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INTRODUCCION

La seguridad social es uno de los temas de mayor trascendencia para los trabajadores mexicanos, por
que sin una estabilidad econémica que se vaya edificando en el trascurso de la vida laboral, los
mexicanos no alcanzaran obtener una pension digna que les garantice una vejez digna.

Para lo anterior, se efectuaron modificaciones a la Ley del Seguro Social asi como la conformacién
de entidades como es el caso de la CONSAR (Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro) para supervisar que los participantes en los Sistemas de Ahorro para el Retiro actien de
manera congruente salvaguardando los intereses de los trabajadores realizando una administracion
correcta de los recursos de los trabajadores.

No obstante que esta entidad del Gobierno Federal intensifica afio con afio sus actos de vigilancia ¢
inspeccion con objeto de verificar que las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES)
mantengan una adecuada liquidez, solvencia y estabilidad financiera a través de la actualizacion de
los procesos operativos para el registro de las transacciones que se operan, es objeto del presente caso
de estudio comprobar mediante la utilizacién de las herramientas financieras que efectivamente en el
sistema de ahorro para el retiro se mantenga una rentabilidad esperada acorde con el objetivo de
lograr una pensién y que la inversion realizada por los trabajadores tenga una mayor seguridad pues
de ello depende su ingreso en edad de jubilacion.

Por lo anterior en el primer capitulo se referencia que se citaran la descripcion principal del caso de
estudio, haciendo énfasis en la unidad de analisis, tema y titulos propuesto, asi como la justificacion ,
objetivo y preguntas del mismo.

En el segundo capitulo se cita los temas técnicos que a juicio de la que suscribe el presente caso
Justifica el desarrollo del escrito. Los temas tales como la definicion de riesgo, tipos de riesgos a los
que se encuentran sujetos los instrumentos de inversion, asi como la importancia de la definicion de
lo que es una cartera y la diversificacién de la misma a fin de tender a reducir los tipos de riesgos
explicados anteriormente.

El tercer capitulo, se plasma las caracteristicas principales del Nuevo Sistema de Ahorro para el
Retiro, desde sus inicios, reformas a la Ley del Seguro Social, participantes entre los que destacan las
Administradoras de Fondos para el Retiro con sus respectivas Sociedades de Inversion
Especializadas en los que se invierten los recursos de los trabajadores depositados en sus cuentas
individuales. Sefialando asimismo las cifras del comportamiento de los participantes del sistema de
ahorro para el retiro al 31 de diciembre de 2002.

En el cuarto capitulo se enfoca a las entidades encargadas en la inversion de los recursos recibidos
por las Administradoras de Fondos para el Retiro en las cuentas individuales de los trabajadores en
las Siefores, indicando el comportamiento de las Siefores autorizadas para su funcionamiento por la
CONSAR al 31 de diciembre de 2002, indicando los rendimientos obtenidos ¢n cada una dc cllos, su
composicion, asi como en especial datos e informacion de la Siefore Tepeyac que es la institucion
que sera objeto de estudio del presente caso. Asimismo se citan los diversos ordenamientos ¢mitidos
por la CONSAR para regular el régimen de inversion de las carteras de la Sociedades de Inversion.

En el quinto capitulo nos enfocamos a la definicion del problema del presente caso, sefialando la
evaluacion y comparacion que se realizo entre los rendimientos nominales ofrecidos por la Siefore
Tepeyac durante los afios 2000 a 2003 y los ofrecidos por los principales indicadores economicos



tales como Cetes (28, 91, 180 y 364 dias), Tasa de Interés Interbancaria a 28 dias, INPC (Indice
Nacional de Precios y Cotizaciones), asi como los ofrecidos por un fondo de inversion; denotando en
dicho analisis inconsistencia para la obtencion de un mayor rendimiento ofrecido por Siefore
Tepeyac. Asimismo en dicho capitulo se plantea la presentacion del caso de estudio de rendimiento
de cartera y su medicion de riesgo mercado de la Afore basandose en la problematica citada
anteriormente.

El sexto capitulo se desarrolla la solucion del caso que abarcara el calculo de rendimiento, riesgo y
participacion anual de cada una de los activos en la cartera de la sociedad de inversion, asi como el
rendimiento que ofrecié frente a indicadores y su andlisis para proceder a analizar su evaluacion de
riesgo mercado comparandolo con estos indicadores.

Finalmente el séptimo capitulo se plantearan los resultados y conclusiones del presente caso de
estudio, en el octavo, la bibliografia utilizada y en el noveno los anexos respectivos.



I. Descripcion de caso de estudio

1.1 Unidad de estudio

Siefore Tepeyac

1.2 Unidad de analisis

Rendimientos de Activos de la Cartera de la Siefore Tepeyac

1.3 Tema Propuesto

Régimen de Inversion

1.4 Titulo del Caso

Analisis de rendimiento de activos de la Cartera de Siefore Tepeyac en el 2002 y su
medicion de riesgo mercado con los principales indicadores econémicos en México.

1.5 Tipo de caso

Es del tipo ortodoxo, denominado método de caso del tipo de evaluacion, ya que se describe
una decisién administrativa ya tomada para que el lector la evalie'? tomando en referencia
los antecedentes, entorno, hechos y demas datos o factores de un problemas
administrativos. El analisis critico de la decisién o accién que se toma puede implicar la
toma de una decision, si al evaluar el caso se puede llegar a una decision alternativa o a
sancionar la decision que se tomo con anterioridad.

1.6 Justificacién del caso

Siendo uno de los principales objetivos del Nuevo Sistema de Pensiones el garantizar un
adecuado rendimiento de los recursos del trabajador que le aseguren una pension digna y
justa para su vejez, es de trascendencia el confirmar que el régimen de inversion a los que
se sometan las sociedades de inversion se ajusten a la normatividad emitida por la entidad
regulatoria de los sistemas de pensione en México, CONSAR, Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro y que los instrumentos (valores de deuda) en los que
invierten las Siefores (publicos y privados) garanticen un rendimiento digno y adecuado.

1.7 Objetivo

Medir el rendimiento y riesgo individual de los activos de la cartera de Siefore Tepeyac
para verificar su correcta inversion que garantice el adecuado manejo y seguridad de los
recursos de los trabajadores.

Evaluar la diversificacion de la cartera de Siefore Tepeyac durante 2002 que permita la
distribucion de la inversion y eliminacion del riesgo de sus activos.

'Rios Szalay, Jorge, (1988), Guia para elaborar casos para la ensefianza de administraciéon en México,
Meéxico, UNAM;FCA, pp. 27-30



e Conocer el riesgo de mercado de la cartera de Siefore Tepeyac tomando como referencia
los principales indicadores econdmicos.

1.8 Preguntas del Caso

(Los instrumentos de inversion que componen la cartera de la Siefore Tepeyac
garantiza el mayor rendimiento y menor exposicion a riesgo de los recursos de los
trabajadores que los principales indicadores econdmicos del mercado financiero
para el manejo y seguridad de una pension digna de los trabajadores pensionados?

(La diversificacion de la cartera de la Siefore Tepeyac permite eliminar los riesgos
de sus activos brindando una correcta inversion de los recursos del trabajador?

¢Los criterios de diversificacion de la cartera de la Siefore Tepeyac permite
transferir el riesgo de mercado de cada uno de sus activos actuando de manera
favorable ante los movimientos de los principales indicadores en México?



II. Marco Teorico
2.1 Administracién de Riesgo- Definicion de Riesgo

El objetivo principal de toda empresa es el maximizar los recursos de sus accionistas y afrontar los
hechos que generan la toma de decisiones que realicen, es decir asumir los riesgos implicitos de sus
acciones; en este sentido podriamos manifestar que las empresas en conjunto con sus accionistas
participan en el negocio de la administracion de riesgos. El riesgo se define como la volatilidad de
los flujos financieros no esperados, generalmente derivada del valor de los activos o los pasivos’.

Existen 3 tipos de riesgos a los que las empresas se encuentran expuestos: los riesgos de negocio a
los que las empresas se someten para crear ventajas competitivas y agregar valor para los
accionistas, los riesgos estratégicos los que resultan de cambios fundamentales en la economia o en
el entorno politico. El riesgo financiero es el que resulta importante para nuestro estudio y se
encuentran relacionados con las posibles pérdidas en los mercados financieros, es decir los
movimientos en las variables financieras tales como las tasas de interés y los tipos de cambio.

2.1.1. Tipos de Riesgos

Dentro del riesgo financiero especifico se clasifican en riesgo de mercado, riesgo crédito, riesgo de
liquidez, riesgo operacional y riesgo legal *.

e Riesgo mercado.- Se deriva de los cambios de los activos y pasivos financieros y se mide a
través de los cambios en el valor de las posiciones El riesgo de mercado puede asumir dos
formas: riesgo absoluto el cual es medido por la pérdida potencia en términos de dolares y el
riesgo relativo relacionado con un indice base. El primer tipo de riesgo se concentra en la
volatilidad de las ganancias totales y el riesgo relativo mide el riegos en términos de la
desviacion respecto al indice. En este escenario aparece el término del VAR, el cual varios
autores mencionan que cuantifica el riesgo de mercado; administrando las medidas correctivas
de forma oportuna en caso de pérdidas o de exposiciones inusuales a riesgos.

VAR: Como se cito anteriormente, dentro de la clasificacion de riesgo financiero se incluye
el riesgo de mercado, y aqui es importante citar la introducciéon del método para controlar
el riesgo de mercado, siendo este el VAR. El VAR resume la pérdida maxima esperada (o
peor pérdida) a lo largo de un horizonte de tiempo objetivo dentro de un intervalo de
confianza dado °. El VAR combina la exposicion a una fuente de riesgo con la probabilidad
de un movimiento adverso del mercado; es un procedimiento que estima el riesgo de
mercado por lo que se constituye como una herramienta de administracion de riesgo que
fija limites y controles.

* Riesgo crédito.- Se presentan cuando las contrapartes estan poco dispuestas o imposibilidades
para cumplir sus obligaciones contractuales. Su efecto se mide por el costo de la reposicion de
flujos de efectivo si la otra parte incumple.

e Riesgo de liquidez.- Se asumen de dos formas liquidez mercado/producto y flujo de
efectivo/financiamiento. El primer tipo de riesgo se presenta cuando una transaccion no puede

3 Jordan, Philippe, (1999), Valor en Riesgo, 1* edicion, México, Editorial Limusa Noriega, pp.23-24
4 Ibidem pp. 35-40
S Ibidem p. 41



ser conducida a los precios prevalecientes del mercado debido a una baja operatividad en el
mercado. El riesgo de liquidez mercado/producto se refiere a la incapacidad de conseguir
obligaciones de flujos de efectivo necesarios lo que genera una liquidacion del crédito de
manera anticipada.

e Riesgo operacional.- Se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas inadecuados,
fallas administrativas, controles defectuosos, fraude, o error humano.

* Riesgo Legal.- Se presentan cuando una contraparte no tiene la autoridad legal o regulatoria
para realizar una transaccion. Este tipo de riesgo incluye el regulatorio, el cual hace referencia a
actividades que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales tales como la manipulacion
del mercado o la operacion con informacion privilegiada.

2.2 Riesgo de un Activo

Como se citd anteriormente cuando se compra un activo de cualquier tipo. las ganancias ( o las
pérdidas ) provenientes del desembolso que se realizd puede distinguirse de dos formas; la
recepcion fisica del efectivo o del rendimiento porcentual, es decir el célculo de cuanto se obtiene
por cada unidad de efectivo que se invierte. De ahi la ventaja de calcular un rendimiento promedio
de la inversion mediante la suma de los rendimientos obtenidos y la division entre el periodo de la
inversion; asi como el esparcimiento de los rendimientos que se obtiene a través de medidas
estadisticas como son la varianza y la desviacion estandar que serviran para medir ¢l grado de
volatilidad del rendimiento sobre la inversion, es decir del riesgo en que se incurre por invertir en
un activo.

2.3 Riesgo de una cartera

Una vez introducido al mercado de dinero, el cual se encuentra formado por bonos y acciones, se
podra pasar al analisis de la forma de combinar los diferentes valores para crear una cartera. Una
cartera es una coleccion de valores en poder de un inversionista, bien sea una persona fisica o una
personal moral®. También citada como un grupo de activos tales como acciones y bonos mantenidos
por un inversionista’. A partir de este punto de vista, se vislumbra claramente que el inversionista
realiza la compra de acciones y bonos con la perspectiva de generar un rendimiento jugoso por cada
uno de sus activos, tomando en consideracién un riesgo y rentabilidad independiente; por lo que
consideran de caracteristicas homogéneas sus valores en el mercado sin tomar en cuenta que los
activos tienen diferente comportamiento en el espacio de riesgo-rendimiento; siendo uno de ellos de
mayor dominio uno frente al otro. Las preferencias resultantes de este comportamiento dependeran
de sus disposicion del inversionista afrontar riesgos adicionales con el fin de obtener rendimientos
esperados adicionales.

Es por eso que en la conformacion de una cartera de activos integrada con sus respectivos riesgos y
rendimientos, los inversionistas esperaran un rendimiento por cada uno de los valores por separado
y del “peso” relativo o porcentaje de los fondos que sean invertidos en cada uno.

¢ Kolb, Robert, (200 1), Inversiones, 1* reimpresién, México, Editorial Limusa Noriega, p. 439
” Ross, Stephen A, et al., (2001),Fundamentos de Finanzas Corporativas, Quinta edicion, México, Editorial
Mc. Graw Hill,p. 421



Rendimiento esperado de una cartera de » activos
ERp)=x; xER;)+x, xE(R;)+x3 XE(R3)+ ... ¥, xE(Ry)

o)

n
E®Ry)= I WER)

i=1
Donde :

W, W;= es el porcentaje o “peso” asignado a los activos i y j; respectivamente y
E (R,), E (R ), E (R, )= al rendimiento esperado de la cartera y de los activos individuales 1 y 2
respectivamente.

Después de ver como se calcula el rendimiento esperado de una cartera de activos, pasariamos al
célculo del riesgo, el cual se mide con la variancia y la desviacion estandar de los rendimientos. El
riesgo de una cartera depende de la tendencia de los rendimientos de los activos de una cartera a
moverse en forma conjunta, es decir, los rendimientos se¢ “mueven juntos” cuando ambos tienden a
ser altos o bajos en un mismo periodo, matematicamente esta tendencia de los rendimientos a
moverse juntos se puede medir mediante la “covariancia” de los rendimientos®.

La variancia con una cartera con multiples activos se obtiene mediante:;

n n
VARP =X X W, Wj Ccov ij
i=1 j=1

Donde COV jj-a la covariancia de los rendimientos entre los activos iy j y se calcula
mediante la medicion de la tendencia de los rendimientos a través de la ecuacion

T
Z [Ri-ERi] x [Rj-E(Rj)]
COVi,j = t=1

T

2.3.1 Riesgo Sistémico y Asistémico

Cuando el inversionista realiza la compra de valores lo realiza con la esperanza de obtener
rendimientos con cero riesgos; pero en la realidad no es de esa forma, ya que toda inversion se
encuentra implicito un riesgo, es decir la incertidumbre de que algo suceda con los valores en que se
inviertan.

¥ Kolb, Robert, et. al., op. cit., p. 446



Existen importante diferencias entre los diversos tipos de riesgos que se¢ pueden presentar al
inversionista. El primer tipo de riesgos que afectan a gran nimero de activos se denomina riesgo
sistemdatico. Un riesgo sistematico es aquel que influye en un elevado nimero de activos,
denominado comunmente riesgo de mercado °. En este caso la parte del riesgo de valor que
depende del mercado y que por consiguiente no se puede eliminar en una cartera.

El otro tipo de riesgo se denomina riesgo asistémico, el cual afecta a un solo activo o un pequefio
grupo de activos. Toda vez que estos riesgos son unicos de las compaiias, es decir, es aquel riesgo
de un valor que no depende del mercado, y que por consiguiente se puede eliminar'®. Cabe citar
que la diferencia principal de los dos tipos de riesgos es la diversificacion del riesgo, el riesgo
sistematico no se puede eliminar mediante la diversificacion, situacién que si se presenta con el
riesgo asistémico.

Riesgo Total = Riesgo sistémico + Riesgo Asistémico

2.3.2 Diversificacion de una Cartera

El riesgo de una cartera puede ser totalmente diferente de los riesgos de un activo en particular;
siendo el de un activo en particular mayor que el de una cartera debido a que el riesgo de esta
disminuye a medida que se afiaden mas valores a la misma. Es por eso que el proceso de distribuir
una inversion entre varios activos ( y de formar de esa manera una cartera) recibe el nombre de
Diversificacion". El principio de la diversificacion no indicar que el distribuir una inversién entre
muchos activos elimina parte del riesgo. Asimismo como se mencioné anteriormente el riesgo
asistémico se puede eliminar con la diversificacion porque la cartera de un gran nimero de activos
casi no tiene riesgo asistémico.

2.3.3. El riesgo de mercado (beta)

Si se quiere conocer la contribucion de un titulo individual al riesgo de una cartera diversificada, es
necesario medir el riego de mercado; lo que equivale a medir su sensibilidad respecto a los
movimientos de mercado. Esta sensibilidad se denomina “beta”. Las acciones con betas mayores
que 1.0 tienden a amplificar los movimientos conjuntos de mercado. Acciones con betas entre 0 y
1.0 tienden a moverse en la misma direccion que el mercado, pero no tan lejos. '%. La beta mide el
riesgo de un valor de una cartera del mercado buscando el grado de correlacion cntre los
rendimientos del valor individual y de la cartera del mercado. Con un valor o cartera j y la cartera
del mercado m, se tiene la beta de j mediante la siguiente expresion.

Beta,~ COV,,, = SD; CORR jm
VAR, SD,

° Ross, Stephen A, et al., et. al., op. cit., p. 428

' Kolb, Robert, op. cit., p. 498

"' Ross, Stephen A, et al, op. cit., p. 430

'2 Brealy, Richard, et. al., (1998), Principios de Finanzas Corporativas, Quinta impresién, Espaiia, Editorial
Mac. Graw Hill, p. 805



2.4 Teoria de una Cartera

Desde el punto de vista econémico de la aversion del riesgo, enmarcado dentro del contexto de
la teoria de la utilidad, se identifica estrechamente con la desviacion estandar . El desarrollo inicial
de la teoria de las carteras de inversion se basa en la consideracion de que la conducta del
inversionista podia ser caracterizada por aquellos tipos de funcién de utilidad para las cuales la
desviacion estandar proporcionaba una medida suficiente del riesgo.

Ningun estudio del riesgo en el campo de las finanzas resulta completo sin la consideracion de la
reduccion del riesgo mediante la tenencia diversificada de las inversiones. Hoy en dia casi todas las
inversiones estan garantizadas dentro del contexto de un conjunto de otras inversiones, esto es, una
cartera. Si se puede reducir el riesgo en algun grado mediante tenencias diversificadas apropiadas,
entonces la desviacion estandar o variabilidad de los rendimientos de una inversion tnica debe ser
una aseveracion exagerada de su riesgo actual. La diversificacion esta garantizada en que la
expectacion del riesgo de una cartera completa sera menor que la suma ponderada de sus partes .
La teoria de la cartera muestra que el analisis razonado de la diversificacion es correcta..

III. Sistema de Ahorro para el Retiro
3.1 Caracteristicas y funcionamiento

A partir de 1997, el sistema de seguridad social sufri6 una profunda transformacion. La reforma
consistid en crear una nueva opcion para un nuevo sistema de pensiones que garantizara la
utilizacion transparente de los recursos a fin de evitar que las reservas para jubilacion se destinaran
a otros rubros. El 12 de diciembre de 1995, la Camara de Diputados aprobé las modificaciones, la
cual fue aprobada por el Congreso de la Union y publicada en el Diario Oficial de la Federacion el
23 de mayo de 1996. Los objetivos principales de las reformas a la Ley del IMSS fueron:

<+ Ampliar la cobertura y los beneficios de la seguridad social a través de sus prestaciones
econémicas, médicas y sociales.

“* Resolver el problema de viabilidad financiera que ponia en peligro la continuidad del
Instituto.

% Crear un nuevo sistema de pensiones capaz de ofrecer garantias al trabajador en su
momento de retiro.

% Eliminar las distintas clases de riesgos y ajustar las cuotas a la sinestralidad de cada una de
las empresas, y reducir la prima de riesgos de trabajo para las compaifiias que invierten en
prevencion de accidentes y modernizacion de su planta productiva.

< Garantizar una pensién minima y actualizable de acuerdo con el indice Nacional de Precios
al Consumidor para los trabajadores y sus familias.

% Crear las3 condiciones necesarias para mejora la eficiencia y calidad de los servicios del
Instituto".

'* AMEZCUA Norahemid, (1996), Las Afores Paso a Paso, 1* edicion, México, Editorial Sicco, p.166



Para el caso del IMSS, la principal reforma que afecta al sistema de pensiones ocurri6 en la
reordenacion de los ramos que englobaban las prestaciones sociales. La creacion del ramo de retiro,
cesantia en edad avanzada y vejez como unidad auténoma tiene las siguientes implicaciones:

1. Impide que las autoridades del Instituto destinen los fondos del ramo para cubrir los
gastos generados por sus restantes servicios.

