial de 2088.

30 Gutiérrez Fernandez, Milagros, 2016, Expansion.

31 Gutiérrez Fernandez, Milagros, 2016, Expansion.

32 Andrés Sevilla Arias, 2015, Burbuja de las puntoc&conomipedia.

3 James Mayger, September 4, 2015, China’'s Zhou ISgpting the Bubble ‘Burst’ at G-20 Meeting,
bloomberg.

34 Radl Anibal Feliz, Jul 10 2013, La burbuja de de@dhina, El economista.
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5. Brexit:

La salida de la Gran Bretafia (Brexit por sus sigiasnglés) de la Unién Europea,
puede ser la punta que pinche la burbuja finan@etaal, o el alfiler que denote el
caos financiero en el Reino Unido en 2017 seguiRoeddo Monetario Internacional
(FMI);*® con el tiempo, en Estados Unidos, México, Latinéaca...simplemente un
efecto dominé de una situacion “tal vez inespetaml#al vez resultado del filo de una
politica nacionalista que quiere atribuir al puehloa codiciosa e ineficiente
planeacion financiera, misma que propicio6 la emiside dinero (EURS$
1,700,000,000,000) sin valor por el Banco Centralopeo (BCE) por ser con base a
una deuda publica y corporatiVa

Las consecuencias econdmicas negativas mas refatdgside las burbujas financieras han
sido “cracks” bursatiles con efectos devastadores en la histmiao fue la caida de la bolsa
en 1929 (-89%), el del Nasdag en 2000 - 2002 (82%4a)burbuja inmobiliaria de Japén en
1990 — 2003. (-79%)

4.2 SESGOS ESTUDIADOS POR LA TEORIA BEHAVIOURAL FIN ANCE

Bajo los argumentos sefalados, aunando que el imdados sesgos estudiados por la teoria
Behavioural Finance tal vez no pudiese despejaysgoacomunmente se haria en la teoria
financiera clasica, especulando que los resultpddgan representar millones de pesos en los
fondos de pensiones y planteando que las “decsifinancieras inconscientes” podrian
convertirse en el peor enemigo de los inversores aker ecuaciones exactas, se establece que
la teoria Behavioural Finance deberia comprenddns®mento de realizar inversiones en los
fondos de pensiones.

Porque cabe destacar que, la teoria de BehaviBurahce estudiara también el impacto que
estas decisiones tendran en los mercados de vaargsie los movimientos sobre los activos
financieros de los inversionistas, posiblemente egian transacciones adicionales
sustentadas por los sesgos que se estudian entelicfeg o por la planeacion desarrollada con
base a la teoria clasica financiera. Los sesgpgesentaran en parrafos posteriores.

Como se ha presentado, ciertamente la teoria davi®einal Finance es una rama financiera,
solo que sus bases no fueron sustentadas en un poc economistas, contadores, o
especialistas en ciencias contables administratsras mas bien por psicélogos, siendo Paul
Slovic quien escribio el primer articulo Psychotadi Study Of Human Judgment:
Implications For Investment Decision Making en &tirnal of Finances” en 19%2

B comercio,24 Junio 2016, Lecciones del Brexit para Europa esia del mundo.

g comercio, 21 Junio 2016, BCE combatira la indernbre por crecimiento de la zona euro.
37 Jo0se Luis Sanchez, 22/07/2008, Rankia.

38 Monica Lépez Garcia, 2004, ¢ Qué Es Behavioral Ean
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Fue hasta 1985, cuando por primera vez los ecotesniBe Bondt and Thaler se
emprendieron a desarrollar la teoria de Behaviokmhnce; lo expuesto, al definir las
actividades cognitivas que realizan las personas @aaluar y seguir las finanzas como el
mental accounting®

Fue asi que con el transcurso del tiempo, se fawmtn sesgos financieros por la teoria de
los Behavioural Finance, algunos de estos sorigogestes:

Inertia and Procrastination Si bien, en la fisica la inercia es la propiedksd los
cuerpos de mantener su estado de reposo o movingenb es por la accion de una
fuerz&®, la inercia aplicada dentro del estudio de laigede Behavioural Finance, se
da cuando los empleados mantienen al agente quentigara la operacion de sus
inversiones, en ocasiones, tal vez solo sea pargstnar la tarea, es decir retrasar la
toma de una decision, particularmente en esteasia complejidad de la misma.

Brigitte C. Madrian y Dennis F. Shea identificaqmesente este comportamiento en el
plan de pensiones de retiro 401 de Estados Unedts,ya que al introducir este nuevo
plan, el nivel de enrolamiento al plan de pensioaesiento y adicionalmente los

empleados permanecian en el agente de inversi@ndds por default:

En el caso de México, si los empleados no decideh Afore administrara sus
recursos, la CONSAR tiene la obligacion de elegiaéanteriormente y hasta el 2008
lo hacia con base a la afore que cobrara menossicoffi sin embargo con la
finalidad de mejorar los rendimientos de los fondesetiro del empleado, desde 2009
la CONSAR comenzé a elegir la administradora queidse registrado un mayor
rendimiento neto durante al menos seis bimestnesecoitivos

OverconfidencelLa confianza es una cualidad que podemos tesesdres humanos;
s6lo que, el tener un exceso de confianza puedearlle ser un defecto como es la
soberbia y que expresado como sesgo estudiada peoria de Behavioural Finance,
se manifestara en la seguridad de los empleadosremt que sus decisiones de
inversion son o continuaran siendo las mas prec&as cuando los rendimientos no
sean los mas 6ptimos en algin momento.

Los efectos de ser overconfidence segun Statman Hmolley es generar
comerciofrading de los fondos de inversifn

39 Martin Sewell, February 2007, Behavioural Finance.

40 Real Academia Espafiola.

41 Brigitte C. Madrian And Dennis F. Shea, Novembe®P20The Power Of Suggestion: Inertia In 401(K)
Participation And Savings Behavior, Pag 1150.

42 Consar, Nov 2014, ;Qué pasa si no escogi AFOREeagb cuenta pero no estoy cotizando?

43 Articulo 76, Ley De Los Sistemas De Ahorro Par&Edliro.

4 Terrance Odean, December 1998, Volatility Price Brafit When all traders are above average, pa®¥ 18
and 1911.
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Por lo tanto pareciera que el sesgo overconfidgmetende mas atraer un mayor
retorno de inversién, sin embargo en el mismo éstsel identifica que en realidad, la
estan minimizando

* Herd Behavioural ElI sesgo “manada” de la disciplina Behaviouraidfice sucede
cuando el inversionista elije el mismo instrumed¢oinversion que la mayoria de los
participantes y que puede presentarse al menosibajescenarios, el de aceptacion en
un grupo, o el de formularse la teoria que la mayde las personas no podrian estar
equivocadas. Si bien, en periodo corto de tiempaden incluso ser favorables, no
significa que siempre sera el mejor en el pericglacimulacion del fondo.

Este fendmeno estudiado por la teoria Behaviouran€e fue muy representativo en
el estudio de David Blake, Lucio Sarno y Gabrieilend, en el cual se identificé que
este comportamiento se presentdé mucho en ReincoUnidndo se cambiaban de un
tipo 95e activo como instrumento de inversién a otrta tendencia fue durante 25
afos:

* Framing effects and investment menu desigm manera en la que se presenta la
informacién influird en la decisién que el invergmdra hacef® Por ejemplo, los
empleados valuan los rendimientos a corto plazmmah la decisién de cambiarse al
gue mejor consideren, sin embargo no prestan éterclos efectos a un largo plazo
que pudiesen ser mejores, este efecto se conoceomds “myopic loss aversiof’

» Loss AversionEste sesgo de la teoria Behavioral Finanacesfegea a la preferencia
gue se tiene por no perder rendimientos de loso®wi@l retiro, a tener la posibilidad
de poder ganat

* Fear of Regret¢Quién no ha temido a lamentarse al tomar unaidegc incluso
después de haber elaborado el analisis mas sistdntiolistico posible? Cambio de
trabajo, de residencia, de ocupacién y aunque @stakvez, de la venta de acciones
en la que los recursos de un contribuyente tieiseaportaciones a las Afores. Lo
anterior porque el sesgo Fear of Regret segun iShafid Statman, es el temor a
arrepentirnos lo que hoy nos genera una péfdida.

