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18 de febrero de 2010

Adecuaciones a las Reglas de Inversion de las Siefores

En esta breve exposicion se presentan las principales caracteristicas de las adecuaciones,
aprobadas el 17 de febrero del presente por los Organos de Gobierno de CONSAR,
referentes a la normatividad financiera aplicable a las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores). Los citados cambios normativos
comprenden:

A) Adecuaciones a la metodologia de control de riesgos en las Siefores.

e Las autoridades consideran que el valor en riesgo (VaR, por sus siglas en inglés) es
una herramienta necesaria de administracion de riesgos de las Afores, la cual
permite establecer controles integrales en la exposicion de riesgos de los portafolios
de inversion.

e Sin embargo, se realizaron modificaciones en el procedimiento de calculo del VaR
con la finalidad de que esta herramienta pueda acomodar de manera automatica,
transparente, objetiva y oportuna, nuevos episodios de elevada volatilidad agregada
en los mercados.

e Este objetivo se logra adaptando el nivel de confianza del VVaR de conformidad con
la volatilidad del mercado, lo que concretamente implica que el nivel de confianza
se reduzca cuando la volatilidad general se incrementa y viceversa
(equivalentemente, se incrementa el nimero de escenarios que se permite que
excedan el limite regulatorio del VaR cuando la volatilidad del mercado se
incrementa y viceversa). Cabe sefialar que los limites regulatorios del VaR
previamente definidos para cada tipo de Siefore permaneceran inalterados.

e Con los ajustes a la metodologia del VaR se elimina el comportamiento pro-ciclico
que esta herramienta podria inducir sobre las Siefores y cuyos efectos serian
exacerbar la volatilidad de los mercados. Por el contrario, los ajustes aprobados
permitirdn que los fondos de pensiones preserven sus estrategias de inversion aun
ante eventos de elevada volatilidad, fortaleciendo la certidumbre legal respecto a las
posibilidades operativas que dichos fondos pueden ejercer bajo condiciones de
estrés en los mercados. A los participantes del mercado en su conjunto, les permite
conocer de manera transparente y oportuna las reglas de inversion aplicables a los
fondos de pensiones. Por lo anterior, los ajustes aprobados en la metodologia del
VaR deben abonar a que las Siefores continden siendo inversionistas institucionales
gue contribuyan a fortalecer la estabilidad y el funcionamiento de los mercados.

B) Compra de acciones individuales de empresas listadas en el mercado de capitales
mexicano

e Las modificaciones recientemente aprobadas a las reglas de inversion de las
Siefores también incluye la posibilidad de que estos fondos inviertan una parte de



2\
N

cCoO

los recursos que administran en acciones individuales de empresas mexicanas
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

e Actualmente las Siefores pueden invertir en acciones individuales de empresas
mexicanas, listadas en el mercado de capitales doméstico, y cuyo tamafio es
pequefio 0 mediano y que no pertenecen a ningun indice accionario autorizado en el
régimen de inversion de las Siefores.

e Las modificaciones aprobadas expanden las posibilidades de inversion de las
Siefores al permitirles que también adquieran acciones individuales de empresas
mexicanas listadas en la BMV, cuya capitalizacién y bursatilidad son catalogadas
como mediana o alta y que por ende forman parte de alguno de los indices
accionarios de la BMV previstos en la normatividad de las Siefores. Como criterio
de diversificacion de estas inversiones, las Siefores podran financiar a las citadas
empresas hasta un porcentaje de los activos administrados por el fondo que sera
equivalente al producto del ponderador asignado a la empresa en el indice IPC
Composite (el cual es el indice accionario méas general del mercado de capitales
domeéstico) y el porcentaje maximo permitido a la Siefore de que se trate para
inversiones en renta variable.

e Es de esperar que esta adicion en las posibilidades de inversion de las Siefores
fomente el financiamiento al sector corporativo nacional, a la vez que coadyuve a
un mejor funcionamiento del mercado de capitales al facilitar una mejor formacion
de precios de las empresas cotizantes en la BMV; adicionalmente, esta modificacion
en las reglas de inversion debe posibilitar que las Siefores, habiendo realizado un
analisis integral sobre las posibilidades de inversion autorizadas, definan portafolios
mejor diversificados que puedan acrecentar la rentabilidad de los recursos
pensionarios.