2. Permite la posibilidad de que los fondos de los trabajadores puedan ser
administrados por entidades distintas al IMSS y con ello permitir la participacion
activa de los trabajadores'®.

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro tiene como objetivo primordial regular el
funcionamiento de los sistemas de ahorro para el retiro y la supervision de los participantes en
dichos sistemas.

La participacion del sector financiero privado habia sido autorizada. Las AFORES
(Administradoras de Fondos para el Retiro de los Trabajadores) nacieron junto con un nuevo
sistema de pensiones que buscaba alcanzar los siguientes objetivos:

1. Garantizar una jubilacion digna a través de un sistema mas justo, equitativo y viable
financieramente.

2. Administrar y operar las cuentas individuales de los trabajadores .

3. Recibir de los institutos (IMSS, ISSSTE, INFONAVIT) las cuotas y aportaciones que
corresponden a las cuentas individuales de los trabajadores.

4. Respetar los derechos adquiridos por los trabajadores y otorgar la posibilidad de elegir entre
la pension otorgada por el IMSS o las AFORES.

5. Promover la participacion activa del trabajador, asegurando la plena prosperidad y control
sobre sus ahorros y permitiendo la libre eleccion de la AFORE que administrara los
recursos de su cuenta individual.

6. Contar con una mayor aportacion del gobierno, a través de una cuota social diaria a cada
cuenta individual con el fin de garantizar una pensién equivalente a un salario minimo
general para el Distrito Federal a los trabajadores que no alcancen dicho monto cn cl
momento de su retiro.

7. Promover la administracion transparente de los recursos de los trabajadores, canalizandolos
al fomento de actividades productivas y al impulso de inversiones en viviendas ¢
infraestructura que genere empleos .

3.2 Conceptos y participantes
1) Afores (Administradoras de Fondos para el Retiro)

Las Administradoras de Fondos para el Retiro de los Trabajadores (Afores) son empresas
particulares creadas exclusivamente para administrar el dinero que proviene de ahorros
institucionales de los trabajadores; la Afore debe administrar, cuidar y destinar ese dinero a la

' Ibidem p. 128
'* ARAUJO, José, (1997), Afores Guia Bésica, 1* edicién, México, Editorial Mac Graw Hill, p. 137
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creacion de un fondo que el trabajador reciba, en forma de pension, cuando se retira de su vida
laboral. La Afore tendra propios instrumentos de inversion que seran unos fondos con esquemas
atractivos de interés y operacion para cada trabajador.

3.2.2 Cuenta Individual

La cuenta individual es aquella que se abrira para cada asegurado en las Afores, para que se
depositen en la misma las cuotas obrero patronales y las cuotas estatales por concepto de los
seguros de las siguientes subcuentas:

%+ Retiro, cesantia en edad avanzada y vejez en la que se depositan el 4.5% tripartita, el 2%
del Sar patronal y la cuota social del gobierno.

% Fondo para la vivienda en la que se deposita el 5% de las aportaciones patronales, las cuales
seguiran siendo administradas por el INFONAVIT.

¢ Aportaciones Voluntarias se compone de los depositos hechos por el trabajador o por lo que
segun las prestaciones de la empresa realice ¢l patron.

3.2.3 Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)

De aqui la participacion de la CONSAR (Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro),
la cual es un érgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que tiene como
fin la coordinacion, regulacion, supervision y vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro y de
los participantes en los mismos.

3.2.4 Siefore (Sociedades de Inversion Especializada de Fondos para el Retiro)

El nuevo sistema de pensiones contempla la inversion de los fondos de las cuentas individuales a fin
de protegerlos de la inflacion para garantizar una jubilaciéon digna a los trabajadores, las entidades
encargadas de invertir los recursos de esas cuentas para generar mas recursos son la Siefores
(Sociedades de Inversion Especializada de Fondos para el Retiro) las cuales tendran como principal
funcién el recibir de las Afores los recursos del seguro de retiro, cesantia y vejez para su inversion
en distintos valores que disminuyan el riesgo de la pérdida del valor econdémico de las aportaciones.
De acuerdo con la actual legislacion la Siefore invertiran los recursos de los trabajadores en seis
tipos de valores:

Instrumentos emitidos o avalados por el gobierno federal
Instrumentos de renta variable

Instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas

Titulos de deuda de instituciones de banca multiple o de desarrollo

Titulos cuyas caracteristicas conserven el poder adquisitivo conforme al indice Nacional de
Precios al Consumidor

6. Acciones de sociedades de inversion

el AR i
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3.3 Esquematizacion y funcionamiento del nuevo sistema de ahorro para el retiro.

La operacion del nuevo sistema de ahorro para el retiro se podra visualizar de la siguiente manera:

El trabajador tendrd la liberta
de elegir la AFORE qu
administrara su cuenta individua

Cada trabajador tendréa una cuenta individual en |
cual se depositardan sus aportaciones, las de s
patron, las del gobierno, y aquellas que el mismo
su patrén realien de manera voluntaria.

Las AFORES competirdin para ganar |
preferencia de los trabajadores y ellos debera
elegir tomando en cuenta la calidad del servicio
los intereses que reciban por sus ahorros y e
cobro de comisiones por el manejo de su
fondos.

FUENTE: Elaborado con datos de ARAUJO, José, (1997), Afores Guia Basica, 1°* edicién, México, Editorial Mac.Graw

Hill,, p. 125

Cuadro 1

El trabajador tendré acceso permanente ala
informacién sobre sus recursos a través del
estado de cuenta que la AFORE le envia.

Al momento de su retiro, el trabajador podra
disponer de sus ahorros una vez cumplidos
los requisitos para acceder a una pension.
Pudiendo optar por una pension a través de
retiro programados por la AFORE, o por
medio de una renta vitalicia que debera ser
contratada con una aseguradora.

Si por cualquier razon el trabajador no puede
cumplir con los requisitos necesarios para
obtener una pensién, no pierde sus ahorros,
puesto que a los 60 afios puede retirarlos en
una sola exhibicion .

El gobierno vigilara el buen desempefio
del sistema y el adecuado
comportamiento de las instituciones a
través de la CONSAR, la cudl ejercera la
supervision de las actividades y en su
caso, impondra las  sanciones
correspondientes.

Los recursos de los trabajadores s invertiran
través de Sociedades de Inversion en Fondo
para el Retiro (SIEFORES) , las cuales so
entidades financieras cuyo unico objetivo e
invertir los recursos de las cuentas individuale
en actividades productivas y generadoras d
empleos.
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Cuadro 2

APORTACIONES CUENTA INDIVIDUAL SUBCUENTA INDIVIDUAL
RETIRO, SIEFORES
CESANTIAY —p
VEJEZ
TRABAJADOR
TESORERIA
INFONAVIT _— INFONAVIT
PATRON —
AFORES
GOBIERNO
APORTACIONES
VOLUNTARIAS —_— SIEFORES

FUENTE: Elaborado con datos de ARAUJO. José. (1997), Afores Guia Basica, 1* edicion, México, Editorial Mac.Graw Hill, p. 110



3.4 Estadisticas del Sistema de Ahorro para el Retiro al 31 de diciembre de 2002

Cuadro 3

thre de 2002

PARTICIPACION EN EL
 MERCADO POTENCIAL

AFORE PORCENTAIJE DEL TOTAL (%)
Allianz Dresdner 1’ 259, 795 473 4.1
Banamex 5’ 269,868 17.9 17.3
Bancomer 4’ 353,848 14.8 14.3
Banorte Generali 2’ 610,791 8.9 8.6
Inbursa 1*.933, 297 6.6 6.4
ING 2’ 708,384 9.2 8.9
Principal 2’ 198,895 7.5 7.2
Profuturo GNP 2’ 926,609 9.9 9.6
Santander Mexicano 3’ 235,726 11.0 10.3
Tepeyac 941,511 3.2 3.1
XX1 1’982,478 6.7 6.5

TOTAL 29’ 421,202 100 96.7

Fuente: www.consar.gob.mx, informacion consultada el 21/04/2003
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IV. Cartera de las Siefores del Sistema de Ahorro para el Retiro
4.1 Comportamiento y Composicion de las carteras de las Siefores durante 2002.

Como se citd anteriormente, los recursos de los trabajadores depositados en las
Administradoras de Fondos para el Retiro son invertidas por la Sociedades Inversion
Especializadas de Fondos para el Retiro (Siefore) en diversos instrumentos de Inversion por lo
que el portafolio de éstas se encuentran conformados por las recursos de la subcuenta de
RCV'®, SAR 92 y aportaciones voluntarias de los trabajadores. No obstante que la mayoria
de los recursos son invertidos en instrumentos de corto y mediano plazo emitidos por el
Gobierno Federal, en el trascurso del afio 2002, se increment6 la inversion en instrumentos
privados. A continuacion se presenta la evolucion de los rendimientos obtenidos por las
Siefores durante el gjercicio 2002.

Al cierre del segundo semestre de 2002, el monto de las carteras de las Siefores basicas
ascendio a 324,292.1 millones de pesos, reflejando un incremento de 16 por ciento respecto
del primer semestre de 2002. El 45 por ciento del total de las carteras lo acumulan dos Afores
(Banamex y Bancomer), el restante 55 por ciento se encuentra distribuido entre las diez Afores
restantes.

Las carteras de las Siefores basicas'® se encuentran invertidas en instrumentos
gubernamentales (83.1 por ciento) y en instrumentos privados y bancarios (16.8 por ciento).

La inversion de los recursos invertidos por las Siefores en instrumentos privados y bancarios
increment6 su valor en 355.4 millones de pesos, al pasar de 39,597.4 millones de pesos al
cierre de junio de 2002 a 39,952.8 millones de pesos al cierre de diciembre de 2002. Este
incremento se explica principalmente por el aumento en la participacion de los valores
privados en la cartera. A junio de 2002 la participacion de estos instrumentos se situaba en
11.8 por ciento mientras que, al cierre de diciembre esta participacion aumentd a 12.3 por
ciento.

A continuacién se muestra el cuadro resumen que contiene la informacion de la composicion
de las carteras y de valor de las Siefores basicas:

'S Retiro, Cesantia y Vejez es la parte de la cuenta individual en la que se depositan las cuotas y
aportaciones de los trabajadores, patrones y gobierno conforme a las disposiciones establecidas por la
Ley de Seguro Social.
"7 SAR 92 Se refiere a las aportaciones depositadas en las cuentas de los trabajadores antes de la
ﬂublicacién de las reformas de la ley del Seguro Social en el afio de 1997

Siefores Bésicas.- Son las sociedades de inversion especializadas acreditadas por las Administradores
de Fondos de Ahorro para el Retiro y autorizadas para ejercer su funcién de inversién de los recursos de
los trabajadores en instrumentos de inversién que garanticen un mayor rendimiento.

15



Cuadro 4

Valor y Composicion de las Carteras de las Siefores Bdsicas

(Millones de pesos)
Cartera
Siefore lnN\E::tti?io lnstrumentosi Valores Privados Valores Bancarios Reporto
Gubernamentales’ (%) (%) (%)

Allianz Dresdner I-1 11,118.0 77.5 18.6 2.1 1.8
Banamex N° 1 76,011.6 87.1 8.7 0.7 3.4
Bancomer Real 69,923 .4 86.9 10.3 1.2 1.5

Fondo Sélida Banorte 27
Generali 19,206.0 81.9 11.6 3.8

Inbursa 23,544.6 82.2 15.1 1.6 1.1

ING 28,247.2 81.3 13.6 0.8 4.2

Principal 10,617.3 845 11.6 2.6 1.2

Fondo Profuturo 31,503.9 80.1 14.6 5.2 0.1

Ahorro Santander Mexicano  28,896.6 72.5 18.0 53 4.2

Tepeyac 3,636.0 73.6 21.0 2.6 2.8

XX1 21,514.0 83.6 12.2 1.9 2.6

TOTAL 324,292.1 83.1 12.3 2.1 24

Cifras al cierre de diciembre de 2002.
Fuente: www.consar.gob.mx, informacion consultada el 21/04/2003

4.2 Rendimiento de las Siefores durante el ejercicio 2002

La Consar publica diversos indicadores de rendimiento de las Siefores que permiten evaluar el
desempefio de las administradoras antes y después del cobro de comisiones.

El Rendimiento de Gestion muestra el rendimiento otorgado a los trabajadores antes del cobro
de comisiones, por lo que permite comparar el desempefio financiero de las Afores entre si. En
tanto que el Rendimiento de Siefore es la rentabilidad calculada a partir de la variacion del
precio de la accion de la Siefore y representa el rendimiento neto de comisiones para el ahorro
voluntario y para los fondos del SAR 92 invertidos en las Siefores.

Desde el inicio del sistema hasta diciembre de 2002, el Rendimiento de Gestion promedio de
las Siefores basicas se ubico en 31.58' por ciento anual en términos nominales, lo que
significa un rendimiento real anual de 11.10% por ciento. Por otra parte, el Rendimiento de

' Fuente: www.consar.gob.mx, informacién consultada el 21/04/2003
20 Idem. anterior
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Siefore promedio en este mismo periodo en términos nominales anuales fue de 30.33*' por
ciento y en términos reales anuales de 10.36” por ciento.

Las tres Afores que presentan la mejor gestion de los fondos de pensiones en términos reales
son: Profuturo GNP, con un Rendimiento de Gestién histérico de 11.89% por ciento; Afore
Banorte Generali, con 11.48* por ciento, ¢ ING con 11.32 por ciento. En contraparte, la Afore
que ha presentado la gestion mas baja desde el inicio del sistema al cierre de diciembre de
2002, en términos del Rendimiento de Gestion real es Afore Tepeyac con 10.00% por ciento.

Cuadro 5

Rendimiento de Siefore y Rendimiento de Gestion Histdricos
(2 de julio de 1997 al 31 de diciembre de 2002)

Rendimiento de Rendimi;:nto de

Siefore ' Gestion
Afore SIEFORE Nominal Real * Nominal Real *

(%) (%) (%) (%)
Allianz Dresdner Allianz Dresdner I-1 27.76 8.85 30.36 10.38
Banamex Banamex No.1 31.82 11.23 31.82 11.23
Bancomer Bancomer Real 31.54 11.07 31.54 11.07
Banorte Generali Fondo Sélida Banorte Generali 29.28 9.75 32.23 11.48
Inbursa Inbursa 23.69 6.47 30.21 10.29
ING ING 31.96 11.32 31.96 11.32
Principal Principal 29.54 9.90 31.62 11.12
Profuturo GNP Fondo Profuturo 31.29 10.92 32.95 11.89
Santander Mexicano Ahorro Santander Mexicano 28.32 9.18 30.81 10.64
Tepeyac Tepeyac 28.70 9.41 29.71 10.00
XXI XXI 30.51 10.47 31.33 10.95
Promedio’ 30.33 10.36 31.58 11.10

'Es el rendimiento calculado con base en la variacién del precio de la accién de la Siefore.
*Es el rendimiento que obtuvieron los recursos de las Siefores antes del cobro de comisiones sobre saldo.
*Promedio ponderado por el valor de los activos netos de las Siefores.
*Para el cdlculo del rendimiento real se utilizé la variacion del INPC.
Notas: Cifras en porcentajes de rendimientos en términos anualizados.
Fuente: www.consar.gob.mx, informacién consultada el 21/04/2003

Ademas de los Rendimientos de Gestion y Rendimientos de Siefore histéricos, la CONSAR
publica estos mismos indicadores para evaluar la rentabilidad acumulada en los tltimos doce
meses. De esta manera, las Siefores basicas registraron un Rendimiento de Gestion promedio
de 10.97* por ciento nominal entre julio 1997 y diciembre de 2002 lo que equivale a una tasa
de 5.06” por ciento en términos reales. Para el mismo periodo, ¢l Rendimiento de Siefore

*! Idem. anterior
*2 Idem anterior
3 Idem. anterior
% Idem anterior.
% Fuente: www.consar.gob.mx, informacion consultada el 21/04/2003
% Idem. anterior
%’ Idem anterior
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promedio del sistema fue de 10.58% por ciento en términos nominales, y de 4.69% por ciento
en términos reales.

A continuacion se presentan los rendimientos de Siefore y de Gestion obtenidos durante los
tiltimos doce meses para cada una de las administradoras.

Cuadro 6
Rendimiento de Siefore y Rendimiento de Gestion Ultimos Doce Meses

Rendimiento de Rendimiento de Gestion *

Siefore !

Atere SIREQRE Nominal _ Real® Nominal __ Real

(%) (%) (%) (%)
Allianz Dresdner Allianz Dresdner I-1 10.53 4.64 11.07 5.16
Banamex Banamex No.1 10.96 5.05 10.96 5.05
Bancomer Bancomer Real 10.88 4.97 10.88 4.97
Banorte Generali Fondo Sé6lida Banorte Generali 10.87 4.96 11.96 6.00
Inbursa Inbursa 8.24 2.47 9.71 3.86
ING ING 10.90 5.00 10.90 5.00
Principal Principal 10.62 4,73 11.19 5.27
Profuturo GNP Fondo Profuturo 10.87 4.97 11.64 5.69
Santander Mexicano Ahorro Santander Mexicano 9.60 3.76 10.68 4.78
Tepeyac Tepeyac 10.82 491 10.98 5.07
XXI XX1 10.99 5.08 11.21 5.29
Promedio® 10.58 4.69 10.97 5.06

'Es el rendimiento calculado con base en la variacion del precio de la accion de la Siefore.
’Es el rendimiento que obtuvieron los recursos de las Siefores antes del cobro de comisiones sobre saldo.
*Promedio ponderado por el valor de los activos netos de las Siefores.
“Para el clculo del rendimiento real se utilizo la variacién del INPC.
Notas: Cifras en porcentajes de rendimientos en términos anualizados.
Fuente: www.consar.gob.mx, informacién consultada el 21/04/2003

4.3 Siefore Tepeyac
4.3.1Cronologia de Hechos de Constitucion y Desarrollo de Afore y Siefore Tepeyac
Afore Tepeyac

29 de diciembre de 1996 .- La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

emitio el visto bueno para la constitucion de la AFORE Tepeyac de
conformidad con los estatutos sociales aprobados para el efecto.

% Idem anterior
* Idem. anterior
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27 de enero de 1997.- Se autorizé a la Afore Tepeyac S.A. de C.V. se otorgd autorizacion a
Afore Tepeyac S.A. de C.V. para organizarse, operar y funcionar
como Administradora de Fondos para el Retiro.

Socios Actuales de Afore Tepeyac

Mafre América Vida S.A. 51%

Corporacion Internacional Caja de 33%

Madrid ET.V.E., S.L.

Seguros Tepeyac 16%

TOTAL 100%
Consejo de Administracion

Ramoén Cancio Balivé
Filomeno Mira Candel
Enrique Carlos de la Torre Martinez

‘ousejeros independient
Gustavo Eugenio Kunz Bolafios Raul Rodriguez y Ramirez
José Akle Fierro

Tomas Luis Lorant Berland

Siefore Tepeyac

29 de noviembre de 1996.- Se emite visto bueno a Seguros Tepeyac S.A. y al C. José
Vicente Llamosas Portilla para proceder a la constitucion de
Siefore Tepeyac S.A. de C.V. de conformidad con los estatutos
sociales aprobados para tal efecto.

27 enero de 1997.- Se otorgd autorizacion a Siefore Tepeyac S.A. de C.V. para organizar,
operar y funcionar como Sociedad de Inversion Especializada de
Fondos para el Retiro.

Socios Iniciales



s J Sobied BEITC S L]
Afore Tepeyac S.A. de C.V 37 960,000
Afore Tepeyac S.A. de C.V. 40,000
TOTAL 4’ 000,000

30 de abril de 1998.- Se autorizé a la Siefore Tepeyac S.A. de C.V. para modificar el

articulo séptimo, tercer parrafo de sus estatutos sociales, con objeto
de incrementar el limite maximo de la parte variable de su capital
social de $500°000,000.00 (Quinientos millones de pesos 00/100
MN) a $1,000°000,000.00 (Mil millones de pesos 00/100 MN), asi
como precisar que dicha parte variable de su capital social estara
representado por 100°000,000 de acciones de la serie A y
900°000,000 de acciones de la serie B nominativas, ordinarias de la
clase II, con valor nominal de $1.00,

20 de agosto de 1998.- Se autorizo la incorporacion de Tema Vida, S.A. de C.V., como

nuevo accionista de Afore Tepeyac, S.A. de C.V. y de Siefore
Tepeyac S.A. de C.V.

18 de febrero del999- Se autorizéd la enajenacion de 39,999 acciones representativas del

capital social de Siefore Tepeyac S.A. de C.V., propiedad de
Tema Vida, S.A. de C.V. a favor de Afore Tepeyac, S.A. de C.V.

