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Siefores Básicas de Afore Azteca, S.A. de C.V. 
 

Siefore Calidad de Administración de 
Inversiones 

Calidad Crediticia Última Acción de Calificación 

Siefore Azteca Básica 1 Bueno(mex) AAAf(mex) Ratificación el 31 de agosto de 2018 

Siefore Azteca Bueno(mex) AAAf(mex) Ratificación el 31 de agosto de 2018 

Siefore Azteca Básica 3 Bueno(mex) AAAf(mex) Ratificación el 31 de agosto de 2018 

Siefore Azteca Básica 4 Bueno(mex) AAAf(mex) Ratificación el 31 de agosto de 2018 
 

Factores Clave de las Calificaciones 

Proceso de Inversión: La evaluación de este pilar se fundamenta en que Afore Azteca, S.A. de C.V. muestra objetivos 

de inversión definidos en cada una de sus Siefores Básicas (SBs), políticas y procedimientos documentados 

apropiadamente en sus manuales, un proceso de inversión ordenado, y toma de decisiones adecuada en los comités de 

inversiones y riesgos. La filosofía y estrategia de inversión conservadoras y con orientación al largo plazo se reflejan en 

sus portafolios. Fitch Ratings considera como área de oportunidad diversificar las carteras para maximizar los retornos 

de los ahorradores. La agencia observa niveles similares en el consumo de algunos parámetros del régimen de 

AZTBAS4 (recursos de jóvenes), cuyos límites son más amplios en comparación con los de AZTBAS2 y AZTBAS3, 

similar al comportamiento del resto del sistema. 

 

Recursos de Inversión: La estructura organizacional de Afore Azteca es amplia, conforme a las necesidades de su 

operación, y cuenta con directivos con experiencia. El área de inversiones se ha fortalecido en los últimos años; no 

obstante, algunos equipos de trabajo clave del proceso de inversión tienen en promedio poca trayectoria en la Afore. 

Fitch considera que la administradora tiene como área de oportunidad fortalecer y consolidar sus equipos de soporte, así 

como promover la permanencia de estos. Implementó un sistema integral automatizado que robustece su proceso de 

inversión y que, al estar conectado con otros sistemas mediante interfaces, facilita el intercambio de información. 

 

Administración de Riesgos: La Afore cuenta con políticas, procedimientos, metodologías, modelos, parámetros y 

escenarios de medición y control de riesgo conforme a los estándares de la industria. Su análisis y reporteo contribuyen 

a cumplir el régimen de inversión de las SBs, evitando exceder los límites de los diferentes riesgos. El sistema integral 

automatizado ha fortalecido la gestión de riesgos. Por su parte, la contraloría normativa experimentada y capacitada 

cumple debidamente sus funciones de supervisión, vigilancia, aplicación de medidas preventivas y correctivas, así como 

contribución a la mejora de procesos para minimizar posibles pérdidas para la Afore y los ahorradores. 

 

Desempeño de la Inversión: El desempeño de las SBs al 31 de julio de 2018 es consistente considerando distintos 

puntos de referencia, como los rendimientos nominales anualizados, así como las volatilidades anualizadas de las SBs y 

las de sus pares en la industria, además de las concernientes al índice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana 

de Valores (IPC), al Bloomberg Barclays EM Local Currency Mexico TR Index (LCEXTRUU) y a la inflación.  

  

Compañía y Servicio al Cliente: Fitch considera buena la trayectoria de Afore Azteca, subsidiaria de Grupo Elektra que 

opera desde 2003 en el Sistema de Ahorro para el Retiro. Al cierre de julio de 2018 gestionaba alrededor del 2% de 

activos de la industria (MXN68,765.5 millones): 2.0% de SB1; 27.3% de SB2; 31.0% de SB3, 38.3% de SB4 y 1.4% de la 

Siefore Azteca Básica de Pensiones. Dichos recursos correspondían a 2’648,331 afiliados (98% registrados y 2% 

asignados). Sus activos y capital han crecido con el tiempo, aunque sus indicadores de operación y rentabilidad 

comparan desfavorablemente con los del sector, lo que representa un área de oportunidad.  