5 David Blake, Lucio Sarno and Gabriele Zinna, AugB8i5, The Market for Lemmings: The Investment
Behaviour of Pension Funds.
4® Alistair Byrne, 2008, The Research Foundation oA@#stitute, Mike Brooks Baillie Gifford & Co.
4" Melissa A. Z. Knoll, Vol. 70, No. 4, 2010 ,The Robf Behavioral Economics and Behavioral Decision
Making in Americans' Retirement Savings Decisions.

8 Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch, Richard H. Thal®91, Anomalies: The Endowment Effect, Loss
Aversion, and Status Quo Bias.
9 Keith Redhead, 2008, Personal Finance and Invessm&rBehavioural Finance Perspective, Routledge.
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* Choice and information overloaceste sesgo de la teoria de Behavioural Finance
establece que, contar con muchos agentes paraiinegrfondos de retiro, genera que
las personas elijan permanecer en el agente sabecko por defecto y que incluso,
puede provocar que las tasas de rendimiento Bajen.

A continuacion se muestra la tabla “RentabilidacalR&nual e Historica de Los
Fondos,” misma en la que se muestra que de 8 patsass de la Federacion
Internacional de Administradora de Fondos de Passio(FIAP) México es el pais
con méas administradoras y el séptimo en rentabilidal anual 2015 y rentabilidad
real historica 2015:

Tabla 4.2.1 “Rentabilidad Real Anual e Historicalds Fondos,”
Republica

Costa =

Categoria Chile | Colombia A México Peru Dominicana Uruguay
Cantidad de
Administradoras 6 4 6 2 11 4 5 4
Rentabilidad Real
anual 2015 2.16%  -3.10% | 12.44% 1.25% -0.66% | 0.59% 8.16% 2.90%
Rentabilidad real
histérica a Dic 2015 8.73% 7.88%| 4.83% 7.76% 6.15% 7.52% 4.81% 7.78%

Fuente: Elaboracion propia con datos del infornrmeestral n° 361 FIAP informe
ejecutivo estadistico 31.12.2015.
Notas:

A) Rentabilidad Real Historica: rentabilidad obtenttisde el inicio del sistema a
cada fecha, expresada en forma anual, en monedf Bjuastada por inflacion
(indice de Precios al Consumidor).

B) México: Se toma en cuenta la rentabilidad reaiu@l e histérica) promedio

ponderada por los activos administrados en cadar8iBasica (SB1, SB2, SB3 y

SB4).
http://www.fiapinternacional.org/wp-content/uplo&i&16/01/Informe-Ejecutivo-

Estad%C3%ADstico-N%C2%B0-36.pdf

La teoria original fue presentada por lyengar aeg@per, en la que probaron este
comportamiento con una prueba en la tienda “Draggema que compararon las
compras hechas por las personas que degustaroaberas de 6 jaleas contra las
compras en otra cabina de 24 jaleas, donde regudi&olo el 3% de las personas que
entrd a la cabina de 24 jaleas compré mercancentras que en la cabina de 6 jaleas,
fue el 30% de personas las que compraron jdleas

50 Tapia W. and J. Yermo, (2007), "Implications of Beioural Economics for Mandatory Individual Account
Pension Systems.”

*1 Sheena S. lyengar, Wei Jiang, Gur Huberman, 2088sién Research Council Working Paper, How Much
Choice is Too Much?: Contributions to 401(k) Retient Plans.
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* Conservatism Los empleados eligen su administradora de reton base aen la
informacion inicial y se mantienen en ésta aungseréndimientos obtenidos no sean
los esperados o haya habido alzas en porcentajesemid@imientos de otras
administradoras, pudiendo incluso llegar a mangenan las decisiones tomadas
(aunque sean malas) en lugar de analizar nueviab e

» Heuristic Tomar decisiones financieras bajo criterios gallesrque no siempre son
confiables o precisos a todas las situaciones yirgueso no tienen bases financieras,
es la propiedad del sesgo heuristic y es que esal@ue las personas acostumbren
crear ciertos parametros de decision a través pleriexcias previas, mas aun cuando
las decisiones son dificiles e incluso se tengeomocimiento banal de la situacién.

Kahneman and Tversky 1974 explican tres heuristifasentes:

0 Representativeneskas personas asocian un evento a un proceso B.

o0 Availability of instances or scenariokvaluar la posibilidad de un desarrollo
particular con cierta informacion.

0 Adjustment from an anchorPrediccion numérica contando con un dato
importante.

o Sin embargo, aunque comunmente son efectivas wanllea un error
predecible y sistematics.

* Representativeneskste sesgo empleado en los fondos de retiroreseipta cuando
las personas toman la decision de invertir en haiidtradora o compafiia “x” porque
hubo un acontecimiento muy favorable en un peraeltiempo, por ejemplo, grandes
rendimientos en el ler Q, ser una compaifia recdaoai nivel mundial, etc, sin
embargo dejan de considerar las probabilidadesadios que pueden en un futuro
tener la compafia o los movimientos propios decauw.

Este sesgo podria aplicarse de manera mas simpbs éanes Personales de Retiro
(“PPR”) (para mayor detalle del plan por favor adtes glosario). Esto derivado en

gue las personas podrian elegir el tipo de portafque querrian; en general,

conservador, de riesgo moderado y especulativodsien este uGltimo donde podrian
elegir comprar acciones de empresas que se viésgagas por un evento particular.

El ejemplo practico, son empresas dirigidas a megtalreciosos, como Industrias
Pefioles, donde el magnate de dicha compafiia tuwctemento de US$99,500,000
por el Brexit®, ya que el oro adquiri6 mayor valor y el euro tuva depreciacion.

2 Amos Tversky; Daniel Kahneman, Sep. 27, 1974, Jathgmnder Uncertainty: Heuristics and Biases Seignc
New Series, Vol. 185, No. 4157.

>3 Axel Sanchez, 24.06.2016, Los Unicos 7 multimillis&eque ganaron con el Brexit (y hay un mexicakh)
Financiero.
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« Confirmation: Las personas comunmente tienen un nivel de ingkglien su actuar,
con la intencion de contrarrestar esa sensaciohusea que alguien o algo reafirme
que el proceder es el indicado. En finanzas, ebosenfirmation pretende
exactamente lo mismo, validar que la decision sebegtivo que estamos invirtiendo
es el indicado, el problema es que normalmentesedtebuscara satisfacer nuestras
decisiones aunque solo sean netias.

* Excessive Optimism:
Ser optimista es una cualidad humana innata dehgerano, en general los nifios
creen que las personas son buenas y sobre lasstaingias se tiene la esperanza que
seran mejor. Conforme las personas maduran, sereadgque habra ocasiones en las
que sera mejor prevenir el escenario menos fawarabl embargo, ¢qué pasa en un
entorno financiero?

El sesgo Excessive Optimism que estudia la te@iBahavioural Finance aplicado a
las finanzas, explica como las personas tienemndfianza en que los precios de sus
instrumentos/acciones crezcap les eviten tener pérdidas y aunque a veces @sobu
dar un salto de fe, lo ideal seria no abusar de, @sirque este sesgo en algunas
ocasiones podria ser el principio de las burbfijesicieras. (Nasdag, Tulipomania,
etc.)

