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INTRODUCCION

El presente trabajo trata sobre una de las aplicaciones de la teoria moderna de
portafolios, nos referimos en especial al modelo desarrollado por Harry
Markowitz, quien dio una solucidn en el afio de 1952 al problema que enfrentan
los inversionistas de poseer determinados valores.

Aqui sélo se tomara en consideracion el aspecto bésico para la seleccién de
cartera que se refiere al periodo de tenencia de los valores definiendo la riqueza
inicial y terminal, el método de Markowitz supone que se cuenta con
determinada cantidad de dinero para poderse invertir en cualquier instrumento
financiero durante un periodo de tiempo, al final del periodo los rendimientos
obtenidos pueden ser reinvertidos, este método es especial para analisis de un
solo periodo.

Para poder reinvertir, el inversionista debe de estar consciente de que no conoce
el rendimiento de la cartera, para los préximos periodos, para ello es
indispensable calcular el denominado rendimiento esperado de la cartera y
tratar de maximizarlo.

El modelo de Markowitz pretende obtener el méximo rendimiento con un
minimo de riesgo.

Como consecuencia el inversionista tiene que decidir entre estas dos
alternativas y como es adverso al riesgo tratara de minimizarlo y para ello es
conveniente diversificar, ya que al realizar la inversion en diferentes
instrumentos y en determinadas proporciones tiene como objeto alcanzar
mejores rendimientos minimizando el riesgo.

El desarrollo de este tema resulta indispensable, ya que la situacion econémica
que vive el pais no es positiva y ha afectado a todos los sectores de la poblacion,
con el nuevo sistema de pensiones el gobierno busca evitar el déficit que se
preveé que se tendra.

Debido a que la poblacion actualmente ha sufrido modificacion, en un futuro no
muy lejano se prevé un rapido proceso de envejecimiento por lo que el pais
tendra que enfrentar graves desafios econdmicos y sociales. El aspecto més
importante es la necesidad de crear reformas de seguridad social para asegurar
pensiones suficientes a la poblacion de edad avanzada. A este respecto el reto es
consolidar un rendimiento mayor de las inversiones para garantizar un ahorro
mayor.



Estos son algunos de los retos pero quisiera detenerme a revisar una de las
oportunidades actualmente propuesta para incrementar el rendimiento que
pueden obtener las Siefores.

A partir de mayo de 1992, se establecié que los fondos que se recauden seran
invertidos en un principio en instrumentos emitidos por el gobierno federal, los
trabajadores tendrian que decidir que Siefore deberd de administrar su
patrimonio.

Un tema de discusion en el mes de junio del presente afio, en que el punto
principal, es la propuesta de un nuevo modelo de inversion.

Tal y como lo menciona la reportera Yalin Cacho Lépez de El Financiero en su
articulo “Multiples factores dificultan la participacion de Afore en la Bolsa
Mexicana de Valores” publicado el dia lunes 9 de junio de 2003 en el que se
lleva acabo el debate sobre si las Afores cuentan con la experiencia necesaria
para comenzar a invertir en acciones de empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV).

Se menciona que la ley lo permite pero es una idea remota, para poder hacer
esas inversiones se debe contar con la opinién de las autoridades, los
trabajadores y de que existan un mercado de valores de calidad para invertir de
forma segura, ya que seria un beneficio para los trabajadores, se diversifica la
inversién y se obtendran mejores rendimientos para los afiliados en el largo
plazo.

De tal manera que los futuros pensionados puedan invertir en instrumentos que
impliguen diferentes riesgos y rendimientos por lo tanto la pregunta esencial de
esta problematica es; Si solo se invierte en instrumentos gubernamentales se
tiene seguridad y bajo rendimiento, contra el rendimiento elevado de la
inversion en instrumentos de renta variable con cierto nivel de riesgo todo en
teoria ¢ Se cumplira?

El objetivo al término de este estudio sera conocer y corroborar de que en
verdad es mejor invertir en acciones que en Cetes: por tal motivo este trabajo se
ha dividido en dos partes en la primer parte se llevara acabo un estudio de la
Teoria de Seleccion de Portafolio de Harry Markowitz.

En la segunda parte, se tratara de realizar un estudio aplicado a las Siefores,
construyendo carteras una de renta fija y renta variable, de ambas se calculara
el riesgo y rendimiento para el periodo correspondiente de julio de 1997 a mayo
de 2003; los resultados obtenidos de ambas carteras serdn comparados con
estdndares relevantes o carteras de referencia en este caso se utilizardn como
pardmetros, una cartera formada con acciones del IPC y diez carteras de fondos
ya establecidos que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.



CAPITULO 1

MARCO TEORICO



INTRODUCCION

En este capitulo se pretende describir el marco teérico en el que se basa la
investigacion, la cual se describira posteriormente. El tema esencial es el modelo
de seleccidn de cartera de Harry Markowitz , de donde se considera el origen de
la teoria moderna de la cartera.!

Antes de comenzar a describir el método de seleccion de cartera de Markowitz
es conveniente mencionar quien era Markowitz y su colaboracién en el &rea de
finanzas.

Prem o Nobel de Econonia por su trabajo en finanzas

En 1990 el Premi o Nobel de econonia fue otorgado a tres
econom stas - Harry Markowitz, Merton Mller y WIIliam
Shar pe - por sus aportaci ones que ejercieron un profundo
inmpacto en la teoria y en la practica de |as finanzas.

Harry Markowitz es el padre de la teoria noderna de
portafolio, o sea el estudio de conciliar el riesgo y el
rendimento al escoger entre inversiones riesgosas. En su
articulo clasico, “Portafolio selection”, que aparecid en
la revista Journal of Finance en 1952, elabor6 un nobdel o
matematico que nuestra conmo |os inversionistas pueden
conseguir el nenor riesgo posible con un rendinmento
det er m nado.

! Bodie zvi, Merton C. Robert, “Finanzas’, PRENTICE HALL, México, 1999.



1.1 TEORIA DE LA CARTERA

Una cartera es una coleccion de valores en poder de un solo inversionista, bien
sea una persona fisica o una persona moral.2

Por la anterior definicidn la teoria de la cartera o del portafolio es el analisis
cuantitativo de la administracion éptima del riesgo. Se centra en el problema de
como escoger entre las opciones financieras para maximizar las preferencias, la
decisién 6ptima requiere de una evaluacién de rendimientos de diferentes
carteras.

El método de Markowitz comienza suponiendo que los inversionistas son
aversos al riesgo® asi como cada inversionista cuenta con una determinada
cantidad de dinero para invertir en un determinado periodo en el cual obtendra
determinada ganancia. Al final del periodo el inversionista reinvertird dicha
ganancia en diferentes activos o lo usarad para gastos iniciando de esta manera
un nuevo periodo, es aqui donde tiene que evaluar y decidir que valores
comprar, vender o conservar, este procedimiento se llevara a cabo para cada
uno de los periodos siguientes. EIl inversionista debe de estar consiente de que
no puede saber cudles seran los rendimientos de los activos y como
consecuencia de la cartera en los proximos periodos.

Sin embargo puede hacer un célculo de los rendimientos esperados del periodo
de tenencia de los activos e invertir en el o los activos que tengan los
rendimientos esperados més altos con el menor riesgo posible. El proceso de
inversion lleva consigo incertidumbre y por lo tanto riesgo.

1.2 ¢ QUE ES EL RIESGO?

Comenzaremos distinguiendo entre la incertidumbre y el riesgo, ya que como
los valores en los que se puede invertir son inciertos y como consecuencia
riesgosos. La incertidumbre existe siempre que no se sabe con seguridad lo que
ocurrira en el futuro. El riesgo es la incertidumbre y la incertidumbre es una
condicion necesaria pero no suficiente del riesgo.

2 Ross, Sthephen A. y R. W. Westerfield y Jeffrey F. Jaffe, Finanzas Corporativas, McGraw — Hill, cap 13
p 439.

% Se supone que los inversionistas son aversos al riesgo es decir, que escogeran la cartera con la
desviacion esténdar més bgja s la expectaiva de rendimiento es la misma. O bien se define como: “Se
requi ere un mayor rendi miento esperado adicional como compensacién por aceptar un aumento en riesgo.



Riesgo e Incertidumbre

¢Podemos medirlo Si — Riesgo
mediante una distribucion
de probabilidades? No—» Incertidumbre

El problema basico es determinar que valores poseer en todo proceso de
inversion, relacionado con las decisiones lo que implica que se de el nombre de
administracion del riesgo al proceso de escoger la opcion mas adecuada para
encarar y analizar el riesgo. De acuerdo a la definicion anterior las personas e
instituciones pueden comportarse de diferente manera, como especuladores que
son inversionistas que toman posiciones en las cuales se incrementa su
exposicion al riesgo, con la esperanza de acrecentar su rigueza, 0 como
protectores toman posiciones tendientes a aminorar el riesgo con deseos de
obtener un rendimiento seguro y mayor.

1.3 DETERMINACION DE LA TASA DE RENDIMIENTO DE UNA
CARTERA

Markowitz plantea que para poder obtener una mejor combinacion de riesgo-
rendimiento es necesario diversificar es decir comprar no sélo un valor sino
varios; esto tiene que ver con los conceptos de riqueza inicial y final por lo tanto
el rendimiento de un periodo de inversiones en determinado o determinados
valores puede calcularse como:

Rendimiento= Rigueza final- Rigueza inicial
Riqueza inicial

Donde: la riqueza inicial es el precio de compra de una unidad de activo en el
periodo t=0y la riqueza final es el valor de la unidad en t=1.

Por lo general, toda cantidad recibida en efectivo durante el periodo se trata
como si se recibiera al final del periodo.

El rendimiento esperado de la cartera se puede calcular de varias formas, y da el
mismo resultado. Un método consiste en calcular el valor final esperado de la
cartera utilizando la formula anterior, a este método se le denomina
rendimiento esperado de una cartera utilizando los valores de final de periodo
método que serd utilizado en este trabajo.



Un método alternativo consiste en calcularlo como promedio ponderado de los
rendimientos esperados de sus valores, la contribucion de cada valor al
rendimiento esperado de la cartera depende de su rendimiento esperado y de su
participacion proporcional en el valor de la cartera como lo muestra la siguiente
ecuacion:

N
lo= XX T
=1

Donde: rp=rendimiento esperado de la cartera
¥ = sumatoria
Xi= proporcidn del valor inicial invertido en el valor i de la cartera
ri= redimiendo esperado del activo i
N = namero de valores de la cartera

Como la medida de riesgo es una variable aleatoria que se relaciona con el
intervalo de posibles tasas de rendimiento provenientes de la tenencia de las
acciones y con posibilidades de que ocurran, en este caso no hay mas que una
tasa posible de rendimiento y su probabilidad de que ocurra por lo tanto la tasa
de rendimiento esperada (media) es la suma de todos los resultados posibles
multiplicada por las probabilidades de ocurrencia:4

Rendimiento Esperado= suma de (probabilidad de rendimiento) X
(rendimiento posible)

E(r)=Plrl + P2r2 +... + PNrN
N
E(r)= ZPiri
=1

1.4 LA DESVIACION ESTANDAR COMO MEDIDA DEL RIESGO

La medida del riesgo debe estimar de algin modo hasta que punto es probable
que el resultado real difiera del resultado esperado, la desviacién estandar es
esa medida por que es una estimacién de lo que podria diferir un rendimiento
real respecto de un rendimiento esperado® se calcula:

(Posible Rendimiento — Rendimiento Esperado) al cuadrado, la suma de estas
desviaciones entre el niumero de datos nos proporciona la varianza y la raiz
cuadrada de este resultado es la desviacion estandar.

4 Bodie Zvi, Merton C. Robert, “Finanzas’, PRENTICE HAII, México, 1999, cap 10 pp 233-234.
® Sharpe Alexander, Boiley, “Fundamentos de Inversiones’, 3edicion, Prentice Hall



O bien

Desviacion estandar (o)= raiz cuadrada de la suma de (probabilidad)(posible
rendimiento — rendimiento esperado)?

o= [(';_ Pi(ri — E(r))%]*?
i=1

1.5 PARAMETROS ESTADISTICOS DEFINICIONES

Resumiendo podemos decir que como la tasa de rendimiento es incierta, los
conceptos de rendimiento y riesgo se asocian a variables aleatorias; valor
esperado o “media” y riesgo o “desviacion estandar”.