 

Calidad Crediticia: Durante los últimos 12 meses (UDM) a julio de 2018, la porción de deuda de los portafolios de las 

cuatro SBs de Afore Azteca fue consistente con la calificación ‘AAAf(mex)’, lo que significa una calidad crediticia 

sobresaliente. A esa fecha, la mayor parte del segmento de deuda de sus carteras estaba invertido en instrumentos con 

la máxima calificación en escala nacional (AAA) o su equivalente en escala internacional (BBB+) (AZTBAS1: 95.6%, 

AZTBAS2: 89.2%, AZTBAS3: 86.3%, AZTBAS4: 85.3%).  
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Calificaciones de Calidad de Administración de Inversiones 
 

Pilares de Evaluación  
 

Categoría Evaluación 

 AZTBAS1 AZTBAS2 AZTBAS3 AZTBAS4 

Proceso de Inversión Bueno Bueno Bueno Bueno 

Recursos de Inversión Bueno Bueno Bueno Bueno 

Administración de Riesgos Bueno Bueno Bueno Bueno 

Desempeño de la Inversión Consistente Consistente Consistente Consistente 

Compañía y Servicio al Cliente Bueno Bueno Bueno Bueno 

Fuente: Fitch     

 

Activos bajo Administración 
   

  

Proceso de Inversión 

Objetivos de Inversión – Claridad y Consistencia: Afore Azteca tiene objetivos de inversión definidos, establecidos en 

los prospectos de cada una de sus SBs, además de que cuenta con políticas y procedimientos detallados y 

documentados en sus manuales de inversiones y riesgos, lo que contribuye a un proceso de inversión ordenado, 

conforme a lo que requerido por el regulador. Su filosofía y estrategia de inversión conservadora se reflejan en la 

composición de los portafolios de las SBs con orientación al largo plazo, con inversión primordial en instrumentos de 

deuda gubernamental y privada nacional y minoritaria, renta variable internacional, renta variable nacional, estructurados 

y fideicomisos de infraestructura y bienes raíces (fibras). Aunque dicha composición ha permitido un desempeño 

consistente en sus SBs, Fitch considera como área de oportunidad diversificar más sus carteras de inversión para 

maximizar los retornos de los ahorradores.  
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Composición de las Inversiones por Tipo de Instrumento 

Julio 31, 2018 (%) AZTBAS1 Sistema 
Básicas 1 

AZTBAS2 Sistema 
Básicas 2 

AZTBAS3 Sistema 
Básicas 3 

AZTBAS4 Sistema 
Básicas 4 

Deuda Gubernamental 74.5 64.3 56.3 50.0 48.8 47.3 44.7 44.5 

Deuda Privada Nacional 14.2 25.6 19.2 21.2 21.4 19.8 21.4 18.7 

Renta Variable Internacional 4.7 4.5 11.1 12.9 13.1 14.9 15.1 17.4 

Renta Variable Nacional 4.2 2.6 8.4 6.7 10.6 7.5 12.7 9.9 

Fibras 2.4 1.8 4.8 3.2 5.9 3.1 5.8 3.0 

Estructurados 0.0 0.0 0.2 5.2 0.2 6.4 0.2 5.7 

Deuda Internacional 0.0 1.2 0.0 0.6 0.0 0.6 0.0 0.6 

Mercancías 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.4 0.0 0.4 

Fuente: Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) 

 

Azteca gestiona cinco SBs: AZTBAS1, AZTBAS2, AZTBAS3, AZTBAS4 y AZTBAS5. El régimen de inversión de sus 

Siefores tiene como objetivo principal otorgar la mayor seguridad y rentabilidad de los recursos de los trabajadores. 

AZTBAS1 se enfoca en personas de 60 años o mayores que no les corresponde invertir sus recursos en la Sociedad de 

Inversión Básica de Pensiones (AZTBAS5) y los recursos de los pensionados bajo la modalidad de retiros programados; 

AZTBAS2 se orienta a aquellas entre 46 y 59 años; AZTBAS3, a quienes tienen entre 37 y 45 años; AZTBAS4, a 

personas de 36 años o menores y AZTBAS5 o Siefore Azteca Básica de Pensiones, a trabajadores de 60 años o más 

que cumplan con lo estipulado en las disposiciones del régimen de inversión para Siefores. 

 

Como parte de la evaluación del factor de objetivos de inversión, Fitch consideró el aprovechamiento del régimen de 

inversión regulatorio, incluido el valor en riesgo, que contempla diferencias en la gestión de las SBs. En consecuencia, 

Fitch no observó una diferenciación significativa en el consumo de algunos parámetros del régimen de AZTBAS4, cuyos 

límites son más amplios, respecto a AZTBAS2 y AZTBAS3, como puede observarse en la tabla inferior; esta práctica es 

común en la industria pensionaria mexicana. Se espera que las Siefores de Afore Azteca se alineen al perfil de riesgo de 

los trabajadores y se logre el cometido de que asuman riesgo mayor aquellas que se orientan a afiliados más jóvenes 

para aspirar a una apreciación de capital superior en el largo plazo. 