» Self-attribution:
Este sesgo que estudia la teoria de Behaviour@n&e se manifiesta cuando las
personas se atribuyen los rendimientos alcanzaddeseinstrumentos invertidos y
atafien a situaciones ajenas a sus decisionegdukados negativo$ es también,
mucho el reflejo del egocentrismo de la persondlida cada persona, ya que las
personas escucharan aquello que quieren oir y/o pgséblemente solo infle su
persona.

Podria darse incluso, cuando la Afore en la qudes&dio invertir tenga una buena
ganancia y su eleccion haya sido mera casualidefiécio de cualquier otros sesgo
estudiado por la teoria de Behavioural Finance.

%4 Michael Pompian, 2016, Risk Profiling through a Bebral Finance Lens, CFA Institute Foundation.

55 Lucy Ackert, Richard Deaves, 2010, Behavioral FaerPsychology, Decision-Making, and Markets, Bout
Western Cengage Learning.

%6 Michael M Pompian, November 2011, Behavioral Firmand Wealth Management: How to Build Investment
Strategies That account for Investor Biases.
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» Status Quo “To do nothing is within the power of all men.” (8ael Johnson.):
Este sesgo se caracteriza en que las personar@nafnantener su situacion financiera
actual y no hacer nada, a realizar una transacgiérgenere un costo o pueda ser una
decisién de alto impact.Cabe destacar que en el sistema de pensionesxieoligo
habria un cargo adicional por el traslado de uwmaeah otra, sin embargo pudiese
presentarse el caso en que, el nuevo numero denascque se tenga sea menor al
anterior y la interpretacion pudiese ser contrakiafecto final en saldo, o tal vez que el
precio de las nuevas acciones hubiese bajadongaen un costo no ocurrido.

Romper la zona de confort, seria la ideologia peepara contrarrestar el status quo.
4.3 AUTOMATIC SAVING PLANS: SAVE MORE TOMORROW.

Save More Tomorrow (SMarT) es un programa que zatilios estudios realizados por
Behavioural Finance en beneficio propio del prograga que a través de estos, asegura la
permanencia de los participantes y el aumento deri&ribucion de los mismos; por lo tanto,
con el tiempo se vuelve también un beneficio deblrticipantes en programa.

El programa se desarroll6 en una compafia de Esthdidos que por el momento ha
decidido permanecer como andnima y que se pregoopeél bienestar de sus empleados en
un futuro, ya que los recursos que tendrian estsnetirarse serian muy escasos.

Fue asi que, con el objetivo de incrementar laastake participacion en los fondos de
pensiones de sus empleados, las bases del progransistian en que los empleados
incrementaran su porcentaje de participacion a 5%omo segunda propuesta, que los
empleados incrementaran cada afio en 3% su poeelgarticipacion, lo anterior a traves
del incremento anual de su sueldo.

Resultados del prograrifa
* 78% de los empleados a los que se les ofreci@elg® unieron al programa.
 EI 80% de los empleados que se unieron al plan genieron incrementando su
porcentaje de inversion por lo menos cuatro anos.
* El promedio general de las tasas del programa Sidas® de un 3.5% a un 13. 6%.

La funcionalidad del programa SMarT consiste enaplea al programa ciertas normas que
hacen que los Behavioural Finance propicien coasam buen habito y asi se incremente la
participacion de los empleados, en lugar de quesesttien en los perjuicios mencionados
anteriormente.

57 Samuelson, W., & Zeckhauser, R. J. 1988, Status lgjgae in decision making, Journal of Risk and
Uncertainty.

%8 Richard H. Thaler and Shlomo Benartzi, (Februar@Qfppp. S164-S187, Save More Tomorrow™: Using
Behavioral Economics to Increase Employee Saving.
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Derivado de lo anterior, el SMarT Behavioural Ficerse basa en otros sesgos de los
Behavioural Finance como la “Inertia and Procrasgtom” para que los empleados no cambien
sus porcentajes de inversion y continden con grproa a través del tiempo e incrementen su
porcentaje de inversion.

Adicionalmente, SMarT contrarresta el BehaviounalaRce de “Loss Aversion,” lo anterior
debido a que el aumento en los porcentajes de sidvergeneraria incrementos en los
rendimientos futuros y las personas sentirian maasgo de perder lo ya ganado.
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Capitulo 5. Metodologia

5.1. ANALISIS DE LOS BEHAVIOURAL FINANCE EN MEXICO
Introduccion:

En este capitulo se determinara el procedimientoepgual se planteara un programa mas
apropiado para el sistema de fondos de pensionk®eico, se explicara tambiéen qué tipo de

investigaciéon se hard y por ultimo se explicaramatodo por el cual se recopilard la

informacion que soporte la hipotesis.

Objetivo General:

Desarrollar un programa para los fondos de pensienéMéxico, que permita incorporarle los
sesgos estudiados por la teoria de BehaviouralnE&ng asi mantener una estabilidad
econdmica de la sociedad y propia para el retircadi@ individuo que patrticipe.

Objetivos en especificos:

» Validar el impacto de los sesgos que estudia ldaete Behavioural Finance en los
empleados de México.

» Dar las bases de un programa alterno al fondostiensa de pensiones en México para
el fondo de pensiones en México.

» Realizar proyecciones sobre los fondos de pensiocoeda propuesta del programa
alterno al fondo de sistema de pensiones en Méxiilando la metodologia de la
Consar.

Definicion del disefio de la investigacion:

Puesto que el objetivo contempla la incorporaciénlat sesgos que estudia la teoria de
Behavioural Finance al sistema de pensiones enddéxia que en los capitulos previos se
explicaron estos, la investigacion podria pareosscdptiva; sin embargo, dado que la
finalidad es desarrollar un programa, la invesiiaes de indole exploratoria.

Fuente de datos

Partiendo de las definiciones conceptuales expaiest&apitulos previos sobre algunos de los
sesgos que estudia la teoria de Behavioural Finagee se realizé la encuesta “Behavioural
Finance Impacts” a una muestra de empleados enchbtésé considera que la informacion
para el proceso de la investigacion es de fuembempas.

El propdsito de la encuesta de la presente inasig, se hizo para conocer el impacto que

pudiesen tener los sesgos que estudia la teori@etlavioural Finance en las decisiones
financieras que realicen las personas.
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En virtud de lo anterior, las preguntas que costiém encuesta, permitieron conocer la
repercusion de ciertos sesgos en especifico corherd, inertia,procrastination,
overconfidence, conservatism, representativéngspara efectos del presente estudio aplico
dependiendo los resultados, de dar soporte a fadsiis presentada en un inicio.

Para realizar la aplicaciéon practica de la encu€sta se planted en linea a una muestra de
100 personas a través de la plataforma “Survey mohk
(https://www.surveymonkey.com/r/[HHHV7DR

Conclusién

En la encuesta, se identificé que los sesgos quelias la teoria de Behavioural Finance

analizados, afectan en un 50% la toma de decisforetieras de la personas. (Ver por favor
Interpretacion de Los Resultados.) Dado lo anteremordando que en México no se tiene una
calidad educativa financiera loable y que se estjugel 90% de la muestra al menos tiene
estudios a nivel licenciatura, se precisa comoltadm de la métrica de evaluacion de la

investigacion, que el nivel de repercusion de kEsges es lo suficientemente representativo
para soportar que estos tienen un impacto en la tiendecisiones de las personas.

Habiendo concluido el parametro anterior y asi, Gudipétesis es verdadera o que fue
comprobada, en los préximos capitulos se disefiarprograma alterno al sistema de
pensiones considerando los sesgos que estudiaeotéa tde Behavioural Finance, se
presentara un sumario de los resultados de la stacuen analisis mas minucioso de estos y
las conclusiones finales sobre la investigacion.
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Capitulo 6. SUSTAINABIe Program for Mexico.