G i B SRR b i b iin sk doradtt A o
Afore Tepeyac S.A. de C.V. 3’ 999,999
Tema Vida, S.A. de C.V. 1
Total 4°000,000

23 de agosto de 2001- Se autorizo a Siefore Tepeyac S.A. de C.V. , la modificacién del

articulo séptimo de sus estatutos sociales, en el sentido de
incrementar el limite maximo del capital social variable de la
mencionada sociedad de inversion especializada de fondos para el
retiro de la suma de $1,000°000,000 hasta la cantidad de
$5,000°00,000

25 de febrero de 2002.- La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro autorizo

a Tema Vida S.A. de C.V. para llevar a cabo la enajenacion de una
accion de su propiedad representativa de la parte fija del capital
social de Siefore Tepeyac, S.A. de C.V., a favor de Afore Tepeyac,
S.A.deC.V.
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TOTAL

4’ 000,000

20 de diciembre de 2002.- La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

autorizd a Principal Afore S.A.de C.V. para adquirir la totalidad de
las acciones representativas del capital social de Afore Tepeyac,
S.A. de C.V. excepto una accién que sera adquirida por Principal
International Holding Company, LLC, condicionados, conforme a
lo dispuesto por la Regla Novena fracciéon IV de las “Reglas para
la constitucion de Administradoras de Fondos para el Retiro
Filiales”, a que se lleve a cabo la fusion entre Principal Afore, S.A.
de C.V.,, como sociedad fusionante con Afore Tepeyac, S.A. de
C.V., como sociedad fusionada, en un periodo no mayor a ciento
veinte dias naturales contados a partir de la fecha de notificacion
del referido oficio.
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4.3.2 Estadisticas de rentabilidad e integracion de la Cartera de Siefore Tepeyac durante 2002.
Cuadro 7

Composicidn Cartera Bdsica de la Siefore Tepeyac (cifras en millones de pesos)
FUENTE: Boletin SAR No. 6 noviembre/ diciembre 2002

Cuadro 8

Instrumentos Gubernamentales en las Carteras de la SIEFORE bdsica
Cifras en millones de pesos al cierre de dxc:embre de 2002

Tepeyac [2,675.1| 1.0 53.2 16.2 10.2 8.1 7.4 1.9 0.8

FUENTE: Boletin SAR No. 6 noviembre/ diciembre 2002

Cuadro 9
Valores privados en la cartera de la Siefore Tepeyac
Ci ras en mllones de p esos al cierre de d:r:;embre de 2002

J},’Iv Mr;.r.ww : ”fa:.fn

Tepeyac |763.4 |19 |24.2 11.1 14.8 7.9 5.3 : 29.2

FUENTE: Boletin SAR No. 6 noviembre/ diciembre 2002

Cuadro 10
Valores bancarios en la cartera de la Siefore Tepeyac
Cifras en millones de pesos al cierr de dlc:embre_d 2002 .

Tepeyac 94.6 1.4 26.7 30.8 100.0
FUENTE: Boletin SAR No. 6 noviembre/ diciembre 2002

4.4 Aspectos normativos que regulan el funcionamiento y Régimen de Inversion de las Sociedades de
Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro

4.4.1 Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro

Las Sociedades de inversion, administradas y operadas por las administradoras tienen por objeto
invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales que reciban en los términos de las leyes
de la seguridad social y de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (Ley SAR).

Las sociedades de inversion podran invertir las aportaciones destinadas a fondos de prevision social,
las aportaciones voluntarias y complementarias de retiro que reciban de los trabajadores y patrones.
asi como los recursos que en términos de la Ley SAR pueden ser depositados en las cuentas
individuales.
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De acuerdo con lo establecido en el articulo 41, fraccion II de la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro' el capital minimo exigido de la sociedades de inversion, estara integramente suscrito y
pagado representado por acciones de capital fijo. Asimismo, el articulo 43 del citado ordenamiento
cita que el régimen de inversion de las Siefores debera de tener como principal objetivo otorgar la
mayor seguridad y rentabilidad de los recursos de los trabajadores; incrementando el ahorro interno y
el desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el sistema de pensiones.

Las sociedades de inversion debera de operar con valores, documentos, efectivo y demas
instrumentos que se establezcan en el régimen de inversion que mediante reglas emitidas por la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro , asi como por el Banco de México y la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

En el mismo ordenamiento, establece que los instrumentos de deuda que componen la cartera de las
Siefores seran aquellos emitidos por personas juridicas distintas al Gobierno Federal, los cuales
deberan de estar calificados por empresas calificadoras de reconocido prestigio internacional,

En este contexto es importante sefialar que el Comité de Analisis de Riesgos podra prohibir la
adquisicion de valores cuando a su juicio representen riesgos excesivos para la cartera de las
sociedades de inversion. También dicho Comité de Analisis de Riesgos podra emitir las reglas para
recomponer la cartera de las sociedades de inversion cuando se incumpla con el régimen de inversion
y fijara el plazo en que las sociedades deban recomponer su cartera de valores.

Es el Comité de Analisis de Riesgos presidido por autoridades de la Comision Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro el que tendra por objeto el establecimiento de criterios y lineamientos para
la seleccién de los riesgos crediticios permisibles de los valores que integren la cartera de las
sociedades de inversion; asi como la autoridad encargada de valuacion de los documentos y valores
susceptibles de ser adquiridos por las sociedades de inversion sera el Comité de Valuacion integrado
por representantes de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Para el presente trabajo, cabe hacer énfasis en lo establecido en el articulo 47 de la Ley Sar, el cual
establece que las administradoras podran operar varias sociedades de inversion, mismas que tendran
una distinta composicion de su cartera , atendiendo a los diversos grados de riesgos y a los diferentes
plazos, origenes y destinos de los recurso invertidos en ellos. Asimismo, las administradoras de
fondos para el retiro estan obligadas a operar, en todo caso, una sociedad cuya cartera estara
integrada fundamentalmente por los valores cuyas caracteristicas especificas preserven el valor
adquisitivo del ahorro de los trabajadores.

4.4.2 Circulares emitidas por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

Las disposiciones emitidas por la autoridad encargada de la supervision y vigilancia del
funcionamiento y participantes del nuevo sistema de ahorro par el retiro es la Circular CONSAR 15
relativa a las reglas generales que establecen el régimen de inversion al que debera sujetarse las
Sociedades de Inversiéon Especializadas para el Retiro teniendo como principal objetivo el establecer
el régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion Especializadas a través
de:

' Publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 23 mayo de 1996
* Publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 30/06/1997, con sus diversas modificaciones
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* Mayor diversificacién de los instrumentos susceptibles de ser adquiridos por las Sociedades
de Inversion Especializadas

e Disolucion de los riesgos dado a la diversificacion que se presenten, evitando
concentraciones en determinados sectores o instrumentos.

e Control del riesgo de cartera por parte de las Sociedades de Inversion Especializadas y no de
cada instrumento en lo individual.

En el mencionado ordenamiento de manera general establece que el régimen de inversion de las
Siefores se debera de constituir por la inversion de recursos provenientes de las subsecuentas de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez; y de aportaciones voluntarias de las cuentas individuales de
los sistemas de ahorro para el retiro, los recursos provenientes del seguro de retiro, asi como los
recursos de las Administradoras, exclusivamente en instrumentos y depositos de dinero a la vista en
instrumentos y depdsito bancarios de dinero a la vista en instituciones de crédito.

Asimismo, establece que las Sociedades de Inversion Basicas’ deberan de mantener cuando menos
51% de su activo total en instrumentos que estén denominados en Unidades de Inversion o en
instrumentos denominados en moneda nacional cuyos intereses garanticen un rendimiento igual o
mayor a la variacion de la Unidad de Inversion. La inversion en instrumentos denominados en
dolares de los Estados Unidos de América, euros de la Unién Europea y yenes de Japon, podra ser
conjuntamente hasta del 10% del activo total de la Sociedad de Inversién Basica.

Por otra parte, cita los limites de inversion por los distintos tipos de emisor siendo los siguientes:

e Hasta 100% del activo total de las Sociedades de Inversion Basicas en instrumentos emitidos o
avalados por el Gobierno Federal.

* Hasta 100% de su activo total en instrumentos emitidos por empresas privadas en instrumentos
emitidos por los estados, municipios, gobierno del Distrito Federal y Entidades Paraestatales y en
instrumentos emitidos, avalados o aceptados por instituciones de crédito y entidades financieras
que tengan grado de inversion.

e Hasta el 35% de su activo total en instrumentos emitidos por empresas privadas en instrumentos
emitidos por los estados, municipios, gobierno del Distrito Federal y Entidades Paraestatales y e¢n
instrumentos emitidos, avalados o aceptados por instituciones de crédito y entidades financieras
que tengan grado de inversion.

* Hasta el 5% de su activo total en instrumentos emitidos por empresas privadas en instrumentos
emitidos por los estados, municipios, gobierno del Distrito Federal y Entidades Paraestatales y en
instrumentos emitidos, avalados o aceptados por instituciones de crédito y entidades financieras
que tengan grado de inversion.

¢ Tratandose de instrumentos emitidos, avalados o aceptados por instituciones de banca miltiple e
instrumentos emitidos o aceptados por Entidades Financieras, la inversion no podra ser en
conjunto mayor al 10% del activo total de la Sociedad de Inversion.

e Hasta la cantidad de doscientos cincuenta mil pesos moneda nacional en depdsitos bancarios de
dinero a la vista en instituciones de crédito.

? Siefores Bésicas.- Son las sociedades de inversion especializadas acreditadas por las Administradores de
Fondos de Ahorro para el Retiro y autorizadas para ejercer su funcion de inversion de los recursos de los
trabajadores en instrumentos de inversiéon que garanticen un mayor rendimiento,
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e Operaciones de derivados en e marco de las disposiciones autorizadas por el Banco de México.

Durante el periodo de diciembre 2001 a diciembre 2002 se presentaron modificaciones al régimen de
inversion de las Siefores en las cuales se establecen nuevos criterios para controlar de manera mas
eficaz los riesgos crediticios y de concentracion tanto en instrumentos emitidos en moneda nacional
como en moneda extranjera.

Las modificaciones realizadas al régimen de inversion se enfocaron en dos aspectos:

1. Riesgo Crediticio. Para acotar de forma mas eficiente el riesgo crediticio, se sustituyo el
limite maximo de 35 por ciento del activo total de la Siefore invertido en valores emitidos
por entidades no gubernamentales por tres limites referidos a la calidad crediticia del emisor:

* Hasta el 100 por ciento del activo total en titulos gubernamentales o de entidades no
gubernamentales que cuenten con una calificacion minima de AAA.

= Hasta el 35 por ciento del activo total en titulos no gubernamentales con calificacion
minima de AA.

= Hasta el 5 por ciento del activo total en titulos no gubernamentales con la
calificacion minima de A.

Como puede observarse, conforme el nivel de calificacion de riesgo crediticio es menor, el
porcentaje maximo de inversion también disminuye, lo que mejora la calidad crediticia de las
carteras de las Siefores.

2. Riesgo de Concentracion. Ademas del limite de 35 por ciento mencionado anteriormente, el
régimen de inversion contemplaba un limite maximo por emisor del 10 por ciento del total
del activo. A efecto de hacer mas estricto el control del riesgo de concentracion de las
inversiones en un mismo emisor, se establecieron limites en funcién de la calidad crediticia
del emisor, lo cual promueve una mayor diversificacion de los fondos de pensiones.

De esta forma, se establecieron limites para los diferentes niveles de calificacion con un
porcentaje maximo por emisor de 5 por ciento, el cual disminuye de acuerdo a la calificacion
de los instrumentos:

= Hasta un 5 por ciento del activo total en un mismo emisor cuyos titulos tengan una la
calificacion minima de AAA.

* Hasta un 3 por ciento del activo total en un mismo emisor cuyos instrumentos estén
calificados en un nivel minimo de AA.

= Hasta un 1 por ciento del activo total en instrumentos de un mismo emisor cuyos
titulos tengan una calificacion minima de A.

Al limitar la concentracion por nivel de calificacion crediticia ¢ incorporar valores de mivel de
calificaciéon de A se permite una mayor diversificacion. Esto permite disminuir el riesgo y aumentar
la rentabilidad esperada de las inversiones.

Para que las Afores puedan aplicar los cambios al régimen antes mencionados, la CONSAR exigio la

instrumentacion de su sistema de administracion integral de riesgos, asi como el establecimiento de
una cultura de administraciéon de riesgos al interior de cada administradora. El objetivo de esta
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medida es que cada administradora realice una medicion continua de los riesgos inherentes de sus
carteras y que tomen las acciones preventivas necesarias para controlarlos y minimizarlos.

Con la publicacion de la Circular 51-1* se establecieron reglas prudenciales en materia de
administracion de riesgos a las que deben sujetarse las Afores. Se adoptaron lineamientos minimos
que deben cumplir las administradoras para llevar a cabo la identificacién, medicién, monitoreo,
limitacién, control y divulgacion de informacion de estos riesgos, y se fijaron plazos especificos para
su implementacion:

Cabe citar que la circular vigente emitida por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro es la 15-9 a partir de 04 de abril de 2002; la cual sera fundamento normativo del presente caso.

V. Caso de estudio de rendimientos de la cartera y medicion riesgo mercado de Siefore Tepeyac
5.1 Definicién del problema

El objeto central de la CONSAR es que el ahorro de los trabajadores se invierta con mayor seguridad
posible y al mismo tiempo, se otorguen altas tasas de rendimiento que permitan a cada trabajador
obtener la mayor pension posible al momento de la jubilacién. Es por el creciente flujo de recursos
hacia el sistema de pensiones la condicién que exige una revision de la aplicacion del marco
regulatorio de las inversiones que plantea el presente caso a fin de confirmar que la inversion del
ahorro de los trabajadores se realice en las mejores condiciones de seguridad porque de esto depende
el ingreso de la poblacion en edad de jubilacion.

Durante el 2002, la CONSAR con el objeto de procurar el mayor rendimiento y seguridad de los
recursos depositados en las cuentas individuales ha impulsado diversas acciones bajo los siguientes
lineamientos:

- Abrir gradualmente y prudentemente el régimen de inversion permitiendo una mayor
diversificacion de las inversiones para aumentar el rendimiento esperado a cada nivel de
riesgo, Mediante la diversificacion facilita la posibilidad de que los fondos de las pensioncs
se queden invertidos en un mayor niumero de sectores economicos y tipos de moneda.

- Establecer mecanismos eficaces para la adecuada administraciéon de riesgo a través de la
definicion de politicas, procedimientos y sistemas necesarios por parte de las administradores
de fondos para el retiro para brindar la mayor seguridad posible al ahorro de los trabajadores.

En el 2002, se observd que las Afores que presentaron mayor rendimiento de gestion fueron
Profuturo GNP, Banorte ¢ ING siendo la Afore que ha presentado el mas bajo rendimiento de gestion
la Afore Tepeyac con un 10%’. Es por eso que en el presente caso de estudio se tomara la
informacién de la cartera de la Siefore Tepeyac durante el 2002 a fin de confirmar que el rendimiento
obtenido garantice la rentabilidad y seguridad necesaria para la pensiones de los trabajadores en el
marco regulatorio del Nuevo Sistema de Ahorro para el Retiro.

“ Publicada el 26 de diciembre de 2001
3 FUENTE: Boletin SAR No. 6 noviembre/ diciembre 2002
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Dentro de este contexto, con objeto de obtener mayores antecedentes del comportamiento de la
rentabilidad obtenida por la Siefore Tepeyac se conocié que dicha institucion obtuvo un rendimiento
como a continuacion durante los 3 ultimos afios tomando en consideracion las comisiones que la
Siefore cobra como es la comision sobre saldo’.

Cuadro 11
Rendimiento de Gestion Nominal y Real 2000-2002 de Siefore Tepeyac

Rendim:’er;tb Gestion Rendimiento Gestion
Nominal % Real % Nominal % Real % Nominal % Real %
16.65 7.16 17.86 12 7.90 1.99

Fuente: www.consar.gob.mx, informacion consultada el 21/04/2003

En el mismo periodo de tiempo la tasa de interés interbancario, los cetes a 28,91,180 y 364, asi como
el indice nacional de precios a consumidor obtuvieron de manera anual diferentes fluctuaciones como
a continuacion se indica en los siguiente cuadros de datos.

Cuadro 12

Tasa de Interés Interbancario 28 dias
Tasa nominal mensual y anual

2000 Promedio 2001 Promedio 2002 Promedio
Enero 18.55| Enero 18.62| Enero 7.97
Febrero 18.15| Febrero 18.12| Febrero 8.99
Marzo 15.77] Marzo 17.28| Marzo 8.47
Abril 14.74| Abril 16.36] Abnl 6.85
Mayo 15.92] Mayo 14.09] Mayo 7.73
Junio 17.44| Junio 11.64] Junio 8.42
Julio 15.13 Julio 11.10] Julio 8.34
Agosto 16.62| Agosto 9.29] Agosto 7.61
Septiembre 16.77| Septiembre 10.95 Septiembre 8.37
Octubre 17.38] Octubre 10.34] Octubre 8.67
Noviembre 18.64| Noviembre 8.90| Noviembre 8.33
Diciembre 18.39| Diciembre 7.94| Diciembre 8.26
Anual 16.68 12.89 8.17

FUENTE: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cimara de Diputados con datos del Banco de México

¢ Cantidad que cobra la Afore sobre el monto acumulado en las subcuentas de Retiro, Cesantia y Vejez




Cuadro 13
Rendimientos nominales de CETES 2000

2000
91 364

Enero : 17.43 18.82
Febrero ; 16.44 17.27
Marzo : 14.46 15.89
Abril : 14.37 17.04
Mayo ) 14.02 17.61
Junio J 16.61 16.88
Julio . 15.58 15.84
Agosto i 15.71 16.95
Septiembre ; 14.62 16.11
Octubre : 17.06 16.66
Noviembre § 16.15 17.06
Diciemb 17.41

FUENTE: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cimara de Diputados con datos del Banco de México

Cuadro 14
Rendimientos nominales de CETES 2001
2001
28 91 182 364

Enero 17.89 18.50 17.54 17.89
Febrero 17.34 18.07 18.02 17.93
Marzo 15.80 16.47 16.93 16.68
Abril 14.96 15.40 15.91 15.43
Mayo 11.95 12.61 14.24 14.24
Junio 9.43 10.27 11.03 11.94
Julio 9.39 10.25 12.82 12.82
Agosto 7.51 8.54 9.63 11.44
Septiembre 9.32 10.88 11.75 12.49
Octubre 8.36 9.68 11.46 12.78
Noviembre 9.32 8.69 10.36 11.41
Diciembre 7.53

FUENTE: Elaborado por ¢l Centro de Estudios de las Finanzas Piblicas de la H. Camara de Diputados con datos del Banco de México
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Cuadro 15
Rendimiento nominales CETES 2002

2002
28 91 364
Enero 6.97 7.35 9.07
Febrero 7.91 8.17 9.11
Marzo 7.23 7.31 8.00
Abril 5.76 6.16 7.34
Mayo 6.61 6.69 7.71
Junio 7.30 7.49 8.12
Julio 7.38 7.88 8.76
| Agosto 6.68 7.07 8.56
Septiembre 7.34 7.82 8.48
Octubre 7.66 8.23 9.65

Noviembre 7.30 7.83

Dciene _ 7.27

p con datos del Banco de México

Efectuando una comparacion de rendimientos nominales anuales reflejados anteriormente obtenidos
por Siefore Tepeyac, tasa de interés interbancarios a 28 dias, certificados de la tesoreria (28,91,181 y
364) y el indice nacional de precios al consumidor se demuestra diversas fluctuaciones en los
rendimientos obtenidos por estas tasas de interés e indices siendo en algunos ejercicios mayores los
rendimientos obtenidos por la Siefore Tepeyac y en otros menores a los ofrecidos por estos
indicadores economicos; mostrando que los instrumentos de inversion en los que invierte dicha
Sociedad Especializada de Inversion tiene rendimientos inconstantes, que en ocasiones resulta
inferiores a las tasas de interés ofrecidos por los principales indicadores econémicos estudiados
anteriormente. Asimismo, en el Cuadro 19 se observa que los rendimientos ofrecidos por los fondos
Acticob, Actiplu y Acticor emitidos por Sociedades de Inversion (Actinver) ofrecié durante el afio
2002, el 21.84%, 23.66% y 25.11%, respectivamente, tasas superiores a las obtenidas por Siefore
Tepeyac. Aunado a lo anterior en los ultimos afios la economia mundial se vio afectada por la
economia de estadounidense esperando que mejore en el presente afio. Dicha situacion ha impactado
en la economia mexicana presentando fluctuaciones en las tasas de interés. Por tal motivo es el
objetivo del presente caso es evaluar y confirmar que la integracion de los activos que integren la
cartera de la Siefore Tepeyac otorgue rendimientos mayores y constantes a los obtenidos por los
principales indicadores econdmicos, asi como el asegurar un riesgo de mercado confiable ante los
principales indicadores economicos que garanticen una rentabilidad constante y adecuada para una
pension justa y segura para los trabajadores.