 

Porcentaje de Consumo de los Parámetros del Régimen de Inversión 

Julio 31, 2018 (%) AZTBAS1 Sistema 
Básicas 1 

AZTBAS2 Sistema 
Básicas 2 

AZTBAS3 Sistema 
Básicas 3 

AZTBAS4 Sistema 
Básicas 4 

Límite de Renta Variable  10.00 10.00 30.00 30.00 35.00 35.00 45.00 45.00 

Consumo de Renta Variable 88.3 71.4 65.1 65.3 67.6 64.2 61.8 60.5 

Límite de Valor en Riesgo  0.70 0.70 1.10 1.10 1.40 1.40 2.10 2.10 

Consumo de Valor en Riesgo 64.6 69.1 45.2 47.7 38.6 42.3 26.5 29.8 

Nota: Afore Azteca invierte en deuda, renta variable, instrumentos estructurados y fideicomisos de infraestructura y bienes raíces (fibras); no participa en 

instrumentos financieros derivados, mercancías ni mandatos.  

Fuente: Elaborado por Fitch con datos de Consar 

                         

Proceso de Análisis: El proceso de investigación de la Afore es realizado por un segmento del equipo de inversiones 

mediante diferentes fuentes de información similares a las utilizadas por la industria, las cuales sirven como base para 

los análisis top-down (desde el análisis macroeconómico hasta el análisis sectorial) y fundamental (para distintas clases 

de activos), la simulación y generación de reportes de análisis específicos (como el de atribución al riesgo y 
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rendimiento), y la elaboración de información elemental para las presentaciones enviadas periódicamente a los 

miembros del comité de inversiones a fin de llevar a cabo la evaluación tanto de los activos que tienen en posición como 

de los que planea incluir en los portafolios. Sus políticas de adquisición de instrumentos a considerar en las SBs se 

encuentran documentadas debidamente en el manual de inversiones de la Afore. 

 

Toma de Decisiones de Inversión y Construcción del Portafolio: La toma de decisiones se considera adecuada, 

puesto que se realiza mediante los comités de inversiones y de riesgos que sesionan cada mes, integrados por 

funcionarios con trayectoria amplia en el sector. Sus decisiones se basan en el análisis producido previamente y son 

documentadas apropiadamente en minutas detalladas. Acorde a lo solicitado por la autoridad, cuenta con los manuales 

de políticas y procedimientos de inversiones, así como de administración integral de riesgo financiero de las Siefores, los 

cuales contribuyen a la consistencia y transparencia de los procedimientos y procesos, así como al monitoreo de la 

conformación de las carteras. También, la Afore tiene una metodología que detalla la construcción de sus portafolios de 

referencia o benchmarks conforme a las estrategias de inversión de sus SBs, mismos que fueron aprobados por el 

regulador y que sirven de apoyo para el monitoreo y rebalanceo de las carteras conforme a las condiciones externas. 

Recursos de Inversión 

Personal: La estructura organizacional de Afore Azteca es amplia, conforme a las necesidades de su operación, y 

presenta independencia entre departamentos, segregación de funciones, así como dependencia de personas clave. 

Cuenta con directivos con experiencia y certificados conforme a la regulación. El área de inversiones ha mostrado un 

robustecimiento en los últimos años; no obstante, algunos equipos de trabajo clave del proceso de inversión presentan 

en promedio poca trayectoria en la Afore. Fitch considera que la administradora tiene como área de oportunidad 

fortalecer y consolidar sus equipos con personal experimentado y certificado para minimizar la dependencia de personas 

clave, principalmente en áreas de soporte, así como promover su permanencia en la Afore. Cabe mencionar que no 

cuenta con un plan de sucesión.   

 

Tecnología y Flujo de Trabajo del Front Office: La Afore ha implementado un sistema integral automatizado conforme 

a lo requerido por la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar). Este robustece su proceso de 

inversión y, al estar conectado con otros sistemas mediante interfaces, facilita el intercambio de información entre áreas, 

la gestión de los portafolios de inversión, la administración de los riesgos inherentes y la generación de reportes para la 

toma de decisiones. En opinión de Fitch, Afore Azteca tiene como reto finalizar la integración de sus sistemas, minimizar 

la captura manual para evitar inexactitudes y concluir el proceso de estabilización de la plataforma tecnológica.  

