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“Precios de Transferencia de Fondos (FTP) en los bancos mexicanos:

Propuesta de metodologia estandarizada.”

Resumen

El objetivo de la presente investigacion consistio en aplicar una metodologia para estimar
los precios de transferencia de fondos (FTP) para cuatro bancos mexicanos y comprobar que los
precios de transferencia generan utilidades a esos bancos. La estimacién de los FTP se llevé a cabo
mediante la valuacion de un bono que reproduce los flujos de efectivo del banco, que permite
estimar la estructura de plazos, para lo cual se recurrié al modelo de Nelson y Siegel (1987). Se
estimaron las tasas de sus carteras de créditos y depdsitos para calcular los FTP. Asimismo, se
calcula el spread de la TIIE-28 y la tasa CETE-28 de cada banco, para establecer la dindmica que
han seguido entre febrero de 2012 y mayo de 2021. Para comprobar si los FTP generan beneficios
o utilidades en los bancos se aplicé un modelo analitico desarrollado por Bicudo (2019).

Los resultados obtenidos sugieren que los mecanismos FTP tienen un efecto positivo en la
rentabilidad o desempefio de los bancos. A través de este modelo se demostrd que los bancos
obtienen un mayor beneficio cuando se realizan préstamos entre areas que cuando piden prestado
al exterior de la Institucién, lo cual comprueba que si los bancos establecen mecanismos FTP

obtienen mayores beneficios.

Palabras clave

Precios de transferencia de fondos, rentabilidad, tasa de referencia, utilidad total.



“Funds Transfer Pricing (FTP) in Mexican Banks: Proposal for a
standardized methodology”

Abstract.

This research aimed to apply a methodology to estimate funds transfer prices (FTP) for
four Mexican banks and verify that transfer prices generate profits for these banks. The estimation
of the FTP was carried out by valuing a bond that reproduces the bank's cash flows, which allows
the term structure to be estimated, for which the Nelson and Siegel (1987) model was used. The
rates of their credit portfolios and deposits were counted to calculate the FTP. Likewise, the TIIE-
28 spread, and the CETE-28 rate of each bank are calculated to establish the dynamics that
followed between February 2012 and May 2021. An analytical model developed by Bicudo (2019)
was applied to check whether FTPs generate benefits or profits in Banks, Bicudo (2019).

The results obtained suggest that FTP mechanisms have a positive effect on the profitability
or performance of banks. This model demonstrated that banks receive a more significant benefit
when lending between areas than when they borrow from outside the Institution, proving that if

banks establish FTP mechanisms, they get more significant benefits.

Keywords:
Funds transfer prices, profitability, reference rate, total profit.



CAPITULO I. Introduccién

Actualmente ante la globalizacion y la competencia las empresas buscan estrategias que
les permitan mantener su competitividad. Estas estrategias corporativas van dirigidas hacia la
optimizacion de los recursos y la mejora de la rentabilidad de su capital, para lograrlo buscan
identificar las operaciones, productos y unidades de negocio que son rentables y las que no lo son,
a efectos de hacer una evaluacién objetiva. Para esto, es necesario contar con mecanismos que
permitan calcular el margen financiero de cada operacion activa o pasiva, estos mecanismos se
conocen como Precios de Transferencia de Fondos (FTP, por sus siglas en inglés, “Funds Transfer
Pricing”). El caso del sector bancario no es la excepcion, una parte muy importante en la
administracién de los bancos es el manejo de su balance, para lo cual se utilizan modelos de activos
y pasivos (ALM, por sus siglas en inglés, “Asset and Liability Management”), asi como medidas
de margen de interés neto (MIN) y metodologias para calcular los FTP.

El costo de los FTP estan en funcion de variables como los costos y el valor de los fondos,
asi como los costos fijos y variables asociados a los créditos y los depositos, el costo del capital
basado en todos los riesgos (crédito, tasa de interés, mercado, liquidez y operativo) y el
rendimiento esperado (Hanselman, 2009), utilizando los distintos métodos cuantitativos para el
calculo del FTP (Kawano, 2005), se trata de estimar la rentabilidad de las diferentes lineas de
negocio de las instituciones financieras (Elliot, 2018), mediante la maximizacion del margen de
interés neto (Hanselman, 2009) (Dermine, 2013) y la administracion eficiente de los riesgos
financieros (Kimball, 1997), que afrontan las instituciones financieras en el manejo del balance.

Con el objeto de crear una ventaja competitiva las instituciones financieras utilizan la
informacion del FTP para crear valor y optimizar los margenes de intereses netos que se refieren
a las ganancias generadas por los intereses de los préstamos o créditos otorgados a los clientes
menos los intereses pagados a los ahorradores (Hanselman, 2009).

En la presente investigacion se busca estimar el valor de los FTP de cuatro bancos
mexicanos, para lo cual en primera instancia se analiza la dinamica que han venido siguiendo los
bancos a través del spread de la TIIE 28 y la tasa del CETE 28 guiado por los flujos de efectivo
equivalente en cada Banco, asi como la estimacion de la tasa de variacion de los FTP en el periodo
del 1 de febrero de 2012 al 1 de mayo de 2021, tanto en forma deterministica como estocéstica, el

periodo de calculo comprende del 14 de octubre de 2020 al 06 de octubre de 2050 y hacia adelante



a distintos plazos (1, 28, 90, 360 dias y 30 afios) utilizando la informacion sobre depositos y
créditos de los bancos, obteniendose la estructura de tasas de interés (Serpel, K. V. et al).

Mediante este proceso de valuacion se estima la curva de rendimiento a través del modelo
de Nelson y Siegel (1987), la cual sirve de base para calcular los FTP (en lo sucesivo se entendera
que calcular los FTP se refiere a calcular su valor). Cabe sefialar que la metodologia de Nelson-
Siegel es unatécnica de calibracion, la cual considera un conjunto de datos de tasas de rendimiento
y que conduce a la estimacion de la estructura de plazos de las tasas de interés; véase Venegas-
Martinez (2008). ElI modelo Nelson-Siegel es un modelo parsimonioso y por lo mismo
ampliamente utilizando en el entorno financiero vinculado en este caso con los precios de
transferencia. A diferencia de los distintos modelos en el calculo de FTP como se describe en la
seccion de revision de la literatura, este trabajo se enfoca en la tasa de rendimiento de bonos cupén
cero a distintos plazos asi como en las tasas de depo6sitos y en la tasa de los créditos de cada banco
obteniendo un FTP para depdsitos y un FTP para créditos de cada banco y la tasa es guiada por el
modelo de Nelson y Siegel (1987), cuya dinamica es muy particular para cada banco como puede
observarse en los resultados obtenidos. De esta forma, contar con mayor conocimiento sobre las
tasas a considerar en la toma de decisiones vinculadas con depositos, créditos y sus FTP. Ademas,
se calcula y se minimiza el error cuadratico medio entre las observaciones y el modelo ajustado.
De este modo se presentan las ventajas y alcances que ofrece la metodologia utilizada en este
trabajo.

Una de las principales variables para en un banco y en general en las empresas es la
rentabilidad. De acuerdo con Bicudo (2019) hay una relacién positiva entre la rentabilidad o
desempefio de los bancos y los FTP, y lo demuestra aplicando un modelo analitico basado en Arya
y Mittendorf (2010), el cual sirve para determinar como se puede usar el FTP como un sistema de
medicién del desempefio en las instituciones financieras. En esta investigacion se aplicé el modelo
analitico de Bicudo (2019) en cuatro bancos mexicanos utilizando datos publicados en la pagina
de Internet de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV, 2023) con el fin de demostrar
si la aplicacion de los mecanismos FTP genera utilidad a los bancos. A través de este modelo se
demostro que los bancos obtienen un mayor beneficio cuando se realizan préstamos entre areas
internas, que cuando piden prestado al exterior de la Institucién, lo cual comprueba que si los
bancos establecen mecanismos FTP apropiados pueden obtener mayores beneficios. EI modelo

analitico desarrollado en esta tesis considera que hay tres unidades en los bancos, la Unidad A,
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que tiene exceso de fondos, la Unidad B que tiene escasez de fondos y la Tesoreria o area central,
que se encarga de la distribucion de fondos entre las areas de la Institucion. EI modelo presenta
tres variables principales: el precio de transferencia de fondos (C), la tasa de interés activa o tasa
de costo de cartera (X), la tasa de interés pasiva o tasa de depdsitos de la captacion a plazo (Cbase).

Asimismo, considera cuatro casos en los cuales se puede situar la variable C: si es igual a
cero, menor a X,igual a X y si se encuentra entre X y Chase. En cada uno de los casos, establece
cudl de las unidades A y B gana o pierde més que la otra. Al aplicarlo con datos reales de los cuatro
bancos, las condiciones se cumplen siempre y cuando la demanda de fondos sea menor a la oferta
de fondos.

También se calculd un precio de transferencia de fondos () utilizando una férmula tomada
del articulo de Bicudo (2019), que considera un precio promedio ponderado entre X y Chase, que
genera la misma utilidad para las dos unidades de negocio Ay B. Sin embargo, en los resultados
se observa que la Unidad A tiene mayor utilidad que la B, al igual que en el resto de los casos
cuando la demanda por fondos de la Unidad B es menor que la cantidad ofrecida de fondos por la
Unidad A.

1.1 Planteamiento del Problema de Investigacion

Los Precios de Transferencia de Fondos (FTP) provienen de procesos internos
desarrollados dentro de las instituciones financieras, los cuales generan un costo a una unidad de
negocios por usar fondos y un crédito a otra unidad de negocios que proporcionan los fondos
(Kugiel, 2009). ElI FTP es el proceso mediante el cual las instituciones financieras asignan
ganancias a las distintas lineas de negocio, como las areas de captacion de depdsitos y la asignacién
de créditos (Wyle & Tsaig, 2011). EI FTP se refiere a una tasa de interés interna utilizada para
calcular los ingresos o costos de transferencia entre las distintas areas de negocio de un banco,
debido a un flujo interno de fondeo dentro de una institucion financiera (Kugiel, 2009). EI FTP es
similar al costo de oportunidad entre lo que una institucion financiera obtiene de los beneficios de
los préstamos a clientes y los préstamos que podria obtener en los mercados mayoristas
(Woodward, 2007). EI FTP de los productos de las instituciones financieras es el mecanismo que
utilizan las instituciones para distribuir incentivos, asignando precios a los productos que ofrece,

lo que permite medir los resultados ex ante (Skoglundt, 2013).
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El FTP es fundamental para evaluar las utilidades de los productos que conforman el
balance de las instituciones financieras (activos y pasivos), para determinar los precios y el disefio
de la estrategia de las instituciones financieras (Dermine, 2013). El FTP es un componente central
para las instituciones financieras que permite centralizar la administracién de los riesgos, tales
como el riesgo de tasas de interés, asi como implementar medidas ex ante de la rentabilidad de los
productos tradicionales de las instituciones financieras como los créditos y los depdsitos
(Skoglundt, 2013).

Al considerarse el FTP como una herramienta analitica de los riesgos y los rendimientos
que permite a las instituciones financieras medir la rentabilidad de las unidades de negocio,
productos y consumidores, medir y segregar los componentes del margen de interés neto 6 net
interest margin risk, mejorar el margen de interés neto por unidad de negocio, permitiendo
desarrollar un sistema de precios 6ptimo de créditos y depdsitos basado en la administracion de
los riesgos con un mayor margen de interés neto (Hanselman, 2009), es un tema relevante para
analizar en los bancos mexicanos.

Al realizar la revision de la literatura, se observa que existen estudios aplicados a
instituciones financieras sobre FTP a través de encuestas o entrevistas realizados a bancos suecos
(Elliot, 2018) (Lindblom et al.), polacos y austriacos (Cech et al, 2019). Asimismo, hay estudios
que analizan los mecanismos de FTP a través de la modelacion o construccion de las curvas de
rendimiento o tasas de referencia a partir de los datos del mercado, tanto de valores como derivados
de tasas de interés aplicadas a los bancos polacos. La construccion generalmente usa dos tipos de
modelos: paramétricos evaluados mediante el modelo de Nelson-Siegel y Svensson, y aquellos
basados en B-splines con el objetivo de comparar los métodos de estimacion segun la metodologia
de bondad de ajuste (métodos de minimos cuadrados basados en tasas y precios) (Dziwok, 2019).

Al ser la maximizacion de la rentabilidad un objetivo clave para las instituciones
financieras, se necesitan adoptar sistemas que permitan calcular la rentabilidad desagregada por
unidades de negocio para decidir en qué unidad o unidades se obtienen mayores beneficios
relacionados a cierto tipo de consumidores. En la mayoria de los bancos, los ingresos netos por
intereses (ingresos por intereses que generan los activos menos los gastos asociados con el pago
de los pasivos que generan intereses) representan entre el 60% y el 80% de los ingresos bancarios
y el sistema FTP permite a los bancos dividir los ingresos netos por intereses en tres componentes

béasicos: el margen de fondeo, el margen de tasas de interés y el margen de crédito, lo que facilita
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el calculo del balance y cuentas del estado de resultados a nivel de unidad de negocio o sucursal
(Elliot, 2018).

Dada la importancia que tiene para las instituciones financieras contar con una medida
apropiada de los ingresos netos por intereses, se han llevado a cabo diversos estudios que buscan
explicar a través de modelos las interrelaciones entre las variables determinantes del margen de
intermediacion o el ingreso neto por intereses, mostrando la importancia de ciertos factores como
el nivel de competencia, el riesgo de crédito, el riesgo de mercado, el costo operativo promedio,
entre otros. Maudos y Solis (2009), analizan los ingresos netos por intereses del sistema financiero
mexicano para el periodo 1993-2005 y estiman a través de un modelo de regresion lineal multiple
el ingreso neto por intereses, calculado como la diferencia entre los ingresos financieros y los
costos financieros, divididos por el total de los activos, en funcion de variables como precios, costo
marginal, costos operativos, aproximaciones de riesgo de mercado y riesgo de crédito, medidas de
aversion al riesgo, tamario de las transacciones, ingresos netos distintos a los intereses, comisiones,
ingresos por negociacion de instrumentos financieros, intereses, costo de las reservas, PIB,
inflacién, entre otros. Este modelo entre otras cosas es relevante ya que estima empiricamente por
primera vez los determinantes del margen de intermediacion del sistema financiero mexicano. De
este estudio los autores concluyen que en México los margenes son altos en comparacion con
estandares internacionales, lo cual tiene impactos negativos en el crecimiento del ahorro, la
inversion, el empleo y, como consecuencia, en el crecimiento econdmico del pais. También
concluyen que los altos margenes en México se explican principalmente por los costos operativos
promedio y el poder de mercado. Asimismo, a pesar de que los ingresos netos distintos a intereses
han aumentado, el impacto econémico es bajo.

Como respuesta a la crisis financiera de 2007-2008, los reguladores de la industria de
servicios financieros solicitaron implementar mecanismos de FTP. A pesar de la importancia del
tema sobre el uso de FTP como sistema de medicién del rendimiento éste ha sido poco estudiado
(de Castroa et al, 2019), por lo anterior resulta de interés analizar la relacién que existe entre la
aplicacion de FTP vy la rentabilidad para los bancos mexicanos. Esto se podria analizar desde el
punto de vista de los distintos tipos de bancos que existen en México de acuerdo con su agrupacion
asignada por la agencia de supervisién bancaria llamada Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV), por lo que para este estudio se consideraran cuatro bancos: Banamex, BBVA, Banco

Azteca y Bancoppel. Se seleccionaron estos bancos con base en las distintas agrupaciones en las
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que la CNBV clasifica a las instituciones financieras del pais en la Informacion Estadistica
publicada en su pagina de Internet. Dentro de estas agrupaciones, se encuentran los bancos de
importancia sistémica local (Banamex y BBVA) y banca de consumo (Banco Azteca y
Bancoppel).

En octubre 2012, el Comité de Basilea de Supervision Bancaria publico el marco aplicable
a las instituciones de crédito de importancia sistémica local, buscando identificar aquellas cuya
quiebra potencial pudiera afectar la estabilidad del sistema financiero o de la economia de un pais,
a fin de requerirles, en funcion de su nivel sistémico, un suplemento de capital. Con la entrada en
vigor de las resoluciones que modifican las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las
Instituciones de Crédito (Disposiciones) publicadas en el Diario Oficial de la Federacién, el 31 de
diciembre de 2015, el 7 de abril de 2016 y 14 de marzo de 2018, la CNBV, publicd la resolucion
a traves de la cual se incluyeron las normas relativas a la metodologia para determinar a aquellas
instituciones de banca mdltiple que tengan importancia sistémica local y clasificarlas en el grado
de importancia sistémica que les corresponde. En las Disposiciones se prevé la constitucion del
suplemento de conservacién de capital adicional para aquellas instituciones de banca multiple
designadas como de importancia sistémica local. Este suplemento se constituira adicional al 10.5%
del indice de capitalizacion minimo requerido actualmente a las instituciones de banca mdaltiple.

El método de FTP que puede utilizar una institucion financiera depende de los recursos
humanos y tecnoldgicos con los que cuenta (Kawano, 2005). Asimismo, Henselman (2009) sefiala
que no hay ningiin método o curva de rendimiento para estimar el FTP que sea “ideal” o “correcto”
para cada institucion. Existen instituciones financieras que utilizan dos curvas, una curva de
inversion basada en el mercado para depositos y préstamos y otra curva de fondeo de la liquidez
basada en el mercado para los créditos y las inversiones. Al no existir un método ni una tasa ideal
que se deba utilizar para el sistema FTP, todo depende de las condiciones y los objetivos que
buscan las instituciones financieras. Cuando se implementa un sistema FTP, las instituciones
financieras deben determinar una curva de fondeo que refleje la fuente y uso de los fondos en el
mercado. Por ejemplo, algunas instituciones financieras utilizan una tasa interbancaria como la
LIBOR o la TIIE, la tasa Swap o una tasa de bonos como la del Tesoro de Estados Unidos (Rice y
Kocakulah, 2004). Dziwok (2016), sugiere que el sistema FTP puede ser una mejor medida de
riesgo de liquidez, siempre y cuando se determine de manera adecuada la curva de rendimiento.

Por lo anterior, en el presente trabajo de investigacion se busca analizar las curvas de rendimiento
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Optimas para determinar los FTP de los cuatro bancos mexicanos seleccionados, de acuerdo con

sus caracteristicas y tamafio.

1.2 Justificacién del Tema

Las mejores practicas del FTP requieren la asignacion de un valor de mercado basado en
los fondos disponibles y requeridos, determinados por la valuacion de cada instrumento financiero
en el momento en que se originan. Las instituciones financieras de alto rendimiento que desean
crear una ventaja competitiva utilizan la informacion del FTP para crear valor y optimizar los
margenes de interés neto (Hanselman, 2009).

El enfoque base del FTP incluye dos casos: depoésitos y créditos con vencimientos fijos y
productos con vencimiento indefinidos. El uso de una tasa de interés de mercado con vencimientos
iguales es el principio del enfoque o aproximacion base del FTP. El enfoque o aproximacion base
es el mas utilizado alrededor del mundo (Dermine, 2013).