Cuadro 16
Cuadro comparativo de tasas nominales de indicadores econdmicos aiio 2000

2000
Rendimiento INPC TIIE 28 Dias CETES
Gestion Siefore 28 91 182
Tepeyac
16.65% 8.96% 16.68 15.24 16.50 16.55 16.93

FUENTE: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cimara de Diputados con datos del Banco de México.
www.consar.gob.mx, informacion consultada el 21/04/2003
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Cuadro 17
Cuadro comparativo de tasas nominales de indicadores econémicos ario 2001

2001
Rendimiento INPC TIIE 28 Dias CETES
Gestion Siefore 28 91 182 364
Tepeyac
12.89 4.40% 12.89 16.31 12.24 13.98 13.68

FUENTE: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados con datos del Banco de México,
www.consar.gob.mx, informacion consultada el 21/04/2003

Cuadro 18
Cuadro comparativo de tasas nominales de indicadores economicos ario 2002
2002
Rendimiento INPC TIIE 28 Dias CETES
Gestion Siefore 28 91 182 364
Tepeyac
7.90 5.70 8.17 7.09 7.44 8.08 8.54

FUENTE: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados con datos del Banco de México,
www.consar.gob.mx, informacién consultada el 21/04/2003

Cuadro 19
Rendimientos nominales anualizados de fondos de inversion
Rendimientos Anualizados 2002
Fondo Mensual Afio Anterior 2001
Acticob 21.84% 17.36%
Actiplu 23.66% 22.4%
Acticor 25.11% 20.84%

Fuente: www.actinver.com.mx consultada el 19/05/2003
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6.1 Soluciéon del Caso Anilisis de Rendimientos de Activos de la Cartera de Siefore Tepeyac durante 2002 y su Medicién de Riesgo
Mercado con los Pincipales Indicadores Econémicos

6.1 Analisis de la Cartera de la Siefore Tepeyac

Cuadro 20
Clasificacion y determinacidn del rendimiento por tipo de valor de la cartera de Siefore Tepeyac
INVERSION | PORCENTAJE | ACCION |RENDIMIENTO POR ACCION PORCENTAJE PARTICIPACION RENDIMIENTO POR
EN VALORES | PARTICIPACION NUM. % EN CARTERA INSTRUMENTO
BANCARIOS 2.28% ATM 0.071116 711% 0007603 | 0.76% |
IQNOBRA 0.017723 1.77% 0.006249 0.62%
META 0.096508 9.65% 0.008513 0.85%
[SHF 0.000596 0.06% 0.000478 0.05% 0.001473241 0.147%
PRIVADOS 15.65% AMX 0.010422 1.04% 0.049068 4.91%
[BIMBO -0.010412 1.04% 0.007526 0.75%
CIE 0.188849 18.88% 0.005400 0.54%
COMERCI 0.110539 11.05% 0.003417 0.34%
DESC 0.207602 20.78% 0.003050 0.31%
FORD 0.034347 3.43% 0.012910 1.29%
GMAC -0.003170 -0.32% 0.016233 1.62%
IMSA -0.008800 0.88% 0.007518 0.75%
TLEVISA 0.175541 17.55% 0.001959 0.20%
TELMEX 0.016459 1.65% 0.033196 3.32%
METROCB | _0.000484 0.05% 0.000974 0.10%
ITELECOM -0.002537 -0.25% 0.003805 0.38%
[CEMEX 0.018815 1.88% 0.011103 1.11%
|casiTcB 0.000868 0.09% 0.000297 0.03% 0.003880651 0.388%
GUBERNAMEN|  81.05% BONDE192 | 0.003475 0.35% 0.324486 32.45%
BONDE 91_| 0.009053 0.91% 0.157822 15.78%
BODEST 0.021020 2.10% 0.013875 1.39%
BONOS 0.031427 3.14% 0.162847 16.28%
[PIC 0.155476 15.55% 0.010622 1.06%
UDIBONO 0.092140 9.21% 0.100434 10.04%
BREMS 0.000344 0.03% 0.009561 0.96% |
BPAS 0.000016 0.00% 0.000338 0.03%
UMSO7F. 0.001988 0.20% 0.019646 1.96%
CETES 0.005797 0.58% 0.010860 1.05% 0.018976909 1.898%
REPORTO 1.02% BONDES1 0.000105 0.01% 0.002061 0.21%
|BODEST 0.000059 0.01% 0.002005 0.20%
CETES 0.000066 0.01% 0.003204 0.32%
BPAS 0.000015 0.00% 0.002939 0.29% 0.000% 0.000%

[TOTALES 100% 0.038942 3.80% 1.000000171 100% |
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6.1.1.Calculo ponderado de rendimientos y riesgos y porcentajes de participacion por tipo de
activo y operacion de la cartera de la Siefore Tepeyac

Derivado de la diversificacion que realizé la Afore Tepeyac a través de su sociedad de inversion se
confirmé que los rendimientos individuales fluctuaron de manera inconsistente, de ahi la variabilidad de los
rendimientos que ofrecieron en afio 2002, cerrando con una rentabilidad real del 3.65%. De manera
paralela se comprobd que el riesgo individual se comporté de manera conservadora con un porcentaje
desde el 1% al 6% en general; salvo el caso de la accion de TLEVISA serie POOU que obtuvo mayor
riesgo, asi como mayor rendimiento. El andlisis detallado de esta evaluacion se presenta en en el punto
6.1.1.1 del presente trabajo.

Cabe indicar que en la tabla arriba citada se encuentra plasmada el grado de participacion de cada uno de
los activos en la cartera de la sociedad de inversion, constatandose su 100% de integracion de valores

gubernamentales, privados y bancarios

Cuadro 21

Riesgo, rendimiento y porcentaje de participacion de operaciones de reporte y valores

bancarios, privados, gubernamentales

ACCION RIESGO RENDIMIENTO PORCENTAJE PARTICIPACION
NUM. % NUM. % EN CARTERA
AMX 0.014565 1.46% 0.010422 1.04% 0.049068486 5%
ATM 0.045299 4.53% 0.071116 7.11% 0.007602622 1%
BONDE192 0.003204 0.32% 0.003475 0.35% 0.324486451 32%
BONDE 91 0.000938 0.09% 0.009053 0.91%) 0.157822302 16%
BANOBRA 0.031147 3.11% 0.017723 1.77% 0.006249463 1%
BIMBO 0.011277 1.13% ~0.010412 1.04% 0.007526201 1%
BODEST 0.066827 6.68% 0.021020 2.10% 0.013875147 1%
BONOS 0.023871 2.39% 0.031427 3.14% 0.162846833 16%
CIE 0.021877 2.19% 0.188849 18.88% 0.005400448 1%
COMERCI 0.025477 2.55% 0.110539 11.05% 0.003417348 0%
DESC 0.022576 2.26% 0.207802 20.78% 0.003050343 0%
FORD 0.080219 8.02% 0.034347 3.43% 0.012909627 1%
META 0.019664 1.97% 0.096508 9.65% 0.00851254 1%
GMAC 0.008068 0.81% ~0.003170 0.32% 0.016233244 2%
IMSA 0.010151 1.02% ~0.008800 ~0.88% 0.007517569 1%
PIC 0.063573 6.36% 0.124367 12.44% 0.010621818 1%
TLEVISA 0.233295 23.33% 0.142524 14.25% 0.00195945 0%
TELMEX 0.010698 1.07% 0.010934 1.09% 0.033196347 3%
UDIBONO 0.048457 4.85% 0.077557 7.76% 0.100433805 10%
BONDE91 0.000081 0.01% 0.000035 0.00% 0.00206087 0%
BREMS 0.000638 0.06% 0.000344 0.03% 0.009560634 1%
BPAS 0.000055 0.01% 0.000016 0.00% 0.000338375 0%
|BoDEST 0.000080 0.01% 0.000044 0.00% 0.002005084 0%
CETES 0.000098 0.01% 0.000066 0.01% 0.003203871 0%
METROCB 0.001136 0.11% 0.000484 0.05% 0.000973992 0%
SHF 0.002064 0.21% 0.000596 0.06% 0.000478162 0%
TELECOM 0.003636 0.36% ~0.002537 0.25% 0.003805036 0%
UMSOTF 0.004037 0.40% 0.001165 0.12% 0.019646 2%
BPAS 0.021598 2.16% 0.006268 0.63% 0.002938569 0%
CEMEX 0.034728 3.47% 0.018815 1.88% 0.011103017 1%
CASITCB 0.002869 0.29% 0.000868 0.09% 0.000296901 0%
CETES 0.012402 1.24% 0.005586 0.56% 0.010859527 1%
TOTALES [ 0.036470 3.66% 1.000000171 100%]
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6.1.1.1 Calculo de rendimiento mensual y riesgo por activo

Antes de desarrollar el analisis anual de rendimiento otorgado por cada uno de los instrumentos de
inversion de la cartera de la sociedad de inversion de Afore Tepeyac, conforme a los datos recabados
, se obtuvo el rendimiento particular mensual de cada uno de estos activos; conociéndose de manera
paralela el riesgo anual que se indicé en el Cuadro 21 arriba citado. Cabe indicar que el rendimiento
anual se obtuvo a través de la media ponderada de la rentabilidad proporcionada durante el ejercicio
evaluado y el riesgo por la desviacion tipica del mismo. El rendimiento esperado de la cartera como
en el Cuadro 21 lo indica, fue simplemente un promedio ponderado de los rendimientos esperados de
las acciones individuales plasmadas en el “Anexo 1”.

Siendo que el riesgo de una cartera no se puede medir a través de esta misma técnica, ¢n el punto
6.1.3 de este caso se determinara el riesgo mercado denominado “beta” por cada activo de la cartera
de la Siefore Tepeyac.
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6.1.2 Calculo de rendimiento mensual y riesgos de los principales indicadores economicos

En segundo termino del desarrollo del presente caso, se realizd la investigacion del tipo de cambio pesos v.s. dolar, Indice de Precios y Cotizaciones
(promedio ponderado de los principales acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores), TIIE28 (porcentaje de interés que se cobro por los
créditos que se solicitan a la personas), inflacién subyacente (baja de porder adquisitivo de bienes considerados en el INPC como volatiles), inflacién al
consumidor, INPC (Indice Nacional de Precios al Consumidor (bienes y servicios al consumidor) CETES 28 dias (certificados de Tesoreria de la
Federacion emitidos por el Gobiemo Federal).

Esta recopilacion se indica en la tabla que se presenta a continuacion mostrando también los resultados obtenidos como el rendimiento promedio anual, y
la desviacion estandar de los mismos (riesgo). Los resultados son varios por las caracteristicas propias de estos indicadores, ya que se mezclan indice de
cotizaciones de acciones, baja del poder adquisitivo de los bienes, precios de bienes y servicios al consumidor, entre otros que afectaron en el afio de
referencia el pablico en general.

Cuadro 22
Indicadores Economicos

ENERO 0.001092896 -0.479309262 0.003778338 0533333333 0.15 0.009231172 0.108108108
FEBRERO -0.005458515 0.755215871 0.127979925 0.630434783 -1.065217391 -0.000642866, 0.134863702
MARZO -0.003293085 0.143446072 0.057842047 .0.386666667 95 0.005115198| _0.08596713
ABRIL 0.005506608 0.873610443 -0.191263282 -0.173913043 0078431373 0.005462502 -0.203319502
MAYO 0.039430449 -0.734831326 0.128467153 0.473684211 -0.636363636 0.00202684 0.147569444
JUNIO 0.026343519 -1.18404339 0.089262613 035 1.45 0.004875752 0.104387292
JULIO 0.006160164 444651344 -0.009501188 0.076923077, _0.408163265 0.002869667 0.010958904
AGOSTO 0.003061224 0787428833 -0.087529976 1 0.310344828 0.003801451 _0.094850949
SEPTIEMBRE 0.021363174 -5.04589502 0.099868594 0285714286 0.578947368, 0.00601522 0.098802395
OCTUBRE 0.005976096 0.293669539 0.035842294 0.35 _0.266666667 0.004407783 0.04359673
NOVIEMBRE 0.00890099 0.435095888 0039215686 -0.185185185 0.840909091 0.008087267 -0.046997389
DICIEMBRE 0 -1.343893505 -0.008403361 0.045455 -0.456790 0.004353 -0.057534
MEDIA ESTIMADA 0.009174] 0.92% ~0.219488| -21.9% 0.007620] 0.76% 0.065082| 6.5% 0.743714] -74% 0.004634] 0.46% 0.013301] 1.33%
VARIANZA 0.000177 4.628105 0.009156 0.218555 8.078951 0.000007 0.012314
VAR.MUESTRAL 0.000162 4.242430 0.008393 0.200342 7.405705 0.000006 0.011288
DESV. TIPICA 0.013309] 1.33% 2.151303| 215% 0.095686| 9.6% 0.467499| 46.7% 2.842350 284% 0.002603| 0.26% 0.110968] 11.10%
DESV.MUESTRAL 0.012743 2.059716, 0.091612 0.447596148 2721342486 0.002492018 0.106243975
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6.1.4. Comparativo del calculo de riesgo de mercado de la cartera Siefore Tepeyac.v.s. Indicadores
de mercado

Con el rendimiento ponderado de la cartera y la desviacion tipica de cada uno de los indicadores no
se puede medir el riesgo de la cartera como se mencioné anteriormente ya que el porcentaje de
inversion en cada uno de los instrumento varia, es decir, se le asigna un "peso" especifico a cada una
de las acciones (se invierte un porcentaje diferente al total de cartera. Esta es la base del criterio de
diversificacion, el cual permite combinar de cierta manera la formacion de la cartera libre riesgo a
efecto que sus rendimientos se desplazan en forma opuesta entre si, y se obtenga mayor rentabilidad
y reduccién del riesgo de cada uno de las acciones que la conforman. La relacion que existe entre dos
variables recibe el nombre de correlacion. Los rendimientos de dos acciones con una correlacion
positiva perfecta se desplazan hacia arriba y hacia abajo en forma conjunta, mientras que una cartera
formada de dos de tales acciones seria exactamente tan riesgosa como las acciones individuales; de
ahi la importancia de una buena diversificacion. De la diversificacion exitosa de la cartera dependera
la obtencién de altos rendimientos ya que en general el riesgo se forma por el riesgo diversificable
(riesgo susceptible a disminuir por la integracion de acciones ) y el riesgo no diversificable (riesgo no
facilmente eliminado debido a factores econdmicos de o de mercado.

El riesgo que permanece después de la diversificacion, es un riesgo de mercado, el cual puede
medirse evaluando la medida en que una accion tiende a desplazarse hacia arriba o hacia abajo junto
con el mercado. Como se referencid anteriormente la "beta" es la medida de sensibilidad de una
accion a las fluctuaciones de mercado.

Por la explicacion antes mencionada y a los antecedentes presentados de calculo de rendimiento
anual, mensual y riesgo de los activos de la cartera de Tepeyac y a fin de confirmar que el riesgo de
mercado se comporte de manera favorable con un desplazamiento positivo a través de “beta” en el
Anexo 2 se refleja el calculo de la medidas de correlacion de cada uno de las acciones de la cartera
con los indicadores econdmicos, siendo el promedio ponderado de este analisis el resultado de
medida de riesgo de la cartera frente a los indicadores evaluados, es decir, el riesgo mercado de la
cartera frente al indicador en referencia. Nada mas cabe que para el calculo de beta se toma en
consideracion la correlacion de dos activos, en este caso la accion individual y el indicador evaluado,
cabe indicar que una correlacién perfecta es la de “1” ya que el desplazamiento del rendimiento es
de manera constante al rendimiento de la accion evaluada. Para el calculo de beta actuard como
medida de riesgo del valor con relacién al mercado. Un valor con una beta mayor que | es
considerada de “ofensiva” debido a que incluye mas riesgos que la cartera del mercado. Un valor con
una beta inferior a 1 son “defensivos” porque tienen menos riesgo que la cartera . La beta promedio
de todas las carteras de mercado sera igual a 1. En este punto es importante sefialar que las carteras
que no estén bien diversificadas tienen riesgos no relacionados con el mercado. Por lo anterior cabe
indicar que la ecuacion para obtencion de la “beta” se presenta a través de:

Beta ;= COV ;, = SD; CORR j,m
VAR, SDy

Donde j es el valor de i en un periodo t
m el valor de mercado en un periodo

El analisis antes citado se presenta en el Anexo 2 y en el cuadro a continuacion:
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Cuadro 23

Betas obtenidos por indicador economico

INDICE BETA CARTERA
SIEFORE .V.S
INDICE

IPC 0.001807016
TIPO DE CAMBIO -0.050798564
TIE -0.042453302
INPC -0.396649358
INFLACION

SUBYACENTE -0.187644525
INFLACION

CONSUMIDOR -0.004506766
CETES -0.046904112
* Ver Nota

0.05

Beta Cartera Siefore Tepeyac v.s.

Indicadores Econémicos

-0.05 -

-0.1

7

INPC

-0.15
-0.2

CET

-0.25
-0.3
-0.35
-0.4

INELACION
QONSUMIDO

-0.45

* Nota: La interpretacion de los datos obtenidos se especifican en las conclusiones del presente caso
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6.1.5 Determinacion del coeficiente de correlacion por tipo de instrumento

Dentro del contenido de los criterios de diversificacion evaluado en el presente caso practico
se analizd el grado de riesgo que puede incurrir cada uno de los cuatro grupo de
instrumentos que conforman la cartera de Siefore Tepeyac a efecto de garantizar el menor
riesgo de los valores invertidos por esta sociedad de inversion.

La variancia o desviacion estandar de los rendimientos es el medio en que se obtiene el
riesgo de “n” nimero de activos que en este presente estudio se conform¢ a través de los 4
grupo definidos (bancarios, gubernamentales, privados y reportos)se debe considerar que
dado que el peso o porcentaje de participacion de las acciones afectan los rendimientos
obtenidos, asi como la forma en que se combinan y se mueven de manera conjunta (en una
manera favorable o desfavorable), es decir, aumentando y/o disminuyendo su rendimiento
por su combinacion es importante estudiar esta tendencia de las variables (dos) de
desplazarse de manera conjunta lo cual se mide a través de el coeficiente de correlacion. Una
correlacion negativa sobre los rendimientos muestra que los rendimientos de estas variables
no se desplazan de manera conjunta. La correlacion positiva perfecta indica que los activos
evaluados se desplazan hacia arriba y abajo en forma conjunta, indicando que ambas
acciones son igualmente riesgosas. De ahi su importancia de una buena diversificacion de las
cartera para tender a la reduccion de riesgos.

La ecuacion del coeficiente de correlacion es:
CORR a5 = COV a8
SDA XSDg
Como se mencioné anteriormente el grado de riesgo de un activo se mide mediante la

variancia o desviacion estandar . La ecuacion de la variancia de una cartera con multiples
activos se obtiene mediante:

n n
VAR, =Z I W;W;COV
i=1 j=1

Donde COV j;-a la covariancia de los rendimientos entre los activos iy j
Para el calculo de la variancia de cada uno de los grupos de la cartera se consideraron los

siguientes términos de los cuatro diferentes clasificaciones a efecto de determinar la suma de
sus partes y obtener la desviacion estandar para su valuacion del riesgo.
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Gubernamentales 10 términos 100

Privados 14 196
Reportos 4 16
Bancarios 4 16

Los resultados obtenidos se muestran en el anexo 3 en con la construccion de manera paralela de las
matrices de variancia-covariancia de cada uno de las acciones de los grupos analizados.
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6.1.6. Calculo de Correlacion entre valores gubernamentales libre de riegos Cetes 28 y
cartera de la Siefore Tepeyac

Finalmente tomando como referencia el rendimiento semanal proporcionado por un
instrumento libre de riesgo como son el papel gubernamental Cetes 28 dias y el rendimiento
obtenido por el total de activos de la cartera de Siefore Tepeyac se midi6 el coefieciente de
correlaciéon o el grado en que estas dos variable se comportan al aumentar o disminuir su
rentabilidad. Los calculos obtenidos se presentan en el anexo 4 del presente caso practico.
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VII. CONCLUSIONES

De la obtencion de la informacién de los activos en que invirtio la Siefore Tepeyac semanalmente se
procedi6 a realizar el analisis mensual de los rendimientos por tipo de activo en que se invirtio los
recursos de los trabajadores afiliados a la Afore Tepeyac. Se conocié que el rendimiento ponderado
anual de la cartera analizada fue del 3.5% conformado por diversos porcentajes de instrumentos
gubernamentales, privados y bancarios.

De manera paralela se realizo la investigacion y analisis de la rentabilidad que ofrecen los principales
indicadores tales como TIIE28, (tasa de interés interbancaria de equilibrio) CETES28 (certificados de
la tesoreria), IPC ( indice de precio y cotizaciones), INPC (indice nacional de precio al Consumidor),
inflacion (inflacién al consumidor y subyacente) y tipo de cambio.

Anteriormente en el presente caso, en el punto relativo a la definicion del problema se menciond que
el rendimiento ofrecido por CETES28 dias era superior que el ofrecido por la Siefore Tepeyac.
(rendimiento de gestion antes de cobro de comisiones), situacion que se confirmo en el desarrollo del
trabajo.

Dentro de este mismo analisis de activos se obtuvo el riesgo de cada uno de las acciones en las cuales
la Afore Tepeyac invirtid recursos de los trabajadores; conociéndose que relativamente el riesgo
individual de los activos es poco, fluctuando desde el 1% al 4%. Cabe indicar que la accion
TLEVISA (POOU) obtuvo el mayor riesgo, no obstante que el rendimiento que obtuvo fue
sobresaliente.

A efecto de conocer de manera global el grado de riesgo de la cartera de la Siefore Tepeyac, asi
como el evaluar sus criterios de diversificacion que permita reducir los riesgos individuales de los
activos y la variabilidad de sus rendimientos se verifico el riesgo mercado de la cartera de Tepeyac
tomando como referencia los indicadores econémicos de México. Entiéndase como riesgo mercado,
el grado de sensibilidad de la cartera de activos frente a las variaciones del mercado. Como se
mencion6 anteriormente, este riesgo de mercado se mide a través de “beta”.