 

Soporte de Middle/Back Office y Proveedores de Servicio Externos: Los equipos de middle y back office cuentan 

con buena experiencia en el medio financiero, poca trayectoria dentro de la Afore y certificaciones que cumplen con la 

regulación. Ambos presentan separación funcional con relación al front office, así como comunicación continua relativa al 

proceso de inversión. Sus sistemas se encuentran conectados a la red integral por medio de interfaces. Afore Azteca 

espera incorporar la fase contable en los meses siguientes. Posee políticas para la selección de intermediarios, 

contrapartes y prestadores de servicios financieros, establecidas en su manual de inversiones, así como métodos y 

procedimientos de las áreas de middle office, back office, custodio-liquidación y tesorería que cumplen con los 

requerimientos normativos. 

Administración de Riesgos 

Control de Riesgos: La Afore cuenta con un marco de control apropiado y acorde con la regulación. Las políticas, los 

procedimientos, la estructura organizacional, así como las funciones y responsabilidades de las áreas involucradas, se 

encuentran detalladas debidamente en el manual de riesgos financieros. La toma de decisiones se lleva a cabo en su 

comité de riesgo financiero, integrado por siete miembros experimentados y que sesiona al menos una vez al mes; sus 

acuerdos son documentados en actas circunstanciadas. Existe comunicación con el front office, aunque tiene 

independencia total en su actividad. El sistema integral automatizado, así como las demás herramientas de riesgos, 

contribuyen a una mejor gestión de riesgos, pero prevalece el reto de estabilizar la plataforma tecnológica que involucra 

todo el proceso de inversión.  
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Monitoreo de Riesgo, Medición y Pruebas de Estrés: La unidad de administración integral de riesgos monitorea 

continuamente riesgos de liquidez, mercado, crédito, contraparte, operacional, entre otros. Cuenta con parámetros y 

escenarios de medición y control de riesgo alineados con la regulación. El análisis y el reporteo periódico (diario, 

semanal, mensual) sirven de base para la toma de decisiones de su comité mensual de riesgos financieros y contribuye 

a un seguimiento adecuado de los distintos activos de inversión, así como de los límites internos y regulatorios de sus 

SBs, para evitar desviaciones y posibles contingencias. Las metodologías, modelos y escenarios de estrés se 

encuentran estipulados y detallados en el manual de riesgos financieros. 

 

Cumplimiento: La contraloría normativa cuenta con experiencia amplia en el mercado y capacitación conforme a lo 

requerido por la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. Emplea un modelo efectivo y un sistema propio 

conectado a la red tecnológica de la Afore, que sirven como elementos generadores de información relevante. Además, 

cuenta con un comité interno en el que participan funcionarios clave de la Afore. En este se revisan cuestiones de control 

interno (mitigación, riesgo operativo, seguimiento a observaciones, manuales, prospectos) por lo menos cuatro veces al 

año. Con estas herramientas se realiza la función de cumplimiento: supervisión, vigilancia, detección de vulnerabilidades, 

interacción con otras áreas en mesas de trabajo o comités, aplicación de medidas preventivas y correctivas, así como 

contribución a la mejora de procesos a fin de minimizar la posibilidad de pérdidas para la Afore y los ahorradores.  

 

Alineación de Intereses: La compañía tiene esquemas de compensación para todos los empleados, alineados con las 

políticas internas del grupo. La compensación variable está representada por un bono con base en el desempeño y los 

logros obtenidos de cada colaborador con respecto a los objetivos de la Afore y los objetivos cuantitativos y cualitativos 

para cada área. Al igual que el resto del sector, no cuenta con políticas de coinversión.   

Desempeño de la Inversión 

Fitch analizó el desempeño de la inversión de las SBs al 31 de julio de 2018 y lo considera consistente en relación con el 

perfil de cada Siefore. Para esta evaluación, se tomaron en cuenta distintos puntos de referencia, como los rendimientos 

nominales anualizados, así como las volatilidades anualizadas de las SBs y las de sus pares de la industria, las 

concernientes al IPC, al LCEXTRUU, a los Certificados de la Tesorería de la Federación a 28 días (Cetes 28 días), así 

como a la inflación. A continuación se presentan algunos de los indicadores considerados en el análisis. 