Los fondos de retiro en un inicio fueron la solucal problema social que se presento en las
personas cuando éstas ya no podian trabajaraeDok de pensiones simulaba ser la solucién
a los pasivos laborales de los paises en el mywto, ¢qué pasara cuando los fondos de
pensiones de las personas, recursos administraddaseafores al menos en México, no
permitan a las personas mas alla de la vida adagiaban acostumbrados, vivir una vida con
decente? ¢ Tendra el gobierno mexicano que presenfaograma emergencia para evitar una
un cataclismo social? ¢Seria esa una solucionitikedino tendria que presentar después el
Fondo Monetario Internacional una propuesta pdrasa la economia mexicana? Y asi, ser
México una conquista mas americana por el efeatdaléele dinero que nunca se termina de
pagar.

En general, la historia nos ha dejado ver comodgama de los modelos econémicos con el
tiempo terminan por fracasar, incluso los grandegerios como el egipcio, el azteca, el
romano, el espafiol, entre otros, han confrontada sisuacion, no en cambio, aquellos
modelos que han sido sustentables y que han pagidaontinuos y prosperos para la
sociedad, ya que el objetivo de los programas siailes es la equidad social y la
prosperidad economica.

Entre algunos de los ejemplos destacan Starbuckesiwategias como ventas de grano de
café, uso de mangas reciclables, disminucién deswno de energia a través ludight-
emitting diodé® (LED), (diodo emisor de luz,) o de programas como deidgicomiso para

El Ahorro de Energia Eléctrica (FIDE) en Méxicopgmrama que promueve el uso de lamparas
ahorradoras que tienen 2 aflos de garantia, querem#nos calor y que apoyan la economia
familiar al disminuir el consumo de energia eléetff o de las decisiones de Grupo BIMBO,
Grupo que disminuyé el impacto ambiental de susampenes, comenzd a recurrir a autos
hibridos en lugar de Unicamente autos de combasyitd través de su cddigo de ética que
tiene un marco mas amplio de responsabilidad S4cial

¢Por qué no entonces, aplicar un programa suskensallas pensiones en Meéxico? un
programa con enfoque similar al modelo SMarT eadtst Unidos, que por sus caracteristicas
permita aumentar los fondos de pensiones de lodeadys y que a su vez pueda ser
sostenible con el tiempo a través de si, lo amegi@cias a que con éste, los recursos serian
cubiertos y serian para las propias personasolaeptajes de participacion de los empleados
en los fondos de retiro serian mayores y por ltotaa cumpliria asi, la recomendacion de la
OECD expuesta en la justificacion de la investigacde esta investigacion, (aumentar
paulatinamenté tasa de contribucién obligatoria) y finalmente, l0S mexicanos ya no tendrian
gue esperanzarse Unicamente a que las tasas dmiesnids de las afores aumentaran y/o sus
comisiones disminuyesen.

59 ExpokNews, 11 julio 2012, Caso de éxito de RSErbbiks.
60 FIDE, programa luz sustentable
61 Nancy Diaz Cabafias, Dic 2012, revista Wobi, Hordeam mejor mundo empresarial.
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Programa SuSTAINABIe en México.

La propuesta de la investigacion es desarrollarairama “Solidificar el SisTema de Ahorro
de retiro Nacional a través de Behavioral financeri lo sucesivo indistintamente
“SUSTAINABIe.”

Cabe sefalar que debido a que el programa SuSTAMN®Bdria bases similares al programa
SMarT, no seria indispensable realizar una prueivala aplicacién del programa en un
muestreo de empleados, Unicamente se realizargagaiones tedricas para la propuesta y la
encuesta sefiala en la hipotesis.

La primicia del programa, seria permitir al grumbdesto de empleados de 25 a 30 afios la
posibilidad de que tengan permitido aumentar sostagones al fondo de pensiones 2% los
primeros cuatro afios y 2.5% el quinto afio, (la madél rango de edad se expondra en la
seccion “Herd” de “Los Sesgos de Behavioural Fieaaglicados al programa,”) lo anterior
considerando que el incremento promedio del sataiimmo general (SMG) en México en los
altimos 10 afios de 2007 a 2016, ha sido de 4.14%tabla 6.1 “Aumento de SMG” y para
que asi los empleados, puedan distribuir su nualasie a sus gastos sin que sea un efecto
harakiri para su economia familiar, por lo tantoiglo

Tabla 6. 1 Aumento de SMG

Afio SMG Incremento
Zona A %

2007, $50.57 3.90%
2008 $52.59 3.99%
2009 $54.80 4.20%
2010 $57.46 4.85%
2011, $59.82 4.11%
2012 $62.33 4.20%
2013 $64.76 3.90%
2014 $67.29 3.91%
2015, $70.10 4.18%
2016, $73.04 4.19%

Promedio 4.14%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la ComiNigcional de Salarios Minimos.
http://www.conasami.gob.mx/pdf/salario_minimo/2GEdarios_area _geo 2016.pdf
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El objetivo de incrementar durante 4 afios (48 medgsorcentaje de participacion de ahorro
para el retiro en los fondos de retiro de los eagds, es lograr que el empleado pueda tener a
partir del 5 aflo una aportacion total a los fondegsetiro del 15%; y asi tener la aportacion
recomendada por el investigador del Instituto T&gyioo Autbnomo de México, Tapen
Sihna,Gfundador y director del Centro Internacigreaia la Investigacion en Pensiones, del
ITAM.

El programa, tendria la posibilidad de gozar dedkducciones autorizadas establecidas en la
ley del Impuesto Sobre la Renta, es decir que pastaciones adicionales a los fondos de

retiro de los empleados se pudiesen deducir haseh E0% de los ingresos acumulables del

contribuyente en el ejercicio, siempre y cuandohalc aportaciones no excedan del

equivalente a cinco salarios minimos generalesudal geografica del contribuyente elevados

al afio y que el saldo no se retire hasta el mondmjobilaciér’>

Este beneficio, es resultado del cambio oportunegesario para incentivar las aportaciones
voluntarias a los sistemas de retiro en la leyrdpuesto sobre la renta. Dicho cambio fue
realizado por el poder legislativo de la nacioreads de la miscelanea fiscal 2016, ya que en
el 2015, al célculo de este saldo deducible seeladadicionar las deducciones de gastos
médicos, gastos funerarios, donativos, intereselesede créditos hipotecarios y primas de
seguros de gastos médicos. Actualmente esos cosceptconjunto también son deducibles
bajo la misma premisa.

Los Sesgos de Behavioural Finance aplicados al pragna

Herd

Indubitablemente los sesgos de los BehaviouralnEémaaplican a cualquier persona, sin

embargo dado que es mas posible que las persomasefd carezcan de experiencia y/o

“mafia,” que cuenten con menos responsabilidadasdiaras y familiares, que les seas mas
practico o sencillo aumentar la participacion enflandos de retiro afio con afio y que sean
personas mas faciles de acoplar y para que otvesg8 quieran unirse al programa, incluso

de un rango menor, se sugiere que la propuesta@emente en personas con un rango de 25
a 30 afos y asi aplicar el sesgo “herd” de los #eheal Finance.

Se decide este rango puesto que muchas veceman qoie l0s jovenes no sigan consejos de
personas mayores, inclusive quien sigue un cortejalguien mayor, puede verse como “el
negrito en el arroz” ante otros jovenes, pese afugge como en la mayoria de los casos, un
buen consejo. Adicionalmente, pareciera que seglas amigos relativamente mayores es la
“onda,” la moda y por ultimo, las personas mayaBassu mayoria, se jubilarian bajo el
esquema anterior del IMSS. Contemplar por favorlgyaesente investigacion se realiza en
el 2016.

62 Orquidea Soto, 11. Ago .2015, El problema de Iasipees ya esta aqui.
3 Art. 151, Fraccién V, Capitulo XI, Declaracién Amuaey del Impuesto Sobre la Renta.
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Procrastination

Es muy comdn que las personas procrastinemosvezahnuchos de los problemas en México
0 en el mismo mundo sean por procrastinar, la eititala delincuencia o la economia y no
s6lo porque los gobierno procrastinen realizarrmeés sustentables, puesto que, si en los
hogares los padres ensefiaran a sus hijos a respetmabajar, a ahorrar y valores,
posiblemente esas constantes negativas serian@istiaas.