Derivado de la crisis bancaria mundial de 2007, se establecid la necesidad de que las
instituciones financieras revisen la metodologia utilizada para calcular el FTP para depoésitos y
créditos. Un buen gobierno corporativo que se centra en la creacion de valor a largo plazo exige
una distincion entre la evaluacion de beneficios a corto plazo y la evaluacion de beneficios a largo
plazo, mismos que pueden ser determinados al aplicar un método o sistema de FTP adecuado.

Durante la expansion econémica observada en varios paises entre 2003 y 2007, las
instituciones financieras aumentaron su libro de crédito de manera significativa, basdndose en el
fondeo de mercado cuando el libro de crédito excedia la base de los depdsitos. Se asumia que el
financiamiento basado en el mercado, como los depésitos interbancarios o los certificados de
depdsito, siempre estarian disponibles para financiar los créditos no liquidos. Sin embargo, la crisis
de julio de 2007, demostr6 que este supuesto era erréneo. A raiz de este suceso, las instituciones
financieras redescubrieron el riesgo de liquidez, asi como la necesidad de medir y manejar este
tipo de riesgo, por lo que la metodologia del FTP tuvo que ser revisada.

De lo anterior se desprende que hay cinco aspectos que se deben considerar para el proceso
del FTP:

I.  Lalimitacion para usar recursos provenientes del mercado interbancario,

ii.  lacreacion de un fondo de contingencia de liquidez (Basilea Il1),
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iii.  lanecesidad de ajustar el FTP al riesgo crediticio de los activos de las instituciones
financieras,

Iv.  lanecesidad de incluir una prima de liquidez en el caso del financiamiento a largo
plazo y, por ultimo,

v. la eleccion de una metodologia FTP para incorporar el diferencial de tasas en la
deuda que contraigan las instituciones financieras debido al posible riesgo de

incumplimiento (Dermine, 2013).

Antes de la crisis de 2007, el costo del riesgo de liquidez y sus beneficios en los activos y
pasivos de la empresa a través de precios de transferencia de fondos no estaba tan extendido como
el riesgo de crédito de los activos. Sin embargo, las instituciones financieras se dieron cuenta que
al igual que se valoran las pérdidas crediticias esperadas y el costo de oportunidad del capital, el
precio de la liquidez debe medirse e instituirse de manera que recompense a los proveedores de
liquidez y penalice a sus usuarios. La metodologia de fijacion de precios de transferencia de fondos
aplicados a la liquidez se puede descomponer en dos componentes distintos: el costo de la liquidez
por el financiamiento y los costos de liquidez de contingencia, es decir, el costo de mantener exceso
de liquidez (Skoglundt, 2013).

En esta investigacion se pretende estudiar la relacion que existe entre la aplicacion de FTP
y la rentabilidad de cuatro bancos mexicanos, buscar la relacién entre el FTP y los ingresos netos
por intereses (Maudos y Solis, 2009), que permita estimar la rentabilidad de las diferentes lineas
de negocio de las instituciones financieras (Elliot, 2018), para evaluar y optimizar los beneficios,
mediante la maximizacién del margen de interés neto (Hanselman, 2009) (Dermine, 2013) y la
administracion eficiente de los riesgos financieros (Kimball, 1997) que afrontan las instituciones
financieras en el manejo del balance.

Asimismo, estimar la curva de rendimiento del FTP de estos bancos mexicanos, en funcion
de sus variables principales: los costos y valor de los fondos, costos fijos y variables asociados a
los créditos y los depdsitos, el costo del capital basado en todos los riesgos (crédito, tasa de interés,
mercado, liquidez y operativo) y el rendimiento esperado (Hanselman, 2009), utilizando los
distintos métodos cuantitativos para el calculo del FTP (Kawano, 2005). Debido a que los bancos
tienen acceso libre a la informacién de los precios de mercado, es comin argumentar en la
literatura del FTP que los bancos suelen utilizar la tasa de interés de mercado para fijar la tasa FTP.

Esta tasa FTP es utilizada como un precio externo después de ser ajustado por el riesgo de crédito,
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los costos operativos y los requerimientos de margen. La tasa FTP es importante ya que permite
tomar decisiones de precios de los productos que ofrecen los bancos (Elliot, 2018).

Por lo anteriormente expuesto, en esta investigacion se busca analizar las diferentes tasas
de interés para la determinacion de la tasa FTP de cuatro bancos mexicanos, para lo cual se utilizara
como base el modelo parsimonioso de Nelson-Siegel (1987). También se buscara demostrar si
existe una relacion positiva entre la aplicacion de los sistemas FTP y la rentabilidad.

El presente estudio beneficiaria principalmente a los tomadores de decisiones no sélo de
instituciones financieras, sino a compafiias de seguros, bancos de inversion, empresas hipotecarios
y cualquier tipo de empresa, ya que el FTP es una herramienta que permite medir la rentabilidad
de diferentes maneras, y ademas entre diferentes productos o incluso sucursales dentro de una

institucion bancaria o empresa del sector financiero (Kocakulah et al, 2006).

1.3 Preguntas general y especifica de Investigacion

Dada la importancia que tienen los FTP como una herramienta esencial en los bancos para
regular la administracién de los mismos. Asi como para medir la rentabilidad, maximizar el
margen de interés neto por lineas de negocio y para crear valor, se plantean las siguientes preguntas
de investigacion:

1. Lapregunta general es ¢ Cudl es la metodologia estandarizada que sirve de base para
que los bancos puedan fijar los FTP, de acuerdo con su tamafio y caracteristicas?

2. La pregunta especifica es ¢Existe una relacion positiva entre la aplicacion de los
sistemas FTP y la rentabilidad?

1.4 Objetivos de Investigacién

El objetivo general es establecer una metodologia estandarizada que sirva de base a cada
banco para estimar los FTP, a través de modelos de estructuras temporales de tasas.

El objetivo especifico es demostrar que existe una relacion positiva entre la aplicacion de
la metodologia FTP en la rentabilidad con el objetivo de crear valor a largo plazo y obtener

beneficios al aplicar un método o sistema de FTP adecuado.
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1.5 Hipotesis

De acuerdo con lo anterior se plantean las siguientes hipotesis:
1. Dado que cada banco usa su propia metodologia, se propone la posibilidad de
establecer una metodologia estandarizada que sirva de base para estimar los FTP, a
través de modelos de estructuras temporales de tasas.

2. Laaplicacion de los sistemas FTP tienen una relacion positiva con la rentabilidad.

1.6 Descripcion de Capitulos

En el capitulo 11, se realiza una breve revision de la literatura, en el cual se describe la
importancia de que las instituciones financieras utilicen mecanismos FTP para crear valor y
maximicen sus margenes de interés neto, asi como los métodos utilizados para estimarlos. En el
capitulo 11, se establece el disefio de la investigacion, en el cual se describen las variables usadas,
la fuente de la informacion, la estadistica descriptiva y los modelos de valuacion del FTP, como
son el modelo de reversién a la media Cox, Ingersoll y Ross, CIR (1985), el modelo de Nelson y
Siegel (1987) y el modelo analitico que busca mostrar la relacion positiva entre la rentabilidad o
desempefio de los bancos y el FTP. En el capitulo 1V, se muestran los resultados del FTP de los
cuatro bancos seleccionados y la asociacion entre el FTP y los beneficios que los bancos obtienen
de aplicarlo para establecer las conclusiones y recomendaciones en el capitulo V. Finalmente, en
el capitulo VI, se menciona la contribucién académica, empresarial y nacional de esta
investigacion y en el capitulo VII, se describen las limitantes de la presente investigacion y las

futuras direcciones de la misma.
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CAPITULDO II1. Revisién de la Literatura

Uno de los principales objetivos que tienen las instituciones financieras es maximizar la
rentabilidad, por lo que necesitan adoptar sistemas que permitan calcular la rentabilidad
desagregada por unidades de negocio para decidir en qué unidad o unidades obtienen mayores
beneficios relacionados a cierto tipo de consumidores. En la mayoria de los bancos, los ingresos
netos por intereses (ingresos por intereses de los activos menos los gastos por intereses asociados
con el pago de los pasivos) representan entre el 60% y el 80% de los ingresos bancarios, y los
mecanismos FTP permiten a las instituciones financieras dividir los ingresos netos por intereses
en tres componentes basicos: el margen de fondeo, el margen de tasas de interés y el margen de
crédito, lo que facilita el calculo del balance y las cuentas del estado de resultados a nivel de unidad
de negocio o sucursal con el objeto de maximizar la rentabilidad (Elliot, 2018).

El FTP es utilizado por las instituciones financieras, como un instrumento clave para
optimizar el rendimiento del margen de interés neto considerando el riesgo de los productos
financieros que componen el balance de las instituciones financieras (Hanselman, 2009).

De acuerdo con la literatura, existe una relacion entre la rentabilidad del margen de interés
neto, la administracion del riesgo de balance (“Asset and Liability Management” por sus siglas en
inglés “ALM”) y las medidas de riesgo de liquidez con los mecanismos de FTP (Hanselman,
2009); (Kawano, 2005); (Skoglundt, 2013); (Dermine, 2013); (Kimball, 1997); (Kugiel, 2009) y
(Elliot, 2018).

Algunos autores han estudiado y comparado las tres aproximaciones o métodos que existen
para calcular los FTP (Kawano, 2005); (Ritchie, 2016); (Tumasyan, 2012) (Hanselman, 2009). El
primer método es un enfoque simple donde la Tesoreria paga la misma tasa de un crédito que
proporciona a las unidades de negocios por los fondos, que la que cobra al usuario de los fondos
(Kawano, 2005). Es decir, el método simple establece una misma tasa para los activos y los pasivos
(Tumasyan, 2012). Con este método, las instituciones financieras utilizan una curva de precios de
transferencia para todos los activos y para todos los pasivos (Hanselman, 2009).

El segundo meétodo es un enfoque multiple, que utiliza por lo menos dos tasas, una para el
usuario de los fondos y otro para el proveedor de estos fondos (Kawano, 2005). Algunas
instituciones financieras prefieren utilizar maltiples curvas de rendimiento, de acuerdo con la

naturaleza especifica de sus activos y pasivos (Hanselman, 2009).
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El tercer método se enfoca en igualar los vencimientos de los activos y los pasivos,
buscando empatar los flujos de efectivo. Con este enfoque se pueden utilizar diferentes tasas para
los depositos y los créditos, asi como una curva de rendimiento basada en los vencimientos
(Kawano, 2005).

En Kawano (2005) se mencionan las ventajas y desventajas de cada uno de los métodos,
destacandose que el primer método es el mas sencillo y facil de implementar, se recomienda
cuando los bancos son chicos y tienen una fuente estable de fondeo con pocos proveedores y
usuarios de los fondos. El segundo método es mas indicativo de la realidad del mercado que el
método simple y permite mas flexibilidad en las tasas, es recomendado cuando hay muchos
proveedores y usuarios de los fondos, asi como un portafolio de fondeo muy volatil. El tercer
método permite separar el riesgo de tasas de interés y el riesgo de crédito, es Util para decisiones
marginales, es efectivo para medidas de rentabilidad a largo plazo, es conveniente para impulsar
la rentabilidad y es flexible. Este método es el més sofisticado para asignar el FTP en el cual las
tasas son asignadas a cada fuente o uso de los fondos en el momento de su origen y a cada cambio
en tasas (Rice y Kocakulah, 2004).

Respecto a los métodos simple o multiple, se menciona que las tasas de transferencia a
utilizar pueden ser las tasas promedio o las tasas marginales (Kawano, 2005). Asimismo, se
comparan dos técnicas existentes para aplicar FTP, una es la técnica exacta que consiste en tomar
los flujos de efectivo y asignarles las tasas de los fondos de precios de transferencia, y la otra es la
técnica de duracion, que calcula la duracion de los portafolios y asigna la tasa de fondeo que
corresponde a dichas duraciones (Skoglundt, 2013).

Otros autores hablan sobre la valuacion de los instrumentos financieros para aplicar los
métodos FTP con base en su fuente de fondos, asi como la asignacion de las curvas de rendimiento
0 tasas a cada producto, ya sea de depdsitos o créditos. De acuerdo con Hanselman (2009) no hay
ninguna curva de los fondos de precios de transferencia que sea “correcta”, sin embargo, hay cuatro

caracteristicas a considerar para seleccionar las curvas a utilizar:

. Deben representar el costo de oportunidad o el beneficio de los fondos y las tasas
marginales,

. deben ser confiables y disponibles de fuentes de informacion,

. deben ser creibles y
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. comprendidas por todos los usuarios del FTP, como prestamistas, oficinas de
inversion, administradores de liquidez, oficinas o sucursales encargadas de la
captacion y personal de tesoreria.

De acuerdo con este proceso, varias instituciones financieras utilizan dos curvas, una curva
de inversion basada en el mercado para depdsitos y préstamos y otra curva de fondeo de la liquidez,
basada en el mercado para los créditos y las inversiones (Hanselman, 2009).

Cuando se implementa un sistema FTP, las instituciones financieras deben determinar una
curva de fondeo que refleje la fuente y uso de los fondos en el mercado. Varias instituciones
financieras utilizan una tasa interbancaria como la LIBOR o la TIIE, la tasa Swap o0 una tasa de
bonos como la del Tesoro de Estados Unidos (Rice y Kocakulah, 2004).

De acuerdo con Dermine (2013), para determinar el FTP en el balance general de una
institucion financiera se requiere valuar la rentabilidad y los costos de los depositos y los créditos.
Cuando se valua la rentabilidad de los depositos, los costos son conocidos y se refieren a los
intereses pagados por los depositos y los gastos asociados con estos depdésitos, como el tiempo de
los empleados y la tecnologia. EI determinar la rentabilidad de los depdsitos es complicado porque
los depdsitos son utilizados para financiar varios tipos de activos: créditos al consumo, créditos
corporativos, bonos, activos fijos, etc. Los ingresos, conocidos como FTP, se utilizan para
determinar la remuneracién de los depdsitos. Respecto a los créditos, el problema es simétrico, la
rentabilidad de los créditos es conocida, como los ingresos netos por intereses por los gastos
esperados de malos créditos, pero los costos de los fondos no son conocidos. Esto se debe a que
las instituciones financieras usan varias fuentes para financiar los activos como depdsitos a la vista,
depdsitos a plazo, depdsitos corporativos, depdsitos interbancarios, deuda subordinada y capital.
Por lo que existe la necesidad de establecer un sistema FTP para realizar la valuacion del costo de
los fondos de los créditos.

En Dziwok (2019) se menciona que las instituciones deben tener un mecanismo de FTP
adecuado basado en la tasa de referencia del mercado en forma de una curva de rendimiento. La
fragilidad y la sensibilidad del rendimiento de la curva de referencia a lo largo del tiempo podrian
tener enormes consecuencias para el proceso de gestion del riesgo de liquidez, por lo que realiza
una comparacion de los métodos de estimacion de la tasa de rendimiento de referencia de FTP en
funcién de la metodologia de bondad de ajuste, a través de minimos cuadrados basados en tasas

de corto plazo (hasta 1 afio) y los precios tomados del mercado polaco. Los datos que utiliza
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corresponden al periodo comprendido entre 2005-2017 y los resultados obtenidos permiten sefialar
los periodos en que las perturbaciones en el mercado afectaron la bondad del ajuste de un modelo
a los datos reales y, en consecuencia, tienen un efecto en el mecanismo de FTP.

La mayor parte de los estudios de FTP analizan los métodos y la asignacién de las curvas
de rendimiento o tasas para aplicar a los diferentes productos que conforman el balance, ya sea en
la parte activa (créditos) o la parte pasiva (depositos), asi como la relevancia que tienen en el
manejo del balance, la administracion de riesgos y la rentabilidad por linea de negocio (Hanselman,
2009) ; (Kawano, 2005) ; (Skoglundt, 2013) ; (Dermine, 2013) ; (Kimball, 1997) ; (Kugiel,
2009) y (Elliot, 2018).

Sin embargo, hay pocos estudios que analizan la aplicacion practica en las distintas
instituciones financieras de los métodos FTP. Algunos estudios han utilizado la realizacion de
encuestas y entrevistas para conocer la experiencia de algunas instituciones financieras al aplicar
los métodos FTP (Elliot, 2018) (Cech et al, 2019) (Lindblom et al).

En Elliot (2018) se realiza una encuesta a 31 ejecutivos de bancos de inversion suecos,
donde se obtuvieron 28 respuestas, de las cuales 26 bancos aplican un sistema FTP y 2 no. De los
26 bancos, 8 aplican el método simple y 8 el método multiple (10 bancos tuvieron respuestas
ambiguas). De los 8 bancos con método simple, 2 utilizan tasas promedio y 4 utilizan tasas de
mercado. De los 8 bancos con método mdltiple, 1 aplica tasas promedio y 7 aplican tasas de
mercado. Los resultados de la encuesta indican que el sistema FTP es percibido como un
mecanismo clave para la administracion de riesgos, aunque no esta claro en qué medida el sistema
de FTP que aplican los bancos suecos pueden cumplir ese objetivo. Los resultados también indican
que hay muchas similitudes entre el uso de sistemas FTP en bancos y el uso de sistemas de
transferencia de precios en grandes empresas manufactureras, lo cual es sujeto a mas estudios de
investigacion.

En Cech et al (2019) se lleva a cabo un analisis de los cinco bancos méas grandes de Austria
y Polonia, en el cual se muestra que todos utilizan un sistema FTP para calcular los costos para
proveer liquidez internamente y cumplen los requisitos regulatorios relativos a la liquidez a corto
plazo medido a través del Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL). Asimismo, los autores
sefialan que los bancos que comprenden correctamente el impacto de cada pasivo en su margen de
interés neto (MIN) pueden compensar un mayor costo de liquidez a través de un mecanismo

adecuado de gestion de activos. En este estudio destaca la relacion sobre los conceptos de FTP,
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medidas de riesgo de liquidez y administracion de riesgos; se encuentra una relacion positiva entre
la implementacion de FTP y niveles de medidas de riesgo de liquidez; hay limitados estudios sobre
el impacto de un sistema FTP en las medidas de liquidez y la necesidad de la realizacion de
investigaciones sobre el proceso de estimacion del flujo de efectivo, el comportamiento de los
clientes y la utilidad de los datos histéricos para pronosticar escenarios futuros.