 

Rendimiento Nominal Anualizado y Volatilidad Anualizada de las Siefores de Afore Azteca 

Al 31 de julio de 2018 Rendimiento Nominal Anualizado (%)  Volatilidad Anualizada (%) 

Siefores 1 año 3 años 5 años  1 año 3 años 5 años 

AZTBAS1 6.4 5.1 4.9  1.5 2.6 3.1 

Sistema Básicas 1
a
 5.9 4.7 4.7  1.9 2.7 3.1 

AZTBAS2 6.2 5.0 5.4  2.6 3.3 3.8 

Sistema Básicas 2
a
 5.8 4.7 5.4  2.6 3.8 4.2 

AZTBAS3 5.9 5.2 5.8  2.8 3.6 4.2 

Sistema Básicas 3
a
 5.9 4.7 5.7  2.9 4.1 4.6 

AZTBAS4 5.9 5.5 6.3  3.1 3.9 4.5 

Sistema Básicas 4
a
 5.7 4.8 6.1  3.4 4.7 5.2 

a
 Rendimiento del sistema de las básicas: rendimiento promedio ponderado por activos que incluye a la Siefore analizada en cada grupo.                          

Fuente: Consar con cálculos de Fitch 
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Rendimiento Nominal Anualizado y Volatilidad Anualizada de Indicadores Financieros 

Al 31 de julio de 2018 Rendimiento Nominal Anualizado (%)  Volatilidad Anualizada (%) 

Indicadores 1 año 3 años 5 años  1 año 3 años 5 años 

Índice de Renta Variable México
a
 (2.9) 3.4 3.9  10.9 12.4 12.8 

Índice de Bonos México
b
 3.2 3.8 4.9  3.3 4.0 4.3 

Cetes 28 días
c
 7.4 5.4 4.6  0.3 0.3 0.3 

Inflación 4.7 4.6 4.1  1.2 1.2 1.2 

 
a
 Índice de Precios y Cotizaciones (IPC). 

b 
Bloomberg Barclays EM Local Currency Mexico TR Index (LCEXTRUU).

 c
 Certificados de la Tesorería de la 

Federación a 28 días. 

Fuente: Bloomberg con cálculos de Fitch 

 
Compañía y Servicio al Cliente 

Compañía: Afore Azteca, subsidiaria de Grupo Elektra [BB, Perspectiva Positiva], administra cinco SBs (AZTBAS1, 

AZTBAS2, AZTBAS3, AZTBAS4 y AZTBAS5) y contaba con alrededor del 2% de los activos bajo administración (AuM 

por su denominación en inglés, asset under management) de la industria pensionaria mexicana al cierre de julio de 2018. 

La distribución de los recursos entre las SBs era la siguiente: 2.0% en SB1; 27.3% en SB2; 31.0% en SB3; 38.3% en 

SB4 y 1.4% en la Siefore Azteca Básica de Pensiones. De julio de 2013 a julio de 2018, los AUMs incrementaron 

considerablemente (313%), alcanzando MXN68,765.5 millones. 

 

Al cierre de julio de 2018, mantenía alrededor de 4% de los clientes del sector, con un crecimiento en los UDM a julio de 

2018 de alrededor de 36%. A esa fecha, ocupaba la séptima posición en la tabla, con 2’648,331 afiliados: 98% 

registrados y 2% asignados. La distribución de las cuentas de trabajadores del Instituto Mexicano del Seguro Social 

(IMSS) gestionadas por las SBs era la siguiente: 5.8% en SB1; 18.5% en SB2; 21.0% en SB3; 49.6% en SB4; y 4.2%, en 

la Siefore Azteca Básica de Pensiones. En el período de julio de 2013 a julio de 2018, la Afore incrementó sus cuentas 

en 378% y ocupó la primera posición en traspasos netos con un total de 1’073,416. 

 

Si bien los activos y el capital de Afore Azteca han crecido con el tiempo, sus indicadores financieros de operación y 

rentabilidad al cuatro trimestre de 2017 (4T17) comparan desfavorablemente con los de la industria. Al cierre de 2017, el 

margen operativo (1.3%) y el margen neto (9.3%) disminuyeron respectivamente alrededor de 92% y 50% con relación a 

los registrados al 4T16 (17.6% y 18.2%, en ese orden). De forma similar, el ROA (rentabilidad sobre activos) y el ROE 

(rentabilidad sobre capital) han sido muy volátiles y disminuyeron entre 45% y 50% con relación a los niveles del 4T16 

(ROA: 6.5% frente a 12.8%; ROE: 7.5% frente a 13.8%). Esto fue resultado de la inversión en bienes de capital y fuerza 

de ventas para aumentar su capacidad y eficiencia, captar un número mayor de trabajadores y buscar una rentabilidad 

más alta a futuro. Los indicadores promedio del sector al 4T17 eran de 33.3% de margen operativo, 30.9% de margen 

neto, 18.2% de ROA y 21.7% de ROE. 