La procrastinacion en muchas ocasiones es origéaalecidia, la pereza y en México mucho
porque “en fin, lo puedo hacer después...” Siendoahsiplicar el programa SuSTAINABIe al
rango selecto de personas, el sesgo de procrastinaimaria lugar ya que las personas
dificilmente cambiarian su porcentaje de partidijpa@ los fondos de retiro al ser todavia
jovenes y no precisar un salario tan alto y mamtesheporcentaje después del 5to afo
relativamente seria mas sencillo, gracias a queepasnente podrian gozar completamente
de su incremento salarial anual y de la facultadadministrarlo como les fuese mas
competente.

Loss Aversion

Una razdén mas por la cual eventualmente las pessielarango de edad que participen en el
programa tampoco querrian disminuir su participagiéaplicar el sesgo de loss aversion a
favor, seria por el miedo a perder lo que ya gandm que verian mas los empleados en
México como lo que crearon, lo que construyeronoy o mismo dieron un sentido de
pertenencia del fondde retiro de cada empleado al empleadssto expuesto porque en
general el pueblo mexicano es mas emotivo que macig no es que esté mal, sino
simplemente es una caracteristica que nos pertgrieaaria que encontrar el modo de obtener
provecho. ¢ A qué mexicano le gusta que le quitguéoes suyo?

“Metodologia de la Calculadora de Retiro TrabajadorIMSS”
Para realizar una proyeccion cuantificable del fieioe en la investigacion se utilizara el

algoritmo establecido en la “Metodologia de la Gkldora de Retiro Trabajador IMSS,”
siendo este el siguiente:

SO e
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A continuacion las variables del algoritmo:

Ao: Es el monto en pesos de la aportacion obligatoeasual, la cual se obtiene como la
multiplicacion del salario por el 6.5% que es efceataje de aportacién obligatoria por
concepto de RCY.

Av: Se refiere al ahorro voluntario mensual expresal@esos, que ingresaria a la cuenta
individual si se realizan aportaciones adicionade$as obligatorias, con el propédsito de

incrementar el saldo pensionario a la edad de?étir

¢ ™: Comisién mensual sobre saldo que cobra la Afdgente a la fecha de coffe

Cs. Monto mensual en pesos por concepto de cuotals@ara ello se toma la cantidad de

cuota social diaria correspondiente al nivel saladel trabajador, vigente la fecha de corte
multiplicada por 36,

d: Densidad de cotizacion, dependiendo de la opeiégida por el trabajador, puede tomar

los siguientes valores: 0.80 6 1.00 Dicho valomsntiene constante en el periodo de la
estimaciof’.

Fecha de corte:Fecha en la que se realiza la estim&éion

Fecha de retira Fecha en la que el trabajador cumple la edaétite’t.

N= Numero de meses que faltan para que el trabajanapla la edad de retftb

r™: Rendimiento real mensual antes del cobro de kisién, obtenido a partir del
rendimiento anual seleccionado de 4% &%5%

Salario: Ultimo salario base de cotizacion mensual, exgitesen pesos. Se supone fijo a lo
largo del periodo de estimacfin

S: Saldo inicial de la cuenta individual para elrcet la fecha de corte, expresado en pesos.
Esta integrado por la suma de los montos de lasusulas de Retiro, Cesantia y Vejez (RCV)
y subcuenta de Ahorro Voluntario. Lo anterior, exeindo el saldo en las subcuentas de SAR
92 y Viviend&”.

S Saldo pensionario en la cuenta individual, pregee al cumplir la edad de refifo

64 Consar, Metodologia de La Calculadora de Retiro.
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A continuacion, se presentaran las proyeccionesuleglas con la Metodologia de la
Calculadora de Retiro Trabajador IMSS del fond@grretiro para una persona que ingresa a
trabajar el 1ro de Enero 2016 y tiene 20 afios osrparametros estipulados por ley y con el

programa SuSTAINABIe. Para ver los supuestos dajrama referirse a la tabla 6.3 Calculo
Programa SuSTAINABIe por favor.

Tabla 6.2 Resultados Proyecciones

Programa \ Edad 65 |
SuSTAINABIle $ 4,665,372.86
Pardmetros Ley | $2,170,370.16
Diferencia $ 2,495,002.69
Diferencia % 115%
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Tabla 6.3 Célculo Programa SuSTAINABIe

ANG 016 0 018 019 01510
Incremento SMGC 4.14% 4.14% 4.14% 4.14% 4.14%
%AV 0% 2% 4% 6% 8.5%
Salario 10,000.00  10,414.33 | 10,845.83 | 11,295.20 59,673.29
Tasa 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50%
Si 0 9,237.75  21,706.60  37,756.39 4,384,554.9C
r™m 0.41% 0.41% 0.41% 0.41% 0.41%
cm 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09%
Fecha de corte 01/01/2016 01/01/2017 01/01/2018 01/01/2019 01/01/2060
Fecha de retirc 01/01/2017 01/01/2018 01/01/2019 01/01/2020 01/01/2061
n| 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00
d 1 1 1 1 1
Ao | 650.00 676.93 704.98 734.19 3,878.76
Av | - 208.29 433.83 677.71 5,072.23
Salario minimo vigente 73.04 76.07 79.22 82.50 435.85
CS se aporta hasta sueldo|  33,963.60 35,370.82 36,836.34 38,362.58 202,671.96
Monto de CS'si 1SM  2,191.20  2,281.99 2,376.54 2,475.01 13,075.61
Monto de CSsi4SN  8,764.80  9,127.95 9,506.15 9,900.02  52,302.44
Monto de CS si 7SM  15,338.40 15,973.92 16,635.77 17,325.04 91,529.27
Monto de CS si 10SN  21,912.00 22,819.88 23,765.38 24,750.05 130,756.10
Monto de CS si 15SM  32,868.00 34,229.82 35,648.07 37,125.08 196,134.16
% cuota social de 1SMY  5.2995%  5.0887% 4.8862% 4.6918% 0.8881%
% cuota social de 4SMV ~ 5.0787%  4.8767%| 4.6826% 4.4963% 0.8511%
% cuota social de 7SMY  4.8579%  4.6646%  4.4790%  4.3008% 0.8141%
% cuota social de 10SMV ~ 4.5002%|  4.3211%  4.1492%  3.9841% 0.7541%
% cuota social de 15SM)  4.4163%  4.2406% 4.0719%  3.9099% 0.7401%
cs| 106.45 106.45 106.45 106.45 106.45
Sf 9,237.75 | 21,706.60 37,756.39 57,764.20 4,665,372.86
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Notas del céalculo:

1.

Para el calculo de r(m) se utiliza 5% de rendintieartual. Dicho % es el que se utiliza
como base en la metodologia y al autor le parepdivd ya que en los primeros afos
el rendimiento puede ser 9% y en los ultimos peede&%. Adicionalmente el célculo
del rendimiento historico desde el inicio del gisée ajustado por la inflacion
presentado por la FIAP en México es 6.15% (paraomdgtalle ver tabla Tabla 4.2.1
“Rentabilidad Real Anual e Histérica de Los Fontipsy favor.)

Los instrumentos en los que se invertirdn los eslode los fondos de inversion
continuaran siendo los que administran las af@®secir deuda privada, instrumentos
estructurados, renta fija, (bonos gubernamentates)

La presente investigacion opta por condiciones @micas estables a un largo plazo
como ceteribus paribus.

Para el calculo de c(m) se utiliza 1.07% de comisidual. Dicho porcentaje es el que
se utiliza como base en la metodologia y al awqrarece objetivo por los diferentes
porcentajes que cobran las afores.