En Lindblom et al., realizaron entrevistas con representantes de dos de los bancos mas
grandes de Suecia: Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) y Swedbank, ya que consideran que el
mercado bancario en Suecia es de particular interés, ya que las autoridades suecas han decidido
implementar varias medidas regulatorias incluidas en el marco de Basilea 11 antes que otros paises.
Estas medidas incluyen la presentacion obligatoria de informes y el cumplimiento de medidas de
calculo de riesgo como es el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL) para enero de 2013 entre
los grandes bancos nacionales. EI mercado bancario sueco también es interesante debido a su
estructura de tipo oligopolio. En Suecia, cuatro bancos comerciales dominan el mercado (con una
participacion de mercado total de alrededor del 85 por ciento). De estos cuatro bancos, SEB es el
banco comercial més grande, mientras que Swedbank se centra principalmente en el segmento
minorista. Swedbank tiene su origen en el sector bancario cooperativo y de ahorro, mientras que
SEB siempre ha sido un banco comercial. Es probable que el enfoque diferente de los dos bancos
influya en sus sistemas FTP, lo que motiva la seleccién de estos bancos especificos. Los
encuestados fueron el CFO y el Jefe de Gestion Financiera del Grupo en SEB y el Jefe de Liquidez
y Direccion de Capital y el Vicepresidente Jefe Controlador del Tesoro del Grupo en Swedbank.
Ambos autores estuvieron presentes durante las entrevistas, que fueron grabadas y transcritas.
Dentro de las principales conclusiones destacan que el sistema FTP es uno de los principales
mecanismos de control dentro del banco que puede servir tanto como un dispositivo de
sefializacion para las unidades de negocio como un medio para optimizar la rentabilidad del banco.
Los encuestados describen dos problemas clave relacionados con la reorganizacion del sistema
FTP, de acuerdo con las nuevas regulaciones, como los aspectos técnicos y la aceptacion en la
organizacion. Los aspectos técnicos se refieren a la infraestructura de Tecnologias de la
Informacion. El aspecto de la aceptacion tiene dos dimensiones, la primera dimension se relaciona
con las diferentes perspectivas sobre la experiencia FTP de los empleados en las diferentes
divisiones. En la division de bancos comerciales, los empleados generalmente desean que el FTP

se actualice con la mayor frecuencia posible y los pequefios cambios de precios hacen una gran
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diferencia para ellos. En la divisiébn minorista, es casi al revés y los empleados prefieren la

estabilidad antes que bajar el precio.

2.1 FTPy la curva de rendimiento

El mecanismo de fijacion de FTP se basa principalmente en la tasa de referencia que
generalmente se determina por el mercado.

En la literatura existen varias teorias que describen el comportamiento de las tasas de
interés. Una de las primeras teorias es la teoria de las expectativas y la teoria de los mercados
segmentados. Los principales supuestos de la teoria es que los bonos con diferentes plazos son
sustitutos y los bonos a largo plazo tienen riesgos de tasas de interés mas altos que los bonos a
corto plazo. Una de las caracteristicas mas importantes de la teoria es que usando la pendiente de
la curva de rendimiento, se puede identificar la expectativa del mercado a futuro de las tasas de
interés a corto plazo (Shakirov, 2017).

Existen diferentes modelos para predecir las tasas de interés, primero, observemos el
modelo de Vasicek (1977), que fue el primero en capturar un proceso de reversion a la media. El
proceso de reversion a la media implica que a largo plazo las tasas de interés a corto plazo se
acercan a la media. Este proceso fue investigado inicialmente en la Fisica como un proceso
estocastico de Ornstein-Uhlenbeck. Sin embargo, el modelo de Vasicek tiene varias desventajas.
En particular, los inconvenientes del modelo son que no se ajusta a todos los plazos de la curva de
rendimiento y proporciona resultados con tasas negativas. El siguiente modelo fue desarrollado
por John C. Cox, Jonathan E. Ingersoll y Stephen A. Ross (1985), conocido como modelo CIR,
este modelo es una extension del modelo de Vasicek, cuya ventaja es que con este modelo las tasas
de interés de corto plazo no son negativas. Otra extension del modelo de Vasicek es el modelo
Hull-White (1993), el cual es un modelo de reversion a la media que incorpora como variable el
tiempo (Buendia, 2018).

De acuerdo con Dziwok (2019), el primer paso para estimar los FTP es la construccién de
una curva de referencia (o curva de rendimiento) a través del modelo de estructura de tasas de
interés. El siguiente paso es tener en cuenta el diferencial propio de las instituciones que se van a
estudiar, asi como el diferencial de oferta / demanda, segun el lado de la transaccion. Mientras se
realizan los elementos anteriores, se agregan los componentes del costo de liquidez. Hay muchos

métodos, ampliamente descritos por James, Weber (2000) que permiten construir la curva de

24



rendimiento. Para lograr una construccion de curva de rendimiento uniforme, se deben tener en
cuenta dos grupos principales de modelos: los paramétricos, introducidos por Nelson y Siegel
(1987) y los extendidos, descritos por Svensson (1994), en el cual se estiman las tasas adelantadas
o tasas forward con una version mas flexible del modelo de Nelson y Siegel (1987), asi como los
métodos de interpolacion para la construccion de las curvas de las tasas de interés desarrollados
por Fisher et al. (1995), que se utiliza para construir las curva de tasas a través de simulacién de
Montecarlo y Waggoner (1997) que permite estimar las curvas de tasas de interés utilizando como
base un bono cupon cero.

Los modelos paramétricos se caracterizan por su simplicidad y el pequefio nimero de
parametros a estimar. Adicionalmente, la forma funcional determina las tres caracteristicas
principales (suavidad, flexibilidad y estabilidad) que se esperan de la curva correctamente estimada
(Anderson et al, 2001). Siguiendo la definicion sugerida por Nawalkha et al (2005), la estructura
temporal de las tasas de interés relaciona el rendimiento de la inversion con la misma calidad
crediticia, pero con diferentes plazos hasta el vencimiento. Las teorias econdmicas clasicas
descritas por Fisher [1930], desarrolladas por Hicks [1946] y Cox et al. [1981] permiten definir
cuatro formas principales del término estructura: positiva, negativa, plana y jorobada, que podria
construirse bajo circunstancias especiales. En general, una estructura temporal de tasas de interés
se construye tipicamente con un conjunto de activos liquidos y comunes. El problema surge en los
casos de un mercado no liquido con una pequefia cantidad de datos. Una solucidn es analizar varios

tipos de modelos y luego elegir el que permita lograr la mejor aproximacion.

2.2 FTP y rentabilidad

Existen diferentes medidas contables para medir la rentabilidad de una institucién
financiera. ElI FTP es un mecanismo utilizado para medir la rentabilidad por lineas de negocio de
las instituciones financieras. Los FTP son relevantes para medir el desempefio financiero de las
unidades de negocios, ya que la literatura sobre servicios financieros generalmente investiga el
vinculo entre las variables operativas y las medidas de desempefio, con una discusién sobre qué
unidades de negocios son mas eficientes (Elliot, 2018).

Castroa, V. B. et al (2019) sefiala que existe evidencia de que los contadores especializados
en la industria de servicios financieros utilizan los FTP como medida de desempefio y utilizan

como metodologia un modelo analitico basado en Arya y Mittendorf (2010), considerando las
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especificaciones de FTP. Lo anterior se menciona para demostrar la posibilidad real de utilizar los
FTP para medir el rendimiento. Estos autores mencionan que existe evidencia de que la
complejidad de la metodologia FTP estd correlacionada con el modelo de negocio de la
organizacion. La metodologia FTP que utiliza ese estudio es el enfoque basico (Dermine, 2013),
que considera activos y pasivos gue tienen el mismo vencimiento y una tasa administrada por la
tesoreria (Kawano, 2005). Bicudo de Castro (2014), establece que este modelo analitico es
adecuado para abordar los problemas de gestion contable relacionados con la distorsion que se
presenta en la rentabilidad o desempefio entre las unidades de negocio de la industria de servicios
financieros que carecen de fondos y las unidades de negocio con exceso de fondos.

El modelo se resume en que existen dos unidades de negocio y una Tesoreria. Un area de
negocio tiene exceso de fondos (depositos) y la otra tiene carencia de fondos (créditos) y cada una
de estas unidades de negocio busca maximizar sus utilidades. Las variables utilizadas en este
modelo analitico son el costo de transferencia de fondos, el precio de transferencia de fondos, la
tasa de rendimiento de fondos, la cantidad demandada de fondos por una unidad de negocio, la
cantidad ofrecida por una unidad de negocio y los fondos transferidos entre las unidades.

De acuerdo con Castroa, V. B. et al. (2019), el uso del modelo analitico radica en su
simplicidad y su poder explicativo que permite a los contadores considerar la estrategia de la
institucién financiera para establecer los FTP y comprender el impacto de fijar estos precios a las
unidades de negocio con exceso o carencia de fondos. Demuestra cbmo se puede utilizar FTP para
mitigar las distorsiones en el desempefio financiero de las unidades de negocio causadas por la
transferencia de fondos entre unidades de negocio. Finalmente, proporciona sugerencias para
estudios futuros y un mayor avance del modelo analitico es incluir los efectos de los riesgos
financieros (Rime et al., 2017; Ritchie, 2016; Skoglundt, 2012) al medir el desempefio de las
unidades de negocios. Otra sugerencia para estudios futuros seria desarrollar un modelo de
maultiples periodos, como lo sugiere Dermine (2016).

El banco Adriatic Bank Group, ABG, es un banco europeo de tamafio mediano con sede
en Eslovenia, a través de su red de 56 sucursales, dos filiales y el sistema de banca electronica con
Su nueva vision y la estrategia asociada, el ABG desarrollé una gama de nuevos servicios y
productos digitales; esto requirid la transformacién de los procesos existentes del banco y
estableci6 un sistema de FTP para mejorar la rentabilidad a través de una eficiente asignacion de

precios entre lineas de negocio (Slapnicar et al., 2021).
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Estudios recientes analizan el papel fundamental de los bancos comerciales como
intermediarios financieros, los cuales canalizan fondos de los ahorradores a los prestatarios de
manera eficiente (FTP). Al hacerlo, los bancos estan expuestos a riesgos de mercado, crédito,
liquidez y operativos. Estos riesgos deben gestionarse proactivamente con un enfoque en el apetito
por el riesgo y los rendimientos ajustados al riesgo. Los miembros de la alta direccion de los bancos
necesitan una vision empresarial de los riesgos para mejorar las decisiones de asignacion de capital
y liquidez. Durante la tltima década, se transita hacia un modelo de gestion de riesgo empresarial
y los bancos han incrementado sus inversiones en la transformacion de su modelo operativo
(Subramanian et al., 2022). Por lo anterior resulta de interés analizar la relacion que existe entre la

aplicacion de FTP y la rentabilidad para los bancos, en particular los mexicanos.

2.3 FTPy ALM (por sus siglas en inglés, “Asset and Liability Management”)

El uso de FTP es un requisito regulatorio y un instrumento importante para al menos
gestionar el mercado interno de liquidez del banco, su tasa de interés y posicion cambiaria. Desde
el punto de vista estratégico, FTP se puede utilizar para afectar la estructura del balance
directamente. Ademas, FTP es la clave para medir la rentabilidad ajustada al riesgo, tomando en
cuenta la transformacion del vencimiento (tasa de interés y liquidez) y los efectos no lineales (por
ejemplo, contingencia por riesgo de liquidez). Un mecanismo FTP permite fijar el precio del
producto y gestidn de la rentabilidad, al tiempo que se aborda el impacto de riesgo de liquidez y
riesgo de tasas de interés por separado en la hoja de balance. Los requisitos para la gestion integral
de los costos, beneficios y riesgos de liquidez (financiamiento) son un enfoque particular de los
reguladores. Se ha vuelto cada vez mas importante que los bancos integren FTP tanto en la gestion
de la liquidez como en la gestidn bancaria integral y sus procesos de planificacion (Winckler, R.
et al, 2017).

El manejo del balance general es una actividad central de la administracion de riesgos de
una institucion financiera. Para cualquier tipo de empresa es solo una actividad meramente
contable. Sin embargo, para las instituciones financieras permite reflejar los riesgos de la parte de
los activos y la de los pasivos. Alinear estos riesgos es el objetivo principal del riesgo del balance
o ALM (por sus siglas en inglés, “Asset and Liability Management”). Los componentes centrales
de un sistema de ALM son el almacenamiento de datos, las herramientas de analisis y los reportes.

Dentro de los datos se encuentran los factores de riesgos histéricos como precios, tasas de interés,

27



entre otros, que permitan realizar andlisis de riesgos y, finalmente, elaborar los reportes para
informar a los accionistas y a la direccion general (Rosen, D. et al, 2008, pp. 17-18).

Existen diferentes modelos de ALM, modelo estatico de un periodo, modelo estocéstico de
un periodo, modelo estatico de varios periodos y modelo estocastico de varios periodos. El eje del
tiempo puede consistir en un periodo unico o un periodo desde hoy hasta el final del horizonte.
Cuando el modelo es estatico no es posible realizar cambios despues de hoy ni antes del final del
horizonte. Los modelos de tiempo estatico asumen que solo en el periodo de tiempo presente (hoy,
t = 0) se toman las decisiones de la cartera. Las decisiones que se tomaran en el futuro no se
incorporan explicitamente en el modelo de optimizacion. El eje del tiempo también puede ser de
varios periodos, una vision dinamica de los problemas de ALM. Los modelos de tiempo dindmicos
reconocen que las decisiones se tomaran en periodos de tiempo futuros, t=1,2,..., T, y estas
decisiones son modeladas explicitamente. Este es un escenario mas realista, ya que los escenarios
se observan y las acciones son tomadas en varios puntos discretos en el tiempo desde hoy hasta el
final del horizonte. De manera similar, podemos ver los factores de riesgo como estaticos o
estocasticos. Cuando son estaticos se asume que los factores de riesgo como los econémicos, los
rendimientos de los activos, la estructura temporal de interés tarifas permanecen en su estado actual
y solo tienen pequefios cambios. Los modelos estocasticos asumen que los factores de riesgo
evolucionan con el tiempo de acuerdo con alguna distribucion de probabilidad. Los escenarios
extraidos de esta distribucion se incorporan explicitamente en el modelo (Rosen, D. et al, 2008,
pp. 19-21).

2.4 FTPy la teoria de expectativas y de preferencia de liquidez de tasas de intereés.

La teoria de expectativas racionales fue desarrollada por Robert Lucas, quien en 1995 gano
el premio nobel por la aplicacion de la hipotesis de esta teoria, la cual transformé el analisis
macroecondmico. Sin embargo, la teoria de las expectativas racionales fue establecida por John
Muth en un articulo titulado “Rational Expectations and the Theory of Price Movements ”
publicado en Econometrica en 1961 (Muth, 1961). Esta teoria supone que los agentes econémicos
utilizan toda la informacion disponible para hacer pronosticos del comportamiento del futuro de
la economiay, a partir de ello, toman sus decisiones (Diaz, 1996).
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Esta teoria tiene los siguientes supuestos:

1) Todos los agentes econdémicos actian de forma racional, es decir, buscan maximizar

sus ganancias minimizando los riesgos.

2) Los agentes cuenta con informacidn perfecta, es decir, que la informacion es completa

y simétrica.

3) Los agentes revisan sus expectativas racionales de manera continua, a medida que

acceden a nueva informacion.

4) Todos los agentes pueden entrar y salir de los mercados financieros y/o de capitales.

5) La economia funciona bajo el libre mercado, no hay intervencion del estado (Moreno,

2020).

El articulo de Lucas (1972), provee el ejemplo de una economia simple, en la cual tanto
los precios como las cantidades de equilibrio muestran la caracteristica principal de la teoria de
ciclos econdmicos, es decir, la relacion sistémica entre la tasa de cambio de los precios y el nivel
de produccion real de la economia.

Posteriormente, en 1975 Lucas inici6 la modelizacion de los ciclos econémicos, con el
articulo “An Equilibrium Theory of the Business Cycle”, en el cual demuestra que los precios y
salarios no se ajustan de manera inmediata en la economia debido a la limitacion de la informacién
(Isla, 2012).

La teoria de expectativas racionales y de equilibro general se relaciona con el FTP ya que
es un sistema de precios, en el cual se asume que los agentes que participan, es decir, las areas de
depdsitos, de crédito y Tesoreria ajustan los precios, de acuerdo con la informacion disponible y
se comportan de manera Gptima con base en sus objetivos y expectativas, las cuales se forman de
manera Gptima, es decir, van adaptando sus posiciones y conductas de acuerdo con los hechos que
vayan aconteciendo. Por ejemplo una posible baja o0 alza de la tasa de interés derivada de una
decision de politica monetaria por parte del Banco Central. Esto conlleva a tener diferentes
escenarios que pueden o no ser certeros. En este caso es cuando entra la teoria de expectativas
racionales, en la cual los agentes en lugar de adaptar estos comportamientos deciden formar sus
expectativas con base en la informacion que poseen proveniente del mercado (Moreno, 2020).

La teoria de la preferencia de la liquidez basada en la Teoria General de la Ocupacion, el
Interés y el Dinero, propuesta por Keynes (1937), establece que los individuos deciden cuanto

dinero destinar a consumo y cuanto a ahorro. La tasa de interes se considera un premio por no usar
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la liquidez. Latasa de interés va a depender de la preferencia de la liquidez y no de las decisiones
de ahorro (Keynes, 1998).

En cuanto a la teoria de la preferencia de la liquidez aplicada a los bancos se podria explicar
como una reduccién de la oferta de créditos y, por lo tanto, una reduccion del monto del dinero en
la economia (Dow, 1997).

De acuerdo con Dow (2020), la endogeneidad de la oferta monetaria derivada de la teoria
monetaria post-Keynesiana, se refiere a que el dinero de los depoésitos bancarios surge como
contrapartida del crédito al sector privado, asi como de las compras de activos gubernamentales.
Asimismo, sefiala que la liquidez es el factor mas importante que determina la demanda agregada.

Otro concepto importante que se deriva de la teoria de la preferencia de la liquidez para los
bancos es la clasificacion de los activos en cuanto a su facilidad para convertirse en dinero efectivo
sin que pierda significativamente su valor. Los activos con mayor liquidez es el dinero (billetes y
monedas) y la tenencia de activos como bonos gubernamentales en mayor medida que otro tipo de
bonos como los corporativos también se pueden considerar liquidos al poderse convertir en dinero
de manera réapida (Sanchez Pérez, 2019).

Dada la importancia que tiene la liquidez en los mercados financieros, Basilea Il establecio
medidas de liquidez para los bancos, tales como: el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL)
y el Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CFEN). EI CCL esta disefiado para garantizar
que los bancos cuenten con un fondo adecuado de activos, compuesto por efectivo o activos
facilmente convertibles en efectivo con poca o nula pérdida de valor en los mercados con el fin de
responder a las necesidades de liquidez en un escenario de estrés de 30 dias (Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, 2013). EI CFEN busca promover un sector bancario mas sélido, promoviendo
un financiamiento estable en relacion con sus activos, limitando la excesiva dependencia del
financiamiento mayorista a corto plazo y alentando una mejor evaluacion del riesgo de
financiamiento, considerando que su horizonte temporal es de un afio (Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea, 2014).