@ La media es el promedio de los rendimientos pasados

@ La varianza es el promedio de las desviaciones de los rendimientos
historicos alrededor de la media, elevadas al cuadrado

@ La desviacion estandar es la raiz cuadrada de la varianza

@ Los promedios deben ser ponderados

Es decir los inversionistas deben estimar el rendimiento esperado y la
desviacién estandar de cada cartera y luego escoger la mejor en base en estos
pardmetros.



CAPITULO 2

ANALISIS DE RESULTADOS



INTRODUCCION

Una forma de poder controlar el desempefio de los fondos de pensiones es a
través de la regulacion de los instrumentos de la cartera en la que pueden
invertir las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el retiro
Siefores, ello permite controlar a su vez el riesgo y preservar un rendimiento.

El planteamiento del problema es el siguiente: Si solo se invierte en
instrumentos gubernamentales se tiene seguridad y bajo rendimiento, contra el
rendimiento elevado de la inversién en instrumentos de renta variable con
cierto nivel de riesgo todo en teoria ¢Se cumplira?

En teoria, se ha visto que con carteras diversificadas el o los inversionistas
pueden escapar del riesgo y las sociedades de inversién cumplen esta condicion.
Por tal motivo en el presente trabajo se espera que la cartera formada con
acciones obtenga el mayor rendimiento posible que con la cartera formada con
instrumentos gubernamentales ya que esta no muestra una diversificacion.

2.1 CONSTRUCCION DE CARTERAS

Se lleva a cabo un analisis de acuerdo a lo expuesto anteriormente se formaron
dos carteras de inversion, la primera solo con instrumentos de deuda en especial
CETES, por comodidad, sin olvidar que dentro de los instrumentos que emite el
gobierno federal y en los que pueden invertir las Siefores son los siguientes:
Bondes, Bondes91, Udibonos y también papel comercial de empresas privadas.

La segunda con acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, estas
acciones fueron tomadas al azar.

El propésito de esta parte es analizar y hacer la comparacion con los
rendimientos y el riesgo que se hubieran podido obtener a partir de la
formacién de carteras de diferente composicion, es importante mencionar que
los resultados obtenidos son las cifras que se hubieran obtenido, méas no lo que
se podria obtener.

Como primer paso se supone que se tiene una riqueza de $5,000,000 millones
de los cuales el 100% de la riqueza es invertido en la cartera que contiene solo
titulos de deuda CETES.



Para calcular el rendimiento se procede de la siguiente manera se considero el
periodo de julio de 1997 a mayo de 2003, aproximadamente cinco afios diez
meses. Se obtuvieron los datos del Banco de México,la tasa cete a 28 dias, con
los datos anteriores se procede a calcular la riqueza final para los proximos
periodos hasta llegar al afilo 2003, con la siguiente formula:

S= K(1+it)

Donde S representa la cantidad futura que se desea obtener mes con mes
K es la riqueza inicial invertida es decir los $5,000,000

i es la tasa de interés del CETE

t son los dias efectivos de la operacion /360 (dias lectivos del afio)

Después de realizar el célculo anterior se estimaran los rendimientos mensuales
y el rendimiento futuro esperado como:

rp= (valor inicial/ valor final)-1

Donde el valor inicial son los $5,000,000, el valor final es el monto obtenido en
los siguientes meses, los resultados mensuales obtenidos se muestran en el
cuadro No.l asi como el rendimiento promedio mensual que es la media
aritmética, la desviacion estdndar y la varianza.

Cuadro No.1

Se muestra en la pagina siguiente:
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Para la construccién de la cartera de renta variable, las acciones que la forman,
fueron tomadas al azar; en papeles se escribié el nombre de cada una de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, se vaciaron en una caja y
posteriormente se retiraron siete de ellos, de los cuales contenian el nombre de
las siguientes acciones:

Grupo Modelo
WaltMart de México C
WaltMart de México V
Grupo la moderna
Bimbo

Accel

Grupo Carso

[SRCRORORORORN]

Al igual que la cartera anterior se considera el periodo de julio de 1997 a mayo
de 2003.

Se tomaron los precios de cotizacion mensual para cada una de las acciones
durante el periodo, de la base de datos Economaética.

Se tiene una riqueza de $5,000,000 millones, a cada una de las acciones se les
asigna una ponderacion que se muestra en el cuadro posterior.

Accidn W(ponderacion) | Cantidad asignada
a cada una de las
acciones
Grupo Modelo 0.14 700000
WaltMart de México C 0.17 850000
WaltMart de México V 0.1 500000
Grupo Moderna 0.11 550000
Bimbo 0.09 450000
Accel 0.18 900000
Grupo Carso 0.21 1050000

Cabe mencionar que las proporciones asignadas para invertir deben sumar uno,
estas proporciones pueden variar dependiendo del rendimiento de las acciones
y carteras, suponemos que son fijas para los seis afios.

Se supone también que el nimero de acciones no cambia durante el periodo, es
decir cada afio se comprara el mismo namero de acciones.
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Los rendimientos mensuales de la cartera se muestran en el cuadro No.2, asi
como desviacion estandar, rendimiento promedio y acumulado.

Cuadro No. 2
Mo. De scciones
Ghodelo N .Mart de vl _Mart de Ghloderns Bimbo Gpo & nlEE ke GCarso 41
Mexica Mexica v B
41453 B6153 34507 26435 30054 100000 18173
Walor de cada accidn por mes
Valor del Tasa.dg
Ghiodelo Wl h-‘!ar‘t de wal Maﬂ de GhModerna  |Bimbo Gpo & accel 5.4, GCarsao A1 |Portafolio cada Rendimienta
Mexico C Mexico W B mes Menzual del
Portafolio
FoO00o 550000 500000 S50000 450000 Q00000 1050000 53000000
E37241 .31 868889 .23 493359.70  553488.35| 45360015 852000 120M9.10| 4770597.84 -0.045880
T11586.54 107VEGE6ET .42 1022554 53488372 51120039 a7E000 1046634 47| 246719358 0.146020
598620.74 912962 99 55378455 42093016| 45432024 992000 993a09.80| 4826812518 -0.417258
EE1379.43 97970369 554329.25 44186054 | 452400 42 952000 912019.10| S013692.46 0.035564
E54620 .51 1139630 .40 BEOG30 .41 430232 .61 SE1600.34 48000 03653 7a|  9203425.03 0037543
EE6207.05 900370.39 510623.85 39534552 59760030 E24000 §34615.19| 452876560 -0.129657
E75862 .30 957037 .41 547144 60 400000.05| 56520049 68000 &74999.M 455524475 0.013134
TOO0965 .56 944444 51 51726414 434583.84| BS0380.31 596000 §83413.28| 472785224 0.030427
TIT442 B 907925 .52 494657 .55 44186054 | 61344047 528000 89855711 4561914 .69 -0.01 3947
79653020 751999.54 425630.64 40138525 55176044 455000 763100.91 4206717 .32 -0.097642
T70B57 16 TEETTT A5 44520658 36744174| 52416020 456000 B3IB05Y BE| 395530119 -0.051921
T76473.43 915515.54 445206.55 306576 .61 924160.20 200000 639423.01 401373897 0.006353
E90195 .42 E92592 86 358565.50 244158608 45216027 360000 412259 66|  F209962.50 -0.200260
97244224 TE7037.01 430275.51 29767442 57024021 F50000 451250.02| 3798922.73 0153479
525911 B0 524514 .81 454847 18 33023247 45960041 336000 agga42 2a|  39303458.70 0.013537
TETT45.51 7E5145.45 408030.43  397674.30| 457344 .25 F32000 521634.56| 363358080 -0.051104
82612218 7EG145.45 39540623 40232553 552077 49 356000 aEEZ25 83| J059305.73 0.053045
355131 .02 710221 .87 F74501.79 38917758 626171 87 425000 483773.94| 339697319 0.007152
569395 .44 799629 E1 424302 44 38128888 575327261 420000 856971 08|  4025910.05 0.033342
957905 .50 92559555 492031 .85 389177 .59| 61600225 440000 G655403.69| 447608447 0111543
954511.84 10839259.35 553001 .43 444395582 STIET22Y 450000 TS4687.36| 48357531 .03 0.035219
99577734 101370377 9957VE.67 | 518027 22| 54724664 432000 65233 65| 4748863.29 -0.022371
105685115 108674110 BOSE97.64  460M17E6.24| E10636.45 436000 TIE177.76| 4995450.35 0.0515932
102536217 97718543 9776E9.33 47352416 61209045 440000 G26802.806| 473245443 -0.0526595
956000.53 594074 .42 519256260 48647212| 57399544 428000 609134.52| 4496936.59 -0.049767
925927.01 90792582 438047 61 441769.34 56934581 403000 GBE2139.35| 440615497 -0.020187
92302285 935629.93 S0M327.85 0 418102895 51235325 403000 B79807.73| 437524456 -0.006334
108046779 1041407 .85 583665.35 42073243 569927 35 424000 740334 54| 4360585.34 0110168
1019455.01 113585203 3147423 45754676| 61499516 424000 TO4230.65| S077559.563 0.044540
BE7I16.81 1007407 .80 56640086 48354264 463154 61 F88000 GBEE025.83| 444975155 -0.123644
§34459.63 1347407 .93 T43691.54 47558341 440521 .26 50000 B13341.29| 4838305.537 0.0537320
77835401 1360000.53 T45352.00 49356821 435343510 356000 58314902 4770N3E7 -0.01 3925
TO0220493  1265556.33 T22111.49 51276800 351268119 J03000 535937.358| 4485855.57 -0.059750
533591 61 1168852 11 B50066.22 52538988 39410231 244000 456821 96 4305524.03 -0.040133
59524455 1419515.20 TE1952.22 525915893 45704101 240000 579687 .45|  4883656.36 0.134195
8E¥412.74 130963014 715471.54 )  52591583| 46057023 208000 546033 61 463303419 -0.051319
MFIFOF0 1375741.44 TE3E12.03 518027 22| 43233617 216000 550240.35| 4769127 .85 0.029375
57934957 117614874 B52722.27  51276800| 462334939 200000 47283647  4336160.03 -0.086592
1016623.86  1363145.54 TEO292.06 48647212| 390573.09 264000 50144229 475255226 0.0975583
905212486 116103722 3061095  49962006| 39704337 216000 426562 45| 4286087 .03 -0.103805
1010655.45 111444521 E37450.25 499620.06| 397043357 272000 400480.76| 433169510 0.010641
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105601546 13751563 75332013 552155 3FEFEI202 256000 494206.74( 4817201 .54 0112052
974448 62 1292630 .43 759860.09 565359 .45 34704524 240000 387524 05 4566965.92 -0.051946
590335 44 129592964 T45008.05  STES07 42| 40027867 236000 37759611 452720833 -0.005705

1019123.04 132572983 To6621.62  STOS07.42) 40292531 232000 aad495.09( 4702407 .51 00353693
9758746 96 142713038 §358093.09 499620 .06 39317875 220000 42673077 4753500.01 0017245
975834693 142905961 84973124 47332418 47637503 220000 453653.73 488104373 0020292
92797027 135725582 §12311.02 0 47332448 489090.70 188000 A402500.01 463045211 -0.041 096
88533882 13304565 TI2FTEAT 47332418 BEI39326 168000 444903 79| 474923387 0014698
§30015.86  1160569.73 E34037 .65 53350464 63712525 167600 350916.23| 4372424 46 -0.075341
g91205.84 123625218 TaE963.10 60450350  =255511.87 144000 384999.95( 455406534 0045404
840011.03 1278564 B0 TEEQ34 45 B17I51 24|  S53R15287 112000 44271626 439433043 0002233
2002029 1333396.80 G59406 .41 BO4503.30 0  539131.50 135200 513725.87| 489568417 0036556
88718917 1478581 .54 905470 .64 E04503.30 5715896 .45 144000 00045 .00 319198913 0.069260
87559475 153260588 925403.93 GO0355.94 | 55947045 144400 543557.53|  5216896.53 0.004797
91957437 166573585 101959975 GO0335.94 T1457276 145000 B609134.52( 567747619 00353256

102523403 171192018 107E32064| EOO3S594 ABE232.39 144000 A7ER46.20| ST25412.40 0026585
985546.05 1559604 48 95703513 GO2YM626| EES22Y.M 184000 510360.52 5487459.45 -0.055493
95007346 1499069.03 92919042 GO2/MG6.26| EE9999.:57 166000 503629.82( 532057562 -0.030417
90957533 148279606 0933974 BO2YME2E|  S3TEE2YY 144000 476R6S 76| S0832539.30 -0.047331

1009200.03 153942602 918533.77 58136532 1662510 195600 499041 22| 52599594 46 0035354

1035323 56 13583205 .54 a0125.07 5658350 .86 45681801 180000 473961 95 49475954 .95 -0.059317

103835812 1419657 .03 876534.30 55513340 45892175 137000 45397122 4939636.34 -0.001687

1010820.02 1439535449 g54593.82 55313340 45802016 130000 468326.20( 4916731.09 -0.004637

1027019.05 131290619 S11623.36 5815658 .32 46252823 118000 4E5238.72 477 5553.687 -0.028036
930634 45 141705339 83534314 59478573 43578034 115000 441613.32( 4770210.44 -0.001815
9272337 147954119 g46343.63 59478578 45321155 105000 453514.57( 483912210 0013639
88527735 154735339 91490332 BOB00325| 44650971 103000 471417 67| 497553320 0024163
950933.20 173001786 100112330 61359455 48717236 100000 534661.06( 541746236 00353597
974146 9 1667506 .05 954697 43 E21220.71 494685 82 113000 52339356 535495047 -0.011538

R promedio= 0.0034
te= 0.0710

0= 0.0049

e 0.0697

Los resultados del cuadro anterior fueron calculados con base en los precios
mensuales de las acciones, primero el calculo del nimero de acciones se llevo a
cabo de la siguiente manera, se tomaron las cantidades asignadas a cada una de
las acciones y se dividid entre el precio de julio de 1997.