I. Adecuaciones a la metodologia de control de riesgos en las Siefores
1.1 Objetivo.

e Las autoridades consideran que el valor en riesgo (VaR, por sus siglas en inglés) es
una herramienta necesaria de administracion de riesgos de las Afores, la cual
permite establecer controles integrales en la exposicion de riesgos de los portafolios
de inversion.

e No obstante lo anterior, los eventos de volatilidad generalizada en los mercados
ocasionan que el VaR de los portafolios se incremente lo que a su vez puede causar
un comportamiento pro-ciclico de las Afores durante épocas de elevada volatilidad.

o Esto quiere decir que cuando el VaR aumenta, como consecuencia de un
incremento en la volatilidad generalizada en los mercados, dicha medida de
control de riegos excedera los limites que establece la normatividad, por lo
que la capacidad de toma de decisiones de inversion de las Afores se reduce,
probablemente forzadndolas a realizar compras-ventas en momentos en los
que los mercados no operan bajo condiciones normales, presionando aun
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mas la liquidez y los precios de los activos, lo cual genera una segunda
ronda de efectos sobre las valuaciones de los activos y los propios
parametros de riesgo, que podria exacerbar la volatilidad.

Por lo anterior, las autoridades han aprobado una modificacion en la metodologia
del computo del VaR con el fin de que aln ante nuevos episodios de elevada
volatilidad en los mercados, las Siefores puedan preservar sus estrategias de
inversion de largo plazo, sin necesidad de acudir con la autoridad para obtener
autorizacion de realizar programas especiales de recomposicién de carteras,
eliminando asi la pro-ciclicidad que el VaR potencialmente inducia. De esta forma
se brinda certidumbre juridica a las Administradoras y al mercado en su conjunto, lo
que facilita la continuidad en las operaciones.

Cabe recordar que el principal objetivo de los ajustes a la herramienta de control de
riesgos, es proteger los ahorros de los trabajadores, evitando que las Siefores
contribuyan a presionar al mercado al realizar compras-ventas cuando se presentan
eventos atipicos y transitorios de volatilidad. De esta forma se cumple cabalmente el
mandato de la autoridad de velar por la seguridad de los recursos pensionarios.

Debe sefialarse que los ajustes realizados se efectGan siguiendo una regla
transparente, objetiva y replicable, basada en una formulacion matematica precisa.
Esto se podra apreciar en la descripcion a detalle provista mas adelante.

Descripcion de los ajustes.

Para explicar los cambios en la metodologia del VaR vale la pena recordar que en
cada fecha el VaR se calcula considerando 1000 escenarios referentes a los cambios
en la valuacion de los portafolios de inversion, simulados con los factores de riesgo
de los activos que componen el portafolio. EI VaR del portafolio corresponde al
26avo peor escenario. Esto representa un nivel de confianza del 95% (25*2 / 1000).
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Los limites actuales del VVaR que se aplican a cada tipo de sociedad de inversion
permanecen sin cambios:




CONSAR
Limites vigentes para el pardmetro de VaR para cada tipo de SB
Limite/SB SB1 SB2 SB3 SB4 SB5
VaR 0.60% 1.0% 1.3% 1.6% 2.0%

Para eliminar la pro-ciclicidad del VaR se realizan ajustes en la metodologia del
VaR de manera que permita acomodar futuros episodios de elevada volatilidad en el
mercado.

Para este fin se eligid ajustar el nivel de confianza del VaR, de conformidad con la
volatilidad observada en el mercado. A su vez, para ajustar el nivel de confianza se
deben modificar el nimero de escenarios que se permite que excedan el nivel
regulatorio del VaR.

Relacion entre el nivel de confianza y los escenarios permitidos
por arriba del VaR regulatorio

Intervalo de confianza al 92%

A

_____  Masade probabilidad
de 4.0%

Masa de probabilidad
de 2.5%

2.5%

Ganancias Pérdidas

Y

Intervalo de confianza al 95%
Dicho lo anterior, el ajuste en la metodologia del VVaR consiste en lo siguiente:

o Cuando exista un alza importante en la volatilidad del mercado, se reduce el
nivel de confianza del VaR y,

Cuando la volatilidad en el mercado disminuye, el nivel de confianza del
VaR regresa gradualmente a sus pardmetros originales. Es decir, regresa
paulatinamente al nivel de confianza del 95%, por lo cual el VaR volveria a
ser el 26%"° escenario.