Tomando como referencia, lo anteriormente citado y considerando como parametros de mercado los
indicadores economicos (IPC; TIIE28, CETES, INPC:; tipo de cambio e inflacién) se confirmé que
en relacion a los movimientos de los citados indicadores la cartera de la Siefore Tepeyac se comporté
durante el 2002:

a) Con un movimiento positivo en relaciéon al Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores, lo cual indica que los activos de la cartera se desplazaron de mancra
conjunta hacia la variacion promedio de los precios de los precios de las principales acciones
que cotizan en México. En este sentido se comprueba, que no obstante que el movimiento de
la cartera “riesgo mercado” fue inferior, este se movié de manera favorable ante las acciones
del mercado.

b) En relacion al tipo de cambio presentado durante el afio 2002 que refleja la paridad del peso
v.s. dolar el movimiento de la cartera resulté con una beta negativa, es decir, en relacion a las
fluctuaciones constantes que presentd el dolar los activos actuaron de manera inversa ya que
entre mayor fue la cotizacion del délar en el ejercicio en referencia los rendimientos obtenidos
por la cartera fue mayor. Lo anterior indica que su diversificacion permiti6 otorgar mayor
confianza y rendimiento ya que entre mayor se incrementd el precio del doélar los
rendimientos que gener6 la cartera permitio a sus inversionistas un incremento en su poder
adquisitivo.

c) Con un movimiento negativo, al desplazarse durante 2002, fue su comportamiento frente al
rédito de los intereses al crédito representado por la tasa de interés interbancaria de equilibrio
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(TIIE), lo que indica que el rendimiento de la cartera se redujé debido que el ambiente
econémico se modifico al cambiar del ahorro a otro de consumo por la representacion de
aumento en el rédito de intereses (TIIE):

d) De manera inversa al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) que muestra la
ponderacion de los bienes y servicios en los mercados mayoristas; por lo que frente a esto, el
aumento presentado en los precios de estos productos los rendimientos obtenidos se redujeron
lo que imposibilité el aseguramiento de la inversion de los recursos de los trabajadores ya que
entre mayor aument6 el citado indicador menor fue el poder adquisitivo de la pension de los
trabajadores para la obtencion de bienes y servicios.

¢) Negativamente ante el poder de adquisicion de bienes y servicios considerados dentro del
INPC excluyendo de este los precios de productos mas volatiles . En este sentido se tomaria
como analisis el anterior parametro que muestra que mientras aumento los bienes y servicios
los rendimientos de la cartera se disminuyera obstaculizando la compra de estos bienes y
servicios considerados, ya que ¢l aumento de precio hizo que ¢l rendimiento dado por la
Siefore Tepeyac fueron inferior.

f) Negativamente ante el movimiento de los rendimientos ofrecidos por instrumentos emitido
por ¢l Gobierno Federal lo que indica que durante el 2002 el comportamiento de rentabilidad
se disminuyé por lo que el movimiento negativo muestra un aumento en el rendimiento de los
activos de la cartera de la Siefore por lo que para conveniencia de los recursos invertidos entre
mayor se reduzca la rentabilidad que ofrece CETES mayor serd su rendimiento de Afore

Tepeyac.

Concluyendo este analisis en particular del comportamiento de los activos de la cartera de Siefore
Tepeyac frente a los indicadores antes evaluados, se confirné que dada a los criterios de su
diversificaciéon tomados por la Afore Tepeyac los rendimientos obtenidos en el 2002 no resultaron
atractivos para el publico en general ya que de manera global y de acuerdo con lo anteriormente
evaluado se denota que los activos en que invirti6 esta sociedad de inversién presenté un movimiento
favorable a través de un mayor rendimiento en relacion al mercado de capitales, ain cuando la
inversion resultara riesgosa, asi como una tendencia de disminucion de su rentabilidad al invertir los
recursos de los trabajadores en instrumentos de inversion libre de riesgo. Por lo general se confirmo
que los rendimientos obtenidos por la Afore Tepeyac es conservador por lo que dificilmente pudo
ofrecer durante el afio 2002 un rendimiento mayo al ofrecido por otros instrumentos. Asimismo de
los resultados obtenidos en el comparativo realizado de los indicadores se demuestra que dado a que
los datos de obtenidos de beta fueron inferiores a 1, indica que la cartera de Tepeyac es una cartera
“defensiva” que no incluye acciones que incurran en riesgos mayores a los del mercado por lo que no
ofrece una rentabilidad adecuada y competitiva.

En este sentido, cabe hacer mencion que en virtud de que han sido cubiertos los requisitos juridicos
necesarios y que en noviembre de 2002, la Junta de Gobierno de la CONSAR autorizé la compra de
la totalidad de las acciones de Afore Tepeyac, S.A. de C.V. por parte de los socios de Principal
Afore, S.A. de C.V., la Junta de Gobierno de la CONSAR resolvi6 autorizar la fusion de estas dos
administradoras, misma que surtira efectos el 1 de abril de 2003.
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En referencia al estudio adicional realizado a los activos de la Cartera de Siefore Tepeyac se procedio
a clasificar las acciones en 4 principales grupos a efecto de conjuntar instrumentos con caracteristicas
similares. Esta clasificacién se compuso de las siguientes categorias; privados, gubernamentales,
bancarios y operaciones de reportos.

De esta division se obtuvo el rendimiento ponderado de cada uno de ellos tomando en consideracion
su porcentaje de participacién o “peso” especifico de los recursos invertidos. La evaluacién obtenida
fue que el mayor rendimiento obtenido es el proporcionado por los valores gubernamentales con
1.89% seguidos por los privados, con .38% confirmandose de manera paralela que la ganancia sobre
los valores gubernamentales indica que es un instrumento libre de riesgo con los beneficios
inherentes de este tipo de valor.

De manera secundaria para conocer el grado de riesgo que incurren los instrumentos del portafolio
analizado se utiliz6 esta segmentacion para la determinacion de las matrices de correlacion entre cada
uno de los valores existentes a fin de determinar como estos interactiian moviéndose d¢ mancra
conjunta (favorable o desfavorable) para eliminar el riesgo por su propia naturaleza en cada uno de
los tipos de valores. Del calculo efectuado se detallan las siguientes aseveraciones referente a la
interaccién que prevalecen entre los tipos de activos:

= Bancarios.-El riesgo implicito de este tipo de valores fue del 7.90%, no obstante lo anterior,
se denota que los instrumentos que conforman son susceptibles a ser disminuidos con el
criterio de diversificaciéon al aumentar el numero de activos de este rubro reduciendo su
riesgo ya que ¢l coeficiente de correlacion es muy cercano a 0.

* Privados.- Es la desviacion estandar del .21% lo que indica un poco grado de riesgo referente
a los recursos invertidos en este tipo de valores ratificado este hecho a través de un
coeficiente de correlacion de sus acciones entre 0 y —0.000016. Asimismo se mostroé que con
el aumento de valores que se hicieran en la cartera el riesgo tendié a disminuir totalmente el
riesgo.

* Gubernamentales.- Situacion similar se presentd con este tipo de valores manifestando un
riesgo en conjunto del .92% y un coeficiente de correlacion del .045 a 0; resultados evidentes
dado al criterio de diversificacion tomado ya que el conjunto de acciones que forman este
grupo es de 10 lo que diversifica el riesgo implicito de cada activo.

* Reportos.- Dado a las caracteristicas de las operaciones de reporto se obtuvo una desviacion
estandar del 2.06%, no obstante lo anterior, se analizd que se diversifico a tal grado este
grupo que alcanzé un coeficiente de correlacion de 0 por lo que el riesgo se disminuyo
totalmente.

Por lo que respecta a la valoracion que se realizo para medir el coeficiente de correlacion entre los
rendimientos obtenidos de manera semanal por Cetes 28 dias y los alcanzados por la Cartera de
Siefore Tepeyac se obtuvo que la tendencia de movimiento entre estas dos variables es menor a cero,
traduciéndose que los rendimientos obtenidos y relacionados con la ganancia obtenida por un
instrumento libre de riesgo como es Cetes 28 dias actia en el sentido de eliminar el riesgo.

En este sentido y tomando lo presentado en la conclusién del primer analisis respecto a la evaluacion
del riesgo mercado de la Siefore Tepeyac se confirma lo expuesto anteriormente en el que se asevera
que los activos de la cartera es “defensiva”, no incluyendo acciones que incurran en riesgos mayores
ya que de la manera que interactian en relacion a los rendimientos obtenidos se demuestra que se
mueven de forma tal que tienden a disminuir el riesgo implicito de cada uno de las acciones por lo
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que no ofrecen una rentabilidad adecuada, competitiva y que garantice una buena técnica de
administracion financiera a fin de maximizar los recursos de los trabajadores que son invertidos en
esta sociedad de inversion.

Es importante destacar que las comisiones que cobra Afore Principal (1.69%) son inferiores a las que
cobra Afore Tepeyac (1.83%), de acuerdo con el Indicador de Comisiones Equivalentes proyectado a
25 aiios, lo que significa un beneficio para los mas de 939 mil trabajadores afiliados en esta tltima.

Los datos relacionados con la situacion actual de la fusion se presentan en el anexo 5
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VIIL. Anexos
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Valores privados

Anexo 1 Calculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

ENERO $ 67,681,747.92 10,555,921.56 0.155964
FEBRERO $ 67,681,747.92 | $ 12,025,287.08 0.177674
MARZO $ 67,681,747.92 | $ 10,290,949.42 0.152049
ABRIL $ 16,920,436,98 | $  3,474,960.96 0.205371
MAYO $ 67,681,747.92 | § 13,785,719.22 0.203684
JUNIO $ 67,681,747.92 | § 13,079,943.73 0.193257
JULIO $ 84,602,184.90 [ $§ 15,506,885.23 0.183292
AGOSTO $ 50,761,310.94 | §  9,531,450.38 0.187770
SEPTIEMBRE $ 87,850,600.00 | § 15,809,826.62 0.179963
OCTUBRE $ 67,681,747.92 [ $ 13,113,958.66 0.193759
NOVIEMBRE $ 67,681,747.92 [ § 13,591,411.67 0.200814
DICIEMBRE $ 84,602,184.90 [ $ 54.81 0.232593|
g PALIA 0.188849

: 0.000479

0.000439

0.021877

0.020946

E ,970.32 ,387,426. 0. 1
FEBRERO $ 42,888,970.32 | $  4,875,838.85 0.113685
MARZO $ 42,888,970.32 | §  3,464,078.11 0.080769
ABRIL $ 10,722,242.58 | $§  1,592,383.96 0.148512
MAYO $ 42,888,970.32 | $§  5,689,254.52 0.132651
JUNIO $ 42,888,970.32 | $§  5,190,340.37 0.121018
JULIO $ 53,611,21290 | $  5,059,314.29 0.094370
AGOSTO $ 32,166,727.74 | $  2,963,680.20 0.092135
SEPTIEMBRE $ 54,602,260.41 | $  4,906,882.22 0.089718
OCTUBRE $ 42,888,970.32 | §  4,489,637.09 0.104680
NOVIEMBRE $ 42,888,970.32 [ $  4,856,748.01 0.113240
DICIEMBRE $ 53,611,212.90 | § 8,401,400 0.156710

0.110539

0.000649

0.000595

0.025477

0.024392




Anexo 1 Calculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

Valores privados

ENERO

AMX $ 120,916,776.84 | $  6,017,839.52 0,049768

FEBRERO $ 508,800,170.44 | $  6,909,022.30 0.013579
MARZO $ 518,800,170.44 | $ _ 8,212,018.10 0.015829
ABRIL $ 177,200,042.61 | $ _ 3,034,503.46 0.017125
MAYO $ 708,800,170.44 | $ _ 8,298,286.76 0.011708
JUNIO $ 708,800,170.44 | $ _ 5,974,954.59 0.008430
JULI0 $ 886,000,213.05 | $ _ 3,634,944.44 0.004103|
AGOSTO $ 531,600,127.83 | $ _ 3,261,017.25 0.006134
SEPTIEMBRE $ 887,371,239.47 | $ 33,986.24 0.000038
OCTUBRE $ 708,800,170.44 |- 5,366,154.55 -0.007571
NOVIEMBRE $ 708,800,170.44 |-$  2,774,272.48 -0,003914
DICIEMBRE $ 886,000,213.05 | $ _ 8,714,129.70 0.009835
: 0.010422

0.000212

0.000194

0.014565

0.013945

ENERO BIMBO | $ - 1'$ - 0.000000
FEBRERO $ - % - 0.000000
MARZO $ K - 0.000000
ABRIL $ - |3 - 0.000000
MAYO $ 80,000,000.00 |-$ 794.20 -0.000010
JUNIO $ 160,000,000.00 |-$ 916,541.20 -0.005728
JUL0 $ 200,000,000.00 |-§ __ 3,460,460.80 -0.017302
AGOSTO $ 120,000,000.00 |-$ __ 1,689,390.00 -0.014078
SEPTIEMBRE $ 199,420,083.50 |-§ __ 4,348,989.90 -0.021808
OCTUBRE $ 160,000,000.00 |-§ __ 4,770,394.30 -0.029815
NOVIEMBRE $ 160,000,000.00 |-$ __ 4,279,767.20 -0.026749
DICIEMBRE $ ~0.009449
-0.010412

0.000127

0.000117

0.011277

0.010797
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Valores privados

Anexo 1 Célculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

ENERO DESC $ 31,999,447.68 | §  5,639,467.48 0.176236
FEBRERO $ 31,999,447.68 | $__ 6,364,967.44 0.198909
MARZO $ 31,999,447.68 | §__ 5,319,356.43 0.166233
ABRIL $ 31,999,447.68 | $ __ 7,224,860.54 0.225781
MAYO $ 7,999,861.92 | $ __ 1,825,728.28 0.228220
JUNIO $ 31,999,447.68 | $___ 6,861,606.48 0.214429
300 $ 39,999,309.60 | $ __ 8,093,789.93 0.202348
AGOSTO $ 23,999,585.76 | §__ 4,951,053.00 0.206297
SEPTIEMBRE $ 41,678,471.10 | $__ 8,168,520.51 0.195989
OCTUBRE $ 31,999,447.68 | $___ 6,775,039.45 0.211724
NOVIEMBRE $ 31,999,447.68 | $___ 6,979,614.30 0.218117
DICIEMBRE $ 39,999,309.60 | $___9,973,454.48 0.249341
¥ 0.207802

0.000510

0.000467

0.022576

0.021615

ENERO FORD $ 39,655,280.84 [ $  2,012,915.53 0.050760
FEBRERO $ 39,655,280.84 | $  1,955,714.36 0.049318
MARZO $ 39,655,280.84 | $  10,884,555.23 0.274479
ABRIL $ 9,913,822.46 | $ 589,087.35 0.059421
MAYO $ 189,655,289.84 | $ _ 2,971,188.30 0.015666
JUNIO $ 239,655,289.84 | §  2,293,125.83 0.009568
JULIO $ 299,569,112.30 | $ 223,589,05 0,000746
AGOSTO $ 179,741,467.38 | $ 643,038.45 0.003578
SEPTIEMBRE $ 299,732,076.24 |-$ _ 1,985,573.42 -0.006624
OCTUBRE $ 239,655,280.84 |-$ _ 3,822,382.64 -0.015950
NOVIEMBRE $ 239,655,289.84 |-$ _ 3,635,955.84 0.015172
DICIEMBRE $ 299,569,112.30 |-$ _ 4,080,834.43 -0.013622

0.034347

0.006435

0.005899

0.080219

0.076804
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Valores privados

Anexo 1 Calculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

ENERO GMAC $ - 0.000000
FEBRERO $ - |3 - 0.000000
MARZO $ 188,000,000.00 [-$ 273,900.49 -0.001457
ABRIL $ 141,047,000.00 | $ 2,454,822.49 0.017404
MAYO $ 47,000,000.00 | § 186,519.97 0.003969
JUNIO $ 188,000,000.00 |-$ 914,865.34 -0.004866
JULIO $ 235,000,000.00 |-$ 1,896,746.10 -0.008071
AGOSTO $ 141,000,000.00 [-$ 822,559.69 -0.005834
SEPTIEMBRE $ 294,650,978.00 |-$ 3,367,072.45 -0.011427
OCTUBRE $ 308,000,000.00 |-$ 3,216,092.31 -0.010442
NOVIEMBRE $ 308,000,000.00 [-$ 3,070,743.09 -0.009970
DICIEMBRE $ 385,000,000.00 |-$ 2,826,490.53 -0.007342
BAE FIMADA -0.003170

0.000065

0.000060

0.008068

0.007724

- o -

ENERO IMSA $ - |3 . 0.000000
FEBRERO $ - |$ - 0.000000
MARZO $ - |3 - 0.000000
ABRIL $ - |3 - 0.000000
MAYO $ - s - 0.000000
JUNIO $ 151,246,800.00 |-$ 857,334.09 -0.005668
JULIO $ 189,058,500.00 |-$ 2,785,702.75 -0.014735
AGOSTO $ 113,435,100.00 [-$ 1,286,833.19 -0.011344]
SEPTIEMBRE $ 228,605,726.98 |-$ 4,513,796.07 -0.019745
OCTUBRE $ 191,246,800.00 [-$ 5,288,054.59 -0.027650
NOVIEMBRE $ 191,246,800.00 |-$ 4,346,440.14 -0.022727
DICIEMBRE $ 239,058,500.00 [-$ 891,263.83 -0.003728
-0.008800

0.000103

0.000094

0.010151

0.009719

49



Anexo 1 Calculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

Valores privados

ENERO $ 39,999,711.52 7,474,658.09 0.186868
FEBRERO $ 39,999,711.52 | $ 8,373,582.38 0.209341
MARZO $ 39,999,711.52 | $ 31,821,996.82 0.795556
ABRIL $ 9,999,927.88 | § 2,382,344.60 0.238236
MAYO $ 39,999,711.52 | $ 9,453,692.03 0.236344
JUNIO $ 39,999,711.52 | $ 9,016,952.67 0.225425
JULI0 $ 49,999,639.40 | $ 10,736,270.81 0.214727
AGOSTO 0.000000
SEPTIEMBRE 0.000000
OCTUBRE 0.000000
NOVIEMERE 0.000000
DICIEMBRE 0.000000
0.175541

0.050129

0.045951

0.223894

0.214362

: : ;
ENERO TELMEX | $ 240,000,000.00 | $ 9,445,534.20 0.039356
FEBRERO $ 339,999,999.74 | $ 9,159,683.06 0.026940
MARZO $ 439,999,999.48 | $ 9,113,512.99 0.020713
ABRIL $ 109,999,999.87 | $ 2,995,961.43 0.027236
MAYO $ 439,999,999.48 | $ 8,362,485.22 0.019006
JUNIO $ 439,999,999.48 | $ 5,860,225.32 0.013339
JULIO $ 549,999,999.35 | § 4,045,505.15 0.007356
AGOSTO $ 329,999,999.61 | $ 8,997,490.87 0.027265
SEPTIEMBRE $ 641,057,146.08 | $ 1,946,167.35 0.003036
OCTUBRE $ 439,999,999.48 |-$ 729,090.98 -0.001657
NOVIEMBRE $ 439,999,999.48 | $ 814,090.32 0.001850
DICIEMBRE $ 549,999,999.35 | § 7,188,193.95 0.013069
AET 0.016459]

0.000156

0.000143

0.012496

0.011964
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Valores privados

Anexo 1 Calculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

0.000000

ENERO METROCB
FEBRERO 0.000000
MARZO 0.000000
ABRIL 0.000000
MAYO 0.000000
JUNIO 0.000000
JULIO 0.000000
AGOSTO 0.000000
SEPTIEMBRE 0.000000
OCTUBRE 0.000000
NOVIEMBRE $ 80,000,000.00 | $ 212,359.00 0.002654
DICIEMBRE $ 100,000,000.00 | $ 315,474.60 0.003155
0.000484
0.000001
0.000001
0.001136

0.001087

ENERO TELECOM 0.000000
FEBRERO 0.000000
MARZO 0.000000
ABRIL 0,000000
MAYO 0.000000
JUNIO 0.000000
JULIO 0.000000
SEPTIEMBRE $ 150,006,144.00 |-§ 805,726.50 -0.005371
OCTUBRE $ 120,000,000.00 |-$ 1,023,014.40 -0.008525
NOVIEMERE $ 120,000,000.00 |-$ 994,051.80 -0.008284
DICIEMBRE $ 150,000,000.00 |-$ 859,632.00 -0.005731
-0.002537
0.000013
0.000012
0.003636
0.003466
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Valores privados

Anexo 1 Calculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

1

"

ENERO CEMEX |$ 22153564775 | $  20,602,005.63 0.092996
FEBRERO $ 371,535,605.84 | $  26,531,925.98 0.071412
MARZO $ 371,535605.84 | §  22,802,702.86 0.061374
ABRIL $ 7288390146 | §  7,582,318.73 0.000000
MAYO $ 29153560584 | §  28,074,433.44 0.000000
JUNIO 0.000000
JULIO 0.000000
AGOSTO 0.000000
SEPTIEMBRE 0.000000
OCTUBRE 0.000000
NOVIEMBRE 0.000000
DICIEMBRE 0.000000
0.018815