 

Servicio al Cliente: Su estrategia comercial se orienta a trabajadores con ahorros medios y bajos que acuden a los 

módulos de atención en las 904 sucursales de la República Mexicana en horario extendido y se apoya en una red amplia 

de promotores capacitados. Afore Azteca presta los servicios más comunes de la industria a través de unidades 

especializadas de atención al público, sucursales y centro de atención telefónica (call center). En 2017, la Consar 

clasificó a Afore Azteca en el penúltimo sitio del Medidor de Atributos y Servicios de las Afore. El departamento de 

calidad y servicio al cliente recientemente se tornó independiente mediante un liderazgo experimentado dentro del 

sector; se esperan mejoras en los servicios otorgados a los trabajadores. 
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Calificación de Calidad Crediticia 

Durante los UDM a julio de 2018, la porción de deuda para las SB1, SB2, SB3 y SB4, que abarcaban respectivamente 

88.8%, 75.4%, 70.2% y 66.3% de sus activos netos, fue consistente con la calificación ‘AAAf(mex)’, lo que significa una 

calidad crediticia sobresaliente, fundamentada en su factor promedio ponderado de calificación (WARF por su 

denominación en inglés, weighted average rating factor). Al cierre de julio de 2018, la mayor parte del segmento de 

deuda de sus carteras estaba invertida en instrumentos con la máxima calificación en escala nacional (AAA) o su 

equivalente en escala internacional (BBB+) (AZTBAS1: 95.6%, AZTBAS2: 89.2%, AZTBAS3: 86.3%, AZTBAS4: 85.3%). 

 

Al aplicar las pruebas de estrés (degradación de un nivel a las tres y cinco exposiciones con mayor peso en los 

portafolios, así como a los instrumentos con calificación dos categorías o más por debajo de la categoría base del fondo) 

en los portafolios de las SBs, se observó solamente un deterioro de un nivel en la prueba de degradación de las cinco 

exposiciones más representativas de la SB4 al cierre de noviembre de 2017, sin tener afectación en su calificación. 

 

Con base en el régimen y políticas de inversión, la estrategia de inversión, la composición crediticia y el WARF, Fitch 

ratificó la calificación de calidad crediticia ‘AAAf(mex) al segmento de deuda de las cuatro SBs gestionadas por Afore 

Azteca. Cabe señalar que se excluyeron de este análisis las clases de activos que no son deuda, como renta variable, 

fibras y estructurados. 

Metodologías y Reportes Relacionados 
 

Calificaciones de Calidad de Administración de Inversiones (Marzo 6, 2017). 

Metodología Global de Calificación de Fondos de Deuda (Diciembre 23, 2016). 

Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2, 2018). 
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Glosario 

Information Ratio (IR): Medida estadística que muestra la habilidad que ha tenido el gestor de la Siefore para que 

genere rendimientos ajustados por riesgo superiores relativos a un índice de referencia; también revela la consistencia 

del administrador en el desempeño. 

Máximo Drawdown: Medida de riesgo que se define como la caída máxima experimentada por el rendimiento de una 

Siefore desde el punto más alto. 

Weighted Average Rating Factor (WARF): Es la suma del valor ponderado de mercado del factor de calificación 

crediticio de cada instrumento del portafolio, que considera su vencimiento. Se calcula con base en el valor de mercado 

(nocional en el caso de CDS y otros derivados comparables) de los activos del portafolio. 

Nota: Para pruebas de estrés del WARF, se consideraron los siguientes escenarios: 1) disminuir un nivel (notch) las 

calificaciones crediticias de las tres y cinco exposiciones más grandes; y 2) disminuir un notch todos los valores del 

portafolio que estén calificados dos categorías o más por debajo del nivel de calificación implícito en el WARF no 

estresado. 

Para consultar las escalas y definiciones de calificación, pulse aquí. 

  

http://www.fitchratings.mx/Links/Definiciones/default.aspx
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Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por la administradora o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha 

recibido los honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. 
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LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE 
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS 
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS 
CALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CÓDIGO 
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