o

Para determinar cuando se incrementa o se reduce la volatilidad del mercado, se
definen portafolios de referencia o benchmarks, uno para cada tipo de Siefore, los
cuales son exdgenos a las estrategias de las Siefores, pero consideran las
posibilidades de inversion autorizadas a traves del régimen de inversion para cada
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caso. La sensibilidad de estas carteras permite detectar los cambios en la volatilidad
del mercado. La definicidn de estas carteras no implica de ningiin modo que deban
tomarse como sugerencias de inversion hechas por la autoridad, asi como tampoco
se debe inferir que tienen caracteristicas de inversiones dptimas; simplemente los
portafolios benchmarks son un indicador que sirve para identificar cuando la
volatilidad del mercado se incrementa de forma considerable y cuando regresa a
niveles de normalidad.

e Los Benchmarks para cada tipo de Sociedad de Inversion se computan asumiendo
que se explota completamente el limite de Renta Variable permitido en cada caso y
que el resto de la cartera se invierte en un portafolio de instrumentos de renta fija.

SB1 $B2 SB3 5B4 SB5

Activo

% de Cartera

% de Cartera

% de Cartera

% de Cartera

% de Cartera

Renta variable

0.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

100.00%

85.00%

80.00%

75.00%

70.00%

Renta fija

e En cuanto a la inversion en cada clase de activo, renta variable o deuda, se asume,
por un lado, que el porcentaje de la cartera destinado a la inversion en renta variable
se realiza completamente en el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores y, por otro lado, que el porcentaje de la cartera destinado a la
inversion en renta fija se realiza a través de una canasta de valores de deuda
gubernamentales cuyos ponderadores se definen con base en el porcentaje que dicho
valor representa respecto del monto en circulacién de los valores gubernamentales.
Dichos portafolios benchmarks seran publicos y se encontraran en la pagina de la
red mundial de CONSAR (www.consar.gob.mx).

e Cuando la volatilidad del mercado se incrementa, también se incrementan tanto el
VaR de los Benchmarks (ceteris paribus) como el nimero de escenarios de los
benchmarks que exceden el limite regulatorio del VaR. De esta forma, el niUmero de
escenarios de los benchmarks que exceden el VaR sirve como sefial para conocer
cuando se debe efectuar un ajuste por volatilidad en el nivel de confianza del VaR.

e Esta sefial funcionara mejor si se consideran los escenarios que exceden el VaR
respecto al nimero maximo de escenarios que se permite que excedan el VaR, sin
ser considerado como una violacion a la normatividad. Actualmente este nimero
esta fijo en 26.

e El ajuste a la metodologia del VaR consiste en flexibilizar el nimero maximo de
escenarios que se permite que excedan el VaR conforme la volatilidad del mercado
aumente o se reduzca, lo cual, como se menciond, ajusta el nivel de confianza de
esta herramienta.
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e El ajuste se hara condicionado a que exista un elevado aumento en la volatilidad del
mercado (medido objetivamente a través del Benchmark) o que éste se de en un
periodo de tiempo corto.

e Lo anterior busca tomar en cuenta los eventos de inestabilidad en los mercados para
que con el ajuste se reduzca la pro-ciclicidad del VaR y asi permitir que las Afores
preserven sus decisiones de inversion de largo plazo y se eviten compras-ventas
innecesarias de activos financieros por parte de estos inversionistas.

1.3 Nueva Metodologia de VaR

e El ajuste en la metodologia del VaR se explica en detalle en esta seccion. Para tales
fines debe tenerse presente que los ajustes que en su caso se realicen sobre los
parametros del VaR se derivan del seguimiento de la volatilidad generalizada en los
mercados medida a traves de los benchmarks definidos para cada tipo de Siefore:

o En la fecha t se calculan los 1000 escenarios de valuacion
(pérdidas/ganancias) de los benchmarks, aplicando el procedimiento
estandarizado que se define en la normatividad para calcular el VaR
historico (descrito en el Anexo G de la circular CONSAR 15).

o Se define una variable “holgura” como la diferencia entre el numero
maximo de escenarios que se permiten que superen el VaR regulatorio
menos el numero de escenarios de los benchmarks que exceden el VaR
regulatorio. La holgura debe ser positiva para todas las carteras que cumplan
con los parametros regulatorios del VaR y sera negativa para aqueéllas que
los incumplan.

o La politica consta de tres reglas:

a) Si la holgura del benchmark es pequefia y durante una ventana de tiempo
corta entran varios escenarios que superan el VaR regulatorio, entonces
se incrementa el numero de escenarios que se permite que excedan el
VaR (del tipo de Siefore que corresponda con el citado benchmark), sin
ser considerado como una violacion (esto preve flexibilizar el nivel de
confianza del VVaR cuando las condiciones de los mercados se deterioran
rapidamente). Especificamente:

Si en la fecha t la holgura del benchmark (del tipo de
Siefore que corresponda) tiene un valor inferior a 5y,
dentro de los 1000 escenarios generados con el
benchmark para esa fecha, en los correspondientes a
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los 30 dias naturales mas cercanos a t se generan mas
de 5 escenarios que exceden el limite regulatorio del
VaR, entonces el numero de escenario correspondiente
al VaR (del tipo de Siefore que corresponda)se
incrementa en 5.