El valor de cada accién mensual se realizé multiplicando el nimero de acciones
por el precio de la accion. El valor del portafolio mensual se obtiene sumando el
valor de las siete acciones, una vez conocido este valor se procede a calcular la
tasa de rendimiento mensual y acumulada de la cartera, enseguida se hace el
calculo de la desviacion estandar, teniendo ya los rendimientos promedio
mensual; se llevan a cabo las desviaciones; se elevan al cuadrado se calcula la
varianza con la siguiente formula:

o2=Sumatoria de las desviaciones al cuadrado/numero de datos.

0= raiz cuadrada de la varianza.
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Los parametros de comparacioén son los siguientes:

@ IPC
@ FONDOS DE RENTA VARIABLE

Una vez formadas las carteras se llevd a cabo el mismo procedimiento para la
cartera formada al azar para el indice de Precios y Cotizaciones (IPC); este
indice lo conforman aproximadamente 35 empresas, es un indicador que
muestra el comportamiento del mercado y esta formado por las empresas méas
grandes y confiables.

A continuacion se muestra el grupo de acciones que conforman dicha cartera:

Elektra
Cemex
Soriana
Apasco
GFinbursa
Vitro
Gmodelo

(NEOROCRORORNRN

Al igual que en la cartera dos los precios de las acciones fueron tomados de la
base de datos Economética, los resultados del cuadro para el grupo de acciones
seleccionadas fueron elaborados con el mismo procedimiento anterior.

Cuadro No. 3

Se muestra en la pagina siguiente:
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Mo

. De Acciones

Soriana

Elektra Gpo gsgex Ehek grganlzaclon QT_SCD GFInbursa O [Wwitro & Ghodelo O
13204 26963 206811 11750 40599 33453 B2150
“alor de cada accion por mes
N walar del Tasa.d? .
Elektra Gpo gsgex =k g?;‘::;acio B gf:a.scn GFInbursa O [Yitro & Ghiodelo C  (Portafolio ;Z::LT;T;:‘; Cesviaciones Zleg::d?:‘:oes
ERdamES o tatolio
Fooooo G:30000 500000 550000 450000 S00000 1030000 S000000
654935599 823973.71 S03102.15 ) 531666.64 0 303577.32 0 869577.69 0 955061.97 4724701 1 -0.0:55060 -0.058549 0.003425
T4E266.14 334693.90 E28571.53 544499292 4068915.09 100647911 1067379.582 52843055 0113543 0115059 0.013233
E54973.53 719393.01 SE9337.85 4674992.33 353058.658 836619683 89793111 45293737 -0.142944 -0.146434 0.021443
TE4291 .85 TEITF0.46 E2040:3.24 | 445041.57 36263314 89239450 99206914 4346609 0.070040 0066550 0.004429
S41201 72 T92538.41 V2443991 S13333.29 394947 .01 90126763 95193076 51497038 0.062539 0059049 0.003437
TET124 45 BTO025.56 E16326.70 S13333.29 321941 .65 81380277 999310.55 4721865 -0.033031 -0.036571 0.007494
To4T21 .01 T2T4E7 .42 EST142.93 467499.39 330319.31 81633513 101379345 47973021 0.015976 0012487 0.000156
TOE22T B2 319642.91 BEE326.66 47299297 305186.32 86070426 105144575 4962536.5 0.034443 0030954 0.000955
¥33005.99 919337.80 ES40:31.83 | 534564.79 30997356 S815378.83 1166163.91 51325567 0.034261 0030771 0.000947
B28952.01  TTE27S 67 S33413.39 S00226.47 2785856.49  E41940.07 119524530 4604953 .4 -0102795 -0.106285 0.011296
SE8503.04 0 752380.91 S23135.12 0 44083035 299039.07 0 49181570 1155985.73 | 4231689.9( -0.031057 -0.054546 0.007148
40883541 733432.06 S91592.39 ) 42733825 33609391 S12523.82 116471015 174529 -0.013508 -0.0M1E997 0.0002s89
24191617 445855.30 S8EZ220.79 2¥S852.94  2M10887.53 32408076 1035297 .64 20201111 -0.300493 -0.303983 0.092408
22982037 S00472.78 SOOESE.BE | 275852.94 23533076 361355.14 1308EBE3.36 3412152 0168501 01683011 0.027229
27094508 537255.81 E13045.95 34593506 23039003 37792137 1238867.40) 36144148 0059277 0055788 0.003112
J16910.23 5394584 .88 SOEVO0.97 | 336634.03 241831.60 41416041 1151623.21 | 3597345.3| -0.004723 -0.00s212 0.000067
SOV233 B0 475950.58 BSEO035.11 | 326348.04 8 277E27 .75 385E686.83 1239183.27 | 366806S.2 0.019659 D.OME1E9 0.000261
268005993 S53975.32 SOYEDY.01 | 343647 .28 266148595 37¥5333.10 1327E06.54 | 37244681 0.Ms377 0011887 0.000141
28727544 B3ITSY3.14 E3E599.21 4050655 24292425 388793.08 130409316 39077249 0.049203 n04s714 0.00z2090
381080.80 SEE074.00 ETES3E.358 S542354.83 33902619 49899256 1436862.76 | 4738907.5 0212702 0209213 0.043770
399499 27 958588.91 85489579 SOO9BZEE2  399089.91  S29582.25 14317E7.7E| S083050.5 0072621 0.059131 0.004779
328204 00 998556.63 FEZE40.97 | 543203.54 38040342 S1EB003.41 1499666.01 S029008 | -0.010832 -0 0.000199
338037 .77 1075279.00 911273.94 S02063.16 400424 67 43615865 1985276.73 | S338513.9 0.061544 0058055 0.003370
26244027 | 930596.51 FES192.19 ) S0296E.22 35370544 37206546 1538043.25) 47450123 -00111174 -0.114663 0.013148
267971 .81 95837563 FEYS15.70 49338594 3Y3V20.69 35740003 14790001.24 | 46573501 -0 2148 -0D.0MSE3S 0.000244
271659.51 104171271 FESFO1.21 | S0009216 0 391081.42 360B59.02 1393390.52 | 4727386.5 0.003535 0.00s04s 0.000025
282107 93 1003516.53 F31889.36 48859580 444471.05 342191 .61 1384534.28 | 46773066 -0.010594 -0.014083 0.00019s
387207 .00 10E7T1YE.7S S88722.7r2 EBO3559.52 46449247 43615865 1620701.69) S468018.8 0169053 D.1BS563 0.027411
S74049 63 1226905.93 S891797.84 SEE19B.26  S178582.51  486129.55 1529187.01 | S792148.7 0059277 0055788 0.003112
485545 .20 97342260 VEYVEE.23 | 536497 .32 S9V96EY .36 37Y8SB3.33 130187522 S0416857 .3 -0.129570 -D.133060 0.017705
EBS367 .94 935226.41 VOZXIEY B0 SOFPYSE.3ZE . 57794594 36934963 1251689.45 ) 51227033 0.MEDTS 0.012586 0.000158
F30ME1 BS 976894.95 879497 16 551825.84 595297 .92 401939.32 1169031.01 | 5304647 .8 0035517 0.032028 0.0010268
SEB352.51 | 944458594 FESVT1E.09 ) 54895166 S0987Y3.78 33704923 1185331.39) 48597606 -0.033867 -0.087357 0.007E31
4752257 97E8E0.98 BSEO35.11 ) 53716167 M710878 315702.82 1250387 .41 | 4629779.3| -0.047324 -0.050813 0.002582
B13026.47 1115198.96 S0M1S592.96 0 56203028 44113415 308400.09 1348866.82 | 5190249.7 0121058 0117568 0.013822
582002 .85 10684232.34 720344 B8 B45588.71 440467 .10 308961.84 130111911 SOE27TIE.6| -0.024572 -0.028061 0.0007s87
S77038.09 1053311.05 51824560 5589045.M1 454492 .47 | 286491 .90 1369756.05 8 S5128382.2 o270 0.009451 0.000090
54973528 919826.76 F11069.85 0 49737191 S48581.68 0 251893.13 1319024 .35 4797506 -0.064519 -D.0E2008 0.004625
B14267 41 97E5E60.98 E18321.61 458742444 48584840 240039.35 1524935.79 4947698 0.031306 0027817 0.000774
S77039.09 599197 .55 54824516 4587424 .44 466494 .45 254856.58 1357819.44 | 45910767 | -0.072078 -D.07SSES 0.00s710
48645022 S43376.96 S05993.19 ) 442661.M1 49118728 222258.65 151998317 45079105 0015115 -0D.02ME04 0.000467
E21713.18 1005256.48 S17122.97 ) 4973719 £23221.38 0 237075.88 158402319 4985785 0108008 0102519 0.010s10
SS0355.75 988510.55 453023.63 S0S130.93 462357.00 26374691 1461669.92 | 4654797.7| -0.060369 -0.0E3559 0.004075
45210593 957539.59 418809.84 | S16073.04  437797.25 26671036 1336332.66 4445369.7| -0.051107 -0.054597 0.002951
S47438.28 1044058 .46 416542 66 46512641 39F0E7.F7 | 27556414 1528692.06 8 4680540.5 0.052902 0049413 0.002442
S34225 .35 1228960.55 453545.06 0 S2190212 49355673 27525117 1465120.44 | 4979164 .4 0053301 0080312 0.003637
S47438.28 1224641 .27 457855.75 | S05965.91 S18549.56 8 26479243 146752040 SO19764.6 0.003154 0004665 0.000022
SOB535.71 1269566.56 455267 .97 45775597 S04935.37 0 258219.58 139195541 | 49075426 -0.022356 -0.025545 0.000665
45451527 1198471 .60 4515886.24 0 4958044 37 47463667 291053.90 1332583.23 | 4741221.3| -0.033891 -0.0373580 0.001397
27935283 988559.72 34255017 43474171 352373658 25038475 1245023.80 3593326.7| -0.17553S 0182324 0.033242
2B37E7 52 1079518.57 A1E336.55 ) 42413524 30699225 229111.19 127680576 40169931 0.031 764 0025274 0.000799
31713735 1179415.97 A4SES27 46 434317.54 0 37039279 22785921 1260016.54 | 4245666.9 0.055927 0.053437 0.002556
365734 .95 1165744.91 S10M15.33 | 47715561 43766416 234745.07 1230030435 4427190.5 0.042755 0039266 n.001542
42914213 1232008.57 S16S04 .65 S27625.04 469697 .86 25571563 1330783.75 | 47E1481.6 0.07ss09 no72019 0.005157
402054 .51 1120724 .55 S11970.28 53123315 44046710 25357205 131339212 4503444.21 -0.033191 -0.036650 0.001345
471930.52 135269511 E0S336.86 0 62053243 495125.05 256355.97 1379361.56 | S214673.5 Q132777 0129257 D.01E71S
SB5527 .35 1501537.08 EE679935 .45 B92405.52 46529343 36307217 1542351.05 | S521480.3 0116365 0112876 0.012741
BO3205 .55 153512079 E14405.57 | BO017S.7S HE041.25 397514.50 1452819.07 | S739585.5| -0.014065 -0 7557 0.000303
S41291 .89 1397034 .11 S10321 .44 BS2266.26  362354.30 36194550 142511019 S250357 | -0.035235 -0.088727 0.007572
S435545.20 1263953.40 455703.03 BS6719.27 34476563 341521.60 1364363.54 SO00902| -0.047512 -0.051001 0.002601
S02354 67 1250996 .44 49445115 66115619 38240556 309603.68 1513500.05 ) S114797.5 0.022775 00192568 0.000372
424097 16 1125631 .67 43156545 B46691.34  324343.95 276059.89 1S53285.33 | 47S1727.5| -0.063119 -0.0ES605 0.004707
37443507 1093031.45 420664 .80 B53351.22 34436523 25789670 1SSTS37.A7 | 4v0132.7| 0016817 -0.020307 0.000412
IS5605.83 1253911.73 430351.84 0 B46691.34 33996051 261726.83 1516230.03 | 45074751 0.022552 0019093 0.000365
325094 40 1191096.52 409122.80 ) 699095.71 348369.43 255951.62 1540528.57  4772280.4| -0.007320 -0.010s09 0.000117
26665535 1093526.63 ST4054.57 | BSTS41.19 32434395 30322012 1395951.69) 4415956.5| -0.074667 -0.07E157 0.006103
285604 19 1051155.05 SE2336.46 BYTFO8.46 32594565 25534326 1352585.06 | 4353772.2| -0.014032 -0 7ST1 0.000309
291327 44 1001327.09 390794 .46 71347593 32434395 245895969 1327916.03 | 4255147 .6 -0.021964 -0.025453 0.000645
367571 65 1262969.03 353965.51 | §24553.1 362754.74 239406.05 1426399.80 45675495 0143185 0139695 0.019515
3732243 1232769.94 41221441 55164310 37442985 243755.59 1450025.04 | 4941166.7 0.01 5051 DO11S72 | 0.0001354
Fendimiento
Promedio 0.003489
Rendimiento
Acumulaco
de julio de -G 11TGT
1997 a
mayo 2003
Warianza 0.00TOTO
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Fondo Administradora Calificacion
ACCIPAT Banamex Aaresiva
BITALV3 Bital Aaresiva
F-BOLSA Finamex Aaresiva
LIDERAB Santander Aaresiva
VALMX24 Valmex Aaresiva
VECTPA Vector Aaresiva
BURSAMIL Bursamex Aaresiva
ISOLIDO Interacciones Aaresiva
ICAPITAL Interacciones Aaresiva
SCOTIA6 Inverlat Aaresiva