Aunado a lo anterior, otra medida de riesgo de balance y el ALM, que se podria considerar
un poco mas relajada desde el punto de vista de la supervision, es el FTP. EI FTP es una
herramienta de gran importancia para los bancos. Antes de la crisis financiera de 2008, los bancos
trataban a la liquidez como un bien gratuito, lo cual ocasiond buena parte de los problemas para

las instituciones financieras. FTP es un proceso mediante el cual se atribuyen los costos, beneficios
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y riesgos de la liquidez a las respectivas unidades de negocio dentro de un banco. El proposito de
FTP es transferir los costos y beneficios de liquidez de las unidades de negocios a un fondo
administrado centralmente. Para lograr esto, se cobra FTP a los usuarios de fondos
(activos/préstamos) por el costo de la liquidez y se acredita a los proveedores de fondos
(pasivos/depdsitos) por el beneficio de la liquidez. EI FTP también recupera el costo de mantener
un respaldo de liquidez cobrando un excedente, en funcion del uso previsto (esperado) de liquidez
(Grant, 2011).

2.5 Marco Conceptual

2.5.1. Conceptualizacion de los Precios de Transferencia de Fondos (FTP) y su

importancia

Los Precios de Transferencia de Fondos “FTP” son un mecanismo que utilizan las
instituciones financieras que se ha convertido en la base del proceso de gestion de activos y pasivos
(ALM), también es utilizado como una restriccion regulatoria (Dziwok, 2019). Los FTP se refieren
a la tasa de interés interna utilizada para calcular los ingresos o costos de transferencia entre las
distintas areas de negocio, debido a un flujo interno de fondeo dentro de una institucién financiera
(Kugiel, 2009). El FTP puede ser contemplado y utilizado de diversas formas dentro de las
instituciones financieras, algunas de ellas son:

Proceso mediante el cual las instituciones financieras asignan ganancias a las distintas
lineas de negocio a las que se dedican, como el area que se dedica a la captacion de depositos y la
asignacion de créditos (Wyle & Tsaig, 2011). Proceso interno utilizado en las instituciones
financieras que genera un costo a una unidad de negocios por usar fondos y un crédito proveniente
de otra unidad de negocios que proporciona los fondos (Kugiel, 2009). Costo de oportunidad entre
lo que una institucion financiera obtiene de los beneficios de los préstamos a clientes y los
préstamos que podria obtener en los mercados mayoristas (Woodward, 2007). Mecanismo que
utilizan las instituciones financieras para distribuir incentivos para asignar los precios de los
productos, el cual permite medir los resultados ex ante (Skoglundt, 2013).

El sistema FTP se considera una parte vital para el manejo de la rentabilidad de los bancos
por lineas de negocio, incluso en bancos pequefios (Elliot, 2018). Por lo anterior, existe la
necesidad de establecer sistemas o aproximaciones FTP que incluso consideren el riesgo de

liquidez, derivados de la crisis financiera de 2007 y las demandas regulatorias (Dermine, 2013).
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Existen varios métodos que se utilizan para realizar las mediciones del FTP (Kawano, 2005), asi
como los criterios en materia de riesgos que deben considerar las instituciones financieras en los
programas de FTP y las medidas de rentabilidad asociadas ajustadas por riesgos (Skoglundt, 2013).

FTP es un concepto importante para las instituciones financieras con el objeto de
determinar los precios internos para asignar fondos entre las diferentes unidades de negocio (de
Castroa, V. B. et al 2019). La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos
(OCDE) recomienda que cada institucion financiera tenga su propia politica FTP que rija la base
sobre la cual se transfieren los fondos entre diferentes unidades de negocio y tesoreria. FTP es un
tipo especifico de precios de transferencia y esta identificado por la OCDE como operacién de
tesoreria (OCDE, 2010).

Las instituciones financieras que establecen mecanismos de FTP cuentan con una tesoreria
0 area central que es responsable de la gestion de la liquidez y del precio interno de los fondos para
sus diferentes lineas de negocios. Se podria considerar en la tesoreria como una institucion
financiera dentro de la misma entidad, es la encargada de comprar fondos a las unidades de
negocio, gestionando el pasivo de la institucion financiera, y vender fondos a las unidades de
negocio que invierten en activos bancarios. Las instituciones financieras deben administrar los
FTP centralmente a través de una tesoreria, con suficiente supervision realizada por personal

independiente de control financiero y de riesgos (Grant, 2011).

2.5.2. Meétodos para el calculo del FTP

Existen tres métodos para el calculo del FTP (Kawano, 2005). Para mostrar esto, se asume
que hay tres areas en las instituciones financieras: Captacion de depdsitos, Tesoreria y Crédito. La
Tesoreria esta a cargo de la administracion de los fondos y los presta a otras areas de las

instituciones financieras a una tasa fija (Ritchie, 2016).

1. El primer método es un enfoque simple donde la Tesoreria paga la misma tasa de
un crédito que proporciona a las unidades de negocios por los fondos, que la que cobra al usuario
de los fondos (Kawano, 2005). EI método simple establece una misma tasa para los activos y los
pasivos (Tumasyan, 2012). Algunas instituciones financieras utilizan una curva de precios de

transferencia para todos los activos y para todos los pasivos (Hanselman, 2009).
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Para ilustrar la forma en que se da este proceso se considera el siguiente ejemplo:

El area de Captacion paga una tasa de depdsito del 1% a los clientes, mientras que el &rea
de Creédito cobra 8% a los clientes que les otorga un préstamo, mientras que la Tesoreria recibe
una tasa de 4% por recibir y pagar los fondos a ambas areas.

El &rea de Captacion transfiere los fondos que recibe de los clientes a la Tesoreria y recibe
una tasa del 4%. Por lo tanto, el &rea de Captacion hace una contribucion de 3%, la diferencia entre
la tasa que ofrece a los clientes (1%) y la tasa que recibe de la Tesoreria (4%).

El area de Crédito paga a la Tesoreria una tasa de 4% por los fondos que le presta y cobra
a los clientes una tasa de 8%, por lo que hace una contribucién de 4%, que es la diferencia entre la
tasa que cobra a los clientes y la que paga a la Tesoreria.

Considerando que el monto de los préstamos es igual al monto de los depdsitos, la
contribucion total es 7% (3% de la contribucion del area de Captacion y 4% de la contribucion del
area de Crédito). Esto se conoce como enfoque Unico.

La contribucion es la misma que en el caso que no existiera un proceso de FTP establecido.
La contribucidn total es la diferencia entre la tasa que se paga por los depositos (1%) y la tasa que
se recibe por los créditos (8%), es decir, 7% (8%-1%). Si no hubiera un proceso FTP, los depositos
serian un costo para el rea de Captacion, ya que es la tasa que debe pagarse a los clientes y todos
los beneficios provienen del area de Crédito que es la que esta prestando dinero y recibiendo
ingresos.

El método simple asume que las instituciones financieras tienen como objetivo maximizar
beneficios y obtienen una metodologia para el FTP de la siguiente forma: Obtener las ganancias
de los depdsitos y los créditos por unidades de negocio, optimizar los depdsitos y los créditos por
separado y obtener la curva de oferta de los dep6sitos y la demanda de los créditos (Kugiel, 2009).

Las ventajas de este método es que es sencillo de comprender y facil de implementar,
mientras que las desventajas son que no hay una separacion entre el riesgo de tasas de interés y el
riesgo de crédito, asi como el hecho de que, dar un incentivo para favorecer los depdsitos
desincentiva los créditos y viceversa. Es recomendado cuando los bancos son chicos y tienen una

fuente estable de fondeo con pocos proveedores y usuarios de los fondos (Kawano, 2005).

2. El segundo método es un enfoque multiple, que utiliza por lo menos dos tasas, una

para el usuario de los fondos y otra para el proveedor de los mismos (Kawano, 2005). Algunas
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instituciones financieras prefieren maltiples curvas de rendimiento, de acuerdo con la naturaleza
especifica de sus activos y pasivos (Hanselman, 2009). También puede considerar diferentes
plazos de vencimientos. La Tesoreria puede prestar dinero al 4.5% y pagar el 3.5% por los fondos.
La contribucion total sigue siendo la misma que en el enfoque simple (7%).

La unica diferencia es la forma en que se distribuyen las tasas entre las diferentes areas de
las instituciones financieras. La Tesoreria resguarda la contribucién de 1% para gestionar las
diferencias entre los vencimientos. Esto permite a la institucion financiera incentivar al area de
Captacion sin penalizar al &rea de Crédito y viceversa.

Este método es mejor que el simple, es el que mas refleja la realidad del mercado y por
consiguiente ofrece un mayor apoyo en determinar las acciones que se deben tomar en términos
de rentabilidad (Kawano, 2005).

Dado que el enfoque multiple es un método mas indicativo de la realidad del mercado que
el método simple, permite mas flexibilidad en la fijacion de tasas. Las desventajas son, que es mas
complejo y se requieren utilizar mas recursos tanto humanos como tecnoldgicos que el método
simple. Este método se recomienda cuando hay muchos proveedores y usuarios de los fondos, asi
como un portafolio de fondeo muy volétil (Kawano, 2005).

3. El tercer método es un método que se enfoca en igualar los vencimientos del FTP,
buscando empatar los flujos de efectivo. Con este enfoque se pueden utilizar diferentes tasas para
los dep6sitos y los créditos, asi como una curva de rendimiento basada en los vencimientos
(Kawano, 2005).

Este método establece diferentes tasas de acuerdo con los vencimientos de los activos y los
pasivos. La metodologia del enfoque multiple por vencimientos “match maturity approach”, se
considera la mas adecuada. Segun este enfoque, las tarifas cobradas para el uso de los fondos y las
tasas utilizadas para proporcionar los fondos se deben igualar al vencimiento de los flujos de
efectivo de los activos y pasivos a la tasa FTP que corresponde a ese vencimiento en la curva de
costo de fondeo (Tumasyan, 2012).

Para ilustrar esto, supongamos que el banco otorga a un cliente un préstamo a 5 afios de
$1,000 a una tasa de 6%, el cual se financia mediante un depoésito a 2 afios por $ 1,000 pagando
una tasa de 1%. En este escenario el banco genera un Margen de Interés Neto (MIN) de 6% - 1%

= 5%. En este caso, el banco se expone al riesgo asociado a pagar una tasa de 1% por el depdsito
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a 2 afios hasta que se cancele el préstamo (riesgo de liquidez) y el riesgo de pagar tasas mas altas
por los depositos a 1 afio si las tasas de interés suben en el proceso (riesgo de tasa de interés).

Este enfoque puede separar el riesgo de tasa de interés y el riesgo de crédito, donde el area
de negocio se queda con el riesgo de crédito. El riesgo de tasa es administrado por un area
especializada separada de las de negocio.

Este método es el mas efectivo y el mas complejo. Este método tiene como ventajas que
separa el riesgo de tasas de interés y el riesgo de crédito, es Gtil para la toma de decisiones
marginales, es efectivo para medir la rentabilidad a largo plazo, permite impulsar la rentabilidad y
es flexible. Las desventajas son que es un modelo mas complejo y costoso de comprender e
implementar. (Kawano, 2005).

Este método es el més sofisticado para calcular los FTP, en el cual las tasas son asignadas
a cada fuente o uso de los fondos en el momento de su originacion y a cada cambio en tasas (Rice
y Kocakulah, 2004).

2.5.3. Tasas y técnicas para el calculo de las tasas FTP.

En los métodos simple y multiple, un elemento muy importante es determinar las tasas de
transferencia que se van a utilizar para la fijacién de los FTP, las cuales pueden ser tasas promedio
o0 tasas marginales (Kawano, 2005).

a) El uso de tasas promedio esta basado en los ingresos y los gastos relacionados con
los fondos, por ejemplo, el total de los gastos por intereses de los depdsitos dividido entre el
promedio del total de los depdsitos, ajustados por una tasa. Este resultado es el mas utilizado en el
método simple, basado en el costo de fondos. Las ventajas de utilizar las tasas promedio es que es
una buena medida del desempefio historico y minimiza las fluctuaciones relacionadas con los
cambios en las tasas de mercado. Las desventajas son que es un indicador débil del desempefio
presente y futuro, es inapropiado para la toma de decisiones de los bancos en el margen, no
considera las condiciones actuales de mercado y puede subestimar el valor de los depdsitos en un
entorno de tasas altas (Kawano, 2005):

b) El uso de tasas marginales se basa en tasas de mercado como la TIIE. La tasa puede
ser en un punto en el tiempo o basada en un promedio. Las ventajas de utilizar tasas marginales
son que estan orientadas al futuro, reflejan las condiciones actuales del mercado y son apropiadas

para la toma de decisiones de los bancos. Las desventajas son que es un indicador pobre de
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desempefio historico, es mas complicado de utilizar que el método de tasas promedio, no es util
para medir fluctuaciones significativas en los ingresos y los gastos, asi como para la toma de
decisiones incorrectas relacionadas con los instrumentos de tasas fijas.

Otro elemento importante para determinar el FTP es la técnica empleada para su aplicacion.
Existen 2 técnicas para aplicar los fondos de precios de transferencia. El primero es el método
exacto, que consiste en tomar los flujos de efectivo y asignarles las tasas de los fondos de precios
de transferencia; el segundo es el método de duracion, que calcula la duracion de los portafolios y
asigna la tasa de fondeo que corresponde a dichas duraciones. La técnica de duracion es s6lo una
aproximacion y requiere el mismo nivel de computo que la técnica exacta. Asimismo, ambas
técnicas requieren los flujos de efectivo para ser calculados. La técnica exacta es la mas utilizada
(Skoglundt, 2013).

2.5.4. La Teoria del FTP.

Dermine (2009) sefiala que los sistemas FTP eficientes se basan en el teorema de
separacion, que consiste en que los préstamos y depdsitos son independientes entre si dado que
tienen diferentes precios con referencia a las tasas de mercado. Sin embargo, las decisiones de
préstamos y financiamiento que se toman por separado maximizan las ganancias del banco. Lo
anterior dado que las operaciones del banco en los mercados de dinero y capital son atendidas a
nivel central por su unidad de tesoreria. La unidad de tesoreria funciona como un centro de
compensacion interno en el que se compensan los volimenes de préstamos y depositos resultantes
de las decisiones comerciales a nivel de sucursal.

Este teorema de separacion se deriva del modelo neoclasico de las instituciones bancarias
desarrollado por Klein (1971) y Monti (1972). Su teoria indica que el lado de los activos en el
balance general consiste en las reservas depositadas en el banco central, bonos o inversiones en
valores y préstamos, mientras que el lado del financiamiento consiste en los dep6sitos y el capital.
Las reservas requeridas se calculan como un porcentaje de los depdsitos y no generan intereses.
Los préstamos se emiten a un precio p y su demanda es una funcion decreciente del precio. Los
bonos del gobierno tienen una tasa de interés r y se consideran perfectamente elasticos en un
mercado competitivo. El capital pertenece a los accionistas cuyo rendimiento requerido se mide
en términos de su costo de oportunidad. En el modelo de Klein (1971), los pardmetros se conocen

con certeza ya que tedricamente se supone que los vencimientos de los activos y depdsitos son los
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mismos Yy todos los gastos operativos, aunque vinculados a los depdsitos, no se consideran. Se
asume que los bancos son racionales y de ahi la necesidad de maximizar las ganancias economicas
(PE) eligiendo depdsitos de bajo costo y adelantarlos como préstamos con margen (Santomero,
1984).

Cada institucion financiera puede aplicar una metodologia de FTP para asignar los precios
de los créditos y los depdsitos. Los precios optimos del FTP se derivan de los costos de fondos
utilizados y el valor de los fondos que se proveen mas los siguientes elementos: los costos de las
operaciones del negocio, las metas y estrategias y los riesgos inherentes a cada transaccion. El
precio 6ptimo de los créditos se determina por el costo del FTP de los fondos utilizados + costos
fijos y variables asociados con el crédito + costo del capital basado en todos los riesgos (crédito,
tasa de interés, mercado, liquidez y operativo) + rendimiento estratégico esperado. El precio
Optimo de los depositos se determina por el valor del FTP de los fondos proporcionados — costos
fijos y variables asociados con el deposito — costo del capital basado en todos los riesgos (tasa de
interés, mercado, liquidez y operativo) — rendimiento estratégico esperado. Estas férmulas basadas
en el FTP determinan un precio Unico y 6ptimo que provee el dato de beneficio econémico ajustado
al riesgo, asi como un beneficio contable a la tasa de rentabilidad estratégica esperada (Hanselman,
2009).
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CAPITULO I1I. Disefio de la Investigacion

3.1 Variables y Disefio Metodoldgico

Las variables usadas en este estudio fueron:

1)

2)

3)

4)

5)

La tasa o curva de rendimiento de los bonos a 30 afios a partir del 14 de octubre de
2020 del proveedor de precios. La curva de rendimiento es una herramienta muy
utilizada para la toma de decisiones de politica monetaria o planificacion de inversiones
para la valuacion de instrumentos financieros (Santana, 2008).

La tasa activa o de cartera (TA): se calcula como la sumatoria de los ingresos por
intereses de la cartera de crédito vigente de 12 meses entre el promedio mensual a 12
meses de la cartera de crédito vigente.

La tasa pasiva o de depdsitos (TP): se calcula como la sumatoria de los egresos por
intereses por los depdsitos de exigibilidad inmediata 0 a plazo 12 meses entre el
promedio mensual a 12 meses de los depdsitos de exigibilidad inmediata o a plazo.
Depdsitos de exigibilidad inmediata (DEI): forma parte de la captacion tradicional y es
una cuenta del pasivo del balance general de un banco. Son los recursos que los bancos
captan de sus clientes y que se concentran en cuentas para cada uno de ellos. Es la
principal fuente de financiamiento de la banca minorista (Cardenas, 2023).

Cartera de crédito (CC): se define como una cuenta del activo del balance general de
un banco, en la que se registra las transacciones que realiza una institucién financiera
aterceras personas cuando se otorga en préstamo un monto de dinero para una actividad
determinada (Beddn, 2015, p. 37). Existen diferentes tipos de crédito como son de
consumo, comercial o empresarial, hipotecario, entre otros (Guala Mera, 2023). Para

fines de esta investigacion se considera la cartera total de los bancos estudiados.

Procedimiento

La fuente de informacién de donde se obtuvo la tasa o curva de rendimiento de los bonos

a 30 arios es del proveedor de precios.

Los datos de las variables cartera de crédito, depdsitos de exigibilidad inmediata, tasa activa

0 costo de cartera y tasa pasiva o de dep0sitos a la vista se obtuvieron del portafolio de informacién
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de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Las variables cartera de crédito y
depdsitos de exigibilidad inmediata se obtuvieron del reporte 040 5a RO llamado “R0. Balance
general: cifras al mes seleccionado”. Las tasas activas y pasivas se obtuvieron del reporte
040 5z R&8 llamado “R8. Estado de resultados: tasas implicitas de cartera y captacion (mensual).
La tasa costo de caretra se obtuvo del reporte 040 5z R10 llamado “R.10 Costo Total de Cartera
(mensual)”. Esta informacion estd disponible de manera mensual para cada uno de los cuatro

bancos estudiados en esta investigacion.

El tamafio de la muestra es de 119 observaciones. La cantidad de datos se considera
suficiente para realizar inferencia estadistica de acuerdo con el teorema central de limite, el cual
establece que entre mayor es la muestra, la distribucién de muestreo de la media se aproxima a la
normal. Los especialistas en estadistica utilizan la distribucion normal como una aproximacion de
la distribucion de muestreo siempre que el tamafio de la muestra sea de al menos 30 observaciones
(Levin et al, 2004).