Tambien se incrementa el nimero de escenarios que se permite que
excedan el VaR si la holgura del benchmark es menor que 3, sin
importar la velocidad de entrada de nuevos escenarios que superan el
VaR (el deterioro en las condiciones del mercado podria ser muy
paulatino, pero persistente y este ajuste resuelve dicha posibilidad), es
decir,

Si la holgura del benchmark (del tipo de Siefore que
corresponda) es menor que 3, entonces el nimero de
escenario correspondiente al VaR (del tipo de Siefore
gue corresponda)se incrementa en 5.

b) El ndimero de escenarios permitidos se reducird cuando existan
condiciones de mayor estabilidad, lo cual se manifiesta cuando la
holgura del benchmark se amplia y es pequefio el niUmero de escenarios
que superan el VaR (esta regla provee un mecanismo suave para reducir
el nimero de escenarios que se permite que excedan el VaR y evita que
se modifique el nivel de confianza en sentidos encontrados en periodos
cortos), es decir,

Si en la fecha t la holgura del benchmark (del tipo de Siefore que
corresponda) es mayor a 15 y, dentro de los 1000 escenarios
generados con el benchmark para esa fecha, en los
correspondientes a los 60 dias naturales mas cercanos a t se
generan menos de 5 escenarios que exceden el limite regulatorio
del VaR, entonces el nimero de escenario del VaR (del tipo de
Siefore que corresponda) se reduce en 5.

Cabe mencionar que el nimero de escenarios que se permite que excedan
el VaR nuca sera menor que 26; es decir, que cuando las condiciones de
los mercados los permitan (medidas a través de los Benchmarks), los
parametros regresaran a los niveles de la politica actual.



c) El nimero de escenarios que se permite que excedan el VaR permanece
sin cambios si no se dan ninguno de los casos descritos en los incisos
anteriores.

o Mateméticamente la regla anterior, se expresa de la siguiente manera:

Sean,

X,: Considerando los 1000 escenarios generados en la fecha t con el
benchmark, esta variable es el nimero de escenarios que exceden el
limite regulatorio del VaR.

X32%: Considerando los 1000 escenarios generados en la fecha t con el
benchmark, esta variable es el nimero de escenarios que satisfacen
simultaneamente las siguientes condiciones:

1) exceden el limite regulatorio del VaR y

2) corresponden a fechas entre t y t-30.

X8%: Considerando los 1000 escenarios generados en la fecha t con el
benchmark, esta variable es el nimero de escenarios que satisfacen
simultaneamente las siguientes condiciones:

1) exceden el limite regulatorio del VaR y

2) corresponden a fechas entre t y t-60.

E;: en la fecha t es el nimero de escenario correspondiente al VaR del
tipo de Sociedad de Inversion en cuestion. Esta variable no podré ser
menor que 26 (nivel actual). Ademas en la fecha de entrada en vigor
del presente Anexo, toma un valor igual a 26. Es decir, E;= 26

H,: Es la holgura en el dia t. Esta variable se define como la diferencia
entre el nimero del escenario correspondiente al VaR menos el
namero de escenarios del benchmark que exceden el limite regulatorio
del VaR. Es decir, H;= E; -X;

]ICE,ntonfes, el valor de E, se determinard matematicamente con la siguiente
ormula:

E, =26,
H =E —X,

E,+5  Si H <3 obien si H.<5yX3®>5
Eepi =14 E. =5, Si E,>26 y H,>15yXf°<5

E en otro caso
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Una vez determinado el valor de E, en la fecha t, se calcula con dicho parametro el
VaR de las carteras correspondientes al tipo de Sociedad de Inversion para el que se
definié el benchmark.