0.001206

0.001106

0.034728

0.033250

ENERO CASITCB 0.000000
FEBRERO 0.000000
MARZO 0.000000
ABRIL 0.000000
MAYO 0.000000
JUNIO 0.000000
AGOSTO 0.000000
SEPTIEMBRE 0.000000
OCTUBRE $ 5,000,000.00 | $ 49,776.30 0.009955
NOVIEMBRE $ 20,000,000.00 |-§ 3,820.80 -0.000191
DICIEMBRE $ 25,000,000.00 | $ 16,322.80 0.000653
0.000000

0.000868

0.000008

0.000008

0.002869

0.002747
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Valores Bancarios

Anexo 1 Célculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

ENERO ATM $ 96,705,358.52 | $ 7,368,720.82 0.076198
FEBRERO $ 96,705,358.52 | § __ 10,816,169.33 0.111847
[MARZO $ 96,705,358.52 | $ 8,276,807.11 0.085588
[ABRIL $ 23,870,676.73 | $ 3,501,080,36 0.146669
[MAYO $ 95,482,706.92 | $§  12,912,362.19 0.135232
JUNIO $ 95,482,706.92 | $ 9,737,089.92 0.101978
JUL0 $ 119,353,383.65 | § 4,196,622.76 0.035161
AGOSTO $ 71,612,030.19 | § 1,371,112.39 0.019146
SEPTIEMBRE $ 119,815,009.20 | $ 1,624,881.15 0.013562
OCTUBRE $ 94,219,270.84 | $ 3,277,051.17 0.034781
NOVIEMBRE $ 94,219,270.84 | $ 4,984,249.44 0.052901
DICIEMBRE $ 117,774,088.55 | $ 4,749,902.01 0.040331
- ; 0.071116

0.002052

0.001881

0.045299

0.043370

ENERO BANOBR [ $ 78,544,312.44 | $ 797,149.70 0.010149
FEBRERO $ 78,544,312.44 | § 907,159.39 0.011550
MARZO $ 78,544,312.44 | § 9,138,819.99 0.116352
ABRIL $ 19,636,078.11 | § 245,082.44 0.012481
MAYO $ 78,544,312.44 | $ 736,904.04 0.009382
JUNIO $ 78,544,312.44 | $ 545,104.27 0.006940
JULIO $ 98,180,390.55 | $ 424,899.92 0.004328|
AGOSTO $ 58,908,234.33 | $ 492,715.50 0.008364
[ SEPTIEMBRE $ 98,369,548.06 | $ 709,251.09 0.007210
OCTUBRE $ 78,544,312.44 | $ 537,503.34 0.006843
NOVIEMBRE $ 78,544,312.44 | $ 621,944.72 0.007918
DICIEMBRE $ 98,180,390.55 | $ 1,095,945.97 0.011163
' 0.017723

0.000970

0.000889)|

0.031147

0.029821
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Valores Bancarios

Anexo 1 Calculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

ENERO META $ 109,301,964.76 | $ 7,069,755.76 0.064681
FEBRERO $ 109,301,964.76 | $ 9,996,043.67 0.091453
MARZO $ 109,301,964.76 | $ 12,236,517.83 0.111951
ABRIL $ 27,325,491.19 | § 3,296,416.30 0.120635
MAYO $ 109,301,964.76 | § 12,270,524.74 0.112263
JUNIO $ 105,413,864.92 | $ 10,582,116.67 0.100386
JULIO $ 131,767,331.15 | $ 10,685,893.56 0.081097
AGOSTO $ 79,060,398.69 | $ 6,406,397.63 0.081032
SEPTIEMBRE $ 134,051,647.13 | $ 10,464,263.42 0.078061
OCTUBRE $ 105,413,864.92 | $ 9,370,900.39 0.088896
NOVIEMBRE $ 105,413,864.92 | $ 10,088,386.52 0.095703
DICIEMBRE $ 126,657,683.95 | $ 16,710,536.06 0.131935

0.096508

0.000387

0.000354

0.019664

0.018827

ENERO SHF 0.000000
FEBRERO 0.000000
[MARZO 0.000000
ABRIL 0.000000
MAYO 0.000000
JUNIO 0.000000
JULIO 0.000000
| AGOSTO 0.000000
SEPTIEMBRE 0.000000
OCTUBRE 0.000000
NOVIEMBRE 0.000000
DICIEMBRE $ 99,477,744.70 | § 711,387.90 0.007151
0.00059

0.000004

0.000004

0.002064

0.001976
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Anexo 1 Célculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

Valores Gubernamentales
ENERO BONDE192 | $ 3,777,679,113.60 | $ 24,957,581.19 0.006607
FEBRERO $ 3,777,679,113.60 | $ 26,289,345.94 0.006959
MARZO $ 3,777,829,764.75 | $ 30,431,499.71 0.008055
ABRIL $ 1,032,162,741.29 | $ 7,469,848.24 0.007237
MAYO $ 4,128,650,965.16 | $ 10,978,649.74 0.002659
JUNIO $ 4,227,216,079.02 | $ 11,557,179.50 0.002734
JULI0 $ 5,115,708,043.75 | $ 9,594,511.07 0.001954
AGOSTO $ 3,001,511,251.08 | $ 14,631,789.26 0.004875
SEPTIEMBRE $ 5,309,063,740.51 | $ 3,832,205.32 0.000722
OCTUBRE $ 4,316,890,633.40 |-$ 5,686,159.95 -0.001317
NOVIEMBRE $ 4,316,890,633.40 |-$ 2,998,434.54 -0.000695
DICIEMBRE $ 5,410,344,479.80 | $ 10,361,908.67 0.001915
0.003475
0.000010
0.000009
0.003204

[ENER

0.003068

$ 2,644,058,316. g 010628

FEBRERO $ 2,559,451,052.40 | $ 23,197,869.71 0.009064
MARZO $ 2,426,614,452.59 | $ 20,419,747.76 0.008415
ABRIL $ 584,149,509.43 | $ 6,415,683.68 0.010983
MAYO $ 2,078,579,133.15 | $ 19,287,806.71 0.009279]
JUNIO $ 1,779,495,871.55 | $ 15,580,174.66 0.008755
300 $ 2,305,542,414.76 | $ 18,686,555.96 0.008105
AGOSTO $ 1,376,997,130.95 | $ 12,473,543.14 0.009059
SEPTIEMBRE $ 1,990,410,870.40 | $ 16,087,483.82 0.008082
OCTUBRE $ 1,605,696,385.50 | $ 12,895,830.72 0.008031
NOVIEMBRE $ 1,328,437,266.52 | $ 11,926,427.81 0,008978
DICIEMBRE $ 1,718,840,255.56 | $ 15,908,683.08 0.009255|
WEL - 0.009053

0.000001

0.000001

0.000938

0.000898
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Anexo 1 Célculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

Valores Gubernamentales

ENERO 4 2,644,058,316.77 | $  28,101,002.84 0.010628
FEBRERO $ 2,559,451,052.40 | §  23,197,869.71 0.009064
MARZO 4 2,426,614,452.59 | §  20,419,747.76 0.008415
ABRIL $ 584,149,599.43 | § 6,415,683.68 0.010983
MAYO $ 2,078,579,133.15 | $ 19,287,806.71 0.009279
JUNIO $ 1,779,495,871.55 | $ 15,580,174.66 0.008755
JULIO $ 2,305,542,414.76 | $ 18,686,555.96 0.008105
AGOSTO $ 1,376,997,130.95 | $ 12,473,543.14 0.009059
SEPTIEMBRE $ 1,990,410,870.40 | $ 16,087,483.82 0.008082
OCTUBRE $ 1,605,696,385.50 | $ 12,895,830.72 0.008031
NOVIEMBRE $ 1,328,437,266.52 | $ 11,926,427.81 0.008978
DICIEMBRE $ 1,718,840,255.56 | §  15,908,683.08 0.009255
0.009053

0.000001

0.000001

0.000938

0.000898

ENERO BREMS $ 34,159,615.63 | $ 80,391.66 0.002353
FEBRERO $ 113,457,534.16 | $ 30,070.76 0.000265
MARZO $ 31,258,881.75 | § 6,297.14 0.000201
ABRIL 0.000000
MAYO $ 130,622,772.17 | $ 25,121.14 0.000192
JUNIO 0.000000
JULIO $ 208,149,918.80 | $ 40,373.39 0.000194
AGOSTO $ 241,131,559.43 | § 43,508.05 0.000180
SEPTIEMBRE $ 295,759,927.56 | $ 41,113.52 0.000139
OCTUBRE $ 307,517,028.78 | $ 62,400.50 0.000203|
NOVIEMBRE $ 59,424,893.28 | $ 13,012.96 0.000219
DICIEMBRE $ 124,182,952.16 | § 21,732.02 0.000175
MADA 0.000344

0.000000

0.000000

0.000638

0.000611




Valores Gubernamentales

Anexo 1 Calculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

[ENERO BODEST $ 100,944,743.43 | $ 158,554.40 0.001571
FEBRERO $ 118,965,395.88 |-$ 131,233.68 -0.001103|
MARZO $ 118,965,395.88 | $ 27,742,499.23 0.233198
ABRIL $ 49,560,636.78 | $ 110,937.52 0.002238
[MAYO $ 198,242,547.12 | $ 227,979.58 0.001150
JUNIO $ 198,242,547.12 | $ 249,705.48 0.001260
U0 $ 247,803,183.90 | $ 348,575.40 0.001407
AGOSTO $ 148,681,910.34 | $ 387,796.06 0.002608
SEPTIEMBRE $ 247,917,479.02 | § 413,108.70 0.001666
OCTUBRE $ 198,242,547.12 | $ 510,413.38 0.002575
NOVIEMBRE $ 198,242,547.12 | $ 579,384.08 0.002923
DICIEMBRE $ 247,803,183.90 | $ 682,207.10 0.002753
¥ 0.021020

0.004466

0.004094

0.066827

0.063982

ENERO BONOS $  1,588,757,842.21 | $ 96,865,531, 0.060969
FEBRERO $  1,807,987,418.60 | $ 108,329,079.29 0.059917
[MARZO $  1,879,872,383.77 | $ 82,775,483.50 0.044033
ABRIL $ 490,082,731.15 | $ 29,966,400.45 0.061146
MAYO $  1,963,413,346.44 | $ 96,296,175.62 0.049045
JUNIO $  2,094,665,698.40 | $ 77,446,631.90 0.036973
JULI0 §  2,880,574,908.73 | $ 57,996,155.03 0.020134
AGOSTO $  1,715528,058.94 | $ 39,747,121.75 0.023169
SEPTIEMBRE $  2,875,807,071.92 | $ 22,972,784.90 0.007988
OCTUBRE $  2,306,524,122.07 |-$ 11,349,544.95 -0.004921
NOVIEMBRE $  2,095,906,188.9 | $ 917,207.50 0.000438
DICIEMBRE §  2,709,521,283.51 | § 49,414,164.55 0.018237

0.031427

0.000570

0.000522

0.023871

0.022855
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Anexo 1 Célculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

Valores Gubernamentales

ENERO [ 92,658,064.60 16,626,837.40
FEBRERO $ _ 102,401,137.41 | $  19,852,184.72
[MARZO [ 131,630,355.84 | $  23,243,392.10
|ABRIL $ 104,286,044.36 | $  10,590,777.69
[MAYO [ 32,907,588.96 | 4 6,062,404.31
[JUNIO [ 131,630,355.84 [ §  21,167,805.85
JUL0 [ 164,537,944.80 | $ _ 22,454,830.56
AGOSTO [ 107,156,382.05 | § _ 12,654,801.20
SEPTIEMBRE [ 153,959,396.93 [ $  19,912,549.17
OCTUBRE [ 119,788,829.80 17,395,686.43
NOVIEMBRE 1 119,788,829.80 18,393,868.43
[ DICIEMBRE $ 59,894,414.90 1,173,390.26

E ,054, [ 874, ;

FEBRERO b 1,054,462,402.40 | $  107,913,001.38 0.102339354
[MARZO $ 1,054,463,33&23 $ 174,293,144.76 0.163738199
ABRIL [ 263,615,600.60 | $ _ 34,743,855.80 0.131797419
MAYO $  1,064,260,249.67 | $  126,248,028.53 0.118625147
JUNIO $_ 1,179,489,020.88 | §  116,391,963.44 0.098679989
JULI0 $_ 1,604,072,244.73 | $ _ 115,584,078.92 0.072056654
AGOSTO b 1,063,056,256.65 | $  60,071,644.96 0.056508435
SEPTIEMBRE 1,802,974,336.13 | $  102,147,769.47 0.056655143
OCTUBRE $ _ 1,486,854,352.48 | $ _ 97,420,850.76 0.065521448
NOVIEMBRE 4 1,617,2_25655._7‘3 $ 120,210,164.60 0.074327884
DICIEMERE $ 2,023,559,583.55 | $ 187,731,850.91 0.092773078

0.032870512
0.031471119

'MARZO [ -
ABRIL 4 -
MAYO r =
JUNIO r -
Julo _ 4 -
AGOSTO 3 158,797,538.94 | § 294,433.9_6; $ 0.00
SEPTIEMBRE 3 187,905,233.42 | $ 434,215.73 | $ 0.00
OCTUBRE $ 585,546,18261 | $ 25,129,200.47 | $ 0.04
NOVIEMBRE $ 382,130,427.10 | § 2,705,472.11 | § 0.01
DICIEMBRE 5 436,780,601.78 | 1 5,621,246.38 | 4 0.01
0.005586
0.000154|
0.000141
0.012402
0.011874




Anexo 1 Calculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

Valores Gubernamentales

ENERO BREMS 34,159,615.63 80,391.66 0.002353
FEBRERO 113,457,534.16 | § 30,070.76 0.000265
MARZO 31,258,881.75 | ¢ 6,297.14 0.000201
ABRIL 0.000000
MAYO 130,622,772.17 | $ 25,121.14 0.000192
JUNIO - 0.000000
U0 208,149,916.80 40,373.39 0.000194
AGOSTO 241,131,559.43 43,508.05 0.000180
[ SEPTIEMBRE 295,759,927.56 41,113.52 0.000139
OCTUBRE 307,517,028.78 62,400.50 0.000203
NOVIEMBRE 59,424,893.28 13,012.96 0.000219
" DICIEMBRE 124,182,952.16 | ¢ 21,732.02 0.000175
ENERO BPAS
FEBRERO
'MARZO
ABRIL
[MAYO
JUNIO
JULI0 _
AGOSTO
[ SEPTIEMBRE
"OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE 70,396,159.68
ENERO UMSO7F 0.000000
FEBRERO 0.000000|
MARZO 0.000000
ABRIL 0.000000
MAYO 0.000000
JUNIO 0.000000)
JULIO 0.000000|
AGOSTO 0.000000
SEPTIEMBRE 0.000000
OCTUBRE 0.000000
NOVIEMBRE 4,797,576.00 | § 48,003.00 0.000000
DICIEMBRE 5,996,970.00 | § 83,864.05 0.013984
; 0.001165
0.000016
0.000015
: - 0.004037
0.003865
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Anexo 1 Calculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

Valores en Reporto

ENERO BONDES1 204,665,167.30 172,641.11 0.000844
FEBRERO 0.000000
MARZO 0.000000
ABRIL 0.000000
MAYO $ 57,738,178.32 | § 12,590.13 0.000218
JUNIO 0.000000
JULIO 0.000000
AGOSTO 0.000000
SEPTIEMBRE 0.000000
OCTUBRE 0.000000
NOVIEMBRE 0.000000
DICIEMBRE $ 21,322,026.59 0.000199
0.000105

0.000000

! 0.000000

0.000246

0.000236

-
|

ENERO $ $ 0.000186
FEBRERO 0.000000
MARZO 0.000000
ABRIL 0.000000
MAYO $ 40,398,924.48 | $ 6,115.95 0.000151
JUNIO $ 39,999,974.26 | $ 7,333.33 0.000183
JULIO $ 127,304,508.89 | $ 24,352.02 0.000191
AGOSTO 0.000000
SEPTIEMBRE 0.000000
OCTUBRE 0.000000
NOVIEMBRE 0.000000
DICIEMBRE 0.000000
0.000059

0.000000

0.000000

0.000088

0.000084
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Anexo 1 Célculo mensual de rendimiento y riesgos para cada activo de la cartera

Valores en reporto

ENERO 7
FEBRERO 0.000000
MARZO 0.000000
ABRIL 0.000000
MAYO 0.000000
JUNIO 0.000000
JULIO 0.000000
AGOSTO 0.000000
SEPTIEMBRE $ 94,371,166.90 | $ 20,191.58 0.000059
OCTUBRE $  114,505,978.09 | § 24,427.88 0.000213
NOVIEMBRE $  179,565,051.19 | § 31,733.26 0.000177
DICIEMBRE $  198,437,918.40 | § 0.000190
i 0.000053
0.000000
0.000000
0.000086

0.000083

ENERO BPAS $ 132,450,902.64 2,139.32 0.000059
FEBRERO $ 132,450,902.64 | $ 51,032.00 0.000059
MARZO $ 132,450,902.64 | $ 9,913,797.46 0.000059
ABRIL 0.000000
MAYO 0.000000
JUNIO 0.000000
JULIO 0.000000
AGOSTO 0.000000
SEPTIEMBRE 0.000000
OCTUBRE 0.000000
NOVIEMBRE 0.000000
DICIEMBRE 0.000000
)i 0.000015

0.000000

0.000000

0.000027

0.000026
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Anexo 2.1 Cartera de Siefore Tepeyac v.s. Cetes28 dias

AN COVARIANIA 0.0001723452 CIE COVARIANZA -0.0005258350 IPic COVARIANZA -0.0016877005] CETES COVARLANZA 00000000562 |
BETA 0.0139959388) BETA -0.0427024050 BETA -0.1370560416 BETA 0.0000045628

ALFA 0.0102358440 ALFA 0.1894 170645 ALFA 0.12618968749 A 0L0000GE0E0
CORRELACION 0.0013130385 CORRELACION 0.0026671867 CORRELACION -0.0029459381 CORRELACION 0.0000635235

ATM COVARIANZA 0.0001676859) COMERCI | COVARLANZA -0.00060994 TLEVISA COVARIANZA 00065680940 |METROCE ~ [COvARLANZA 0.0000319609
BETA 0.0136175622 BETA -0.0495328687 BETA -0.5333866970 BETA 0.0025955069

ALFA 00709348999 ALFA 0.1111979991 ALFA 01496188354 ALFA 0.0005186268
CORRELACION 0.0004107804 CORRELACION -0.0026567047 CORRELACION -0.0031241578 (CORRELACION -0.0031230381

|BONDEIS2  JCOVARIANZA -0,0000743941 DESC ARIANZA -0.0003980661 UDIBONG COVARIANZA £0.0006652612 [SHF ARIANZA -0.0000422135,
BETA -0.0060414484 BETA 00323264538 BETA 0.0540250275 BETA -0.0034281062

ALFA, 0.0035557743, 0.2082319176 ALFA 0.0116529932 0.0006415343
CORRELACION 0.0025764870) CORRELACION 00019566423, CORRELACION -0, 0069006289 CORRELACION -awmsi_ml

[eONDEST  [COVARIANZA -0.0000269126) FORD COVARIANZA -0.0021579011 ITELMEX COVARIANZA 0.0025327515 TELECOM  JCOVARIANZA 0.0000105296
BETA -0.0021855372 BETA -0.1752404466 BETA -0.2056815785/ BETA 0.0008550921

ALFA 0.0090819698 0.0366783651 ALFA 0.0802928123 0.0000018432
CORRELACION -0.0031830061 CORRELACION -0.0029850583 CORRELACION -0.0058000578] ON 0.0003370824

[6aNOBRA  JCOVARIANZA -0.0D09462430 META COVARIANZA -0.0008734639 |BONDES1 COVARIANZA 00000012674 UMSOT7F JARIANZA 0000082 5496/
BETA -0.0768432090 BETA -0.0709329098 BETA 0.0001029262, BETA -0.0067037479,

ALFA 0.0187455137 ALFA 0.0974513021 ALFA 0.0000333531 0.0012545365
CORRELACTON -0.0033711814 CORRELACION -0,0049291953 CORRELACION 0.0017320813| oM -0.0022691339

BIMBO |COVARIANZA 0.0000461989 GMAC (COVARIANZA -0.0002548533 BREMS (COVARIANZA 0.0000194688 |eras (COVARLANZA -0.0006154028
BETA 0.0037517513 BETA 0.02069632 10/ BETA 0.0015810403 BETA -0.0499760884

[ALFA -0.01M4615413 ALFA -0.0028943843 ALFA 0.0003225137 0.0069329198

| CORRELACION 0.0004546110 [CORRELACION -0.0035053490/ (CORRELACION 0.0033855367 (CORRELACION -0.0031619320

BODEST COVARIANZA -0.0019621935 IMSA COVARIANZA -0,0000121903 BPAS ARLANZA -0,000001 1320 CEMEX  |COVARIANZA 0.0009504241
BETA -0.1609714609 BETA -0,0009899573 BETA -0.0000919276 BETA 0.0771827539