En cuanto a los Fondos de renta variable, de los 89 que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, se eligen al azar diez de ellos.

Los resultados deL cuadro siguiente se calcularon en base a las variaciones de
precios histéricos del grupo de sociedades de inversion de renta variable
seleccionadas del grupo agresivo, el calculo fue elaborado mensualmente para
cada fondo durante el periodo de julio de 1997 a mayo de 2003. De tal manera
como se menciono anteriormente el rendimiento esperado para cada uno de los
fondos es el promedio de las variaciones de los precios.

El siguiente paso es obtener las medidas de riesgo para cada uno de los fondos.

Cuadro No.4
RENDIMIENTOS Y RIESGOS MENSUALES
Fondo Rendimiento Rendimiento Riesgo
Promedio Acumulado
ACCIPAT 0.008161 0.401873 0.081750
BITALV3 0.001435 -0.008242 0.072110
F-BOLSA -0.006291 -0.460690 0.009270
LIDERAB -0.001040 0.298976 0.087250
VALMX24 0.002396 -0.061417 0.080100
VECTPA 0.005639 0.244929 0.071100
BURSAMIL -0.002701 -0.331016 0.075683
ISOLIDO -0.000851 -0.242308 0.077290
ICAPITAL 0.002748 -0.086915 0.086970
SCOTIA6 -0.001337 -0.241558 0.070640
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Es importante considerar que este estudio es una aproximacion a la realidad y
simplifica el analisis ya que el célculo de la media y varianza se basa en
informacién pasada.

Grafica No. 1
Fondos de Renta Variable
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La gréafica No. 1 y el cuadro No. 4 presentan el rendimiento esperado y el
correspondiente riesgo de cada uno de los fondos, como se observa con claridad
en la figura un inversionista que estudie los diez fondos seleccionados tiene que
encontrar cuél es el mejor intercambio de riesgo — rendimiento.

Al tratar de obtener el rendimiento esperado maés alto, el inversionista también
tiene que estar dispuesto a aceptar mayor riesgo pero el inversionista busca
obtener rendimientos elevados con bajo riesgo, con este supuesto es evidente
que de los diez fondos se preferird el fondo Acccipat a cualquier otro de los
nueve fondos.

El fondo Accipat ofrece rendimientos esperados mas altos, con un riesgo
moderado. Si se compara el fondo Accipat con el Icapital es obvio que se
preferira el fondo Accipat al fondo Icapital. Aunque ambos ofrecen diferente
nivel de rendimiento Accipat ofrece menor nivel de riesgo.
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Por el mismo motivo es evidente que la mayoria preferiran el fondo Acccipat ya
gue domina a Vectapa, Bital V3, Valmx24, Icapital y Vectapa domina a los otros
fondos excepto Accipat.

Valmx 24 domina a Icapital y Bital v3, y Bital V3 domina a Lider AB, Bursamil,
Isolido, Scotia 6. Sin embargo, en ocasiones no es posible decidir que fondo se
preferira uno u otro. Las preferencias dependen de la disposicién a correr
riesgos para obtener un rendimiento elevado tal como es el caso para los fondos
Valmx 24, Bital V3 e Icapital.

2.2 RESULTADOS

La tabla siguiente resume y muestra los resultados de invertir en dos tipos de
carteras durante un periodo de seis afios de 1997 a 2003 las columnas muestran
los rendimientos promedio y acumulado asi como desviacion estdndar o riesgo
de cada una de las carteras y parametros de comparacion.

COMPARACION DE RENDIMIENTOS Y RIESGOS

Rendimiento |Desviacion Rendimiento

Promedio |Estandar acumulado
Cartera de Cetes 0.012990( 0.00000000164 1.464723
Cartera de Acciones 0.003406 0.069672 0.070990
Cartera de IPC 0.003489 0.084082 0.001177

Fondos de Renta Variable

ACCIPAT 0.008161 0.081750 0.401873
BITALV3 0.001435 0.072110 0.008242
F-BOLSA 0.006291 0.009270 0.460690
LIDERAB 0.001040 0.087250 0.298976
VALMX24 0.002396 0.080100 0.061417
VECTPA 0.005639 0.071100 0.244929
BURSAMIL 0.002701 0.075683 0.331016
ISOLIDO 0.000851 0.077290 0.242308
|CAPITAL 0.002748 0.086970 0.086915
SCOTIAG 0.001337 0.070640 0.241558
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En la primer cartera este tipo de inversidn representa poco riesgo, y es segura
debido a que aunque la tasa cete varia de periodo a periodo, la cantidad
invertida va en ascenso ya que el monto de final de periodo es reinvertido
totalmente en el siguiente. Esta inversién produjo un rendimiento promedio de
1.29% mensual, obteniendo el menor rendimiento en el mes de mayo de 2003 y
la desviacion estandar de aproximadamente cero.

En el renglén dos de la tabla se muestra el rendimiento de la cartera de
acciones, los rendimientos fueron de 0.346% y el rendimiento acumulado fue de
7.099% en todo el periodo, con una desviacion estdndar de 6.96%.

Ademas la tabla también incluye la cartera del conjunto representativo del
mercado de valores mexicano IP yC, sus rendimientos van de 5.5% en el afio de
1998 hasta 1.50% en el 2003 con un promedio de aproximadamente 0.35% lo
cual se observa que durante el periodo su rendimiento fue decreciendo,
mientras que la cartera numero uno de CETES va de 1.57% a 0.43% con un
promedio de 1.29% vy los portafolios de renta variable establecidos el que obtuvo
el maximo fue Accipat con un rendimiento promedio de aproximadamente
0.82% y el mas critico F-Bolsa con un rendimiento negativo de 0.629%.

En cuanto al periodo en general para la cartera de bonos habré un riesgo mucho
menor y rendimiento mayor la diferencia entre las dos primeras carteras es de
0.95% para el rendimiento, en cuanto al riesgo es de 6.97%. Para la cartera tres
la diferencia sobre el rendimiento es igual de 0.95% y de riesgo es de 8.40%.

También se observa que en cuanto a las carteras dos y tres el rendimiento es
aproximadamente el mismo, mientras que el riesgo fue menor para la cartera
dos.

Si comparamos la cartera dos con el fondo Accipat, Accipat obtuvo un
rendimiento mayor Yy tal como lo enuncia la teoria como consecuencia un riesgo
también mayor vy la cartera dos rendimiento menor y riesgo menor. Pero si esta
es comparada con cualquier otro de los fondos es evidente que obtuvo un
rendimiento mayor y riesgo menor para unas carteras que mostraron
rendimientos negativos y elevados riesgos, en cambio para otros fue lo
contrario rendimiento mayor y riesgo mayor.

En resumen en este contexto la cartera de renta fija se coloc6 como la mejor
opcion de inversion dentro de los fondos listados en la tabla. Como segunda
opcion se encuentra la sociedad de inversion de renta variable Accipat de
Banamex, al acumular durante el periodo un rendimiento de 40.18%, lo que no
sucedio con los otros pardmetros y carteras.

Por otra parte, la cartera dos registro un rendimiento de aproximadamente de
7.1% de 1997 a 2003. En tanto el IPyC acumula un rendimiento de -0.1177%.

La grafica dos pude representar mejor los resultados:
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CONCLUSION

A modo de conclusién cabe afirmar que este analisis presenta una guia para
conocer las posibilidades que se proporcionan en la actualidad y una base
necesaria para valorar carteras. Se han incluido cuadros comparativos de los
distintos productos para ofrecer al lector una imagen del comportamiento
aunque abstracto y simplificado de cada una de ellas (cetes, acciones, etcétera)
frente al riesgo o problema considerado, atendiendo siempre a la consideracion
de que no hay instrumentos mejores o peores sino que depende su uso en cada
caso por quienes los utilizan.

Se pudo corroborar que durante el periodo analizado, empleando la técnica de
Markowitz, no fue alcanzado el objetivo ya que todas las carteras expuestas
hasta ahora han hecho referencia a acciones de solo algunas empresas y a solo
un instrumento gubernamental, cada una de las carteras se ha centrado en un
Unico asunto, tanto si se trata de un instrumento, como los CETES o las
acciones ordinarias, la obtencion de un rendimiento que es factible para las
SIEFORES como benéfico para los afiliados de una AFORE.

Por tal motivo el rendimiento esperado de la primera cartera es el més factible,
con una desviacion estandar casi nula desplazando autométicamente a las otras
carteras y pardmetros. Cabe mencionar que este resultado puede variar en el
tiempo por lo que hay que considerar que para el periodo analizado asi fue pero
ello no es garantia que asi suceda en el futuro.

Dada la amplia variedad de combinaciones que se pueden producir, este trabajo
muestra conceptos fundamentales e ideas para satisfacer las preferencias
continuamente cambiantes de los inversores

Por otra parte es posible que ciertos inversores personas fisicas o morales
rehuyan al riesgo puede que otros quieran especular a partir de alguna opinion
determinada u objetivo determinado, aunque esta se podria conseguir mediante
la utilizacion de instrumentos que en teoria generen mejor rendimiento y
diversificacion que disminuya el riesgo, pueden existir restricciones
institucionales que lo obstaculicen. Al contrario si se utilizan de forma
adecuada, proporcionan una manera eficaz de reducir el riesgo.
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ANEXO I
SITUACION ACTUAL DE LAS
SIEFORES



SITUACION ACTUAL

La primera aportacion obligatoria del nuevo sistema de pensiones se recibio en
septiembre de 1997 desde entonces los recursos invertidos en las SIEFORES
han generado un rendimiento que se muestra en el siguiente cuadro:

RENDI M ENTO DE S| EFORES BASI CAS
Al Cl ERRE DE MAYO DEL 2003

S| EFORE De julio de 1997 a mayo de
2003

RENDI M ENTO Rl ESGO DE

DE LA LA SI EFORE

SI EFORE (% (%
ALLI ANZ DRESDNER 18. 3119 0.0775
BANAMEX No. 1 19. 2093 0. 8801
BANCOVER REAL 17. 7428 0.9172
FONDO SOLI DA BANORTE 17. 6109 0. 8200
I NBURSA 15. 3511 0.6434
| NC 18. 9590 0. 8528
PRI NCI PAL 18. 9008 0. 8125
FONDO PROFUTURC 19. 1801 0. 8683
AHORRO SANTANDER 17. 3560 0.9013
TEPEYAC 17. 2093 0.7917
XXI 18. 6369 0. 8632
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En el nuevo disefio del Sistema de Pensiones una parte fundamental fueron los
lineamientos para la inversion de los recursos de los trabajadores, pero todo
esto sin perder de vista la seguridad bajo la cual deben invertirse estos recursos
para el retiro.