El saldo de "La Cs se aporta hasta un sueldo deélsala con base al IV inciso del
articulo 168 de la LSS.

Tabla 6.4 Célculo Tasa de Reemplazo Programa St Ble

Concepto

Incremento SMG:
Salario Inicial: $10,000
Esperanza de vida®:

Ultimo salario: EEELRyEWL)
Pension Ley: $15,072.02
Pension SuSTAINABle: EESEYIELLY:]
Tasa de Reemplazo Ley:
Tasa de Reemplazo SuSTAINABIe:

® Banco Mundial, Ultima actualizacion: 2 jun. 2016.
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Beneficios:

» Generaria en los empleados el habito de contnibag a su porcentaje de participacion
en fondos de retiro y al ahorro.

* Obtencion de beneficios fiscales y/o deducibilideedimpuestos de las aportaciones
adicionales a los fondos para el retiro.

« Si los empleados llegasen a separarse del progeantps o tres anos, dificilmente

bajarian su porcentaje de participacion actuatjugatendrian miedo de dejar de perder
lo que ya tienen.
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Capitulo 7. Resultados, Conclusiones y Recomendatas

7.1. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

De los resultados per se de la encuesta que serdranu en eAnexo 3 “Sumario de Los
Resultados de la Encuesta” se concretizan losesitgs puntos:

* 90% de la muestra es trabajador de confianza gtsmaque su nivel académico de
preparacion al menos es licenciatura. (La muesgalirigida.)

* 84% de la muestra cuenta con afore.

» 88% de la muestra no ha hecho aportaciones voiastar

* 44% de la muestra no ha realizado ningun cambi@fdee, siendo posiblemente
afectado por los sesgos de “Inertia and Procragima “Overconfidence,” o
“Conservatism” que estudia la teoria de Behaviokir@nce.

« Al 35% de la muestra realiza el sesgo “Conservdtigoe estudia la disciplina
Behavioural Finance.

*  40% de la muestra presento el sesgo “Herd.”

* 65% de la muestra no realiz6 un andlisis finangiam elegir su afore.

* 66% de la muestra fue influenciada por el sesgtRépresentativeness” de la teoria
de Behavioural Finance.

Interpretacion de Los Resultados:

De dichos resultados, se puede determinar queyarfaade las personas no utilizaria bases o
analisis financieros para elegir la afore que adbtrara sus recursos, o para decidir si desea
aumentar su fondo de retiro a través de aportasioolentarias.

Incluso, se identific6 a través de la encuesta, gnegeneral las personas no hacen
aportaciones voluntarias a sus fondos de retito gomsecuencia, desaprovechan las ventajas
ofrecidas por la CONSAR y el Servicio de Administéam Tributaria (SAT)...; tal vez, porque
parece ser un lujo al tenerse los gastos familidesglosados en el capitulo 3, “Fracaso del
Sistema de Pension Dos en México.”

Las ventajas podrian ser beneficios fiscales, aifiarde rendimientos mas competitivos que
los ofrecidos por otras bolsas de inversion y firailte liquidez, lo anterior debido a que las
aportaciones voluntarias, se pueden retirar er62nieses dependiendo la politica interna de
cada afore. Lo propio seria no retirar nada, ya @pi¢rascendente sefalar que esos retiros
generan una retencién de impuestos del .50% pantereses obtenidos en el 20%6.

% Art. 133, 134 y 135 Capitulo Vi De Los Ingresos Ruereses, Ley de ISR.
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Al contrario del uso de la teoria financiera clasge puede denotar que las personas tendrian
comportamientos de los sesgos estudiados por & tBehavioural Finance para tomar sus
decisiones financieras, para el caso, sobre lodo®me pensiones, ya que las personas no
esbozan célculos financieros ni mucho menos irgestsobre estos para escoger o cambiar
de afore, dejan transcurrir a través del tiempodissiones y/o elecciones tomadas de los
fondos de retiro que administran sus pensiones Yyopg@anto, mantienen los porcentajes bajos
de rendimientos que les brinden su afore actual.

Dentro las interpretaciones de los resultados @émdaesta mas destacados, se encuentran las
siguientes:

* La muestra es susceptible al sesgo moda, por to fanaplicacion del programa
SuSTAINABIe presentado anteriormente, cuenta c@rmayor probabilidad de poder
ser aplicado y de ser efectivo.

» Las personas tienden a presentar el sesgo de catis@, como consecuencia, las
personas que utilicen el programa SuSTAINABle madhti@n éste y los beneficios
futuros indudablemente incrementarian, segun Idsulcd de la investigacion,
aproximadamente un 130%.

» Dicho acontecimiento, en el que esas personastisarign con mas recursos en su
fondo de retiro, seria visto por las nuevas genmnas de empleados en México, como
un suceso “representativo” y ya que las persomabién son afectadas por el sesgo de
representativeness segun los resultados de lastacestas comenzarian a investigar y
a involucrar mas en el programa SuSTAINABIe, parst@riormente ser participantes
activos de éste.

» Para bonanza del programa, el escenario anteridrase ciclico a medida que se
avance generacionalmente, permitiendo asi, el mdisaglel programa SuSTAiINABIe
a un corto, mediano y largo plazo, estabilidadrfaiara en el sistema de pensiones y
gubernamental y bienestar social al permitir gplxsonas retirarse con un fondo con
mayores recursos.
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7.2. CONCLUSIONES

El desarrollo prospero y econdmico de una naciopriesidad de cualquier gobierno, si a

través de reformas energéticas, educativas, cldturic, pero ¢qué gobierno podria no
considerar el futuro de la vida de su poblacionpédeccion en un programa de pensiones
puede ser tan real como lo efimero que han sidefaemas a dichos programas.

Lo anterior, porque en si, la reforma al sistemaeigsiones de 1997 permitié "un respiro;"
pero no obstante, una disyuntiva mas ya esta gfesttlo la circulacion del aire, el pasivo
laboral de PEMEX y como resultado, el famoso PEMERM, un fondo de contingencia,

gue aunque aun no hay nada escrito, terminariandagal pueblo mexicano... Consecuencia
tal vez de una decision tardia (Enero 2016) de mueva estructura laboral en dicho
organismé’.

Es por eso vital, una nueva reforma al sistemaedsipnes que evite un desastre econémico y
social sin precedentes, una reforma que permitx cne programa que con el transcurso del
tiempo sea efectivo y si, que sea proporcionalmerde responsabilidad de los trabajadores
mexicanos, al final son ellos los que se van aaretijue aunque gozan con el salario minimo
mas bajo de los paises integrantes de la OF@Bspués de la desvinculacién del salario
minimo de multas y recargos autorizada por losdmea mexicand§ la hipétesis seria que
los salarios incrementaran...

La particularidad y cualidad de este trabajo, &s gdemas de explicar algunas razones del
fracaso financiero del sistema de pensiones mexjcas que comprende también el
comportamiento psicolégico de las personas parartal@cisiones financieras, (sesgos que se
estudian por la teoria de Behavioural Finance) & guravés de las pruebas realizadas y
documentadas en éste, resulté que la incorporal@das sesgos al sistema es trascendental y
ineludible para el éxito de un nuevo programa coa@bgia de pensiones.

Mucho radica en que al final, las decisiones ersistemas de pensiones de cada individuo, es
responsabilidad propia y ya sea, por desconocimidiaita de interés, o por el acto de
procrastinar las decisiones porque son complejgs]ag personas toman las decisiones mas a
la ligera, por simples impulsos o intuiciones y giastarles la atencion debida o meritoria al
retiro.

De las aportaciones de la encuesta se identifie¢ dgntro de los sesgos que estudia la teoria
de Behavioural Finance, los que tienen mayor rejsén a las personas de la muestra y que

7 |srael Rodriguez, 25 de Enero 2016, Pemex cesa,%83Grabajadores; sus plazas seran canceladas, La
Jornada.