La grafica siguiente ayuda a resumir la mecanica del ajuste en el VaR: Cuando se
ajusta el nimero de escenarios que se permite que excedan el VaR se desplaza la
linea wvertical hacia la derecha o hacia la izquierda, segin corresponda
respectivamente con un decremento o incremento en la volatilidad del mercado.

Ajuste en el nimero de escenarios que se permite que superen al VaR
regulatorio

% de Pérdida

13% I

VaR 0% I
Regulatorio ‘

.3

P N )

PP e K
Peor . ESCENARIOS Mejor
L )

25 Escenarios superiores

R

VaR
Historico

Por ejemplo, los parametros actuales permiten que el nimero de escenarios que
exceden el VaR sin ser sancionado sea a lo mas 25 (si el 26®*° lo supera, entonces se
sanciona). La politica nueva sefiala que si hubiera un periodo de volatilidad
agregada se podria ampliar este numero a 31, 36, 41, etc., dependiendo de las
condiciones prevalecientes. La tabla siguiente muestra para el benchmark de la SB1
un caso hipotético en el que inicialmente el VaR del portafolio es la 26" peor
pérdida, la cual es menor al limite regulatorio y por lo que cumple con la
normatividad; en la segunda fecha se simula un incremento en la volatilidad del
mercado y el VaR del portafolio excederia el limite regulatorio. Para evitar esto, el
escenario del VaR del Benchmark se redefine como la 31lava peor pérdida con lo
que ahora es menor que el nivel regulatorio (este limite siempre es 0.60% para la
SB1).




11-Nov-08 12-Nov-08 13-Nov-08

Escenario 14 2.28% 2.28% 2.28%
Escenario 15 1.28% 1.28% 1.28%
Escenario 16 1.16% 1.16% 1.16%

Escenario 17 1.00% @ 1.11%

Escenario 18 0.82% 1! 0% 1.00% —»| Nuevos
Escenario 19 0.79% 0.82% 0.85% escenarios

Escenario 20 0.75% 0.79% 0.82%
Escenario 21 0.70% 0.75% 0.79%
Escenario 22 0.70% 0.70% 0.75%
Escenario 23 0.70% 0.70% 0.70%
Escenario 24 0.62% 0.70% 0.70%
Escenario 25 0.61% 0.62% 0.70%
Escenario 26 0.57% 0.61% \ 0.62%} » ‘ Confianza al 95%
Escenario 27 0.53% 0.57% 0.61%
Escenario 28 0.49% 0.53% 0.57%
Escenario 29 0.47% 0.49% 0.53%
Escenario 30 0.45% 0.47% 0.49%
(Escenario 31 0.45% 045% ¥ o0471%)
Escenario 32 0.43% 0.45% 0.45%
Escenario 33 0.41% 0.43% 0.45%

La Comision notificara a las Administradoras cuando de conformidad con el
procedimiento antes descrito surjan cambios en el valor del nimero de escenarios
que se permite que excedan el VaR regulatorio. En la fecha t se notificara el valor
que estara en vigor en la fecha t+1.

El Comité de Analisis de Riesgos, descrito en el Art. 45 de la Ley del SAR
(conformado por CONSAR, CNBV, CNSF, SHCP y Banco de México), podra
efectuar ajustes en el benchmark para asegurar que dicha cartera continle siendo
representativa de las oportunidades de inversion del tipo de Sociedad de Inversion
de que se trate. La Comision publicara a través de su sitio de la red mundial las
caracteristicas a detalle de los benchmarks, asi como el valor vigente del nimero de
escenario correspondiente al VaR de cada Sociedad de Inversion que se obtenga
considerando los insumos proporcionados por los Proveedores de Precios.

I1.Compra de Acciones Individuales

El régimen de inversion (RI) vigente permite a las Afores invertir una proporcion de
los ahorros pensionarios en acciones de empresas que se encuentran listadas en
mercados reconocidos, tales como la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) u otros
mercados internacionales que son regulados y supervisados por alguna de las
autoridades financieras mas sofisticadas y especializadas en la materia. Las
inversiones en acciones comunmente son referidas como inversiones en renta
variable (RV).

Para cada tipo de fondo administrado por las Afores existen limites maximos
aplicables a las inversiones RV, definidos en congruencia con la edad del trabajador
y el tiempo faltante para su retiro, por lo que dichos pardmetros son mas restrictivos
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a medida que el fondo en cuestion administra recursos de trabajadores méas cercanos
a su retiro y viceversa. Estos parametros se muestran en la siguiente tabla.