Analisis de Datos

Se realizaron analisis descriptivos y se calcularon los FTP para los cuatro bancos. Para los
analisis efectuados, se usé el programa Excel. Se utilizé la informacion de la CNBV (Ver Anexo
1).

Estadisticos Descriptivos

A continuacidn, se muestra la estadistica descriptiva de las cuatro variables: cartera de
crédito (CC), depositos de exigibilidad inmediata (DEI), tasa activa o costo de cartera (TA) y tasa
pasiva o0 de depositos a la vista (TP) para los cuatro bancos para el periodo comprendido entre
febrero 2012 y diciembre 2021. Los cuatro bancos que se eligieron son Banamex, BBVA, Banco
Azteca y Bancoppel. Se eligieron Banamex y BBV A debido a que son dos de los siete bancos méas
grandes de México, en el caso de Banco Azteca y Bancoppel, por formar parte de los nueve bancos
de consumo, segun la clasificacidn realizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV, 2021).

Como se puede observar en la Tabla 1, Banamex y Bancomer tienen un promedio de cartera
de crédito y de depositos de exigibilidad inmediata (CCBanamex = 536,021 millones de pesos,
CCBBVA = 983,268 millones de pesos, DEIBanamex = 523,912 millones de pesos, DEIBBVA =
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747,173 millones de pesos) mayor que Banco Azteca y Bancoppel (CCBanco Azteca = 72,959
millones de pesos, CCBancoppel = 17,815 millones de pesos, DEIBanaco Azteca = 97,596

millones de pesos, DEIBancoppel = 41,811 millones de pesos).

Tabla 1 Resumen Estadisticos Cartera de Crédito y Depdsitos de Exigibilidad Inmediata

Estadisticos descriptivos

Minimo Méaximo Media Desviacion
CC Banco Azteca
40,585 123,198 72,959 19,772
DEI Banco Azteca
53,632 166,152 97,596 32,667
CC Banamex
367,195 722,787 536,021 91,268
DEI Banamex
331,554 760,428 523,912 121,131
CC BBVA
620,925 1,340,217 983,268 230,679
DEI BBVA
422,280 1,242,321 747,173 220,743
CC Bancoppel
5,859 32,078 17,815 6,794
DEI Bancoppel
11,064 100,035 41,811 25,226

Elaboracion propia con SPSS-Ver. 27, con datos de (CNBV, 2021).

Como se puede ver en la Tabla 2, Banamex y Bancomer tienen en promedio una tasa activa
0 de costo de cartera (TABanamex = 10.6% y TABBVA = 14.4%) menor que Banco Azteca y
Bancoppel (TABanco Azteca = 63.8% y TABancoppel =43.2%). Asimismo, Banamex y
Bancomer tienen en promedio una tasa pasiva o0 de depoésitos a la vista (TBBanamex = 0.7% y
TBBBVA = 0.7%) menor que Banco Azteca y Bancoppel (TBBanco Azteca = 2.3% y
TBBancoppel = 1.9%).
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Tabla 2 Resumen Estadisticos Tasa Activa o Costo de Cartera y Tasa Pasiva o de Depdsitos a la
Vista

Estadisticos descriptivos

Minimo Méaximo Media Desviacion
TA Banco Azteca 50.6% 92.3% 63.8% 13.5%
TP Banco Azteca 1.1% 3.4% 2.3% 0.5%
TA Banamex 9.2% 12.0% 10.6% 0.8%
TP Banamex 0.3% 1.3% 0.7% 0.3%
TA BBVA 12.9% 15.7% 14.4% 0.7%
TP BBVA 0.1% 1.2% 0.7% 0.3%
TA Bancoppel 28.0% 49.1% 43.2% 5.8%
TP Bancoppel 1.5% 2.9% 1.9% 0.5%

Elaboracion propia con SPSS-Ver. 27, con datos de (CNBV, 2021).

3.1.2 Disefio Metodoldgico
3.1.2.1. Modelo de valuacion de precios de transferencia de fondos.

Los precios de transferencia de fondos constituyen un proceso a través de una unidad
central del Banco que recoge los fondos y los redistribuye entre las unidades de negocio del banco.
En caso de excesos de fondos o escasez, la unidad central encargada invierte o bien pide prestado
en el mercado de dinero. Es asi como la unidad central en este proceso se enfoca a cobrar y pagar
lo precios de las transferencias de fondos del banco a una determinada tasa si pide prestado o a
otra tasa si presta los fondos.

Ademas, la unidad central gestiona las posiciones de liquidez del banco e invierte los
excesos de reservas en valores. Por lo que para los bancos es requerido calcular el valor en riesgo
de los portafolios de valores de inversién, es decir, contestar a la pregunta de ¢cual es la maxima
pérdida potencial que se puede presentar en un portafolio de inversion, dado un nivel de confianza,
en un periodo de tiempo determinado? Algunas de las metodologias son: el valor en riesgo (VaR)

paramétrico, el VaR condicional, VaR por simulacién historica entre otros.
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Por ejemplo, se puede ilustrar este proceso de los FTP de un banco en la siguiente figura:

Escasez de liquidez

) “ Mercado de
Tesoreria dinero
Excedente de liquidez
Margen de interés
neto = FTP de
Fondea FTP créditos — FTP de
depositos Fondeo
. Paga FTP
Cobranza e intereses
Unidad de Margen de interés Margen_de Interes Unidad de
crédito neto = Tasa de neto = P17 de depésitos
créditos — FTP de depositos — Tasa de P
l créditos depdsitos T
Acreditados Tasa de créditos Tasa de depdsitos Ahorradores

Figura 1 Mecanismo del proceso de los FTP en un banco.

Fuente: Elaboracion propia.

Por ejemplo, se explica la figura 1 de la siguiente forma: la Unidad de depositos paga el

UD,, = 4% a los ahorradores y recibe el r,, = 5% de tasa de FTP, sobre depositos de la Unidad

central; por lo que la Unidad de depdsitos genera un margen de interés neto de MINp e, osit0s =1%.

Por otra parte, la unidad de negocio de préstamos del banco pide prestado a la tasa de FTP sobre

préstamos; del rzrp, = 8% y aplica al cliente (Prestatarios) la tasa de préstamos del 7.5 = 9%,

por lo que se tiene un margen de interés neto de MINp,¢stamos = 1%. Entonces, el margen de

interés neto de la unidad central es la diferencia de los precios de transferencia de fondos, FTP,

sobre préstamos de 8% y la tasa de FTP sobre depositos del 5%, es decir, resulta del

MINy contrar = 8%-5%=3%. El margen de interés neto del banco es la suma de los margenes de

las unidades de depdsitos y préstamos mas el margen de la unidad central, es decir:
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MINBanco = MINDepésitos + MINPréstamos + MINU central (1)

MINganco = 1% + 1% + 3% = 5% 2
O bien
MINgganco = Tasa de préstamos — Tasa de depositos = 9% — 4% = 5% 3

La descomposicion de los margenes de interés neto es uno de los objetivos mas importantes
de los procesos de FTP pues permite al Banco analizar el desempefio de las unidades de negocio.

Asimismo, los FTP permiten al banco incrementar la rentabilidad al transferir el riesgo a
la unidad central y orientar la gestion en la toma de decisiones para una eficiente asignacion de
recursos entre las unidades de negocio. Se tienen distintas metodologias 0 mecanismos de FTP
dentro de las que figuran, promedio agrupado (Pooled Average), vencimientos igualados (Matched
Maturity) o bien FTP avanzados.

3.1.2.2. Los precios de transferencia de fondos avanzados de tipo estocastico.

Los FTP se pueden estimar a traves de modelos de estructura temporal de tasas de intereés,
también conocida como curva de rendimiento, la cual representa la relacion al tiempo entre el
rendimiento de un conjunto de bonos con el mismo nivel de insolvencia y el tiempo que resta hasta
su vencimiento. Los modelos de tasa de interés de corto plazo son los modelos de un solo factor
como los de Vasicek (1977) o bien el modelo de Cox Ingersoll y Ross, CIR, (1985), o Hull y White
(1993), entre otros.

La dindmica de la tasa de interés en la valuacion de bonos cupdn cero se puede describir
por medio de un modelo de reversion a la media denominado de Cox, Ingersoll y Ross, CIR; (1985)
el cual es una extension al modelo de Vasicek (1977). Este tipo de proceso fue estudiado en la
Fisica como un proceso estocastico denominado Ornstein-Uhlenbeck (Shakirov, 2017). Asimismo,
ha sido utilizado para describir el comportamiento de los precios de contratos futuros de petroleo
crudo, (Sanchez et al, 2020).

El modelo CIR, es un modelo de reversién a la media cuyos parametros pueden ser
estimados en series de tiempo que permitiran realizar un analisis sobre el comportamiento de la

tasa de interés y la volatilidad.
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En el modelo se considera que el flujo de efectivo, CF; es dividido en una parte
deterministica y una estocastica. Los precios de transferencia de liquidez indican la parte
deterministica de los flujos de efectivo, CF; y el riesgo de liquidez indica la parte estocéstica. La
suma de estos dos precios de transferencia, calculados de forma separada, podran generar la tasa
de los precios de transferencia de los fondos para algin producto especifico y Shakirov (2017)
sugiere que puede incluirse el capital regulatorio; debido a que después de cada crisis financiera
mundial las medidas regulatorias impactan significativamente en la hoja de balance de los bancos.
Entonces para la parte deterministica se considera que los precios de transferencia de fondos

deterministicos, FT Pdeter estan dados por la ecuacion 4:
FTP deter (usy) = (r (O, tiy— Trr (0, tk)) MUer -At,(4)
r (0, t;) = tasa de fondeo (5)
17£(0, tx) = tasa libre de riesgo (6)

La diferencia entre la tasa de fondeo y la tasa libre de riesgo es el spread de la tasa, que
representa el costo del fondeo de los bancos, por encima de la tasa de referencia.

En esta investigacion, se utilizara como aproximacion de la tasa libre de riesgo, la tasa de
interés del swap.

El FTP que se calcula mediante la ecuacion (4) indica el precio de transferencia de un
producto con sélo un flujo de efectivo deterministico pu en un periodo de tiempo t. Por lo que para
estimar el FTP se debe realizar la suma de todos los flujos de efectivo para un producto.

r(0, t;) representa la curva de la tasa de financiamiento al tiempo ¢y, r,-£(0, t;) es la curva de la
tasa libre de riesgo y la diferencia de estas dos curvas es denominada el spread de financiamiento

siendo los costos de financiamiento de un banco por arriba de la tasa de referencia, u;, es el flujo
de efectivo esperado al tiempo t;, At el periodo de tiempo en dias.

Si ahora se considera el i-ésimo producto con n flujos de efectivo deterministicos, u,, ;, al tiempo
t, con k=0,1,2,..,n, para cada uno de los flujos de efectivo de los bancos; el precio de

transferencia estara dado por la ecuacion 7:

TPdeter(,utk,i) = Z?:O (I‘(O, tj) - rrf(O' tj)) .ut],i(tj - tO) (7)
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Posteriormente, se estimara la parte estocastica a través de un modelo Browniano para
incluir la volatilidad, utilizando la siguiente ecuacion: Lo que ahora se considera son los precios
de transferencia de fondos de riesgo, por lo que los flujos de efectivo de exposicion agregada,
CFga, i, tienen la componente estocastica descrita por un Browniano como variable aleatoria: en

la que para el i-ésimo producto se tiene su p-ésimo Browniano, Wi Y SU p-ésimo Browniano

del mercado, W;, ,,, es decir estaria dado por el sistema de ecuaciones (8):

CFeati = (Xi1 Heyi)At + (2?=1 Oip AWtk.ip) + (X1 O ) AWy = Hpae At +
g4, AWEat, (8)

Donde o;,, es la volatilidad del i-simo producto y multiplicado por su p-ésimo
Browniano, o; ,,, es la volatilidad del i-ésimo producto y multiplicado por su m-ésimo Browniano
en el mercado.

Para un solo producto, por ejemplo, el i-ésimo producto el flujo de efectivo final seria:

CFipi = Heyibt + 01 p AW, i) + 01 AW m ()

La capacidad de financiamiento (Funding Capacity), FC(oz,4), al tiempo At con una

medidad de probabilidad 1 — p y volatilidad dada por g4 = [0;,2 + ai,mz]l/z, esta dada por:

FC(0ga) = —o0ga @ *(1—p) VAt (10)

Donde ¢~1(1 — p) es la inversa de la funcion de densidad de probabilidad. Ahora, el costo

requerido debido a la capacidad de financiamiento estara dada por el precio de transferencia.

Sea FC; = —@~'(1 — p) VAt lo que implica que FC(o54) = FCy 054 (11)

Si los costos de financiamiento se dividen en costos de financiamiento seguro y los costos
de financiamiento incierto o bajo incertidumbre, entonces los costos de financiamiento se pueden

dividir como:
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FC(O'EA) = L* FCl O-EA+ (1_].4)* FCl O-EA (12)

Si ademas, se considera una funcion de costos para la parte segura, Cr, y una funcion de
costos para la que presenta incertidumbre, C;,,s, entonces el precio de transferencia o bien el costo

de financiacién es de la forma:

TPseg(UEA) = FC,FC(og4) = FCy 0py (13)
TP(0ga) = — 0ga @ (1 —p) VAL AY;eiq (14)
Donde AY,,;4

TPea(0ga) = —Logs @ *(1 —p) VAt k (kp 01 + 01y )AYiera (15)

3.1.2.3. El modelo de Nelson y Siegel y los precios de transferencia

A continuacion, se describe el modelo de calibracién de Nelson y Siegel (1987), que es un
modelo de calibracion de cuatro parametros. Para lo cual, el precio de un bono esta dado por la
ecuacion:

B v = FE exp(=1(T —t)). (16)

En la que FE, es el flujo de efectivo al tiempo ¢, o bien el valor nominal al tiempo ¢; r; es
la tasa spot al tiempo t, es decir, representa la tasa de retorno continuamente capitalizable e
instantanea; siendo exp(—r:(T — t)) la funcidn o factor de descuento. El bono cupon cero es un
instrumento financiero con solo dos flujos de efectivo: El primero al inicio del periodo de inversion
y el segundo flujo es el monto pagado en la fecha de maduracion. Mientras que para un bono con

pago de cupones se tendran flujos periddicos c; coni = 1,2, ..., n traidos a valor presente, es decir,

n

Bri'si = Z Cie_riSti + Nie_riatn.
i=1

Siendo 4t; el tiempo en el que se paga el cupon c;; el factor de descuento esta dado por

_Tigti_

Yi=¢€
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De esta manera, el precio del bono es

n

BTwSi = Z ¢y + Nie_riatn . (17)

i=1
Si se considera que f(s) = fs+as €S la tasa forward instantanea, ver de La Grandville, O.
(2001), entonces la tasa esta dada por r; = i ) tT f(s)dsyestalqueparat =0yt =T latasa
1,T T
est; = 1y(7) = %forf(s)ds, endondey; = e Tiftiy §t; > 0; a( 1) = e Tl ST = o= F)ds

En el modelo de Nelson y Siegel la tasa forward con cuatro parametros esta dada por

Ty _T
f@0) = Bo + (B +Bog)e ™. (18)
Siendo f(r,9) latasa forward instantaneay (f,, 51, B2, V) €s el vector de cuatro pardmetros
a estimar, el cual describe la curvatura de las tasas de rendimiento. ElI parametro S, es la
contribucion de la componente de largo plazo y es tal que lim f(t,9) = B,, con g > 0. Por otro
m-oo
lado B, es el negativo del premio por plazo; 3, no juega un rol en estas tasas, pero le da flexibilidad

al modelo para el resto de la curva; 9 es el periodo de tiempo base para la realizacion de los

calculos. Entonces, el factor de descuento esta dado por

1.7 T T T
a(7) = e Tl F@dsT — ;o |Bo+(B1+625)e 19]d1'. (19)
Al considerar el cambio de variable u = —% y resolver las integrales en la expresion

anterior, se obtiene (Nelson y Siegel, 1987):

1

a(1) = e_?[B0T+(B1+B2)19[1_e_%]_‘82‘[6_%]‘[ |

(20)
En la ecuacion (8) se tiene que Sy > 0,8, + 1 =0,9 > 0,7 > 0;en particular se

2 10,950,
' 365’

. P 1
considerarda T = —

pyrl b y acorde a la informaciéon obtenida. Note que la tasa de

rendimiento queda descrita como

n() = jo F$)ds = 2 [Bor + By + 220 [1 — 75| — prre V], (21)

Por lo que el incorporar la tasa forward instantanea en la valuacion del bono, se tiene que

el valor del j-ésimo bono con cupones esta dado por
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+Botie P + Nie—ﬁofn—(ﬁ1+/32)19[1—9_%]‘*/32%19_%

< —ﬁori—<ﬁ1+ﬁzw[1—e‘ﬁi
B; =ZCie

i=1

+ &iit (22)

Siendo ¢;; ; los errores aleatorios independientes e igualmente distribuidos para alguna
funcién de distribucion.

En este proceso de valuacion se estima la curva de rendimiento a través del modelo de
Nelson y Siegel (1987), que contempla cuatro parametros que permiten calibrar la curva, la cual
sirve de base para calcular los FTP. Ademas, se calcula la suma del cuadrado de los errores
provenientes de la diferencia que se tiene del dato observado y el dato estimado y en la que se
minimiza el error. Es asi como es factible estimar el valor del bono cup6n cero siguiendo el modelo

de calibracion de Nelson y Siegel.

En caso de ser un bono cupdn cero, se tiene

_BoT—(ﬁl'fﬁz)ﬁ[l—e_g]+ﬁ2‘[e_§

BT‘t,t,'T - VNte (23)

Donde VN; es el valor nominal al tiempo t. Para obtener los FTP de los bancos, se puede
considerar primero una tasa de referencia interbancaria o bien la tasa de rendimientos, Yield, de
bonos cupodn cero que publica el Banco de México en particular los CETES a corto plazo y los
rendimientos de bonos a largo plazo o la tasa de la estructura de plazos de tasa de interés de algun
proveedor de precios. Si se tienen tasas de rendimiento de bonos a distintos plazos es posible
calcular la estructura de plazos de tasas de interés a través del modelo de calibracion de Nelson y
Siegel usando la ecuacion (6), en la que se estima el vector con cuatro parametros (B, B1, B2, 9).
Los pardmetros pueden ser estimados utilizando un algoritmo de optimizacion no lineal
(Generalized Reduced Gradient, GRG, Nonlinear) cuya opcion de busqueda es el método de
Quasi-Newton, una técnica basada en el gradiente, y la segunda opcion, es por el gradiente
conjugado (Muzzammil et al., 2015). Ademas, hay que incorporar el riesgo de liquidez establecido
por Basilea IlI.