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro permite a cada Administradora
el manejar una o mas SIEFORES, pero al menos una deberd invertir
primordialmente en aquellos instrumentos que conserven el poder adquisitivo
del ahorro de los trabajadores. Esta SIEFORE es la que actualmente se
encuentra en operacion y entre las restricciones para invertir los recursos

destacan:$

1. El 51% del valor del fondo debe estar invertido en instrumentos
udizados o indizados al INPC.

2. Al menos de 65% debe dirigirse a papeles o instrumentos
gubernamentales.

3. El 35% de la cartera a instrumentos privados con las mejores
calificaciones crediticias.

4. El 5% en empresas con nexos patrimoniales o de control administrativo

con la administradora. También existen limites por plazos de
vencimiento de los instrumentos y para un emisor y/o emision.”

El 10 de octubre de 2002 se publicaron las principales reformas y adiciones a la
Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro principalmente en las &areas
siguientes:8

%)

[SECRORORORORN]

Posibilidad de que mas trabajadores accedan a los beneficios del nuevo
sistema de pensiones

Fomento al ahorro voluntario

Régimen de inversion

Ahorros por manejo de los recursos SAR 92

Creacién del consejo de pensiones

Mayor informacion al Congreso

Mayor informacion hacia los trabajadores

Medidas para contribuir a la baja de comisiones

Solo se describira el régimen de inversion ya que es el punto de mayor
importancia dentro de este trabajo.

Dado que el objetivo del sistema es otorgar la mayor seguridad y rendimiento a
los ahorros de los trabajadores, con el nuevo régimen se pretende obtener una
mayor diversificacion.

® CONSAR

" De conformidad los articulos 43 y 44 de la Ley de |os Sistemas de Ahorro parael Retiroy la Circular
15-1 delaCONSAR

8 Secretarfade Hacienda y Crédito Plblico, 9 de octubre de 2002

24



a) Posibilidad de que las SIEFORES inviertan en valores internacionales:
con el Unico objetivo de obtener un mayor rendimiento, los legisladores
permitieron a las SIEFORES invertir en valores extranjeros hasta un
20% de su activo total, ateniendo las siguientes consideraciones:?®

@ Durante el plazo de un afio contado a partir de la entrada en
vigor del Decreto, este tipo de inversiones no serdn mayor al
10%.

@ En abril del 2003, la CONSAR presento al Congreso un informe
acerca de los resultados de la inversion realizada por las
SIEFORES en donde se sefiala el rendimiento obtenido, asi como
el comparativo con el que se haya obtenido en inversiones
nacionales.

@ El congreso determinara si aumentan o disminuyen el porcentaje
de recursos que las SIEFORES podran invertir en valores
extranjeros.

b) Mayores opciones de inversion: Se amplian las opciones de inversion
para las SIEFORES, cuidando en todo momento la calidad de los
instrumentos. En el caso de los instrumentos de deuda emitidos por
personas distintas al Gobierno Federal, son calificados por empresas de
prestigio internacional. Otra es aunque aun no es concretada la
posibilidad de que puedan invertir en acciones, se invertiria en acciones
que tuvieran liquidez y calidad es decir en portafolios que permitan
obtener mejores rendimientos a los trabajadores todo ello ser4& como
algunos opinan en beneficio porque con ello se diversifica y en teoria
ello disminuye el riesgo y como consecuencia incrementa el
rendimiento.10

El comportamiento de las inversiones y rendimientos generados por las
SIEFORES, rendimientos que se observaron anteriormente muestran resultados
favorables positivos de acuerdo a los calculos hechos tomando como referencia
el precio final de julio de 1997 y precio final de mayo de 2003 y el periodo de
consideracion que es aproximadamente cinco afios, 10 meses (nota se tomo en
consideracion afios cerrados seis afios para el calculo), usando la formula de
capitalizacion discreta se obtuvieron los resultados; la férmula es la siguiente:

i= [(valor final / valor inicial)/n—1]

Donde: en este caso nos referimos a precio inicial y precio final
n es el nimero de periodos

m el nimero de capitalizaciones al afio

i es la tasa de crecimiento

% Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, 9 de octubre de 2002.
10 Cacho Lépez Yalin, “Muiltiples Factores dificultan la particpacién de AFORE en laBMV”. El
Financiero. 9 de junio de 2003.
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Habria que sefialar que la existencia de un s6lo régimen de inversion que podria
ser eliminado tarde o temprano, del cual ya se lleva avance ha llevado a que la
cartera de inversibn muestre una alta concentracion de instrumentos
gubernamentales. En la gréafica siguiente se muestra la estructura actual de las
carteras por tipo de instrumento.

Carteras de las SIEFORES a mayo de 2003
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Fuente: CONSAR

De acuerdo a la gréafica es claro que en la medida que la mayor parte de la
cartera se encuentra invertida en instrumentos de deuda publica podria ser que
el comportamiento de las tasas de interés de estos instrumentos determine la
evolucion de los rendimientos de las SIEFORES.

Por otro lado la estructura de las distintas SIEFORES muestra una composicion
semejante en virtud del régimen de inversion vigente.

Es importante enfatizar que existe alin un conjunto de elementos en el nuevo
sistema cuyo impacto, tal vez en el largo plazo, puede ser negativo, impidiendo

que los rendimientos esperados no lleguen a obtenerse.

La agenda de aspectos que deben discutirse es amplia, algunos pasos se han
dado.

Con la nueva propuesta se pretende fortalecer el nuevo sistema de pensiones al
ampliar su coberturay sus inversiones.
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ANEXO I1
RESULTADOS DE CADA UNO
DE LOS FONDOS DE RENTA

VARIABLE
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Ago-98
Sep-98
Dct-98
o995
Dic-95
Ene-99
Febh-99
hlar-99
Abr-99
Fela@w-229
Jun-99
dul-99
A o-99
Sep-99
Dct-99
Mow-99
Ciic-99
Erne-00
Feb-00
MAar-00
Abr-00
Az -00
Jun-00
Jul-00
Aaggo-00
Sep-00
Dict-00
Mow-00
Cric-00
Ene-01
Feb-01
Mar-01
Abr-00
Pl @y -101
Jurn-01
dul-01
Avgo-01
Sep-01
CDct-01
Mow-011
Dnic-01
Ene-02
Feb-02
Mlar-02
Abr-02
Pl ayw-02
Jurn-02
dul-02
Ago-02
Sep-02
Dct-02
P one-02
Dic-02
Ene-035
Feb-03
Flar-035
Abr-03
Fela@yw-03

Rendimiento
Promediao
Mransual

Rendimiento
Acumulado
de julio de
1997 a mayo
2003

Cierra
5. 86555
559654
41805
55409
S4454
Gl ==1=]
Fil=l=1c ]
21345
27423
913512
= ===
7 .53991
A = | 5
5.09025
5.14234
5.110391
5.449557
5. 5525

{0} ) D) (040 01 0|

233189
044573
518706
=it
S45117
FA1142
S16533
Pl =1=1= g
FEl156E6
206606

29.6245
S5.7142
29243554
FE0254
151425
4114565
aoFo=E2
S96475
A052565
S52032
S36554
324322
S59514
275515
203312
918677
994407
FE1295
17 AGD
235592
277574
16513
011304
103995
574149

(0] 0] M )

] e ] Bt e P 1]l e

F.B97304

F.A52T4
G =S =1
955475
SZ9731
B544255
BSE35ST
BSd4455
27001
135055

o0 P P

000143507

008242257

Rendimiento Rendimiento

Mlensual

-0.054555
0. 1002565
-0.0921734
0.092413
0.045437
-0.104551
o.017990
0.04047 65
-0.015422
-0 127302
-0.0555139
0.032705
-0. 242503
0.041333
-0.005120
0.055422
0.015935
-0.0554=0
0.056532
0. 1722535
0099727
-0.0304935
O.014040
-0.0E5=269
-0.0043=320
0.007&71
026252
135955
10E5=0
-0.0995970
054104
040113
-0.094911
-0.090536
0. 109270
-0.059255
0.025117
-0.045074
-O0.015514
-0.052457
-0.07 4451
0.1436538
-0.055=204
-0.055214
0.05=701
0.056259
O.001944
0009553
-0.0=525912
-0.131133
0.032962
0.043302
0.0740s9
o
]
]
]

ooo

024907

O11570

Oss015

O0S=7 S
-0.059176
-0.072225
-0.043545
0056710
-0.027375
0.0=9241
0.025415
-0.0145920
-0.0249=0
O0.00550=
-0.000245
0.044577
0013462

~arianza

Anuaal

-0 121737

-0.0=34392

0.055142

-0. 022559

-0.097378

Q. 127375

0.00520034

Deswviacidn

-0
0.
-0.

o]
-0
-0.

]

]
o
o
]
]
]
]
]
]
0.
o
]
]
]
]
]
0.
0.

O=55965
095551
093170

.09093=
.OAs5002
I0s0165
O1es5SS
.O0==2041
O1es57
25737
O55254
O3 270
. 243938
039945
O0ESSS
Os3957
014500
OEESES
O=5095
AF0Os15
Oa5292
031929
012605
.OEE204
O0ssS2S
O0E255E
024517

1375235

05195
101405
052669
O3ISE7S
095345
092071
107 8=5
OFOFa0
O2EEE1
049509
O15249
OES592
.O75895
L 1A2253
OEE739
OEF 549
OE2265
OS4554
Onosag
O0s1 25
O=54547

132560

O31527
047374
O 2633
O23472
O101 =5
OeEsS0
O0E94=
OE0E11
0. 07 56EE0
045253
OBES275

0293210

O=7805
O2195=
O1e355
O2E35E5S
O040ES
O01 655

0453142
012027

Deswviacidan
Estandar

Desviacidn
al cuadrado

o0129
A nis ey
O0SES
O0s2s
.O020=
a1124
OOo0Z2T
Oo1s2
Oo02s
O1s57
O0=05
.Oo09s
05951
.Oo16s0
00004
O0241
o002
Q0447
Oo12=
o2915
00955
o010z
00015
.O0445
aono=
Qo004
O0O0s2
1591
01107
O102s
0027
00150
.O092s
O0sas
O115=
aos00
OooF
00245
O002=5
O040s
O0S75
.0z0z24
00445
a04ss
O0O=ssS
OoFZ20
ooooo
.OoooF
o115
O175F
.Oooo99
00224
OOsZ2s
OO0ss
oo 0
Oo=Z20
OOo0s
0056
O054=5
00205
L
O00sE
aa14=
O0oas
OOo0Z2T
o070
Ooooz2
Oooao
00186
.O0014

DD0O0D00DO0C0DDO0DDO0NC00D0C0D00D000D000000C0C0000D0D00000D00000000C000000000C000000

007211
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Finames:x

=R F-BOL=2A B

Fecha

dul-97
Ago-97
Sep-97
Dct-97
Mow-97
Dic-97
Ene-95
Febh-95
Mlar-95
Abr-95
Pl @ yw-95
Jun-95
Jdul-295
Ago-98
Sep-98
Dct-98
o995
Dic-95
Ene-99
Febh-99
hlar-99
Abr-99
Fela@w-229
Jun-99
dul-99
A o-99
Sep-99
Dct-99
Mow-99
Ciic-99
Erne-00
Feb-00
MAar-00
Abr-00
Az -00
Jun-00
Jul-00
Aaggo-00
Sep-00
Dict-00
Mow-00
Cric-00
Ene-01
Feb-01
Mar-01
Abr-00
Pl @y -101
Jurn-01
dul-01
Avgo-01
Sep-01
CDct-01
Mow-011
Dnic-01
Ene-02
Feb-02
Mlar-02
Abr-02
Pl ayw-02
Jurn-02
dul-02
Ago-02
Sep-02
Dct-02
P one-02
Dic-02
Ene-035
Feb-03
Flar-035
Abr-03
Fela@yw-03