®8 Forbes Staff, 3 de Agosto 2015, México, el paisal@alario minimo mas bajo en la OCDE, Forbes.
69 Expansion, 19 Nov 2015, “Congreso aprueba desvacch de salario minimo de multas.”
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por lo tanto se deben considerar con mayor infégepara una nueva metodologia o
programa, son los siguientes:

e  44% - “Inertia and Procrastination” y “Overconficeri
* 35% - “Conservatism”

e 40% - “Herd”

* 66% - “Representativeness”

Un principio clave para determinar como ineludidl@umento en las tasas de pensiones, es el
reciente cambio al sistema de pensiones chilenaguecio la presidenta de Chile Michelle
Bachelet que contempla un alza de hasta 15 % eaplasaciones del sistema de pensiones
chileno a cargo del empleadyrya que si este modelo que fue la base parastensis de
pensiones mundiales fracasé porque las personesté&e retirando con pensiones muy baas,
sobra sefalar que es imprescindible hacer algelcsistema de pensiones mexicano.

Incluso, Carlos Noriega, presidente de la Asocraditexicana de Afores, informé que seria
necesario que las aportaciones obligatorias a Istensas de pensiones aumentaran
paulatinamente a un 15% dentro de 10 afos, loianteon la finalidad de no afectar
categéricamente el salario de los empleados enddéxi

Adicionalmente, en la investigacion se identifiatees necesario aumentar el porcentaje de
ahorro de los fondos de pensiones de los emplepdos,que lastimosamente ni el gobierno
mexicano ni las empresas querran cargar toda pemeabilidad, los dltimos en gran medida
de que una de las atracciones para la inversioMéirico, es la mano de obra barata, a
comparacion de paises, como Australia, Alemanitades Unidos o Japdén donde la mano de
obra es mas cara pero que se tiene un desarratiolégico y educativo mejor.

Siendo estas las circunstancias, es el pueblo digae que aportar mas a sus fondos de
pensiones, pero es el gobierno el agente obligguloveeer los medios indicados para lograrlo,
ya que aunque hayan ayudado las nuevas facilidadesbrindd la Consar para realizar
aportaciones voluntarias, domiciliacion de las tgmoones, convenios para realizarlos a través
de tiendas de conveniencia (7-Eleven y Telecomnglgunas afores por Internet, las
aportaciones voluntarias contindan siendo muy bajagplemente al cierre del 2015 tan solo
eran el 1.3% de los recursos administrados pasteinsa de ahorro para el refify que en el
ler cuatrimestre del 2016 sumarBhXN 2,702.000°

g financiero, 11 Agosto 2016, Chile reforma suesisa de pensiones, ¢ sigue México?

" yuridia Torres, 23.08.2016, En 10 afios se detmraelportaciones obligatorias a pensiones a 15f&féve,
El financiero.

2 Consar, 11 Nov 2015, Elevar el ahorro voluntaridesmAFORE ¢ Misién imposible?
3 CONSAR, 23 de mayo de 2016, Boletin de Prensa KP028.

46



7.3. RECOMENDACIONES

Debido a lo concluido, es indispensable romperalgraradigma social de no hacer nada con
las pensiones de los empleados mexicanos y rehirsolo el 30% del ultimo sueldo
percibido cada mes al cumplir 65 afios hasta moritasta que se agote el fondo del saldo
pensionado, supuesto que tarde o temprano llegagr ana realidad aproximadamente a
partir del 2033.

Ao supuesto, considerando que segun Alejandrooiidia, Country Head de Principal
Financial Group, el 2021 seré& el primer afio cofiigdbs dentro del sistema de las af6tgs
que la esperanza de vida en el 2012 en México &3 déos>

Considerando que en general el ser humano es ue se30s y costumbres, generar el habito
de incrementar la participacion de inversién enfmsdos de retiro a través del programa
SuSTAINABIe, es una solucidn viable para ampliar el porcenta@epdrticipacion en los
fondos de retiro, sustentar la liquidez del pasiedos fondos y por lo tanto mejorar la calidad
de vida al retiro laboral de las personas.

Con la finalidad de que el progransuSTAINABIe sea un éxito y los sesgos Inertia and

Procrastination, Conservatism, Herd, Representas® puedan resultar mas eficaces, se
recomienda considerablemente iniciar el programpegsonas jovenes y con recién ingreso al
sistema laboral mexicano.

Tener conferencias en los diferentes estados depleblica para dar a conocer el programa,
sus bases, funcionamiento y posibles resultadoargo Iplazo y los beneficios fiscales
presentes que habria.

Con el objetivo de llegar a las diferentes generas de la poblacion laboral mexicana y que
las personas comiencen a interesarse por el pragsa®TAINABIe se recomienda realizar
propaganda a través de la radio, (jovenes y jovadalos,) de la television (adultos en su
mayoria) y el internet y/o redes sociales, (gem@nacmillennials), del programa
SuSTAINABIe y sus beneficios.

Tener una comunicacion clara y transparente derdssltados a través del tiempo del
programaSuSTAINABIe en las personas que se unieron a estdecir comunicacion de los
saldos de los rendimientos de las aportacionesiarias con comparaciones de los saldos de
las aportaciones actuales por ley.

" Denisse Ramirez, Dic 2014, Cinco razones para éa$ipaportar a tu Afore en 2015, Dinero en Imagen.
> Banco Mundial, Ultima actualizacion: 2 jun. 2016.
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Fijar como objetivo del progranBuSTAINABIe, una participacion para el retiro almas de
15.5%, ya queaumentar la participacion del porcentaje de redrtual 6.5%, a un 15.5%,
incrementaria el saldo de la pension aproximadasmE3@% Yy el valor de la tasa de remplazo
de 28% pasaria a 147% a empleados que utilizaggogama desde los 18 afios. Lo anterior
considerando calculos mostrados en el subtéMetodologia de la Calculadora de Retiro
Trabajador IMSS;,’el valor dependeria de la edad en la que el eaplaplicara el programa
SuSTAINABIe

Si el empleado lo hiciese de joven el saldo deelasion y la tasa de reemplazo serian mucho
mayores a que si lo hiciese cuando el empleadmasayrande o éste proximo a retirarse.

Evaluar la alternativa de incluir a las empresaal anismo gobierno en el programa,
proponiéndoles que de cada peso que aporte el aoptke su sueldo diario, no aguinaldo o
vacaciones extra, la empresa y/o gobierno aporte también y le sea deducible a las
empresas. Enfoque de esquema similar a PlanesdBsi\de Pensiones, por favor referirse a
glosario si hay duda sobre estos planes.
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Anexo 1La Encuesta de Behavioural Finance.

=

Indigque su sexo.

N

Indique su edad.

3. Indique el nombre de su puesto de trabajo.

4. ¢Tiene una cuenta de retiro en alguna afore?

5. ¢Harealizado alguna aportacion voluntaria a sotauge retiro?
6. ¢Cuantos cambios de afore ha realizado?

7. Considere la siguiente propuesta de inversion:

Le ofrecen entrar en un fondo de inversion gestiorfzor uno de los gestores estrella
de los mercados. El titulo de estrella no es gmtyues al reciente galardon de
"Gestor del Aio" entregado por una prestigiosadependiente revista de mercado, el
gestor ha contribuido a acrecentar su prestigiostnacciones en el dltimo afo. En el
ultimo afio, el gestor acertada y agresivamentetagms la caida de un determinado
mercado financiero, y dada la gran caida del midlago a alcanzar rentabilidades
superiores al 80%.

La idea del Gestor es seguir apostando en dichcauder en un momento donde la
mayoria de los participantes se encuentran desadies y no muestra una estrategia
clara. ¢ Invertiria en este proyecto?