La historia nos recuerda la crisis financiera del periodo de 2007 a 2009 y que dejé en claro
la importancia de un disefio transparente y acorde al sistema de FTP de los bancos, como lo

destacan Grant (2011) y Tumasyan (2012). En este trabajo se considera la curva de rendimiento
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de bonos cupdn cero estimada a través del modelo de Nelson y Siegel y el spread de la tasa de
depdsitos, asi como la tasa de la cartera de créditos, lo que representa la base para el calculo de los
FTP de cada uno de los bancos ya descritos, con base en lo que se establece en Dziwok (2019) ver
Figura 2. El modelo de Nelson y Siegel es calibrado y obtenido a través de un modelo de
optimizacion no lineal, originando el vector de parametros estimado y en el que se calcula el error

cuadratico medio correspondiente.

Prima por liquidez

Costo de Fondeo
FTP ]

TIIE 28 dias

Figura 2 Estructura FTP
Fuente: Elaboracién propia basado en CEBS 2010, p 10 y Dziwok (2019).

De acuerdo con los planteamientos de Fisher (1995) y de Cox et al. (1985), la estructura de
plazo puede presentar distintas formas, tales como tasas positivas, negativas, jorobas y/o forma
plana; y es mediante el método de Nelson y Siegel, que dependiendo de los valores estimados de
los parametros es posible ajustar al conjunto de datos observados a alguna de estas formas. En
particular se analiza el conjunto de datos en el periodo del 14 de octubre de 2020 al 14 de abril de
2021. Conocer de manera precisa la estructura de plazo de tasas de interés e incorporar el marco
regulatorio de Basilea Ill, ayuda a los bancos a tomar decisiones estratégicas que les permita

fomentar la inclusion financiera en las personas y las empresas.

49



A continuacion, en la figura 3 se muestra un diagrama esquematico-funcional de como

funciona la metodologia propuesta:

Se selecciona
una curva de
tasas base de
proveedor de
precios.

Se estima el Se obtiene la Se estiman los Se calculan los
vector de curva de tasas coeficientes de FTP para cada
parametros del calibrada a regresion de banco para el
modelo NS través del orden uno periodo del 14
que minimiza modelo NS. sobre de octubre de
la suma de depositos y 2020 al 14 de
errores al créditos abril de 2021.
cuadrado (periodo de
(Bo, B1, B2, 9) octubre de
(ecuacion 21) 2020 a abril de

2021) de cada

banco.

Figura 3 Diagrama esquematico-funcional de la metodologia propuesta para al calculo de los

FTP de los bancos.

Fuente: Elaboracion propia.

3.1.2.4. La rentabilidad y los precios de transferencia

Una de las principales variables para medir en un banco y en general en las empresas es la

rentabilidad. De acuerdo con Bicudo (2019) hay una relacion positiva entre la rentabilidad o

desempefio de los bancos y los FTP, y lo demuestra aplicando un modelo analitico basado en Arya

and Mittendorf (2010). Este modelo analitico realiza varios supuestos:

1)

2)

3)

4)

Hay un area dentro del Banco que es la centralizadora de los recursos disponibles
(Tesoreria).

Existen dos unidades de negocio en el Banco (Unidad A que tiene fondos
disponibles y la Unidad B que requiere de fondos.

Se consideren tres variables: X, la tasa de interés activa (tasa de costo de cartera),
Chbase, la tasa de interés pasiva (tasa de depdsitos de la captacion a plazo) y C, el
precio de transferencia de fondos. X y Chase son variables exdgenes.

La Unidad A tiene una cantidad de inversiones QAe y una cantidad de fondos
disponibles QAc. La Unidad B tiene una cantidad de inversiones QBe y una

cantidad de fondos disponibles QBc.
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5) La Unidad A tiene exceso de fondos (QAe < QAc) y la Unidad B tiene carencia o
esta corto de fondos (QBe > QBc).

6) La cantidad de inversiones es igual a la cantidad de fondos (QAe — Qac = QAB =
QBe — QBc).

7) El exceso de fondos que no haya sido transferido entre las unidades de negocio se
reinvierten en un fondo, de tal forma que es un juego suma cero para ambas
unidades donde no hay ganancias por reinvertir los fondos, pero si una pérdida para
la Institucidn Financiera.

8) La carencia de fondos que no se obtienen de las unidades de negocio, pagan una
tasa costo de retorno del fondeo, es decir, es un juego suma cero para las unidades,
ya que el costo de obtener el fondeo es igual a la ganancia de la inversion,
representando una pérdida para el Banco.

Bicudo (2019) considera dos funciones de utilidad, para la Unidad A (nA) y para la Unidad

B (nB) y dos restricciones para cada funcion de utilidad:
Ty = Que- X+ Qup-C— Quc-Chase (24)

g = Qpe-X — Qap-C — Qp¢-Chase (25)

Que + Qap = Quc (26)

Qpe = Qap + Qpc (27)

Obteniéndose las funciones de utilidad para cada unidad de negocio, considerando las y las

ecuaciones 24 y 25 y restricciones 26 y 27:
Ty = Que-X + Qap-C— (Qac+ Qap) - Cpase (28)

g = (Qap + Qpc)-X —Qup-C — Qpc-Cpase  (29)

De acuerdo con Bicudo (2019), dados los supuestos y las restricciones, las condiciones de
primer orden muestran que las utilidades de las unidades de negocio dependen de X, la tasa de
interés activa (tasa de costo de cartera), de Chase, la tasa de interés pasiva (tasa de depdsitos de la

captacion a plazo) y de C, el precio de transferencia de fondos.
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Para el analisis del modelo, Bicudo (2019) utiliza cuatro casos:

Caso 1: X > Chase (C = 0), donde la Unidad B gana mas que la Unidad A (na < ©th).

Caso 2: X > C = Chase, donde la Unidad A gana més que la Unidad B (na > =h).

Caso 3: X = C > Cbase. La Unidad A gana mas que la Unidad B y el diferencial de
utilidades es mayor que en el caso 2 (wa > nh).

Caso 4: X > C > Cbase. Ambas unidades obtienen utilidades, las cuales dependen del precio
de transferencia de fondos C y del monto transferido QAB (ra > =©th).

Por ultimo, Bicudo (2019) establece que los precios de transferencia de fondo (FTP) son
establecidos por la Institucion Financiera de acuerdo con su estrategia de negocio. Asimismo,
propone una férmula para calcular los FTP, que es a través de un promedio ponderado entre X y
Chbase:

Q= (X .(Qpe— Qae)+Chase -(Qac— QBc)) (30)
2.04B

De acuerdo con Bicudo (2019), si la estrategia de la institucion financiera es premiar a las
unidades de negocio que tienen exceso de fondos, el precio de transferencia de fondos establecido
debe cumplirse que pertenezca al intervalo C = [X, Q]. Y si la estrategia de la organizacion es
recompensar a las unidades de negocio que tienen escasez de fondos, el precio de transferencia de
fondos establecido debe ser C = [€2, Cbase]. El Q se calcula estableciendo beneficios iguales para

ambas unidades de negocio (es decir, TA = nB).

3.2 Muestra y Recoleccion de Datos
3.2.1. Muestra

Se usaron cuatro bancos de los 50 existentes en el sistema financiero mexicano.

Los cuatro bancos que se eligieron son Banamex, BBVA, Banco Azteca y Bancoppel.
Banamex y BBVA debido a que son por ser parte de los siete bancos mas grandes de México y
Banco Azteca y Bancoppel por formar parte de los nueve bancos de consumo, segun la
clasificacion realizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV, 2021).

Como se puede ver en la Tabla 3, para Banamex y BBVA la razon de la cartera como
porcentaje de sus activos es de 37.8% y 53.4%, respectivamente. Mientras que la razon de los
depdsitos de exigibilidad inmediata respecto a sus pasivos es 62% y 57%, respectivamente. Para

Banco Azteca y Bancoppel, la razon de la cartera como porcentaje de sus activos es de 48% y
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27.3%, respectivamente, y la razon de los depositos de exigibilidad inmediata respecto a sus
pasivos es 69.1% y 96.7%, respectivamente.

Para Banco Azteca y Bancoppel, mas del 70% de sus pasivos se conforman de los depdsitos
de exigibilidad inmediata, mientras que la cartera de crédito representa un porcentaje menor al
50% de sus activos. Mientras para BBVA, 53.4% de sus activos corresponden a su cartera de
crédito y 57.2% de sus pasivos son depdsitos de exigibilidad inmediata.

Bancoppel presenta un mayor diferencial entre los pasivos como proporcién de los
depositos de exigibilidad inmediata y la cartera de crédito como porcentaje de sus activos, 96.7%
y 27.3%, respectivamente. Mientras para BBVA, tiene un diferencial menor, 57.2% y 53.4%,

respectivamente.

Tabla 3 Resumen Estadisticos Activos, Cartera de Crédito, Pasivos y Depositos de Exigibilidad
Inmediata (Diciembre 2021)

Estadisticos cuatro bancos (millones de pesos)

Banco
Banamex BBVA Azteca Bancoppel

Activos (A)

1,377,054 2,454,152 256,818 117,326
Cartera de Crédito (CC)

519,985 1,310,832 123,198 32,078
Pasivos (P)

1,194,268 2,171,428 231,290 103,464
Depdsitos de

Exigibilidad Inmediata 740,201 1,242,321 159,932 100,035
(DEI)

CC/A 37.8% 53.4% 48.0% 27.3%
DEI/ P 62.0% 57.2% 69.1% 96.7%

Elaboracion propia con SPSS-Ver. 27, con datos de (CNBV, 2021).

3.2.2 Recoleccion de Datos

Los datos se obtuvieron del portafolio de informacion de la Comision Nacional Bancaria y

de Valores (CNBV, 2021) como se puede ver en el Anexo 1.
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CAPITULO V. Resultados

4.1 Analisis de Resultados
4.1.1 Precios de Transferencia de Fondos a través del modelo Nelson y Siegel.

Para calcular los FTP se inicia determinando la estructura de plazos de la tasa de
rendimientos a través del modelo de Nelson y Siegel, por lo que primero se estima el vector de
parametros (B, B1, B2, V) utilizando la ecuacion (21), a través de un algoritmo de optimizacién no
lineal. La estimacion fue calculada considerando un valor semilla o inicial y al llegar al mejor valor
generado se obtiene la suma del cuadrado de los errores (Ver Anexo 2y 3).

Los valores obtenidos para la tasa de rendimiento de los bonos cupdn cero se presentan en
la figura 3, al considerar la ecuacion (21). Los valores estimados de los parametros son los que se
muestran en la Tabla 4, se obtuvieron a través del solver de Excel. Se puede apreciar en la curva
calibrada obtenida, caracteristicas como flexibilidad, estabilidad y suavidad a lo largo de la curva
de rendimiento, Anderson, Sleath (2001).

Tabla 4 Valores estimados de los parametros.

Po B B2 0
0.000009 0.043568 0.277430631 76

Fuente: Elaboracién propia.

Los valores estimados de los parametros que se muestran en la Tabla 4 son los que permiten
estimar las tasas de interés observadas en t. Estos parametros son los que minimizan la diferencia
entre las tasas observadas y las tasas obtenidas del modelo. Con esto, lo que se busca es minimizar

el error de ajuste del modelo dentro de la muestra (Carrasco et al, 2016).

A continuacion, en la figura 4 se muestra el valor estimado de los bonos cupon cero a

distintos plazos.
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Tasas de rendimiento estimadas a través del modelo Nelson-

14.00% Siegel

12.00%
2
& 10.00%
£
T 8.00%
3 .
o 6.00% //——"P—,
o) -
8 s00% m=—
©
'_

2.00%

0.00%

0 5 10 15 20 25 30
Afos
Yield Bonos Yield estimada Nelson-Siegel Tasa Forward

Figura 4 Tasas de rendimiento a distintos plazos a través del modelo Nelson Siegel.

Fuente: Elaboracion propia, utilizando tasas de rendimiento a distintos plazos.

En este proceso el error cuadratico medio es 0.0006%. La estructura de plazos comprende
del 14 de octubre de 2020 al 14 de abril del 2021. Es decir, se determina una tasa que va desde un

plazode 1, 2, ..., 28, 91, dias y asi sucesivamente hasta un plazo de 30 afios.

La tasa de cartera y la tasa de depdsitos es estimada a través de un modelo de regresion
lineal como se describid en la metodologia de la estimacion de los FTP, en la que, el valor de los
parametros estimados para cada banco se muestran en la Tabla 5.

Tabla 5 Valor estimado de los coeficientes de regresion de orden uno sobre depdsitos y créditos
en el periodo de octubre de 2020 a abril de 2021 de cada banco

Banco

Banamex BBVA Azteca  BanCoppel

Bou 0.0136 0.0535  0.0541 0.0347
Bia 0.0361 -0.0020  -0.0014  4.35E-06
Boc 0.1027 0.1368  0.5259 0.3537
Bic 0.0085 -0.0011  -0.0028 -0.0064

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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Al incorporar en la estructura de plazos de tasas de interés el marco regulatorio establecido
por Basilea Il1, relacionado con el riesgo de liquidez del banco, es posible determinar los precios
de transferencia de los fondos de manera mas robusta; esto implicaria tener la informacion interna
de cada banco como parte de su toma de decisiones. Para ello se considerd prudente incorporar las
tasas de rendimiento estimadas a través de Nelson y Siegel, en particular, la tasa de cartera y la
tasa de depositos, lo que conduce al calculo de los precios de transferencia de fondos sobre
depositos, como se muestra en la figura 5. De manera equivalente se incorpora la tasa de créditos,
lo que permite obtener los precios de transferencia sobre créditos, como se muestra en la figura 6.

Asimismo, los datos se pueden ver en las tablas 6 y 7 de esta seccion.

Precios de Transferencia de Fondos sobre depdsitos

0,
12.00% e BANAMEX

10.00%

8.00% = —— BBVA
. (] [ — =

6.00%
Tasa estimada de

referencia Nelson y

4.00% .
Siegel

2.00% e Banco Azteca

0.00%
\,-19" \’\9 \’19 \%Q \%0: \,\9 b‘\%gs ==@==BanCoppel
X > N & & & 3

Figura 5 Precios de transferencia de fondos sobre depositos de dos Bancos extranjeros y dos
Bancos Mexicanos.

Fuente: Elaboracion propia. Precios de transferencia utilizando tasas de rendimiento estimada
por Nelson y Siegel y las tasas de depositos de los bancos con datos de la Comision de Valores y
con errores tipicos de los valores estimados en el periodo del 14 de octubre de 2020 al 14 de abril
de 2021.
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Precios de Transferencia de Fondos sobre créditos
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Figura 6 Precios de transferencia sobre créditos de dos Bancos extranjeros y dos Bancos
Mexicanos.

Fuente: Elaboracion propia. Precios de transferencia utilizando tasas de rendimiento estimada
por Nelson y Siegel y las tasas de créditos de los bancos con datos de la Comisién de Valores y
con errores tipicos de los valores estimados en el periodo del 14 de octubre de 2020 al 14 de abril
de 2021.

El modelo de Nelson y Siegel es un modelo de calibracion muy sensible a los valores de
los parametros y puede presentar distintas formas, tales como tasas positivas, negativas, jorobas
y/o forma plana, es por ello que conforme se va teniendo nueva informacidn, resulta conveniente
ir actualizando los célculos y de esta forma se puede tener un analisis actualizado que permita
describir el comportamiento de los precios de transferencia de fondos, con el que los bancos deben
tomar decisiones. De este modo se podria conocer la estructura de plazos de las tasas de interés a
lo largo del periodo del 1 de febrero de 2012 al 1 de diciembre de 2021 y valores posteriores, lo
que daria una mayor visién del comportamiento de cada banco.

A manera de ejemplo de la utilidad del método, se utilizé el periodo del 14 de octubre de
2020 al 14 de abril de 2021 para calcular los FTP, en donde se muestra la bondad del modelo de
Nelson y Siegel. Las instituciones financieras de alto rendimiento que desean crear una ventaja
competitiva utilizan los FTP para crear valor y optimizar los margenes de interés neto. Las tasas
de interés que establecen los bancos tanto en préstamos como en los depésitos generan un impacto
sobre la actividad econdmica tanto en las decisiones de los prestatarios como de los ahorradores y

asi administrar de manera competitiva sus inversiones.
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Como resultado del presente analisis se tiene que los margenes de interés neto descritos en

la figura 1, asi como las estimaciones obtenidas de la tasa de rendimiento de referencia estimada

y las tasas de depositos y de préstamos, son al menos del orden de la tasa de referencia del banco.

Cabe sefialar que cada banco puede considerar algun costo adicional debido al manejo o

administracion interna del banco, por lo que los méargenes de interés neto podrian estar ligeramente

por arriba de la tasa de referencia del banco.

Tabla 6. Precios de transferencia de fondos (FTP) de cuatro bancos mexicanos

BBVA Banamex Bancoppel Banco Azteca
Tasa
FTP FTP FTP FTP FTP FTP FTP FTP  estimada
depdsitos créditos depdsitos créditos depdsitos créditos depdsitos créditos de

Fecha referencia
14/10/2020 9.29% 17.57% 8.48% 13.98% 7.79% 38.57% 9.51% 55.74% 4.36%
14/11/2020 9.16% 17.61% 8.39% 13.95% 7.81% 38.11% 9.43% 55.76% 4.37%
14/12/2020 9.03% 17.64% 8.30% 13.93% 7.84% 37.64% 9.36% 55.78% 4.38%
14/01/2021 8.90% 17.68% 8.21% 13.91% 7.86% 37.18% 9.28% 55.81% 4.40%
14/02/2021 8.78% 17.72% 8.12% 13.88% 7.88% 36.71% 9.20% 55.83% 4.41%
14/03/2021 8.65% 17.75% 8.03% 13.86% 7.90% 36.25% 9.12% 55.85% 4.42%
14/04/2021 8.52% 17.79% 7.94% 13.83% 7.92% 35.78% 9.05% 55.87% 4.43%
14/05/2021 8.39% 17.82% 7.86% 13.81% 7.94% 35.32% 8.97% 55.90% 4.45%
14/06/2021 8.26% 17.86% 7.77% 13.79% 7.96% 34.85% 8.89% 55.92% 4.46%
14/07/2021 8.13% 17.90% 7.68% 13.76% 7.98% 34.39% 8.81% 55.94% 4.47%
14/08/2021 8.00% 17.93% 7.59% 13.74% 8.01% 33.92% 8.74% 55.96% 4.49%
14/09/2021 7.87% 17.97% 7.50% 13.71% 8.03% 33.46% 8.66% 55.99% 4.50%
14/10/2021 7.74% 18.00% 7.41% 13.69% 8.05% 33.00% 8.58% 56.01% 4.51%
14/11/2021 7.62% 18.04% 7.32% 13.67% 8.07% 32.53% 8.50% 56.03% 4.52%
14/12/2021 7.49% 18.07% 7.23% 13.64% 8.09% 32.07% 8.43% 56.05% 4.54%
Minimo 7.49%  17.57% 7.23% 13.64% 7.79% 32.07% 8.43% 55.74% 4.36%
Mdximo 9.29% 18.07% 8.48% 13.98% 8.09% 3857% 9.51% 56.05% 4.54%
Promedio 8.39% 17.82% 7.86% 13.81% 7.94% 35.32% 8.97%  55.90% 4.45%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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Tabla 7 Resumen precios de transferencia de fondos (FTP) de cuatro bancos mexicanos

FTP FTP
depdsitos  créditos
Minimo 7.23% 13.64%
Maximo 9.51% 56.05%
Promedio 8.29% 30.71%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Como se puede observar en y las tablas 6 y 7, los precios de transferencia de fondos (FTP)
sobre los depdsitos, varian entre 7.23% y 9.51% para los cuatro bancos que se estan analizando,
siendo el minimo Banamex y el madximo Banco Azteca. En promedio, los cuatro bancos tienen un
FTP de 8.29%. En la figura 4, se aprecia que los FTP van disminuyendo en el tiempo para el
periodo de octubre 2020 a abril 2021. Asimismo, se observa que los FTP de depdsitos se
encuentran por encima de la tasa de referencia, cuyo promedio es 4.45%.