Limites regulatorios para inversion en renta variable
(porcentaje de los activos administrados)

SB1 SB2 SB3 SB4 SB5
0% 15% 20% 25% 30%
o Actualmente las inversiones en RV se pueden efectuar a través de dos mecanismos

generales:

0 Replicacion de la canasta de acciones que conforma alguno de los indices
accionarios autorizados en el RI (listados en el Anexo H de la circular 15-
19).

= En este caso, se permite adquirir las acciones que conforman el
indice en cuestion a través de: a) compras-ventas de cada accion
individual, b) con vehiculos autorizados como los ETFs (por sus
siglas en ingles: Exchange Traded Funds) o bien, ¢) con instrumentos
derivados. Ademas, estas inversiones se pueden realizar con
proteccion del capital o bien sin esta caracteristica.

= Para efectos de supervision del cumplimiento referente a la
concentracion maxima autorizada en el RI para esta clase de activo,
estas inversiones se computan dentro de los parametros autorizados
para RV (descritos en la tabla anterior).

o Inversion en acciones individuales de empresas mexicanas que se
encuentran bajo alguno de los siguientes supuestos:

= Son empresas mexicanas colocadas por primera vez en la BMV, a
través de un IPO (por sus siglas en inglés: Initial Public Offering).

= Son empresas mexicanas listadas en la BMV que no forman parte de
ninguno de los indices accionarios referidos en el Anexo H antes
citado.

= Para efectos de supervision del cumplimiento referente a la
concentracion maxima autorizada para estos activos, las inversiones
se computan dentro de los pardmetros autorizados para instrumentos
estructurados (conjuntamente con otras clases de activos).

e Las modificaciones recientemente aprobadas por los Organos de Gobierno de
CONSAR complementan las reglas de inversion en RV antes descritas, al permitir
que las Afores inviertan en acciones individuales de empresas mexicanas que si
forman parte de alguno de los indices accionarios de la BMV (autorizados en el RI),
sin tener que adquirir las acciones de otras empresas que también forman parte del
indice en cuestion.

11
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o Las Afores podran invertir en una o varias de las empresas mexicanas que
conforman alguno de los indices accionarios de la BMV que se encuentran
autorizados en el RI, hasta un limite equivalente al porcentaje de inversion
gue actualmente realizaria si utilizara totalmente la capacidad que se permite
invertir en RV en el indice IPC Composite, el cual es la referencia
autorizada mas general del mercado doméstico.

o Para determinar dicho porcentaje de inversion se requiere conocer el valor
del ponderador asignado a cada empresa en el IPC Composite, asi como
considerar el margen de holgura vigente que se aplica en la replicacién de
indices accionarios por efectos de bursatilidad de las empresas, el cual es
equivalente a 4 puntos porcentuales.

o0 Ademas, debe tenerse presente que el RI prevé limites diferenciados para
inversiones en RV para cada tipo de Siefore, por lo que los porcentajes antes
sefialados variaran de conformidad con el tipo de fondo que se trate.

0 De esta forma, para cada empresa mexicana que conforma alguno de los
indices accionarios de la BMV (permitidos en el RI), el limite individual de
inversion autorizado se calcula como se muestra en la siguiente tabla.

Inversion maxima como % del limite autorizado de RV: Inversion maxima como % de los activos administrados:

Nombre de la empresa U ponderador + 4 puntos porcentuales (ponderador +4 puntos porcentuales|*(limite de RV)

el IPC Comp
SB1 SB2 SB3 SB4 $B5 SB1(0%) $B2 (15%) $B3 (20%) $B4 (25%) SBS (30%)

Empresa"X" pertenece al IPC Composite 2.76% 0% Ponderador + 4% = 6.76% 0% 6.76% * 15% = 1.01% | 6.76% * 20%= 1.35% | 6.76% * 25% = 1.69%| 6.76% * 30% = 2.03%

Empresa"Y" no perteneciente aIPC Composite,

- A . 0% 0% Ponderador + 4% = 4.00% 0% 4.00%* 15%=0.60% | 4.00% * 20% = 0.80% | 4.00% * 25% = 1.00% | 4.00% * 30% = 1.20%
pero si estd en algiin indice autorizado en la BMV

e Esde esperar que estas modificaciones al RI contribuyan a elevar la rentabilidad del
ahorro pensionario y a mejorar el funcionamiento del mercado accionario mexicano,
ya que permitird que las Afores complementen sus estrategias de inversion con
activos de empresas listadas con el mejor desempefio.
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