0.0231615845 ALFA -0.0087866389 00000172033 (ALFA 0.0177885312

ON -0.0032914705 CORRELACION -0.0001332589 CORRELACION -0.0022691339 ICORRELACION 0.0030369156

|soNOS COVARIANZA 0.000171931 CETES COVARIANZA -0.0000034491 |eoNDEST COVARIANZA 0.0000030481 [CASTTCE INRIANZA 0.000067 1689
BETA 0.0139623731 ‘a&‘m <0.0002800954, BETA 0.0002475355] BETA 0.0054547018

ALFA 0.0312416155 ALFA 0.0055896261 ALFA 0.0000405417} 0.0007955389
CORRELACION 0.00079924 14 CORRELACION -0.0000308513 CORRELACION 0.0042382053 CORRELACION 0.0025982098

Betas de cartera -0.0200714
Promedio ponderado -1.500931597
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Anexo 2.2 Cartera de Siefore Tepeyac v.s. TIIE

AMX COVARIANZA -0.0001445136 CIE COVARIANZA -0.0001406295 PIC COVARIAMZA -0.0003408310) CETES COVARIANZA 0.0000012037
BETA -0.0157638052 BETA -0.0153595913 BETA -0.0372256364/ BETA 0.0001314641

ALFA 0.01054226873 ALFA 0,1889661052 [ ALFA 0.1246505011 ALFA 0.0000651279
CORRELACION 00009493728 CORRELACION -0.00061 50782 [CORRELACION <0.0005129998 [CORRELACTON 0.0011734382

ATM COVARIANZA -0,0000206879 COMERCI | COMARLANZA 00002083507 TLEVISA ARIANZA -0.0046809112, |METROCE  JCOVARIANZA -0.0000145730
BETA -0.0022813779 BETA -0.0227561062 BETA -0.5112501912 BETA -0.0015916665

ALFA 0.0711334179 0.1107125483 ALFA 01464198910 ALFA 0.0004962317
CORRELACION -0.0000441222 CORRELACION -0,0007825235 CORRELACION -0.0019196790) CORRELACION -0.0012278824

|sotiDEls2  [COVARIANZA -0.0DD0EYESS5) DESC COVARLANZA -0.0000571939 UDIBONO  [COVARIANZA -0.0005141569 SHF COVARIANZA -0,0000095491
BETA -0.0097926320) BETA 0.0062467360 BETA -0.0561563352 BETA -0.0010429503

ALFA 0.0035500359 0.2078495309 ALFA 0.0113623093 [ ALFA 0.0006038831

(CORRELACION -0,0026775397 CORRELACION -0.0002424131 CORRELACION -0.004598773 CORRELACION -0.0004426078|

[eonDest  [cowvarianza -0,0000371803 |Forp COVARIANZA -0.0018213466) TELMEX  |COVARIANZA -0.0015858235] TELECOM | COVARIANZA -0.0000166;
BETA -0.0040608356 BETA -0.1989278963 BETA 0.1733132275| BETA -0.0018209163
0.0090838437| ALFA 0.0358633002 ALFA 0.0788776453 ALFA 0.0000270%

CORRELACION -0.0037917900) | CORRELACION -0.0021 725199 |CORRELACION 0.0031334173] CORRELACION -0,0004602171

feanosra  |oovariANZA -0.0006340773] mETA (COVARIANZA £0.0003367506]  [BONDE®1  [COVARIANZA 0.0000019307| UMSOPF  JCOVARIANZA -0,0000186734
BETA -0.0692540628 BETA 0.0435516341 BETA 00002108757 BETA £0.0020395157

A 0.0182511233 ALFA 0.0968396675, ALFA 0.0000331153 ALFA 0.0011809087

CORRELACION 0.0019479217 (CORRELACION 00015403500, CORRELACION 0.002275193 oM -0.0004426078

BIMBO COVARIANZA -amssunl GMAC COVARIANZA 40.0002795620]  [BREMS COVARIANZA 000001 sazr.aF |epas COVARIANZA -0.0004044454
BETA -0.0025675113 BETA -0.0305338273 BETA £0.0000035278| BETA -0.0441736158]

ALFA -0.0103920724 ALFA -0.0029369950 ALFA 0.0003427696 00066047809

CORRELACION -0,0001994655 CORRELACION -0.0033156521 CORRELACION -0.0550393489) CORRELACION -0.001 7918548

BODEST (COVARIANZA -0.0013195620] IMSA COVARIANZA -0.0000507259 BPAS [COVARIANZA 00000002561 (CEMEX COVARIANZA 0.0003516734
BETA 0.1441228676 BETA -0.0055402908 BETA 00000279676 BETA 0.0384098521

ALFA 0,0221186880 ALFA, -0.0087575882 ALFA 0,0000161936, ALFA 0.0185224796
CORRELACION -0,0018893985 CORRELACION 0.0004781474 CORRELACION -0.0004426078] CORRELACION 0.0009689574|

|sonos (COVARLANZA -0.0001153643, CETES COVARIANZA 0.0000591726 BONDEST | COMARIANZA 0.0000024990 CASITCB  |COVARIAMZA 0.0000735321
BETA -0.0126001108 BETA 0.0064628476 BETA 0.0002729367 BETA 0.0080311877

ALFA 0.0315233516 ALFA 0.0055366517 ALFA 0.0000417545 ALFA, 0.0008068944
CORRELACION -0.0004624265 JCORRELACION 0.0004 565427 CORRELACION 0. 002 9960978 (CORRELACION 0.0024526330|

Betas de cartera -1.3585057
Promedio ponderado -0.042453302
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Anexo 2.3 Cartera de Siefore Tepeyac v.s. Inflacion consumidor

AMX COVARIANZA -0.0053132945 CIE Iouvmtmz.\ 0.02836460%6) Pic Ioovmwm -0.0318898207, CETES (COVARIANZA 0.0000599324
BETA -0.0006576713 BETA 0,0035109274| BETA -0.0039472725) BETA 0.0000074183
ALFA 0.0099328908 ALFA 0.1914601867, ALFA 0.1214311893 AL FA 0.0000716468
CORRELACION -1.0368622096/ (CORRELACION 3.6851876674) CORRELACION -1.4258019899 [CORRELACION 1.7355880184
ATM COVARIANZA -0.0163811435| COMERCI |COVARLANZA 0.0208678808 TLEVISA [COVARIANZA -0.5148588070 METROCE  |COVARIANZA u.mmzsssul
BETA -0.0020276325 BETA 0.002 BETA -0.0637284244 BETA 0.0000527248
ALFA 00696080544 ALFA 0.1124601492 ALFA 0.0951282971 ALFA 0.0005233150
CION -1.0278554862 CORRELACION 2.3281441431 CORRELACION -6.2727884054 CORRELACION 1.0661218451
BOMDELS2  |COVARIAMZA -0.0040887704 DESC (COVARLANZA 0.031 7704165} UDIBOND [COVARIANZA 00634864108/ SHF COVARIANZA 0.0001709882
BETA 0.0005061017 BETA 0.0039324929| A -0.00765824%4 BETA 0.0D0021 1646
ALFA 0.0030990194) ALFA 0.2107265792 A 0.0717126593 0.00061 16760
CORRELACION -3.6271149648) (CORRELACION 3.999981 5446 RELACION -3.7239119733, ON 0.2354255548
|eonDEsl  [covarianzA 0.0004837627 FORD ARIANZA -0.1952236673) TELMEX [COVARIANZA -0.0072130275 ITELECOM  |COVARIANZA -0.0025582140)]
BETA 0,00005987%4 BETA 0.0241644827 BETA 0.0008928174 BETA -0.0003166518|
ALFA. 0.0090974321 0.0163759487 ALFA 0.0102703814 ALFA -0.0002222812
CORRELACION 1.4655253688] CORRELACION -6.9172367120 CORRELACION -1,9164300687 CORRELACTON -2.0976919991
|eanoBRA  [coOvaRIANZA -0.0790120641 META COVARIANZA -0.014: [eonDEs ARIANZA 0.0000066996/ UMSO7F COVARIANZA 00003343717,
BETA 0.0097799907| BETA -0.0017807263 BETA 0.0000008293 BETA 0.0000413880
[ ALFA 00104498715 00951834407 A 0.0000353389/ ALFA 0.0011961478
| CORRELACION -7.2102736768] CORRELACION -2.0795151. 0.2345145001 CORRELACION 02354255548
|emB0 COVARIANZA -0.0101148443] GMAC COVARIANZA -0.0025034558 BREMS  [COVARIANZA 00001006581 BPAS COVARIANZA -0.0546280186)
BETA -0.0012519997 BETA -0.0003098739, BETA 0.0000124593 BETA 0.0067617714
A -0.0113427673 ALFA -0.0034001329 ALFA 0.00035281 ALFA 0.0062681655
CORRELACION -2.5494519912 CORRELACION -0.8819820432 (CORRELACION 0.44834793 (CORRELACION -7.1893134972
|sopesT COMARIANZA -0.1686157437 TMSA JARIANZA -0.0318898207 |ePas COVARIANZA 0.000004 5852 CEMEX ARIANZA -0.0397714173
BETA -0, 0208709952 BETA -0.0039472725 BETA 0.0000005575 BETA £0.0049228443
ALFA 0.0054983791, 0.1214311893 ALFA 0.0000164026 0.0188151734
CORRELACION -7.1716802218 CORRELACION -1.4119399' CORRELACION 0.2354255548 |comrELACTON -3.2551066477 |
BONOS COVARIAMZA -0.0140307667 [CETES [ARIANZA 0.0070276985} raome:r [COVARLANZA 0.0000402183 CASITCB  JCOVARIANZA 0.0011759102
BETA -0.0017367065, BETA 0.0008716121 BETA 0.0000045782 BETA 0.0001455523
ALFA 0.0301357222 0.0062417242 AL 0.0000475366 ALFA 00009763437
(CORRELACION -1.6706350446 CORRELACION 1.6090522842 ON 1.4323537183 CORRELACION 1.1650889088

Betas de cartera 0.1442

Promedio ponderado -0.0045
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Anexo 2.4 Cartera de Siefore Tepeyac v.s. Inflacion subyacente

AMX (COVARIANZA -0.0002 198290 CIE COVARIANZA -1.1921122297 PIC (COVARIANZA -0.0170087377 CETES COVARIANZA -0.0000051851
BETA -0.0009145492 BETA -5.4545119936 BETA 0.0778235148 BETA -0.0000237247

ALFA 0.0104635807 ALFA 2.9970940807 ALFA 01294317306 ALFA 0.0000676737
[CORRELACION H.0073995233) CORRELACION -0.0609648843 | [CORRELACION -0.1250784 128 CORRELACION -0.0246573031

ATM COVARIANZA -0.0067128519 COMERCI  |COVARIANZA -0.0031850881|  [TLEWISA Ioovmmm -0.0528908206 METROCB  |COVARIANZA -0.0000605208
BETA -0.0307146678 BETA -0,0145778614 BETA -0,2420020599| BETA -0.0002769132

[ALFA 0.0731150009 ALFA 0.1114678947| ALFA D0.1582739655 ALFA 0.0005021248
(CORRELAGION -0.0692791056 CORRELACION -0.0584641603 CORRELACION -0.1059878142, | CORRELACION -0.0249140776

|BONDE182 JCOVARIANZA 0.0002650210 DESC COVARLANZA -0.0015570301] [UDIBONO |COVARIANZA -0.0148569788 SHF COVARIANZA -0.0000116966
BETA 0.0012126039 BETA -0.007124 1946 BETA -0.0679781374) BETA 00000535179

ALFA 0.0033964957 ALFA 0.2082655849) ALFA 0.0819810935 ALFA 0.0005994 186

| CORRELACION 0.0386680216 | CORRELACION -0.0322429845 CORRELACION -0.1433350074 CORRELACION -0.0026488107

|BONDESL ARIANZA 0.0000525182 FORD COVARIANZA -0.0078134138] [TELMEX [cOvARIANZA -0.0006934545 TELECOM  JCOVARIANZA 0.0002422733
BETA 0.0002402573 BETA -0.0357502913| BETA -0.0031729025 BETA <0.0011085221
0.0090372600 A 0.0343474136 ALFA 0.0111408806 ALFA 0.0000853618

ON 00261682190 CORRELACION -0.0455348738) CORRELACION -0.0303037581 |CORRELACION -0.0326748492

[BamoBRA ARIANZA -0.0039256445] |META COVARIANZA -0.0042870409] |BONDES" JCOVARIANZA -0.0000101 149} UMSO7F  |COVARIANZA -0.0000228730
BETA 0.0179617947 BETA -0.0196153646 BETA -0.0000462809 BETA -0.0001046555
0.0188923749) ALFA 00977843962 ALFA 0.0000377343 [ALFA 0.0011721782

ON 00589213176 CORRELACION -0.1019226538] CORRELACION 00582357864 CORRELACION -0.0026488107

[BiMEO  JCOVARIANZA -0.0004123877 GMAC (COMARIANZA -0.0004580323] [BREMS  [COVARIANZA 0.0000982507 |Bras COVARIANZA -0.0028002163
BETA -0.0018868809 BETA -0.0020957277] BETA 0.0004495464 BETA -0.0128123954

ALFA, -0.0102888358 ALFA -0.0030332815 ALFA 0.0003142855 0.0062681655
CORRELACION -0.01709607856 CORRELACION 0.0265411085 CORRELACION 0.0719788962 ON -0.0506131266

[poDEST [CovARLANZA -0.0087578108] IMSA [COVARIANZA -0.0003015201)  [BRas COVARIANZA -0.0000003137 CEMEX Icmmmza 0.0046827238]
BETA -0.0400713817| BETA .0013796058) BETA -0.0000014351 BETA 0.0214258123

ALFA 0.0236283513 ALFA -0.0087100195 (ALFA 00000160739 ALFA 0.0188151734
CORRELACION -0.06512662774 (CORRELACION -0.0138851150 [CORRELACION 00026488107 CORRELACION 0.0630370430)|

BONOS  |COVARIANZA 0.0002812565 [CETES COVARIANZA 0.0009271795] [BONDEST |COVARIANZA 0.0000129497 CASITCB  |COVARIANZA -0.0003091750
BETA 0.001286889% BETA 0.0042423116 BETA 0.0000592514 ’nem 0.0014146308

ALFA 0.0313435821 ALFA 00053096029 ) 00000476905 ALFA 0.0009601611
CORRELACION 0.0055081541 CORRELACION 00349507529 CORRELACION -0.0758556837 CORRELACION -0.0503839733]

Betas de cartera -6.00462
Promedio ponderado -0.18764



Anexo 2.5 Cartera Siefore Tepeyac v.s. INPC

AN (COVARIANZA 0.0000103042 CIE COVARIANZA -0.0000089573 PIC [COVARIANZA 0.0000010703 CETES COVARLANZA 00000000671
BETA 1.5209824791 BETA ~-1.3221714505 BETA 0.1579838548 BETA 0.0058975430

ALFA 0.0033743833 ALFA 0.1949754 766 [ALFA 01236347969 ALFA 0.0000202684
CORRELACION 0.0000018414 (CORRELACION +0.0000010657 !CGRRE.AC&ON 00000000438 (CORRELACION 0.000001 7782

ATM COVARIANZA -0.00002 50452 COMERCT  JCOWARIANZA -0.0000155732 [TLEVISA (ARIANZA -0.0000299716| METROCE  |COVARIANZA 0.0000006903
BETA -3.6968660671 BETA “2.1987205904 BETA -4, 4240429634 BETA 01018889955

ALFA 0.0882458380 IALFA 01211904960 ALFA 0.1630232737 0.00001 19898
CORRELACION -0.0000014391 (CORRELACION =0.000001 5910 -0.0000003344 [;;:nmaou 0.0000015821

|BONDE1B2 JCOVARIANZA -0.0000009301 rDESC COM'MMNE# 40.0000114412 UDIBONO ARIANZA 00000019014 SHF ARLANZA -0.0000001671
BETA -0.1461398174 BETA -1,6888029839 BETA 0.2806594065, BETA -0.0246624790

ALFA 0.0041525680| ALFA 02156271694 ALFA 0.0762564858 0.0007102117
ICORRELACION -0.0000008043 (CORRELACION 40.0000013191 CORRELACION 0.000000102 1 CORRELACION 0. 0000002 107/

BONDESL |COVARIANZA 0.0000006714 FORD (COVARIANZA 0.0000048040) TELMEX ARIANZA -0,0000035109] TELECOM  |COVARIAMZA -0,0000020433|
BETA 0.0990981 863 BETA 0.7091088811 BETA -0.5182421839 BETA -0.3016026742

ALFA 0.0085937174 |ALFA 0.0310616855] ALFA 0.0133357101 [ALFA 0.0014107238
CORRELACION 0.000001862 5| (CORRELACION 0.0000001 559 CORRELACION -0,0000008542 {CORRELACION <0.000001 5343

BANOBRA JCOVARIANZA 0.00000394 70| META [COVARIANZA -0.0000107306 |sonDEs [coOVARIANZA -0,0000000520 UMSOTF ARLANZA -0.0000003267
BETA 0.5826079057| BETA -1.5839265980, BETA -0.00767686%3 BETA -0.0482280987

0.01502381 JALFA 0.1038470768| |ALFA 0.0000702938 0.0013888368|

ICORRELACION u.nmumnm [CORRELACTION -0.0000014204 [CORRELACION <0.0000016671 CORRELACION -0.0000002107|

BIMBO ICOMARIANZA -0.0000060213 GMAL COVARTANZA -0.0000020426 BREMS (ARLANZA 0.000000781 Sr |epas COVARIANZA 0.0000028283|
BETA -0.8887832527 BETA -0.3015082 554 BETA 0.1153600236} BETA 0.4174800254

ALFA -0.0062933700 ALFA 0.0017726061 ALFA -0.0001909885 0.0043337293
CORRELACION -0.000001 38981 CORRELACION -0.0000006590 (CORRELACION 0.0000031877 CORRELACION 0.0000003409

BODEST  JOOVARIANZA 0.00001 03086 IMSA COVARIANZA -0.0000053686 BPAS ARLANZA -0.0000000045 CEMEX ARIANZA 0.0000066929
BETA 16101900649 BETA -0.7924477966 BETA -0,00066134 56 BETA 0.9879167150]

ALFA, 0.0135594517 ALFA -0.0051279193 ALFA 0.0000190449 ALFA 0.0142375609
ICORRELACION 0.0000004249 CORRELACION -0.0000013765 CORRELACION -0.0000002107 CORRELACION 0.000000501 5

BONOS ICOVARIANZA -0.0000107578, ICETES COVARIANZA 0.000001 06681 JeonpesT [covaRIANZA -0.0000000573 (CASITCE COVARIANZA 0.0000013377|
BETA -1.5879383014 BETA 0.1574713841 BETA -0.0084585974 BETA 0.1974554898
0.0387852089 ALFA 0.0048562407 00000830286 ALFA -0.0000468358

(CORRELACION ={0.00000117, CORRELACION 0.0000002239) CORRELACION -0.000001 8689 CORRELACION 0.0000012137

Betas de cartera -12.693
Promedio ponderado -0.3966

O
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Anexo 2.6 Cartera Siefore Tepeyac v.s. Tipo de cambio

AMX. COVARIANZA -0.0000400229 CIE COVARIANZA 0.0000715602 BIC (COVARIANZA 0.0003450708 CETES COVARIANZA 00000000263
BETA 0.225%462862 BETA 0.4039878525 BETA 1.94B0710943 BETA 0.0001485171
ALFA 0.0124947572 ALFA 0.1851430270 (ALFA 0.1064959542 ALFA 00000647672
CORRELACION 0.0000365713 CORRELACION 0.0000435340 lCORRELACION 0.0000722420 CORRELACION 0.0000035673,
ATM COVARIANZA 0.0001237609 COMERCI COVARLANZA 0.0000661987 TLEVISA |COVARIANZA -0.0000347585 METROCB  |COVARIAMZA -0.0000022508
BETA 0.6986829832 BETA 0.3737196674 BETA -0.1962263609] BETA -0.0127067630