En lastablas 6 y 7, los FTP sobre los créditos varian entre 13.64% y 56.05% para los cuatro
bancos, teniendo el minimo Banamex y el maximo Banco Azteca. ElI promedio de las cuatro
bancos es 30.71%.

En la figura 4, se observa que los FTP de los depdsitos muestran una menor dispersion para
los cuatro bancos. Mientras que en la figura 5, se muestra una dispersién mayor entre los FTP para

los cuatro bancos.

También se puede observar en la figura 5, que los bancos de consumo, Banco Azteca y
Bancoppel presentan FTP de crédito mas altos que los bancos que pertenecen al grupo de siete
bancos mas grandes o con riesgos sistémico, BBVA y Banamex. Esto podria ser debido al perfil
de los clientes de cada tipo de banco, es decir, los clientes de los bancos de consumo pueden ser
clientes con un perfil de riesgo mayor que los bancos del grupo de siete.

El modelo propuesto por Nelson y Siegel (1987) ha sido utilizado por varios investigadores
para ajustar la curva de rendimiento y es uno de los mas utilizados en los mercados financieros.
También hay una version de este modelo en tiempo discreto utilizando factores dinamicos, de
modo que el modelo es dindmico y fue propuesto por Diebold y Li (2006). Con este modelo se

estiman los parametros de manera precisa, los cuales tienen una fuerte implicacién en las
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propiedades de las series temporales de las tasas de interés, utilizando modelos autorregresivos
(Allfaro et al, 2010).

También algunos trabajos en la literatura estiman el modelo utilizando datos de corte

transversal de los rendimientos de los bonos de diferentes paises (Diebold et al, 2008).

4.1.2 Ejemplo de generacion de utilidades utilizando los FTP’s en cuatro bancos de México.

Se utiliz6 el modelo analitico de Bicudo (2019) aplicando datos reales para cuatro bancos:
Banco Azteca, Bancoppel, Banamex y Bancomer.

Las variables que se utilizan en el modelo analitico de Bicudo (2019) son las siguientes:

X = tasa de interés activa (tasa de costo de cartera).

C = precio de transferencia de fondos.

Chbase = tasa de interés pasiva (tasa de depositos de exigibilidad inmediata).

na = utilidades de la unidad A.

nb = utilidades de la unidad B.

Of = cantidad ofrecida de fondos (se asume que la Unidad A tiene exceso de fondos y todo

se lo presta a la Unidad B).

Df = cantidad demandada de fondos (se asume que la Unidad B esta corta en fondos y le

toma prestado todos sus fondos a la Unidad A).

Se calcularon las utilidades de las Unidades A y B aplicando las ecuaciones 3y 4 de la
seccion 3.1.2.4. del capitulo 111, para los cuatro casos sefialados en el mismo capitulo para el
periodo mensual comprendido entre febrero 2012 y diciembre 2021.

En la Tabla 8 se muestran los resultados de aplicar los cuatro casos con datos reales de los
cuatro bancos estudiados. En cada caso se observa que se cumplen las condiciones siempre y

cuando la demanda de fondos es menor a la oferta de fondos. Esto es:

e Parael caso 1, la utilidad de la Unidad B es mayor que la de la Unidad A (na < =th).
e Parael caso 2, la Unidad A gana mas que la Unidad B (ra > ntb).
e Enel caso 3, la Unidad A gana mas y el diferencial de utilidades es mayor que en

el caso 2 (ma > =©th).
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e Parael caso 4, ambas unidades obtienen ganancias, las cuales dependen del precio

de transferencia de fondos C y del monto transferido QAB (na > ntb).

Tabla 8 Resumen aplicacién de casos

Casos  Descripcion BBVA Banamex Banco Azteca Bancoppel
1 X>Chase (C=0) ma<mb na < nth na < mth na < nth
Si se cumple si Si se cumple si Si se cumple si Df  Si se cumple
, Dfesmenorala Dfesmenorala esmenoralaOf. si Df es menor
Bganamasque A o Of. En caso En caso contrario, ala Of. En
(ma < nih). En caso contrario, nose  no se cumple y el caso contrario,
contrario,nose  cumpley el diferencial de no se cumple
cumple y el diferencial de utilidades entre yel
diferencial de utilidades entre  unidades es diferencial de
utilidades entre unidades es menor. utilidades
unidades es menor. entre unidades
menor. €s menor.
2 X > C = Chase na > nth na > nth na > nih ma > nih
Si se cumple si Si Df esmenor  Si Df es menor a Si Dfes
A gana mas que B Dfesmenorala alaOf. Encaso la Of. En caso menor a la Of.
(ma > mh). Of. En caso contrario, no se  contrario, no se En caso
contrario,nose  cumple y el cumple y el contrario, no
cumple y el diferencial de diferencial de se cumple y el
diferencial de utilidades entre  utilidades entre diferencial de
utilidades entre unidades es unidades es utilidades
unidades es menor. menor. entre unidades
menor. €S menor.
3 X =C > Chase na > 7th na > mh na > 7h na > 7h
Si Df esmenora Si Df es menor Si Df es menor a Si Dfes
Aganamasy el la Of. En caso alaOf. Encaso la Of. En caso menor a la Of.
diferencial de contrario, nose  contrario, no se  contrario, no se En caso
utilidades es mayor  cumple y el cumple y el cumple y el contrario, no
queenel caso 2 ta  diferencial de diferencial de diferencial de se cumple y el
> b, utilidades entre utilidades entre utilidades entre diferencial de
unidades es unidades es unidades es utilidades
menor. menor. menor. entre unidades
€S menor.
4 X > C > Chase na > 7th na > mh na > 7h na > 7h
Si Df esmenora Si Df es menor Si Df es menor a Si Dfes
Ambas unidades la Of. En caso alaOf. Encaso la Of. En caso menor a la Of.
obtienen ganancias, contrario, nose  contrario, nose  contrario, no se En caso
las cuales dependen  cumple y el cumple y el cumple y el contrario, no
del precio de diferencial de diferencial de diferencial de se cumple y el
transferencia de utilidades entre utilidades entre  utilidades entre diferencial de
fondos C y del unidades es unidades es unidades es utilidades
monto transferido menor. menor. menor. entre unidades
QAB (na > rih). €s menor.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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De acuerdo con Bicudo (2019), si se calculan los precios de transferencia de fondos
utilizando la formula Q (ecuacién 30), las dos unidades tendrian la misma utilidad, sin embargo,
en los resultados obtenidos se observa que las dos Unidades A y B tienen diferentes utilidades,
cuando la demanda por fondos de la Unidad B es menor que la cantidad ofrecida de fondos por la
Unidad A.

Las utilidades se obtuvieron para las Unidades A y B para el Banco Azteca se resumen en
la Tabla 9. Las utilidades se calcularon de manera mensual de febrero 2012 a diciembre 2021. Para
una mejor visualizacion, s6lo se muestran los datos de los meses de diciembre de 2012 a diciembre
2021. En el Anexo 4, se presentan los valores de todos los meses calculados para los cuatro casos
estudiados.

Como se puede ver en la Tabla 9, se cumplen las condiciones de la Tabla6. Para el caso 1,
la utilidad de la Unidad B es mayor que la de la Unidad A (ra < =b). Para el caso 2, la Unidad A
gana méas que la Unidad B (na > nb). En el caso 3, la Unidad A gana més y el diferencial de
utilidades es mayor que en el caso 2 (wa > =th). Para el caso 4, ambas unidades obtienen ganancias,

las cuales dependen del precio de transferencia de fondos C y del monto transferido QAB (ra >
nh).

Tabla 9 Resultados Banco Azteca

Banco Azteca Millones de pesos

Caso 1: X>CBase (C=0) Caso 2: X > C =C base
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
dic-12 52,438 53,592 106,030 53,592 53,563 107,155
dic-13 46,257 48,131 94,387 48,131 48,053 96,184
dic-14 39,237 51,214 90,451 51,214 50,747 101,961
dic-15 32,796 57,048 89,844 57,048 56,251 113,299
dic-16 34,828 50,803 85,630 50,803 50,260 101,063
dic-17 37,305 48,648 85,953 48,648 48,205 96,853
dic-18 41,611 54,975 96,586 54,975 54,426 109,402
dic-19 46,105 66,095 112,201 66,095 65,104 131,199
dic-20 51,090 73,650 124,739 73,650 72,923 146,573
dic-21 62,901 82,550 145,450 82,550 82,161 164,711
Promedio 42,605 57,106 99,711 57,106 56,585 113,691
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Banco Azteca

Millones de pesos

Caso 3: X=C > C base

Caso 4: X > C > C base

Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
dic-12 53,563 52,468 106,030 54,139 53,015 107,155
dic-13 48,053 46,334 94,387 48,990 47,194 96,184
dic-14 50,747 39,703 90,451 56,736 45,225 101,961
dic-15 56,251 33,593 89,844 68,377 44,922 113,299
dic-16 50,260 35,370 85,630 58,248 42,815 101,063
dic-17 48,205 37,748 85,953 53,877 42,976 96,853
dic-18 54,426 42,160 96,586 61,109 48,293 109,402
dic-19 65,104 47,097 112,201 75,099 56,100 131,199
dic-20 72,923 51,816 124,739 84,203 62,370 146,573
dic-21 82,161 63,289 145,450 91,985 72,725 164,711

Promedio 56,585 43,127 99,711 63,835 49,856 113,691

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Los resultados de los otros tres bancos, BBVA, Banamex y Bancoppel se muestran en

Anexo 4.

Posteriormente, se calculan las utilidades de las considerando los siguientes casos:

1. Cuando la cantidad demandada de fondos (Unidad B) es mayor que la cantidad ofrecida
de fondo (Unidad A):

a) La Unidad B toma prestado el total de la cantidad ofrecida por A.
b) El resto lo pide prestado al exterior.

Cuando la cantidad demandada de fondos (Unidad B) es menor que la cantidad ofrecida

de fondo (Unidad A), puede suceder lo siguiente:

a) La Unidad B pide prestado el total de la cantidad ofrecida de A.

b) La Unidad B pide prestado el total de la cantidad demandada al exterior.

La Unidad B paga una tasa TIIE a 28 dias por los fondos que pide prestados al exterior, la

cual es mayor a Chase.

Se presentan los siguientes resultados:
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Tabla 10 Resultados utilidades totales: Caso 1: X > Chase (C =0)

Institucion Condiciones B pide prestado a A B pide prestado al exterior
BBVA Df > Of Las dos unidades ganan (A ganamas A ganay B pierde.
que B).
UT = 237,062 millones de pesos UT = 86,148
BanCoppel Df < Of Las dos unidades ganan (B ganamas A ganay B pierde.
que A).
UT = 22,929 millones de pesos UT = 6,326 millones
Banamex Df > Of Las dos unidades ganan (A ganamas A ganay B pierde.
que B).
UT = 105,165 millones de pesos UT = 27,288 millones
Df < Of Las dos unidades ganan (B ganamas A ganay B pierde.

que A).

Banco Azteca Df > Of

Df < Of

Las dos unidades ganan (A gana mas
que B).

Las dos unidades ganan (B gana mas
que A).
UT =99,711 millones de pesos

A ganay B pierde.

A ganay B pierde.

UT =40,691 millones de
pesos

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La Unidad A gana debido a que obtiene una ganancia por mantener los fondos y la Unidad

B pierde porque pide prestado a una tasa mas alta que la que pagaria internamente (Tabla 10).

Tabla 11 Resultados utilidades totales: Caso 2: X > C = Cbhase

Institucion Condiciones B pide prestado a A B pide prestado al exterior
BBVA Df > Of Las dos unidades ganan (B gana mas A pierde y B gana cero.
que A).
UT = 202,791 millones de pesos UT =-55,502 millones de
pesos
BanCoppel Df < Of Las dos unidades ganan (A ganamas A pierde y B gana cero.
que B).
UT = 32,199 millones de pesos UT = -1,030 millones de pesos
Banamex Df > Of Las dos unidades ganan (B gana mas A pierde y B gana cero.
que A).
UT = 103,367 millones de pesos UT =-30,272 millones de
pesos
Df < Of Las dos unidades ganan (A ganamas A pierde y B gana cero.

que B).

Banco Azteca Df > Of

Df < Of

Las dos unidades ganan (B gana mas
que A).

Las dos unidades ganan (A gana mas
que B).
UT = 113,691 millones de pesos

A pierde y B gana cero.

A pierde y B gana cero.

UT = -4,089 millones de pesos

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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La Unidad A pierde por lo que esta dejando de recibir al no prestar los fondos y la Unidad

B gana cero porque la ganancia que obtiene por dar créditos a una tasa X se compensa con la

pérdida por pedir prestado a una tasa mayor a la tasa interna (Tabla 11).

Tabla 12 Resultados utilidades totales: Caso 3: X = C > Cbase

Institucion Condiciones B pide prestado a A B pide prestado al exterior
BBVA Df > Of Las dos unidades ganan (B ganamas A gana cero y B gana.
que A).
UT = 237,740 millones de pesos UT = 86,148 millones de
pesos
BanCoppel Df < Of Las dos unidades ganan (A ganaméds A gana cero y B gana.
que B).
UT = 22,929 millones de pesos UT = 6,326 millones de pesos
Banamex Df > Of Las dos unidades ganan (B ganamas A gana cero y B gana.
que A).
Df < Of Las dos unidades ganan (A ganamas A gana cero y B gana.
que B).

UT = 105,165 millones de pesos

UT = 27,288 millones de
pesos

Banco Azteca Df > Of

Df < Of

Las dos unidades ganan (B gana mas
que A).

Las dos unidades ganan (A gana méas
que B).
UT =99,711 millones de pesos

A gana cero y B gana.

A gana cero y B gana.

UT =40,691 millones de
pesos

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La Unidad A gana cero porque se compensa lo que ganaria por prestar a una tasa mayor y

la Unidad B gana por el beneficio que obtiene por prestar a una tasa mayor X en comparacion con

la tasa a la cual le estan prestando Cbase (Tabla 12).
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Tabla 13 Resultados utilidades totales: Caso 4: X > C > Cbhase

Institucion Condiciones B pide prestado a A B pide prestado al exterior
Bancomer Df > Of Las dos unidades ganan (B ganamas A pierde y B gana.
que A).
UT = 202,791 millones de pesos UT = -55,502 millones de
pesos
BanCoppel Df < Of Las dos unidades ganan (A ganamas A pierde y B gana.
que B).
UT = 32,199 millones de pesos UT = -1,030 millones de pesos
Banamex Df > Of Las dos unidades ganan (B ganamas A pierde y B gana.
que A).
Df < Of Las dos unidades ganan (A ganamas A pierde y B gana.
que B).
UT = 103,367 millones de pesos UT =-30,272 millones de
pesos
Banco Azteca Df > Of Las dos unidades ganan (B ganamas A pierde y B gana.
que A).
Df < Of Las dos unidades ganan (A ganamas A pierde y B gana.

que B).
UT = 113,691 millones de pesos

UT =-1,653 millones de pesos

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La Unidad A pierde por lo que esta dejando de recibir al no prestar los fondos y la Unidad

B gana por el beneficio que obtiene de prestar a una tasa mayor X en comparacion con la tasa a la

cual le estan prestando Cbase (Tabla 13).

En la Tabla 14, se muestran los resultados obtenidos para el Banco Azteca. Los resultados

del resto de los bancos se muestran en Anexo 4. Como se puede observar, en todos los casos en

los que puede situarse el precio de transferencia de fondos, las utilidades para las Unidades Ay B

son mayores cuando se aplica un mecanismo de precios de transferencia de fondos que cuando no

se aplica.
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Tabla 14 Resultados Banco Azteca

Caso 1: X>CBase (C=0)

Con FTP Sin FTP

Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total ~ Utilidad A~ Utilidad B Utilidad Total
dic-12 52,438 53,592 106,030 53,884 -2,946 50,938
dic-13 46,257 48,131 94,387 48,417 -2,323 46,094
dic-14 39,237 51,214 90,451 41,379 -1,950 39,429
dic-15 32,796 57,048 89,844 34,775 -1,795 32,980
dic-16 34,828 50,803 85,630 36,659 -3,891 32,769
dic-17 37,305 48,648 85,953 39,348 -5,697 33,651
dic-18 41,611 54,975 96,586 44,046 -6,681 37,365
dic-19 46,105 66,095 112,201 49,690 7,178 42,512
dic-20 51,090 73,650 124,739 53,600 -4,644 48,955
dic-21 62,901 82,550 145,450 64,594 -6,678 57,915
Promedio 42,605 57,106 99,711 44,780 -4,089 40,691

Caso 2: X > C =C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total ~ Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
dic-12 53,592 53,563 107,155 -2,946 - -2,946
dic-13 48,131 48,053 96,184 -2,323 - -2,323
dic-14 51,214 50,747 101,961 -1,950 - -1,950
dic-15 57,048 56,251 113,299 -1,795 - -1,795
dic-16 50,803 50,260 101,063 -3,891 - -3,891
dic-17 48,648 48,205 96,853 -5,697 - -5,697
dic-18 54,975 54,426 109,402 -6,681 - -6,681
dic-19 66,095 65,104 131,199 -7,178 - -7,178
dic-20 73,650 72,923 146,573 -4,644 - -4,644
dic-21 82,550 82,161 164,711 -6,678 - -6,678

Promedio 57,106 56,585 113,691 -4,089 - -4,089



Caso 3: X=C > C base

Con FTP Sin FTP

Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total ~ Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
dic-12 53,563 52,468 106,030 - 50,938 50,938
dic-13 48,053 46,334 94,387 - 46,094 46,094
dic-14 50,747 39,703 90,451 - 39,429 39,429
dic-15 56,251 33,593 89,844 - 32,980 32,980
dic-16 50,260 35,370 85,630 - 32,769 32,769
dic-17 48,205 37,748 85,953 - 33,651 33,651
dic-18 54,426 42,160 96,586 - 37,365 37,365
dic-19 65,104 47,097 112,201 - 42,512 42,512
dic-20 72,923 51,816 124,739 - 48,955 48,955
dic-21 82,161 63,289 145,450 - 57,915 57,915

Promedio 56,585 43,127 99,711 - 40,691 40,691

Caso 4: X > C > C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total ~ Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
dic-12 54,139 53,015 107,155 -27,650 26,234 -1,416
dic-13 48,990 47,194 96,184 -25,250 23,167 -2,083
dic-14 56,736 45,225 101,961 -21,528 19,852 -1,676
dic-15 68,377 44,922 113,299 -17,979 16,797 -1,182
dic-16 58,248 42,815 101,063 -18,974 17,685 -1,289
dic-17 53,877 42,976 96,853 -20,474 18,874 -1,600
dic-18 61,109 48,293 109,402 -22,967 21,080 -1,887
dic-19 75,099 56,100 131,199 -26,141 23,548 -2,593
dic-20 84,203 62,370 146,573 -27,692 25,908 -1,783
dic-21 91,985 72,725 164,711 -32,949 31,645 -1,304
Promedio 63,835 49,856 113,691 -23,217 21,563 -1,653

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.