8. Las afores presentan los siguientes rendimientpargicipacion del Mercado en el
altimo trimestre:

Afore Rendimiento Participacion

Mercado
A 7.80% 19.00%
B 7.60% 48.00%
C 8.10% 13.00%
D 7.00% 14.00%
E 6.40% 4.00%

¢A qué afore se afiliaria usted?

9. ¢Realizé algun analisis financiero para elegirfete&
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10.Considere el siguiente escenario:
Una de las bancas de inversibn mas grandes enrelariega a México y ofrece los
mejores rendimientos de inversion en fondos deratmara el retiro, en varios paises
ha tenido buen desemperfio y ofrecido grandes reedios, sin embargo al ultimo pais
que se integro se le envolvié en un escandalodiremaun no comprobado, ¢ usted se
cambiaria de afore con ellos?
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Anexo 2Resultados encuesta “Behavioural Finance ImpactSwevey Monkey.

a1

[ Customize ][ Export »

Indique su sexo

Answered: 100 Skipped: 0

0% 10% 20% 0% 40% 50% 80% T0% 20%

20% 100%
Answer Choices - Responses -
- M 38.00% 38
* F 62.00% 62
Total 100
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Q2

Indigue su edad

Answered: 100 Skipped: 0

j & Hesponses (100)

PRO FEATURE o
Use text analysis to search and categorize responses; see frequently-used words and phrases. To use Text
Analysis, upgrade to a GOLD or PLATINUM plan.

ey Loammore>

Categorizeas_. = | Filter by Cafegory = | (5555:!1 fEsponges o 9

Showing 100 responses

40
4126872016 1:50 PM View respondent's answers ;
32
4262018 1:45 PM View respondent's answers
|
4428720168 1:43 PM \iew respondent's answers
50 afios
4352016 1:3T PM View respondent's answers
25
4/F62018 1:32 PM View respondent's answers
39
4/28r2016 10:22 AM iew respondent's answers
28
W

4282016 10:18 AM Wiew respondent's answers
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Q3

Indique el nombre de su puesto de trabajo

Answered: 98

J ® Responses (33) | aT

Skipped: 2

PRO FEATURE

L]

Usze text analysis to zearch and categorize responses; ses frequently-used words and phrases. To use Text

Analysis, upgrade toa GOLD or PLATINUDM plan.

| Upgrade | Learnmore »

Categorize as_. » Filter by Category -

Showing 98 responses

tax manager
422016 12:47 PM View respondent’'s answers

Account Direcior
42002016 12:33 PM View respondent's answers

empleada de mostrador
41202018 10:51 AM View respondent's answers

Ama de casa
2016 10:14 AM View respondent's answers

Gerente de administracion y finanzas
42002018 1017 AM View respondent's answers

Coordinador de Grupo
4120720168 8:50 AM View respondent's answers

Auditor
HiZ02016-8-50 AM View respondent's answers
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Q4

[Cusﬁlmime][Elpurtv]

¢ Tiene una cuenta de retiro en alguna
afore?

Answered: 989  Skipped: 1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 80% T0% 20%

20% 100%
Answer Choices - FResponses -
- 8 B4.85% 84
“  HNo 15.15% 15
Totsal fete]
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Qs

| Customize | | Export

¢ Ha realizado alguna aportacién voluntaria
a su cuenta de retiro?

Answered: 100 Skipped: 0

0% 10% 20% 0% 40% 50% 80% 7% 20%

20% 100%
Answer Choices b Responses -
- 11 12.00% 12
= HNo 88.00% 88
Total 100

64



Qs | Export v |

¢ Cudntos cambios de afore ha realizado?

Answered: 96 Skipped: 4

j @ Responses (236)

PRO FEATURE o
Use text analysis to search and categorize responses: see frequently-used words and phrases. To use Text
Analysis, upgrade to 8 GOLD or PLATINUM plan.

W Lesrn more »

Categorize as_ = | Filter by Category = (Sear:}l responses o, e

Showing 96 responses

g
4/20/2018 12:47 PM View respondent’'s answers A
Al menos 3
42072018 12:28 PM View respondent’s answers
1
42072018 10:57 AM View respondent’s answers
2
42072018 10:14 AM View respondent's answers
2
42072018 10:11 AM View respondent's answers
4
472002018 858 AM View respondent's answers
1
b

472002018 8:50 AM View respondent's answers
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Qr

Customize

Considere la siguiente propuesta de
inversidn:Le ofrecen entrar en un fondo de
inversion gestionado por uno de los
gestores estrella de los mercados. El titulo
de estrella no es gratuito, pues al reciente
galardon de "Gestor del Aiio" entregado
por una prestigiosa e independiente revista
de mercado, el gestor ha contribuido a
acrecentar su prestigio con sus acciones
en el ultimo afo. En el ultimo afo, el gestor
acertada y agresivamente aposto por la
caida de un determinado mercado
financiero, y dada la gran caida del mismo,
llegd a alcanzar rentabilidades superiores
al 80%.La idea del Gestor es seguir
apostando en dicho mercado, en un
momento donde la mayoria de los
participantes se encuentra desorientado y
no muestra una estrategia clara. ;Invertiria
en este proyecto?

Answered: 87 Skipped: 3

Si

"a_

0% 10% 20% 0% 40% 509 a0% T0% 20%

Answer Choices Fesponses

5i

No

Total

36.08%

63.92%

Export =

a0%  100%

35

82
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Qs

Answer Choices

Total

A

| Customize || Export -

Las afores presentan los siguientes
rendimientos y participacion del Mercado
en el ultimo trimestre:Afore Rendimiento

Participacion A 7.8% 19%
B 71.6% 48% C
8.1% 13% D
7% 14% E 6.4%

4%¢ A qué afore se afiliaria usted?

Answered: 100 Skipped: 0

0% 10% 20% 0% 20% 50% 803 TO% 0% a0% 100%

Responses

5.00% a
40.00% 40
45.00% 45
1.00% 1
5.00% 5

100
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Q3

[ Customize ][ Export »

¢ Realizo alguan analisis financiero para
elegir su afore?

Answered: 99  Skipped: 1

5i

"a_

0% 10% 20% 0% 40% 50% 80% T0% 20%

o0%  100%
Answer Choices - Responses -
- 5 34.34% 34
=~  HNo B5.66% 85
Totsl Ba
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Q10 Customize

Considere el siguiente escenarioUna de las
bancas de inversion mas grandes en el
mundo llega a México y ofrece los mejores
rendimientos de inversion en fondos de
ahorro para el retiro, en varios paises ha
tenido buen desempefio y ofrecido grandes
rendimientos, sin embargo al ultimo pais
que se integro se le envolvié en un
escandalo financiero aun no comprobado,
;usted se cambiaria de afore con ellos?

Answered: 100 Skipped: 0

i

N‘.’_

0% 10% 203 0% 403% S50% 90% T0% 80%

Answer Choices FResponses
Si 34.00%
Ho 66.00%

Totsl

Export =

20% 100%

34

al4]

100
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Anexo 3Sumario de Los Resultados de la Encuesta.
1. 62 mujeres y 38 hombres entrevistados.
2. La edad promedio es de 31 afios en la muestra.

3. Presentar los puestos de trabajo no se considevanée para el estudio, si que 90 de ellos
son trabajadores de confianza 8 de ellos no yabstivieron de responder.

4. Sji: 84

No: 15
Sin responder: 1

5. Sil12
No 88

6. ¢Cuantos cambios de afore ha realizado?

Numero de Veces
cambios de Afore
0 44
1 19
2 18
3 14
4 4
5 1
Total 100
7. Si35
No: 62
N/A: 3
8.
Afore Rendimiento Participacion Resu!t?dos
Mercado Eleccidn

A 7.80% 19.00% 9

B 7.60% 48.00% 40

C 8.10% 13.00% 45

D 7.00% 14.00% 1

E 6.40% 4.00% 5
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9. Si:34
No: 65
N/A: 1

10.Si: 34
No: 66
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