Rendimiento
Promediao
Mransual

Rendimiento
Acumulado
de julio de
1997 a mayo
2003

Cierra
27941
11164
35347
20912
23251
27435
935459
OZ2445
12503
13999
S9515
57857
2673
O=29gd
16737
22855
. 3AE2T
i rpci=h|
2.280173
2. 4055
2. 38851
2. 42257
2. 3442
=2.41947
2.07342
2.0e3338

MINNN N W W N

2.
2600774
2. A5777S
2.778768
2.8445
2.533
2. 345502
2.512131
2195594
2.267715
2. 373445
2. 354524
2. A54554
2.684905
=2.732001
2495759
2.227219
2.2455965

2. 300272
2. 25295
283675
9541354
98423065
OSES5SS
O7 199
O7FE5E5S
Ag01s=
ATFE247
095252
852555
.B00475
B18163
24407
22107
FE4ASE
s =1 =]
-B90354
B S0SE
BE0255
49129
e =S s e

S I N I N I N NNy

0.00629115

0._46069964

Rendimiento Rendimiento

Deswviacidn

044567
O57225
105005
Os7 716
019235
097442
O=aS5E0
0=9545
o11075
0713565
1055655
044551
235740
074045
0=4524
os=2110
Os0E322
oFz2019
02565
ooz20o0s
020595
026092
0=3400
134669
001451
OO0sS=265
02253765
155714
o7 1090
0456591
136093
030054
101555
Os9122
(Mg == e
115416
O=7a59
052917
010065
051957
09565655
0235832
0201351
101307
014542
os1200
014525
o0=02749
022971
105345
oo0ss01
021937
057554
oon=2s
oo709s
052624
oo0ssa
050455
045559
OS5540
016113
045273
ooa9sy”
oO=1115
o10017
020055
oo02F30
015555
041135
017416

Deswviacidan
Estandar

Mlensual Anuaal
-0.051159 -0.
0030932 0.
-0.111299 -0.
0.031425 o.
0012944 o.
-0.103734 -0.
0.030559 o.
0.0335252 o.
0.004757 o.
-0.07 7555 -0.
-0 1096565 -0.
0.038560 -0. 183320 o.
-0.242031 -0.
0057754 o.
0.025232 o.
0.052319 o.
O.054401 o.
-0.073=310 -0.
0.055277 o.
-0.005300 -0.
0014302 0.
-0.032320 -0.
o.0=2109 o.
-0. 140951 -0, 223391 -0.
-0.004531 o.
-0.014517F -0.
O.01e035 o.
0.179423 o.
0.054799 o.
-0.054952 -0.
0. 130502 o.
0.023763 o.
-0.107345 -0.
-0.075413 -0.
0.070551 o.
-0. 124707 0.057954 -0.
0.031298 o.
0.045625 o.
-0.016355 -0.
0.0556965 0.
0.05893654 o.
0.017541 o.
-0.055472 -0.
-0. 107593 -0.
0005251 o.
0.03s509 o.
-0.020514 -0.
-0.035570 0.04510:4 -0.
-0.0292535 -0.
011165639 -0.
-0.014592 -0.
0.015695 o.
0.051263 o.
-0.007113 -0.
O.000304 o.
0.055333 o.
-0.0054.:41 o.
-0.036724 -0.
-0.055150 -0.
-0.0=218531 -O.21727 7 -0.
0.009327 o.
-0.051553 -0.
-0.001334 o.
0.024527 o.
-0.015305 -0.
-0.025350 -0.
-0.009021 -0.
0009044 0.
0.034544 o.
o.o11124 -0.017711 o.
~arianza 0.004 79896

Desviacidn
al cuadrado

O0201
O07FE1
01103
.O07E9
OO0z
an=s0
001 =65
00155
o012
Oosaos
O10ssS
00201
.O5557
00543
Oo119
O0=4a9
O0=6sS
Oos19
Oo=91
Oaooo
O0oa2
O00sS
.Oo1a7F
01514
aoooo
.OoooF
Ooos0
0=449
OoOsOs
OO2=57
01574
.Ooo90
O10=1
00474
a0s=1
o1402
001 41
Oo0Z2s0
oao10
O0=54
009215
.Oo0s7F
O0E4=
1026
OO0z
O0SAas
o002
Ooos2
OO0s=
01110
.OoooF
.Oo04s
O0=3=1
.Oooao
Oooo0s
O0=92
.Oooao
Oo0==S
O0z2=9
00732
00025
00205
aoooz2
uinlni=irg
Ooo10
o040
.OoooA
OooZ24
00169
.Oo0z=0

DD0O0D00DO0C0DDO0DDO0NC00D0C0D00D000D000000C0C0000D0D00000D00000000C000000000C000000
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Santander

=R LIDER-~ B

Fecha Cierra

dul-97 9.14475
Ago-97 5.81355
Sep-97¥ 9. 52286
Dct-97 8. 42950
Mow-97 9.10=
Dic-97 9.40411
Ene-93 5.03327
Febh-95 5.32479
Rar-95 5. 66735
Abr-95 5.5813294
Ml s w-95 7. BEE033
Jdun-98 B 859519
Jdul-295 B.77g017
Agqo-290 4. 538349
Sep-93 4.971342
Dct-98 4.854014
Mow-98 5187517
Dic-95 5122225
Ense-99 4. 923166
Febh-99 545435325
hAar-99 5. 1273065
Abr-99 B. 878655
Ml m -5 B5.8022933
Jun-99 5. 9716553
dul-99 B5. 3465454
Aago-99 5.134159
Sep-99 5.910551
Dct-99 B.186729
Mlow-99 7. 050375
Ciic-99 S.15411
Ene-00 7. A5T¥3853
Feb-00 8.592376
MAar-00 g9.0512
Abr-00 78274
Mz -00 5.955745
Jdun-00 F.eF1014
Jul-00 7. 086303
Aago-00 F.333355
Sep-00 7. 09535
Dict-00 5. 87623
Mlow-00 B 275518
Cric-00 5.925916
Ene-01 5.864797
Feb-01 5.4263138
FAar-01 5.859029
Abr-00 5.291995
Mz -0 5. 945955
Jdun-01 5.855195
dul-01 5.7 38365
Agqo-0-1 5. 355472
Sep-01 5. 360952
CDct-01 5.653253
Mow-011 5.965415
Dnic-01 B5.52007 1
Enese-02 5.7 4529
Feb-02 5.755303
FAar-02 FA9F125
Abr-02 7182329
Ml ayw-02 B 737351
Jdun-02 B 131795
dul-02 5. 707504
Awgo-02 5.903495
Sep-02 5. 500753
Dct-02 5.697505
Mow-02 5.839514
Dic-02 5.7 355
Enese-03 5.529721
Feb-03 5. 6554157
hAar-03 5. 7AG73SE
Abr-03 5. 244595
Mz yw-03 5. 410575

Rendimiento
Promediao
Mransual

0.001040

Rendimiento
Acumulado
de julio de
1997 a mayo
2003

0_298976

Rendimiento Rendimiento

Mlensual

005621211
011451419
-0.14181817
0.073935955
0.03307311
-0.13992135
0.0292423535
0.041 150559
001653719
-0 135017392
-0 105195135
-0.0118965
-0.33043116
0.09551773
00218774
0. 0550947
-0.01258657F
-0. 055586152
0. 10755992
0. 1253554655
0. 12262555
000510114
0.02179703
-0.0395773
-0. 0335345096
-0. 05640727
0. 04667565
0. 144526545
0. 15155513
-O0.07116129
0.13447854
0.03125865534
-0. 11665521
01112317
010267257
-0.07B2253435
0.0545865737
-0. 05225355
-0 0510554
-0.0573517035
-0.05575401
015343543
-0.05337 356
-0.03z=327 759
0.07 359723
0. 10393599
-0.01263626
-0.01747203
-O0.05257114
-0 160445465
0.05452405
0.0552135812
0.092973561
0.0=7"s0z549
OO09=516
0.0549305
-0, 00205552
-0 05195055
-0 05955445
-0.05917893
0.03432123
-0.0532211
0.0357 5319
0.024942352
-0.01731173
-0.01545997
0.0043545565
001635522
0.08655075
0.026579236

~arianza

-0.

o.

-0.

-0.

a.

Deswviacidn

Anuaal

-O0.05517214
0. 115554165
-0, 1407752
.Os039952
03411303
13558153
O=025232
042190565
Q1757716
1291335395
0. 104155165
25800622 -0.01035603
-0.32939119
0.09555774
-0.0206547 77
005754944

-0.01 154654
0053752155

0. 10592959

0. 12442465

0. 12566552
-0.00705117
0.022833705

ooooooo

OEZETD9s 003353733

-0.0z=241093
-0.035367 5
0.0477 1666
0. 145566542
0. 1526051
007012152
0. 13551851
0.03232631
-0. 11552594
011019173
010371254
T1ES7EYS 00751535346
0.0=3590734
-0.0512135651
-0 05004545
-0 05527706
-0.0547 1404
0.1594754
-0.05283359
-0.03723593
0.0749372
0. 10497595
-0.01 159529
0490996565 -0.015435212
-O0.051535117
-0. 15940549
0. 05555405
0.05525309
0.092401 355
0.0=3554545
O.00010451
0. 056597077
000101555
-0 05051041
-0 055544571
152965933 -0.065135965
0.0353512
-0.05713113
0.03503165
0.02595229
-O0.0TEF7 152
-0.01742

0. 00535555
001740519
0.05759072
12318146 002751933

Deswviacidan

Laklale B s Estandar

Desviacidn
al cuadrado

oo124
O1555
01952
.O0E54
O0116
a19249
OO0z
Oo17TsS
oo0=2
Ay sisis)
O1055
.Oo0o12
10S50
00932
.O00a=
O04sE
ooo1=
001 4=
O1157
01545
O1529
.O000S
.Oo0s2
00735
ao10s
00125
O022s
oz21149
02529
O0452
O1837
.Ooo104
O1=337
01214
O107s
O0sE5
00129
Ooog7T
ooo=0
O07F44
.Oonz299
02543
.O0=95
0751
O0ss2
O110z2
ooo1=
OOo0Z2T
O025=S
02541
.O0=09
O0=16
O0=s54
00149
[
00455
.Oooao
O0=71
OO7s9
.O0454
00125
00451
a01=5
O0Oo0ssS
OOoZs
ooo=0
Ooo0=
O0o=0
.O07E9
O0075

DD0O0D00DO0C0DDO0DDO0NC00D0C0D00D000D000000C0C0000D0D00000D00000000C000000000C000000
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almex

SR WAL W2 B

Fecha

dul-97
Ago-97
Sep-97
Dct-97
Mow-97
Dic-97
Ene-95
Febh-95
Mlar-95
Abr-95
Pl @ yw-95
Jun-95
Jdul-295
Ago-98
Sep-98
Dct-98
o995
Dic-95
Ene-99
Febh-99
hlar-99
Abr-99
Fela@w-229
Jun-99
dul-99
A o-99
Sep-99
Dct-99
Mow-99
Ciic-99
Erne-00
Feb-00
MAar-00
Abr-00
Az -00
Jun-00
Jul-00
Aaggo-00
Sep-00
Dict-00
Mow-00
Cric-00
Ene-01
Feb-01
Mar-01
Abr-00
Pl @y -101
Jurn-01
dul-01
Avgo-01
Sep-01
CDct-01
Mow-011
Dnic-01
Ene-02
Feb-02
Mlar-02
Abr-02
Pl ayw-02
Jurn-02
dul-02
Ago-02
Sep-02
Dct-02
P one-02
Dic-02
Ene-035
Feb-03
Flar-035
Abr-03
Fela@yw-03