ALFA 0.0647065762 ALFA 0.1071107756 ALFA 0.1443241281 ALFA 0.
CORRELACION 0.0000363522 CORRELACION 0.0000345624 {CORRELACION -0.0000019829 (CORRELACION -0.0000263785
|eonDeElg?  JCOVARIANZA -0.0000162936 DESC COVARIANZA 0.0000887175 UDIBONO [COVARIANZA 0.0001567095| SHF Icwm -0.0000054669
BETA 0,0919843558 BETA 0.5009477676 BETA 0.8846914961 BETA -0.0308629198
ALFA 0.0043192444 ALFA 0.2032073385 ALFA 0.0694411201 ALFA 00008790605
|correLACTON -0.0000676800 CORRELACION 0.0000523020 CORRELACION 00000430416 CORRELACION 0.0000352454
|eomDES1  |COVARIANZA 0,0000014933]  [FoRD COVARIANZA -0.0004852868 TELMEX |COVARIANZA 0.0000150771 [TELECOM  JCOVARIANZA -0.0000021242
BETA -0,0084300729 BETA -2.6137420714, BETA 0.0851164140 BETA -0,0119517436
ALFA 0.0091302333| ALFA 0.0343474136 ALFA 0.0101535560 LA 0.0001232249|
CORRELACION -0,0000211821 (CORRELACION -0.0000824307 |CORRELACION 0.0000187571 |CORRELACION -0.0000081558
|BanoBRA  |COVARIANZA 0.0001199234]  [META ARIANZA 0.0000173635) [BoNDES ARIANZA 0.0000019307 UMSOTF ARLANZA -0.0000106506
BETA 06770184065 BETA 00980242165 BETA 0.0002108757] BETA -0.0603532168
ALFA 0.0239341020 00956085542 ALFA 0.0000331153 0.0017190249)
CORRELACION -0,0000512432 CORRELACION 0.0000117522 0.0022751937 ON -0.0000352454
| ECES] COVARIANZA -0.0000053113 GMAC COVARIANZA 0.0000004 194 [erRems  JCOVARIANZA -0.0000018063 rsms COVARIANZA -0.0001055505
BETA 0.0299844453 BETA 0.0023679571 BETA -0.0101973964 BETA -0, 5684920387
ALFA 0.0101365714 ALFA -0,0031913981 ALFA 0.0004370909 0.0062681655
(CORRELACION -0.0000062685 CORRELACION 0,0000006919) CORRELACION -0.0000376733 CORRELACION -0.0000665921
|BoDEST COVARLANZA -0.0002405652 IMSA (COVARIANZA -0,0000098485 BPAS COVARIANZA -0.0000001466 CEMEX [COVARIANZA -0.000144 1666
BETA -1.35809254 BETA -0.0555987459 BETA -0.0008276157| BETA -0.7764773498
ALFA 0.0334790553 ALFA -0.0082897647 ALFA 0.0000235728) ALFA 0.0188151734
CORRELACION -0.0000479104 (CORRELACION -0,0000129123 [CORRELACION -0.0000352454 CORRELACION -0.0000565652
BONOS COVARLANZA -0.0000233281 CETES (COVARIANZA -0.0000194420 BONDEST IRRIANZA 0.0000005960) CASITCB  JCOVARIANZA 0.0000102030
BETA 0.1316968719 BETA 01097585167 BETA 0.0033646350 BETA 0.0576002117
0.0326354732 ALFA 0.0065927841 nmumzaﬁmJ 0.0003396915
oM -0.0000130063 (CORRELACION 00000208644 CORRELACION 0.0000993896 CORRELACION 0.0000473355

Betas de cartera -1.9135540
Promedio ponderado -0.059798564



Anexo 2.7 Cartera de Siefor Tepeyac v.s. IPC

(AMX COVARIANZA 0.0007060315) [CiE COVARIANZA -0,0025666202 PIC COVARIANZA 00137665443 CETES COVARLANZA -0.0000849930
BETA 0,0001525530 BETA -0.0005545726 BETA 00029745529 BETA 00000183645

ALFA 0.0004554937 ALFA 0.1887273390 ALFA 0.1237139541 0.0000620989
CORRELACION 0.1042810467 CORRELACION -0.2523879109)| CORRELACION 0.4658608480 CORRELACION -1.8629114141
(ATM COVARIANZA 0.0172171681] JCOMERCI [COVARIANZA 00002266951 TLEVISA  |COVARIANZA 0.1007981207 METROCB (COVARLAMZA -0.0001499178]
BETA 0.0037201331 BETA 00000489823 BETA 0.0217795648 BETA -0.0000323929

ALFA 0.0719325559 ALFA 0.1105498913 ALFA 0.1473043631 ALFA 0.0004769930
CORRELACION 0,81766973%4 CORRELACION 0.0191424618 (CORRELACION 0,9294992935 (CORRELACION -0.2839973079]

BONDE182 JCOVARIANZA 0.000953566 DESC COVARIANZA -0.0015300698 UDIBONO  |COVARIANZA 0.0003626311 SHF COVARIANZA -0.0006700735
BETA 0.0002060382 BETA -0.0003306039)| BETA 0.0000783541 BETA -0.0001447835

ALFA 00035206371 ALFA 0.2077293655/ ALFA 0.0109515800 ALFA 0.0005641574
(CORRELACTON 0.6402413664 CORRELACION -0.145804 344 3] |CORRELACION 0.0729230042 CORRELACION -0,6982873103]
BONDES1 JCOVARIANZA 0.0000924095] |FORD COVARIANZA 0.0177181315, [TELMEX  |COVARIANZA 0.0045944258 TELECOM COVARIANZA o.mmmr
BETA 00000199670 BETA 0.0038283769 BETA 0.0009927228 BETA 0.0007026666

ALFA 0.0000572815 ALFA 0.0351876945, ALFA 0.0777748400 00001674437
(CORRELACION 0.2118857223 CORRELACION 0.4751625783 CORRELACION 0.2039736211 ON 2.0182604368)

BANOBRA  JCOVARIANZA 0.0024750875] [META COVARIANZA 0.0004219215 BOMDES1 |COVARIANZA -0,0000279744 UMSO7F ZA -0.0013103456
BETA 0.0005350111 BETA 0.0000911651 BETA 0.000006044 5| BETA -0,0002831279|

[ALFA 0.0178408161 ALFA 0.0965278014 ALFA 0.0000333955 0.0011032240
(CORRELACION 0.1710206191 (CORRELACION 0.0461599943 CORRELACION -0.7411553327 CORRELACION -0.6982873103

[siMBO COVARIANZA 0.0013178910] JGMAC ICO#RIMIZA 0.0031941107 BREMS COVARIANZA -0.0000163263]  |ePAS COVARIANZA 0.0022954084
BETA 0.0002847582 BETA 0.0006901551 BETA -0.0000035276 BETA 0.0004959715|

ALFA -0.0103491367 ALFA -0.0030181949 aLra 0.0003427696 LA 0.0063770250
|CORRELACION 0.2514150464 CORRELACION 0.8517142477 CORRELACION -0.0550399489 [CORRELACION 0.2286420304

[soDEsT  |covaRIamzA 0.0067474199]  Jimsa COMARIANZA 0,0011289818 [ePas COVARIANZA -0.00001 79685 CEMEX COVARIANZA 0.0056431122
BETA 0.0014579227 BETA 0.0002439404 BETA -0.000003882 5| BETA 00012193137

ALFA 0.0213404270 ALFA -0.0087462649) ALFA 0.0000151284 ALFA 0.0150827576
CORRELACION 0.21721242 CORRELACION 0.2392612942 CORRELACION 06982873103 CORRELACION 0.3495722689

|sonos COVARIANZA 0.0069631814] JCETES (COVARIANZA 0.0000006933 BONDEST  JCOVARIANZA 0.0000529893 CASITCB (COMARIANZA -0.0039763482
BETA 0.001 5045425 BETA 0.0000001498 BETA 0.00001 14455 BETA 0.0008591741

ALFA 0.0317575635| ALFA 00055859333 ALFA 0.0000463473 0.0006795164
CORRELACION 0.6275267797 CORRELACION 00001202629 CORRELACION 1.4283618540 CORRELACION -2.9819025755

Betas de cartera 0.0578245
Promedio ponderado 0.001807
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3.1 MATRIZ DE VARIANCIAS-COVARIANCIAS INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES

BONDE182 |BONDES1 BODEST BONOS PIC UDIBONO |BREMS BPAS UMSO7F CETES
BONDE182} 0.000087 0.000061 -0.000092 0.000010 0.000001 0.000000 -0.000005 0.000431
BONDE91 0.000002) -0.000012 0.000014 -0.000025 -0.000002, 0.000000 0.000000 0.000000 0.000003
BODEST 0.000087 0.001680 -0,000003 0.000000 -0.000036 0.011891
BONOS 0.000061 0.000229 0.000008| 0.000005 0.000000 -0.000041 0.002632
PIC -0.000092 0.001042 0.002195 -0.000023 0.000001 0.000097 0.000983
UDIBONO 0.000010 0.001680 I 02157 -0.000016 0.000000 0.000015 0.005337
BREMS 0.000001 -0.000003 0.000005 -0.000023 -0.000016 OOGDGG! 0.000002
BPAS 0.000000 0.000000 0.000000 0.000001 0.000000 . -0,000003
UMSO7F -0.000005 -0,000036 -0.000041 0.000097 0.000015 : .00 -0.000351
CETES 0.000431 0.011891 0.002632 0.000983 0.005337 0.000002 -0.000003| -0.000351

VALORES GUBERNAMENTALES
VARIANCIA 0.000085 0.0085%
DESVIACION
ESTANDAR 0.009212 0.9212%
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FORD

TELMEX
METROCB
TELECOM

CASITCB

3.2 MATRIZ DE VARIANCIA-COVARIANCIA INSTRUMENTOS PRIVADOS

CIE COMERCI DESC FQRD GMAC IMSA TLEVISA TELMEX  |METROCB |TELECOM |CEMEX CASITCB

0.000130 -0.000053| -0.000120 0.000383 0.000054 0.000099 0.001034 0.000144 -0.000003 0.000028/ 0.000351 -0.000015

-0.000050, 0.000050 -0.000038] 0000444 0.000063 0.000104 0.001410 0.000107 -0.000003 0.000030/ 0.000196 -0.000016

0.000449 -0.000989 0.000003 -0.000027 -0.002543 -0.000090 0000014 0.000029 -0,000510 0.000006

0000474 -0.000619 0.000076 0.000061 -0,001313 -0.000020 0.000013 <0.000010 -0.000378 40.000002

0.000449 0.000474 |50 M 0.000013 -0.000024 -0,000510 0.000005

0.000383 0.000444 40000989 -0.000619| -0.001060 0,000024 0,000111 0.001444 0000044

0.000054 0.000063 0.000003 0.000076 0000013 -0,000003 0.000016 0.000052 -0.000005/

0.000099 0.000104 -0.000027 0.000061 0.000017 -0.000002 0000025 0.000166 40.000015
0.001034 0.001410 -0.002543 -0.001313 -0.002617
0.000144 0000107 -0.000090 -0.000020| -0.000078
-0.000003 -0,000003 0.000014 0.000013 0000013
0.000028 0.000030 -0.000029 -0.000010| -0,000024
0.000351 0.000196 -0.000510 -0.000378] 0.000510
-0.000015 -0.000016 0,000006 0.000002]  0.000005

0.00061%

0.25%
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ATM
BANOBRA
META
SHF

ATM

3.3 MATRIZ DE VARIANCIA-COVARIANCIA INSTRUMENTOS BANCARIOS

|BANOBRA

META SHF

0.000369 -0.000018

VARIANCIA
DESVIACION
ESTANDAR

0.006247801
0.079043033
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BONDES1
BODEST
CETES

BPAS

3.4 MATRIZ DE VARIANCIAS-COVARIANCIAS INSTRUMENTOS EN REPORTO

CETES

BPAS

0.000000

0.000000

VARIANCIA
DESVIACION
ESTANDAR

0.000428

0.020688161

0.043%

2.069%
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Anexo 4 Coeficiente de Correlacién Cetes28 .v.s. Siefore Tepeyac

RENDIMIENTO MENSUAL SIEFORE TEPEYAC

IRENDINléNTO MENSUAL CETES 28 DIAS
DIA COTIZADO %

DIA COTIZADO %
7|$ 6570320128 3 7.35
14| $ 78,471,407.74 | 0.194331573 10 6.48|-0.118367347
21|$ 88,528,009.14 | 0.128156251 17 6.41|-0.010802469
28| % 9149141484 | 0033474216 24 6.78| 0.057722309
4] % 90,575513.71 T 8.15
11| § 94,084,756.44 | 0.038743835 14 B.21| 0.007361963
18| $ 96,680,381.67 | 0.027588159 21 7.99| -0.02679659
25| $ 102,108,630.09 | 0.056146328] 28 7.28]-0.088861076
4]$ 97,422,038.72 7 6.97
11| $ 97,555911.86 | 0.001374157 14 6.78|-0.027259684
18| $ 98,293,422.26 D.UO?‘SSQB?ItJ 20 7.7| 0.135693215
25| % 96,992,969.92 | -0.013230309 2T 7.48| -0.028571429
Bl $ 11141195791 4 6.21
15| $ 115,481,634.21 | 0.036528182 11 5.84| -0.05958132
22($ 111,411,857.91 | -0.035240896 18 6.72| -0.020547945
29| $ 11548163421 | 0.0368528182 25 5.28| -0.076923077
6| $ 99,202,257.98 2 5.67
13| $ 94,399,392.48 | -0.048414881 g 6.58| 0.160493827
20| $ 96,134,108.94 | 0.018376352 16 6.87| 0.044072948
27|$ 96,096,336.14 | -0.000392918 23 6.98| 0.016011645
3|% 9463232514 6 7
10| $ 82,465901.78 | -0.128565195 13 7.23| 0.032857143
17| § 85,410,339.55 | 0.035704912 20 6.89| -0.047026279
24| 69,101,062.70 -0.18085202 27 8.06| 0.169811321
1% 61,699,119.44 4 82
B|$ 64,220914.10 | 0.040872458 11 7.24]-0.117073171
15|% 64,811,82098 0.00920116 18 7.24 0
22|$ 57,169,836.65 | -0.117910347 6.82| -0.05801105
12| $ 64,840,695.19 8 6.71
19| $ 61,274,664.40 | -0.054996801 19 6.53|-0.026825633
26|§ 60,364,574.08 | -0.014852637 26 6.7| 0.026033691
2|$ 67,037,061.44 5 69
9| $ 62,462,193.14 | -0.068243867 12 6.87|-0.004347826
17| % 56,419,545.78 | -0.096740877 19 6.99| 0.017467249
23|$ 30,718,471.69 | -0.455534934 26 8.6]| 0.230329041
7|$ 47,881,078.00 3 7.79
14| $ 36,776,757.81 | -0.232074964 10 7.89] 0.01283697
21|$ 42,951,049.93 | 0.167885711 17 7.74| -0.019011407
28|$ 46,310,106.08 | 0.078206613 24 7.33|-0.052971576
4| $ 44,371,269.07 7 7.34
11| $ 47,145973.03 | 0.062533798 14 7.79] 0.061307902
18|% 41,353,501.41 -O.12285249| 21 7.24] -0.070603338
25|$ 54,269,452.03 | 0.312330279 28 6.81| -0.059392265
2|1$ 74,929311.06 5 6.37
8|$ 66,411,199.28 | -0.113681971 1 7.19| 0.128728414
16| $ 75,046,242.55 | 0.130023902 19 6.98| -0.028207232
23|$ 92933,393.41 | 0.238348387 26 6.98 0
DESVESTANDAR 0.138644637 0.080481379
CORRELACION -0.003547085
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Anexo 4 Resultados Fusion Siefore Tepeyac y Principal

Trabajadores Registrados TOTALES

Antes Después
Afore Numero Porcentaje Afore Numero Porcentaje
del Total del Total
1 Banamex 5283,244 179 1 Banamex 5'283,244 17.9
2 Bancomer 4' 350,503 14.8 2 Bancomer 4' 350,503 14.8
3 Santander Mexicano 3'235,440 11.0 3 Santander 3'235,440 11.0
Mexicano
4 Profuturo GNP 2'937,885 10.0 4  Principal 3'143,439 10.7
5 ING 2'708,127 9.2 5 Profuturo GNP 2'937,885 10.0
6 Banorte Generalli 2'622,085 8.9 6 ING 2'708,127 9.2
7 Principal 2'203,970 7.5 7 Banorte 2'622,085 8.9
Generalli
8 XXI 1'982,105 6.7 8 2'203,970 7.5
9 Inbursa 1'924,353 6.5 9 XXl 1'982,105 6.7
10 Allianz Dresdner 1'258,298 4.3 10 Inbursa 1'924,353 6.5
11 Tepeyac 939,469 3.2 Allianz Dresdner 1'258,298 4.3
939,469 4.3
Total 29' 100.0 Total 29' 445,479 100.0
445,479

Datos al cierre de marzo de 2003
Fuente: www.consar.gob.mx, informacién consultada el 21/03/2003
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CARTERAS DE LAS SIEFORES BASICAS
(Cifras en millones de pesos al cierre de marzo de 2003)

Allianz 11,828.5 3.5 79.9 12.1 4.9 3.1
Dresdner

Azteca 50.9 0 100.0 - - -
Banamex 79,692.9 23.4 90.8 6.7 2.5 -
Bancomer 72,879.5 21.4 88.8 8.5 2.6 0.1
Banorte 20,3941 6.0 84.6 6.5 6.3 25
Generali

Inbursa 25,231.6 7.4 83.0 15.5 0.6 0.8
ING 29,997.6 8.8 86.1 10.8 1.8 1.2
Principal * 14,836.9 4.4 83.9 11.1 5.0 -
Profuturo 33,610.9 9.9 80.5 11.3 8.2 -
GNP

Santander 30,181.4 8.9 77.5 139 7.0 16
Mexicano

XXI 22,303.8 6.5 86.3 8.3 4.9 0.5
TOTAL 341,008.2| 100.0 85.8 9.7 3.9 0.6

*Debido a la fusién, Afore Principal incluye la cartera de Afore Tepeyac
Fuente: www.consar.gob.mx, informacién consultada el 21/03/2003
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Instrumentos gubernamentales en las carteras de las Siefores Bdsicas

9,450.5 3.2

50.9 0 341 65.9 -
Banamex 71,376.8 24.7 46.5 17.0 13.0 1.8 2.8 51 8.6 0.2] 1.2 3.8
Bancomer 64.687.7 22.1 55.4 18.4 116 31 2.4 4.1 0.2 0.3 0.9 3.7
Banorte 17,262.9 59 52.3 17.2 10.9 9.4 0 40|32 30
Generali
Inbursa 20,9501 7.2 39.2 13| 17.0 15.3 9.1 6.2 6.2| 0.4 5.3
ING 25,828.8 8.8 50.9 10.0 4.8 7.8 1.3 17.0] 3.2 1.3]| 23 1.5
Principal * 12,449.5 4.3 48.3 19.9 126 3.5 5.0 0.2 04| 64| 2.2( 1.1 0.6
Profuturo 27,055.3 9.2 55.4 17.1 3.9 3.3 11 91| 78| 04 1.2 0.6
GNP
Santander 23,385.0 8.0 51.5 16.1 8.4 1.7 6.0 3.0 18| 0.7 0.5 4.2
Mexicano
XX 19,250.2 6.6 52.4 16.5 10.9 4.8 3.8 321 21 1.2 5.0
TOTAL 292,747.5 100.0 50.4 15.2 9.8 5.4 3.4 3.1 30| 30| 22|098| 04| 0.1 3.3

Fuente: www.consar.gob.mx, informacién consultada el 21/03/2003
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Valores Corporativos en las Carteras de las Siefores Basicas
(Cifras en millones de pesos al cierre de marzo de 2003

Banamex 5,310.3 16.1 13.6 27.5 16.5 7.2 8.6 6.6 20.0
Bancomer 6,185.2 18.8 201 22.7 7.9 5.6 9.8 8.7 25.3
Banorte Generali 1,334.4 4.1 21.9 18.3 13.1 18.7 -1 16.0 12.0
Inbursa 3,921.5 11.9 18.5 4.0 18.2 - 16.7 1.3 41.4
ING 3,254.7 9.9 15.7 24.3 156.3 2.3 14.1 4.7 23.6
Principal * 1,646.0 5.0 15.8 18.3 14.3 2.5 6.7 17.0 25.4
Profuturo GNP 3,797.1 11.5 34.2 5.6 21.9 24.8 - 2.4 11.2
Santander Mexicano 4,195.0 12.7 11.3 18.1 171 25.9 1.3 9.1 17.3
XXl 1,852.1 5.6 13.6 23.1 12.2 23.2 5.0 - 22.8
TOTAL 32,924.5 100.0 18.3 18.2 15.5 11.8 7.4 6.4 22.3

Fuente: www.consar.gob.mx, informacion consultada el 21/04/2003
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N3 i Programa de Posgrado en Ciencias de la
e Administracion
oA Oficio: PPCA/GA/2004

Asunto: Envio oficio de nombramiento de jurado de Maestria.

Coordinacion

Ing. Leopoldo Silva Gutiérrez

Director General de Administracion Escolar
de esta Universidad

Presente.

At'n - Biol. Francisco Javier Incera Ugalde
Jefe de la Unidad de Administracion del Pesgrado

Me permito hacer de su conocimiento, que la alumna Maria Itandehui Santaella
Pérez, presentara Examen General de Conocimientos dentro del Plan de Maestria
en Finanzas toda vez que ha concluido el Plan de Estudios respectivo, por lo que
el Subcomité de Nombramiento de Jurado del Programa, tuvo a bien designar el
siguiente jurado:

Dr. Danilo Diaz Ruiz Presidente
Dra. Maria Luisa Saavedra Garcia Vocal

M.A. y M.C. Juan Pedro Jaimes Flores Vocal

Dr. Carlos Eduardo Puga Murguia Vocal

M.F. Esteban Lopez Escorcia Secretario
M.F. Lilian Ramirez Villanueva Suplente
M.F. Gabriel Malpica Mora Suplente

Por su atencion le doy las gracias y aprovecho la oportunidad para enviarle un
cordial saludo.

Atentamente
"Por mi raza hablara el espiritu"
Ciudad. Universitarid! D.F., 24 de febrero del 2004.

El Coordinador Programa.

Dr. RicardoAlfredo Varela Juarez
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