Rendimiento
Promediao
Mransual

Rendimiento
Acumulado
de julio de
1997 a mayo
2003

Cierra
0.54112
0.833353
0.5891445
O.78r7574
0.823734
0.86423
Fe1022
S05455
S5065E5
S7 2551
Fo4595
FOss36
O.73111
535753
553435
E03517
524253
E07S6E
501594
BE55723S
PG = |
827541
S03502
S26223
FEQF A
k. rd=l=ri
FAOIZS
TESS3S
S9s055
014555
921547
1.019944
1.043537
0.9272

o~ op@ooooooooooooo 000000

44002
S59133
S1113=
B == )
O.s01&1
S7E5EE1
S7E295
SESSSS
S54221
FOA4G9T
F29313
FE1254
833351
SE4252
0. 566G
920312
919452
SESE19
FE1954
41209
FE5233
0.70573
23805
FA2259
F2a0as
FO3531
FOBET S
F1TEES
Fre534
Foo451

0opopopo_0DDODO _00DODO000 0DO0000000

0.002396

0061417

Rendimiento Rendimiento . e
Deswviacidn

Mlensual Anuaal
-0.0092354 -0.0116830
0059709 0057312
-0. 11654035 -0. 115804
0.045730 0.043354
0.049162 0.045755
-0.119422 -0.1213813
0.055353 0.055957
0.055132 0.0537 365
0.0253551 0.025455
-0.059451 -0.0915377F
-0. 107863 -0. 110259
0.031351 -0 130720 0.028954
-0. 267206 -0. 269502
o0.0s39000 0.085504
0.034592 0.032195
0.0=34204 o.031307
-0.025253 -0.028666
-0.009521 -0.0122153
o.091094 0.055595
0. 124935 0. 122539
0120159 0. 117763
-0.0285952 -0.0351 345
0.023175 0.025779
-0.053322 O.0525354 -0.070713
-0.023290 -0.0=30586
-0.010253 -0.012543
0.0=34045 0.0316549
0. 159192 0. 166795
0.133623 0. 131227
-0.091 7535 -0.094150
0. 1056227 0. 1035831
0.023797 0.021401
0111622 -0.114013
-0.127554 -0. 129930
0. 153320 0. 155924
-0.051 395 O. 115127 -0.053792
0.034521 0.032425
-0.022743 -0.025145
-0.029352 -0.0531755
-0.0540655 -0.056452
-0.05290965 -0.051 492
0.154319 0152423
-0.055931 -0.053327F
-0.071753 -0.074142
0.054651 0.052255
0.09=3900 0.02150=
-0.00057 1 -0.003057
-0.012222 O.005557 -0.014515
-0.036232 -0.038629
-0. 1552563 -0. 157660
0.034931 0.032535
0.04=3795 0.041400
0.0947435 0.092351
0.037055 0.034559
0002751 0.000355
0.051931 0.059535
-0.000954 -0.003=31
-0.055256 -0.057653
-0.053226 -0.0905235
-0.054111 -0. 143688 -0.066507
0.015927 00156531
-0.055457F -0.057353
0.025532 0.0231395
0.025453 0.023057
-0.019125 -0.021522
-0.0533253 -0.0535573
0.004035 0001542
00151565 0012759
0.0582454 0.080055
0016647 0. 0e5095 0.014251

“warianza 0006416 DES¥iaCian
Estandar

Desviacidn
al cuadrado

Ooo1 4
O045=5
01411
00138
aooz219
a14=4
O0=1=
Oo0z2s9
oonss
O0SaA A
O12165
.O00s4
O7269
00750
00104
.ao101
o002
Ooo15
OoO7FsT
o1502
O1557
.Oo09s
.O00EE
.Oos00
aonsa
Ooo15
.Oo1an
027S2
O1F22
O0Ss7T
O1073
.O0045
.O1=00
O1ss9
02431
oo o2
00105
OOo0s=
oo101
O0442
O0=7S
02223
.O0=40
a0=s0
O0O=ssS
OOS=7T
[yl
OO0z
aOo149
02486
O0105
o017 1
O0=s=
.ao12z20
[
O0=54
.Oooo
O0=55
OOs21
00442
.Oo02F
00451
aorsa
OOo0s=
00045
o012y
.Oooao
Ooo165
O0541
.Ooo0zZ20

DD0O0D00DO0C0DDO0DDO0NC00D0C0D00D000D000000C0C0000D0D00000D00000000C000000000C000000

008010
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ector

=R WECTRPA B

Fecha

dul-97
Ago-97
Sep-97
Dct-97
Mow-97
Dic-97
Ene-95
Febh-95
Mlar-95
Abr-95
Pl @ yw-95
Jun-95
Jdul-295
Ago-98
Sep-98
Dct-98
o995
Dic-95
Ene-99
Febh-99
hlar-99
Abr-99
Fela@w-229
Jun-99
dul-99
A o-99
Sep-99
Dct-99
Mow-99
Ciic-99
Erne-00
Feb-00
MAar-00
Abr-00
Az -00
Jun-00
Jul-00
Aaggo-00
Sep-00
Dict-00
Mow-00
Cric-00
Ene-01
Feb-01
Mar-01
Abr-00
Pl @y -101
Jurn-01
dul-01
Avgo-01
Sep-01
CDct-01
Mow-011
Dnic-01
Ene-02
Feb-02
Mlar-02
Abr-02
Pl ayw-02
Jurn-02
dul-02
Ago-02
Sep-02
Dct-02
P one-02
Dic-02
Ene-035
Feb-03
Flar-035
Abr-03
Fela@yw-03

Rendimiento
Promediao
Mransual

Rendimiento
Acumulado
de julio de
1997 a mayo
2003

Cierra

FE.a25
s Iy | =76
= I
T4
T

S9767
53319
03131

sS0.2144

L
F3.
Fil=R
FI.
Fo.

10731

[S=Fais
25308
A0E9T
11525

B5S_ SES5

=1=
B2
02586
21255
22315
S1965

Fraoa
20463

BE. 705

=1=
5.

S556E1
44455

S5 8305

82
85
s0.
Fa=N
Fa=N
S0.

53529
36222
Ba532
43321
a7 277
S00s54

9=5.4319
104 0951

95,

A016ES

105.9333
105525
95 0545

=1

97321

1071 .09=7F

9= 549
97,
935,
=1,
S5,

22557
11144
B2755S
22254

. ga45

93,

B357 1

S7.0405

Fi=R

SE=12

S9. 7329

Fl=N
80,

40252
O1944

54 49665

92,
==
I=1=

20523
52717
Fog1T

103 2509
104 5765

95,
90,

S2EES
25247

84 7554

=i
23253
892471

.81556
Ba0O7S
BS47S
o447

=51

42607

[ O = g

92,
=

05495
02447

0.00563947F

0. 2449285

Rendimiento Rendimiento

Deswviacidn

OS56927
115747
0955652
027877
0=255332
119174
O=0s10
029224
009452
og99s00
O7056E59
043374
100054
070433
012067
oa=1y74
001 =355
045150
o42112
O 53565
105506
021057
028635
00343
021317
o1017 7
OO09s55
157555
105521
059151
104754
018526
120455
059565
143502
o7 7F=30=
0=0=7 4
047957
021579
O7 5557
0551652
1669921
O7s530
0214549
[N = =)
0955359
ooss511
014459
051274
154114
041500
050311
0935 5
0=33545
oo2s22
01321
OoOs900
Os5552
057771
056547
025371
075433
027 7s02
025545
o12092
029177
o450z
O0s222
051345
015544

Deswviacidan
Estandar

Mlensual Anuaal
-0.051257 -0.
0.119386 0.
-0.0=59923 -0.
0.03=3517 o.
0.041322 o.
-0.113534 -0.
0.035250 o.
0.0=34364 o.
0015122 o.
-0.094151 -0.
-0.054930 -0.
0.049013 -0.0592332 o.
-0.094425 -0.
0.075122 o.
0.01770s o.
0014514 o.
0.004254 -0.
-0.040511 -0.
0.047752 o.
0.079503 0.
0111145 0.
-0.015445 -0.
0.0=34325 o.
-0.054704 . 173297 -0.
-0.01557F -0.
-0.004535 -0.
0.015527 o.
0. 163528 o.
0.1141650 o.
-0.053541 -0.
0.1103893 o.
0.024455 o.
-0.1145816 -0.
-0.054229 -0.
0.149142 o.
-0.07 1663 0. 162951 -0.
0.035014 o.
-0.042345 -0.
-0.015939 -0.
-0.059597 -0.
-0.052522 -0.
0172630 o.
-0.0702941 -0.
-0.0=55543 -0.
0.054519 o.
0. 1024739 o.
-0.002572 -0.
-0.003350 O.001 S50 -0.
-0.0455354 -0.
-0. 145474 -0.
0.047239 o.
0.055951 o.
0.099514 o.
0.035935 o.
0002315 -0.
0.055251 o.
0.012540 o.
-0.0597 435 -0.
-0.052132 -0.
-0.050205 -0.0959573 -0.
0031510 o.
-0.070343 -0.
0.03=142 o.
0.054453 o.
-0.013452 -0.
-0.023537 -0.
0.000337 -0.
0011861 0.
0.086985 o.
0.021284 a. 1092363 o.
~arianza 0.00505541

Desviacidn
al cuadrado

0013565
012594
009213
Ooo07s
00127
a1420
minmi=E
OOo0ss
oooos
00995
O04595
00183
01001
00497
OO01s
.Oooas=
[
Ooz21=
0017
005465
O111=
00044
.Oo0s2
.O0=54
aon4as
Ooo10
Ooo10
024935
o117 7=
OO795
.o109¥
.O0035
01451
Oos=a=
02059
(WSl
OO0z
Oo0Z2=0
o004
O0s71
.O0455
.OZ27s9
O0s3E
an0==q-
O0sZ22
OO9=sS
ooooT
OO0z
O025=S
02375
00173
00253
O0s=s
.ao111
[l wyl
O0O=7E
OOo0s
00427
OoF 0
.O04435
.O00&7"
.O0s35
o0y s
OOo0s=
O0O0=5
Oo0sEs
Ooooz2
Oooo4
O0EE2
.Oo0z24

DD0O0D00DO0C0DDO0DDO0NC00D0C0D00D000D000000C0C0000D0D00000D00000000C000000000C000000

o007 110
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Fondos Bursarme:x

=R BrIL B

Fecha

Jul-97
A o-97
Sep-97
Dct-97
P o577
Dic-97
Ene-95
Feb-95
hlar-98
Ahr-98
Flmw-95
Jun-95
Jdul-95
A o-95
Sep-95
Dct-95
Mow-915
Dic-958
Ene-g9g
Feb-99
FAar-99
Abr-99
R ER=I=]
Jun-99
Jdul-99
A o-99
Sep-99
Dct-99
P on-=151
Dic-99
Ene-00
Feb-00
Fzr-00
Sbr-00
Pz -0
Jurn-00
Jdul-00
A o-00
Sep-00
CDct-00
P o000
Dric-00
Ene-01
Feb-0O1
FAar-01
Sbr-01
Pz -1
Jdurn-01
Jul-01
A o-0
Sep-01
ct-01
P one-01
Cric-01
Ene-0Z2
Feb-02
MAar-02
Ahr-02
Pz -2
Jdun-02
Jdul-02
Aago-02
Sep-02
Dct-02
P one-02
Dhic-02
Ene-03
Feb-03
Far-035
Abr-035
P my-05

Rendimiento
Promediao
Mrensual

Rendirmiento
Acumulado
de julio de
1997 a mayo
20035

Cierre

35

13255

33 . 9663

5.
S
5.
jSi=N
4.
5.
37,
37 .
=4,
=0.
24057
22,
23.
23.

=1

126351
13057
S90E=
OF 306
95272
253975
25035
BO7 14
O=091
FO14a

2245
AA4TEE
4547 A

251355

22
21.
23.

55885
BE0E9
12731

2E. 4309

=29,
28,
=29,
25.
25.
=24,
24,
=29,
29,
=28,
29,

S97 S
S4107
19955
BES7TE
SIF0OSE
BoSE7TE
ayars
O35
9502
FO419
51477

S0.6395
25.0115
25 . 6959

27
25
27
25

B527F
39553
Ei=rd=i=]
EA4599

23.7072

22,
=20.
23,

14172
F2541
IS 1= ]

22.0795

=20.
-44491
- S3s06
15712
B=is syl
S19a5
V2B
BYSES
85155
O=547 T
OS124
20s22
11064
F1FF9
BE35E
eSS
B0sE=
Ss0zg
-A2591
12329
B3355S
244508

21

SIFS2T

20.68533

20,
=21.
22,
23,

54391

09552
291547
A4S20

0.002701

0.331616

Rendimiento Rendimiento
Flernsual

O=3=2196
OE=Z52935
Oe52435
054495
OS7FSE0
OS1957
O=SES22
OD02857
O0sE5E0
094297
O9sE631
O1Fs70
205472
Os044F
|
O1=5512
024916
.0zZg9g0s
OE7599
142544
1=E1153
045371
023071
AAz0e13
O11s06
0259355
O09s853
1BEE314
O=30573
041753
025259
O=E101
O=Ss7 56
OSZ2540
OFF2E1
O4d5454
OS1573
O7FE047
OFsE354
OEs0=4
OE4056
25456
OS55535
OF72FTF
.OS2s00
O97ABE
O1s052
O0ES43
045903
lEg194
Os097 5
OE=Z3351
09415
047492
AmimiSisTsy
OF8340
024173
041375
OFs=10
OFO0170
O=E7 40
OFO7 21
O0=4142
024156
O17975
O2E15E
O07F 497
012052
OSE252
024724

Desviacidn

Deswviacian

O0=0494
OEs294
Oe2542
OsF200
OEOSE2
OFI255
O=952=
0335
O0=9361
091595
O959=0
020271
252771
O53145
O02954
O1091s
O22215
O=F104
OF04a00
145545
1E3EsEE0
042659
025772
A1s217
Oo0sg04
O26253S
012554
171015
O=33274
O=905S
O=0=240
040s02
OS3055
079359
O7Fag952
04372
Oo427 4
O7F334a5
OF 2935
OEZ335S
0515355
I = e W ==
Oe3152
OFASTS
055302
0017
O13357
004145
044205
lSe49=S
Oe3ES0
OEs0=2
112119
Os019=
O11552
O=s1049
O2e230
O=567 7
OF4209
OEF 459
041441
OEs0Z20
O=E54=
O2e05o
O15274
023454
a1o199
O147E=
O=S595=
O27F 425

0.005728

0075683

DoooOoOoOoOOOO0O00000000000000OOOOOOODDOOO0O0O0O0O0O0O0000000000000OOOOOAEAEOOOOO0D0000O

Desviacidn
al cuadrado

OOoo9:=0
O04=95
002751
OO=272
O0O=EES
OOs2S1
OO1s552
001127
Onoooss
OOo==90
Q092035
Ly |
.O7Fg9gs3
O0Z2sE25
OOooon=
Ooo1139
000494

ao1 37
04955
az11835

O1791s
001521
OO0sE4
O1=3975
Oooo7T=
OO0sSS
OO0153
0292465
ool 107
001525
OO0ssT
OO BEES
O0sEsS295
O0sE=20
O0OE=97F
Oo1915
O0Z2946
OOos=s0
Oos=193
004011
O0O=7ES
O 7205
O0Z2sE25
OOSsE1
O0=055

o1a003=3
aoa1 78
aoool 7~

Oo1954
.O354750
O0Z2sEs2
Q04550
O12571
OoZ2s139
Oo01=4
O0E553
OOoo-723
001 4965
OOSs07F
Q04552
OoO171F
004527
001 =357
OOo0FT21
000233
OO0ss1
Oooi1o4
OOo0Z213s
OoO7Fe15
Ooo7s2

34




Interacciones

=IR ISOLIDOD B

Fecha

dul-97
Ago-97
Sep-97
Dct-97
Mow-97
Dic-97
Ene-95
Febh-95
Mlar-95
Abr-95
Pl @ yw-95
Jun-95
Jdul-295
Ago-98
Sep-98
Dct-98
o995
Dic-95
Ene-99
Febh-99
hlar-99
Abr-99
Fela@w-229
Jun-99
dul-99
A o-99
Sep-99
Dct-99
Mow-99
Ciic-99
Erne-00
Feb-00
MAar-00
Abr-00
Az -00
Jun-00
Jul-00
Aaggo-00
Sep-00
Dict-00
Mow-00
Cric-00
Ene-01
Feb-01
Mar-01
Abr-00
Pl @y -101
Jurn-01
dul-01
Avgo-01
Sep-01
CDct-01
Mow-011
Dnic-01
Ene-02
Feb-02
Mlar-02
Abr-02
Pl ayw-02
Jurn-02
dul-02
Ago-02
Sep-02
Dct-02
P one-02
Dic-02
Ene-035
Feb-03
Flar-035
Abr-03
Fela@yw-03

Rendimiento
Promediao
Mransual

Rendimiento
Acumulado
de julio de
1997 a mayo
2003

Cierra
139 2925
137 . 5455
146 1547
129 49140

124 493
129 0905
120
123
125,
132,
120.
113 8904
113 2102
g80.70436
85.626582
599.60313
97 . 35045

95 3704

95,
102,
112,
127
120.
127
1159419

113.351
115 6975
115 9556
135
152,
136,
141.
144,

111. 5415
25.04315
1009735
105432395
115.3941
11919035

115. 796
125 296535
123 . 35465
117 5429
106 2125
929 18052
103.3945
93.822303
O115=
&S0
O14Es
AFga1s
95161
95 . 351351
102.8327

105.541

0.000851

0. 242308

Rendimiento Rendimiento

Mlensual

-0.012542
0052507
-0.1 14190
-0.0=238503
0.0362930
-0.05=947
0.022560
0017744
O0.05=708
0941390
050540
005972
287128
093166
a1101 7~
OSE452
0Z20=3=9
[ gy )
OEEE05
094575
140452
059325
o=E2101
0sS4528
a=07s0x"
o0z20701
0022351
1665535
12543535
106552
037045
025140
090118
T10=414
135744
as1975
0290s56
-0.026325
-0.045445
-0 0595656
-0.071285
0.147315
-0. 0595386
-0.0s4052
0054054
0091915
-0.004725
-0.012403
-0.055716
-0.123376
0.029942
0.044176
0.0=24410
0.032902
-0.00=5=12
0.054715
-0.015417F
-0.0471591
-0.0955594
-0.056203
0.042435
-0.092573
0012671
0045154
-0.0=35570
-0.005704
-0.012552
-0 005557
0101213
0.026337

popoopooooboooooboon

ajfa)fe

ao

~arianza

-0 187250

-0.0537s50

-0.1 44577

Deswviacidn

Anuaal

-0

[
-0.
-0.

0.032963

n)fulla]f=)fa}fa]i=}jz}la]i=}=}ali=}=}ali=]x}alls

ooo

O.045152

oo

0.0541265 0.

-0.

-0.

0116591
O55SE55
113340
O=7 752
O37731
OsEz3097
023211
015595
O5d4557
093339
Os00s9
005122
286277
099017
O11857
O=731=
012459
OO7FSE2
OEF 459
095424
141255
055474
02952
O33777
0293555
O21552
O0z052
1675035
2e254
105511
.O37Fa9a
025990
039263
105sE=
1SES9S
O=1124
029957
O25474
042594
O59015
.O70454
1ASEEE
.OE2335
Os3=201
O54945
O927E5
O0=sE74
011552
O=4565
122525
030793
.OA5025
095250
O=3753
O02451
Oess5E9
O1456565
045540
095545
055352
0433365
091722
O13522
049005
O=s019
O0FS5=S
0117351
O0s55=57
102054
027155

Deswviacidan
Estandar

0005974

Desviacidn
al cuadrado

o001 =57
O04052
012845
001425
Q01427
an=9s1
Oo0s=39
OO0=45
a02975
OoOsT12
OOozs03
.O00025
.OS1955
.O09s04
.O0O0141
007 =24
ao0=s0
OO00s2
004551
a09s105
019951
005419
002952
oo 019
aonz==
OO0454
Oooon=
az2s05s7"
015945
O11196
001435
000575
007959
O11144
O1SEss
O0ESE1
OO0s26
O0O0s43
Oo1&514
O05455
004951
OZ22102
004735
an=994a
Oo=0139
O0SE0s
o001 s
OO01=35
Oo1216
.O15012
.Oo0945
.O02027
009075
001 1=9
[ =
O0O=0S5
Ooo0z212
O02147
Oo9125
004271
O01s7Fs
O0=413=3
aon1s3
.OozZAa01
001226
Oo00s2
O0O01=5
OO00=
O1041 7
.O00F39

DD0O0D00DO0C0DDO0DDO0NC00D0C0D00D000D000000C0C0000D0D00000D00000000C000000000C000000

0.0FF290

35




Interacciones

=R ICARPTAL B

Fecha

dul-97
Ago-97
Sep-97
Dct-97
Mow-97
Dic-97
Ene-95
Febh-95
Mlar-95
Abr-95
Pl @ yw-95
Jun-95
Jdul-295
Ago-98
Sep-98
Dct-98
o995
Dic-95
Ene-99
Febh-99
hlar-99
Abr-99
Fela@w-229
Jun-99
dul-99
A o-99
Sep-99
Dct-99
Mow-99
Ciic-99
Erne-00
Feb-00
MAar-00
Abr-00
Az -00
Jun-00
Jul-00
Aaggo-00
Sep-00
Dict-00
Mow-00
Cric-00
Ene-01
Feb-01
Mar-01
Abr-00
Pl @y -101
Jurn-01
dul-01
Avgo-01
Sep-01
CDct-01
Mow-011
Dnic-01
Ene-02
Feb-02
Mlar-02
Abr-02
Pl ayw-02
Jurn-02
dul-02
Ago-02
Sep-02
Dct-02
P one-02
Dic-02
Ene-035
Feb-03
Flar-035
Abr-03
Fela@yw-03

Rendimiento
Promediao
Mransual

Rendimiento
Acumulado
de julio de
1997 a mayo
2003

Cierra
A 4055
39755
ToE823
196514
47387
52479
25144
25525
A22E65
E5701
13052
Tass2
83213
40752
s0249
53444
52314
rg==1u}l
FI17ESS
8534577
256421
FETS54
551932
FRFaT 4
530739
451397
452557
AF73IFAS
040755
5553577
4. 07241
4. 236794
4. 3221
=.900
3.56303
8585306
574957
FOssz22
S7 7336
FE1514
573781
304795
3.79292
3.57124
445094
527421
040055
OZ27 459
=900
F2aE51
416776
493579
500733
S28459
99s532
S7976EA
354285
904045
14664
AB32135
3.3F74
87722
593505
8937251
190=72
540539
559229
551004
B 3665
945954
022414

FSF N A R S RV AT N
e N NN

(0] L)} ) L 0]

et o e L s S A ] bl [

0.002r48

0.086915

Rendimiento Rendimiento

Deswviacidn

O04501
O747 15
117156
053439
0=0936
051314
o041924
O=6557
os2501
117655
Os=120
O0s0Z20
74502
026592
0499749
OssSgsE0
026527
O1666GE
040555
149473
1476519
054517
03520
073111
022355
o0=19=
o001 265
160455
1255394
10935397
0376517
017386
100270
oss0o0g
055174
052625
=330z
O4=3591
O=00a41
0551765
0556529
117327
051194
0=7791
049570
111015
O0sSE7
0=4204
0475459
OS56553
021193
026451
Os04949
041225
0=20355
135155
151143
051257
O70440
027527
150103
07412
O0s0s15

121711

SoF10=
O=0sS7T
O04995

003455
071366
0166354

Deswviacidan
Estandar

Mlensual Anuaal
-0.001752 -0.
0077463 0.
-0.1144035 -0.
0.056137 o.
0.03=3734 o.
-0.073556 -0.
-0.001 445 -0.
0.039335 o.
o0.055250 o.
-0.114559 -0.
-0.0530371 -0.
0003769 -0 130102 o.
-0.371754 -0.
0.0=39447 o.
0.052727 o.
0.071528 o.
-0.023773 -0.
-0.013915 -0.
0.045134 o.
0. 152227 0.
0. 150367 0.
-0.052052 -0.
O0.06E268 o.
-0.070363 -0.07365458 -0.
-0.019540 -0.
-0.000445 -0.
0004013 o.
0. 1632365 o.
0. 125142 o.
-0 106549 -0.
0.040365 o.
0.020135 o.
-0.097522 -0.
-0.035251 -0.
0.0ss922 o.
-0.0795373 O.012524 -0.
0.035550 o.
0.045339 o.
-0.027292 -0.
-0.052425 -0.
-0.052880 -0.
0. 120575 o.
-0.053445 -0.
-0.0=5043 -0.
0.0525158 o.
0.113763 o.
-0.003115 -0.
-0.051 455 0.091145 -0.
-0.044901 -0.
-0.0=52905 -0.
0.023942 o.
0.029199 o.
0.05=247 o.
0.04397 7 o.
-0.029290 -0.
-0. 135440 -0.
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