CAPITULO V. Conclusién y Recomendaciones

En concordancia con el objetivo general, en la presente investigacion se propuso establecer
una metodologia que sirva de base a los bancos para estimar los FTP, a través de modelos de
estructuras temporales de tasas, por lo que se calcularon los precios de transferencia de fondos
(FTP), utilizando como base el modelo de Nelson y Siegel (1987) para el célculo de la tasa de
referencia y sumando un diferencial de tasas como se establece en Dziwok (2019). Se ha utilizado
el modelo de Nelson y Siegel y ha sido factible calibrarlo estimando los valores de sus parametros
utilizando un modelo de optimizacion no lineal. La calibracién del modelo indica que el error
cuadratico medio es del orden del 0.0006%. La estimacion de pardmetros ha permitido determinar
un modelo de la estructura de plazos de tasas de interés, calcular el precio del bono cup6n cero;

elaborar pronosticos sobre la tasa a distintos plazos y en consecuencia conocer el precio del bono.

Se calcul6 la estructura de plazos de las tasas de interés a lo largo del periodo del 1 de
febrero de 2012 al 1 de diciembre de 2021 y valores posteriores. Se utilizé el periodo del 14 de
octubre de 2020 al 14 de abril de 2021 para calcular los FTP, en donde se muestra la bondad del

modelo de Nelson y Siegel.

Se observé que los precios de transferencia de fondos (FTP) sobre los depositos, varian
entre 8% Yy 10% para los cuatro bancos que se estan analizando y van disminuyendo en el tiempo
para el periodo de octubre 2020 a abril 2021. Asimismo, los FTP de depdsitos se encuentran por
encima de la tasa de referencia. Mientras que los FTP sobre los créditos varian entre 10% y 60%
para los cuatro bancos. Los FTP de Banamex y BBVA se encuentran por debajo de la tasa de

referencia y los FTP de Bancoppel y Banco Azteca estan por arriba de la tasa de referencia.

De los aspectos que se deben considerar para el proceso del FTP como la prima de liquideaz
y el riesgo de incumplimiento, se encuentran considerados en la metologia propuesta, ya que se
realiza el calculo del FTP utilizando una curva de tasas de interés base de mercado e incluyendo

las tasas de cartera y tasas de depdsito reales para los cuatro bancos.

De acuerdo con el objetivo especifico de demostrar que existe una relacion positiva entre
la aplicacidon de la metodologia FTP en la rentabilidad para crear valor a largo plazo y obtener
beneficios al aplicar un método o sistema de FTP adecuado. Se utilizé el modelo analitico de
Bicudo (2019), que sirve como base para determinar como se puede usar el FTP como un sistema
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de medicion del desempefio en las instituciones financieras. Se utilizaron datos de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV, 2021) para cuatro bancos: Banco Azteca, Bancoppel,
Banamex y BBVA. A través de este modelo se demostro que los bancos obtienen un mayor
beneficio cuando se realizan préstamos entre areas internas, que cuando piden prestado al exterior
de la Institucion, lo cual comprueba que si los bancos establecen mecanismos FTP obtienen

mayores beneficios.

Se consideraron cuatro casos, en los cuales se pueden situar los FTP, que puede ser cero,
menor a la tasa activa o de cartera, igual a la tasa pasiva o de cartera y si se encuentra entre la tasa
activa o de cartera) y la tasa de depositos a la vista. En cada uno de los casos, se observé cuél de
las unidades A (exceso de fondos) y B (escasez de fondos) gana o pierde y que las utilidades de
las dos unidades no son necesariamente iguales. La condicion de que las utilidades sean iguales
para ambas unidades se cumple siempre y cuando la demanda de fondos sea menor a la oferta de

fondos, de acuerdo con lo sefialado por Bicudo (2019).

Una de las limitantes del modelo analitico de Bicudo (2019) es que tiene como supuesto
que las instituciones financieras establecen mecanismos FTP para mitigar distorsiones entre las
unidades de negocio. De acuerdo con esta teoria, la unidad que esta corta en fondos tiene un mejor
desempefio que la unidad que tiene exceso de fondos. Sin embargo, esto se debe a que ambas
unidades de negocio tienen diferentes funciones, una es recolectar fondos del exterior como con
la captacidn de dinero a través de cuentas de clientes y la otra es la de colocar estos fondos en

exceso por medio del otorgamiento de créditos a los clientes de dichas instituciones financieras.
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CAPITULO VI. Contribucién Académica, Empresarial y Nacional

6.1 Contribucién Académica

Como contribucion académica, se propuso establecer una metodologia que sirve de base a
cada banco para estimar los FTP, a través de modelos de estructuras temporales de tasas,
calculando los precios de transferencia de fondos (FTP) utilizando el modelo de Nelson y Siegel
(1987) para el célculo de la tasa de referencia y sumando un diferencial de tasas como se establece
en Dziwok (2019).

Demostrar la relacion positiva entre la rentabilidad y el FTP, utilizando el modelo analitico
de Bicudo (2019) que sirve como base para determinar codmo se puede usar el FTP como un sistema
de medicién del desempefio en las instituciones financieras.

6.2 Contribucion Empresarial

Al demostrar que los FTP son un mecanismo que pueden usar las instituciones financieras
que permiten medir el desempefio de las diferentes areas de negocio, lo que favorece la toma de
decisiones empresariales.

6.3 Contribucién Nacional

Los mecanismos FTP pueden ser utilizados no sdlo en bancos privados sino en la banca de

desarrollo.
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CAPITULO VILI. Limitantes de la Investigacion y Futuras Direcciones de la

Investigacion

Las limitantes de esta investigacion es la carencia de informacion por lineas de negocio.
Cabe mencionar, que el disponer de informacion a detalle sobre las lineas de negocio de cada
banco permitiria realizar un analisis con mayor profundidad y detalle de los precios de
transferencia de fondos, para de este modo mejorar la rentabilidad y calidad de los productos
financieros que ofrece el banco a sus clientes, dando apertura a futuras lineas de investigacion

También se sugiere como futuras tematicas de investigacion, investigar si los bancos que
tienen tasas de interés de la cartera mas altas generan una mayor utilidad o rentabilidad al banco,

asi como explorar incluir otras variables como los gastos de administracion.
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ANEXOS

CC Banco Azteca DEI Banco Azteca TA Banco Azteca TP Banco Azteca

Anexo 1
Banco Azteca
Fecha

feb-12 40,585
mar-12 42,630
abr-12 45,567
may-12 48,128
jun-12 50,170
jul-12 51,520
ago-12 54,726
sep-12 56,247
oct-12 57,743
nov-12 59,368
dic-12 60,833
ene-13 60,845
feb-13 61,097
mar-13 61,561
abr-13 62,058
may-13 63,173
jun-13 62,024
jul-13 63,987
ago-13 63,990
sep-13 62,420
oct-13 63,529
nov-13 61,626
dic-13 61,299
ene-14 61,811
feb-14 62,464
mar-14 61,922
abr-14 63,365
may-14 63,024
jun-14 62,381
jul-14 62,526
ago-14 61,894
sep-14 60,613
oct-14 62,963
nov-14 60,275
dic-14 59,111
ene-15 55,142
feb-15 53,615
mar-15 52,288

53,983
53,632
54,269
54,530
56,002
55,424
56,687
56,445
56,264
57,443
62,103
61,867
61,179
60,436
59,015
59,501
59,405
59,588
60,289
59,472
59,892
60,764
63,573
65,438
65,451
65,454
66,932
68,017
68,528
69,134
70,190
69,751
73,333
72,283
75,554
78,853
79,737
79,994

89.24%
90.84%
92.05%
92.33%
92.28%
92.26%
91.54%
91.00%
90.28%
89.38%
88.58%
87.40%
85.86%
84.70%
83.58%
82.91%
82.40%
81.69%
81.29%
80.66%
79.79%
79.36%
78.99%
78.33%
77.61%
77.06%
76.36%
75.79%
75.25%
74.25%
73.41%
72.67%
71.85%
70.94%
70.00%
69.70%
69.66%
69.39%

2.31%
2.30%
2.31%
2.32%
2.29%
2.28%
2.27%
2.27%
2.28%
2.30%
2.33%
2.37T%
2.44%
2.53%
2.62%
2.70%
2.82%
2.94%
3.07%
3.18%
3.27%
3.34%
3.40%
3.43%
3.42%
3.40%
3.36%
3.31%
3.26%
3.20%
3.11%
3.04%
2.96%
2.89%
2.84%
2.79%
2.74%
2.70%
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Fecha

abr-15
may-15
jun-15
jul-15
ago-15
sep-15
oct-15
nov-15
dic-15
ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17
ene-18
feb-18
mar-18
abr-18
may-18
jun-18
jul-18
ago-18
sep-18
oct-18
nov-18

CC Banco Azteca DEI Banco Azteca TA Banco Azteca TP Banco Azteca

51,215
51,008
50,334
50,740
51,472
51,492
52,354
51,935
52,520
51,025
50,828
49,860
50,389
52,062
53,874
54,850
57,388
59,220
61,473
63,927
66,939
67,554
67,315
65,748
66,353
68,391
69,086
69,796
71,933
71,170
71,948
72,680
75,931
75,614
76,040
74,100
74,761
75,383
77,060
76,814
76,844
76,620
78,544
79,756

81,704
82,859
82,000
83,057
82,945
83,119
85,221
86,042
87,943
88,701
87,974
88,405
89,625
90,183
90,267
90,767
90,320
91,056
90,527
92,009
95,119
93,846
94,871
95,398
96,019
94,336
94,349
93,407
93,012
94,553
92,517
92,595
96,965
93,834
94,347
97,012
95,555
96,447
102,933
100,632
102,622
103,376
103,662
105,753

69.29%
69.07%
68.59%
68.48%
68.16%
67.66%
67.20%
66.83%
66.21%
65.15%
64.24%
63.18%
62.17%
61.19%
60.06%
59.05%
58.18%
57.36%
56.71%
55.71%
54.77%
53.96%
53.14%
52.56%
51.96%
51.51%
51.23%
51.17%
51.11%
51.19%
51.29%
51.57%
51.82%
52.17%
52.39%
52.78%
53.09%
53.41%
53.70%
54.02%
54.37%
54.69%
54.97%
55.07%

2.66%
2.60%
2.54%
2.49%
2.43%
2.38%
2.33%
2.29%
2.25%
2.20%
2.17%
2.12%
2.08%
2.05%
2.03%
2.00%
2.00%
1.97%
1.96%
1.94%
1.93%
1.93%
1.92%
1.92%
1.93%
1.94%
1.95%
1.98%
2.00%
2.02%
2.06%
2.08%
2.11%
2.14%
2.16%
2.18%
2.20%
2.23%
2.25%
2.28%
2.29%
2.30%
2.32%
2.34%
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Fecha

dic-18
ene-19
feb-19
mar-19
abr-19
may-19
jun-19
jul-19
ago-19
sep-19
oct-19
nov-19
dic-19
ene-20
feb-20
mar-20
abr-20
may-20
jun-20
jul-20
ago-20
sep-20
oct-20
nov-20
dic-20
ene-21
feb-21
mar-21
abr-21
may-21
jun-21
jul-21
ago-21
sep-21
oct-21
nov-21
dic-21

CC Banco Azteca DEI Banco Azteca TA Banco Azteca TP Banco Azteca

79,453
78,713
79,436
87,199
87,318
90,394
90,860
91,866
93,526
93,102
95,359
97,046
93,253
93,579
92,675
95,361
95,905
96,529
93,595
94,610
96,523
99,394
101,244
102,617
103,529
103,566
104,798
105,396
106,132
107,521
108,858
111,185
113,667
111,888
113,716
116,313
123,198

102,570
100,444
100,461
107,564
112,439
115,347
116,305
116,877
123,464
125,791
125,430
136,076
128,908
129,994
132,723
132,860
146,419
155,004
156,565
151,836
143,044
143,636
146,652
149,037
145,701
146,221
163,256
166,152
162,638
154,989
155,262
156,456
153,413
153,962
155,440
162,731
159,932

55.44%
55.72%
55.98%
56.13%
56.10%
55.90%
55.68%
55.32%
54.84%
54.46%
54.00%
53.57%
53.28%
53.01%
52.90%
53.14%
53.07%
53.03%
52.88%
52.75%
52.62%
52.24%
52.13%
52.09%
51.77%
51.65%
51.33%
50.70%
50.56%
50.61%
50.77%
50.95%
51.18%
51.56%
51.92%
52.09%
52.43%

2.371%
2.39%
2.41%
2.43%
2.44%
2.46%
2.51%
2.56%
2.65%
2.70%
2.75%
2.77%
2.78%
2.75%
2.75%
2.73%
2.68%
2.60%
2.50%
2.38%
2.24%
2.11%
1.97%
1.84%
1.72%
1.64%
1.52%
1.42%
1.35%
1.28%
1.22%
1.17%
1.12%
1.09%
1.07%
1.06%
1.06%
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Banamex

Fecha

feb-12
mar-12
abr-12
may-12
jun-12
jul-12
ago-12
sep-12
oct-12
nov-12
dic-12
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13
may-13
jun-13
jul-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14
jul-14
ago-14
sep-14
oct-14
nov-14
dic-14
ene-15
feb-15
mar-15
abr-15
may-15
jun-15
jul-15

CC Banamex
367,195
371,350
377,426
378,779
381,607
382,720
389,479
392,746
402,490
412,476
427,802
428,780
431,061
433,499
433,807
436,040
437,389
434,469
447,966
453,926
457,821
463,949
462,607
460,170
454,822
451,690
444,797
446,569
450,848
441,536
440,796
447,047
450,172
452,480
451,222
456,054
450,644
463,530
466,966
495,531
475,763
473,614

DEI Banamex
331,554.02
352,036.91
346,838.45
349,396.19
367,569.66
357,471.32
354,013.77
369,450.34
359,410.60
366,674.24
400,428.14
361,516.45
350,060.39
366,644.91
361,041.33
366,111.12
382,464.73
366,214.03
364,184.94
364,164.77
371,628.66
402,458.37
430,280.14
385,494.86
380,770.88
402,298.29
410,994.82
392,041.83
414,621.93
413,220.72
405,792.42
406,569.01
426,393.30
434,281.69
470,041.95
452,011.14
445,478.85
459,907.87
465,053.76
474,874.29
461,813.15
470,725.44

TA Banamex
10.45%
10.49%
10.50%
10.54%
10.55%
10.59%
10.60%
10.64%
10.68%
10.70%
10.72%
10.74%
10.68%
10.65%
10.65%
10.63%
10.60%
10.56%
10.51%
10.44%
10.38%
10.29%
10.24%
10.19%
10.13%
10.08%
10.03%

9.99%
9.96%
9.95%
9.94%
9.95%
9.95%
9.97%
10.00%
10.00%
10.03%
10.03%
10.02%
9.97%
9.97%
9.95%

TP Banamex
0.89%
0.87%
0.85%
0.84%
0.86%
0.85%
0.84%
0.84%
0.80%
0.78%
0.77%
0.73%
0.72%
0.72%
0.71%
0.69%
0.63%
0.61%
0.57%
0.56%
0.54%
0.52%
0.49%
0.47%
0.45%
0.43%
0.40%
0.40%
0.40%
0.38%
0.38%
0.37%
0.36%
0.36%
0.36%
0.34%
0.34%
0.33%
0.34%
0.33%
0.33%
0.33%
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Fecha
ago-15
sep-15
oct-15
nov-15
dic-15
ene-16
feb-16
mar-16
abr-16

may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17
ene-18
feb-18
mar-18
abr-18
may-18
jun-18
jul-18
ago-18
sep-18
oct-18
nov-18
dic-18
ene-19
feb-19
mar-19

CC Banamex
482,169
490,055
488,556
513,453
541,345
541,255
526,072
528,579
529,115
534,319
546,730
551,298
545,629
548,366
551,865
566,699
576,354
568,648
572,888
580,778
586,915
584,604
574,862
578,697
605,043
595,466
596,373
617,280
632,679
624,127
630,210
626,452
639,447
656,014
650,198
647,192
655,071
647,722
653,188
655,799
648,791
646,232
650,463
648,225

DEI Banamex
467,937.28
474,219.80
481,537.20
460,648.20
483,428.87
477,695.08
477,510.69
525,950.63
485,972.47
483,274.53
501,884.05
498,448.57
503,455.19
507,090.39
507,387.45
535,108.18
545,494.54
533,559.15
551,760.67
536,977.43
533,413.94
512,217.85
532,470.03
519,904.40
517,984.75
523,131.97
530,076.15
545,468.74
563,570.86
539,663.44
546,730.16
558,678.44
546,674.09
549,312.58
591,046.03
562,340.33
563,951.55
562,885.93
570,447.87
580,127.28
608,526.70
570,232.09
569,236.59
570,644.43

TA Banamex
9.94%
9.91%
9.92%
9.87%

10.19%
10.14%
10.20%
10.24%
10.28%
10.38%
10.41%
10.47%
10.56%
10.64%
10.71%
10.85%
10.65%
10.83%
10.85%
10.94%
11.03%
11.14%
11.27%
11.40%
11.47%
11.55%
11.64%
11.69%
11.74%
11.79%
11.82%
11.85%
11.88%
11.88%
11.87%
11.87%
11.89%
11.93%
11.95%
11.98%
12.04%
12.01%
12.00%
11.99%

TP Banamex
0.33%
0.33%
0.33%
0.34%
0.34%
0.35%
0.35%
0.36%
0.37%
0.38%
0.39%
0.41%
0.42%
0.44%
0.46%
0.48%
0.50%
0.54%
0.56%
0.59%
0.61%
0.64%
0.67%
0.72%
0.76%
0.79%
0.83%
0.85%
0.87%
0.91%
0.93%
0.95%
0.97%
0.99%
0.99%
1.01%
1.02%
1.02%
1.02%
1.03%
1.05%
1.06%
1.06%
1.07%
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Fecha

abr-19
may-19
jun-19
jul-19
ago-19
sep-19
oct-19
nov-19
dic-19
ene-20
feb-20
mar-20
abr-20
may-20
jun-20
jul-20
ago-20
sep-20
oct-20
nov-20
dic-20
ene-21
feb-21
mar-21
abr-21
may-21
jun-21
jul-21
ago-21
sep-21
oct-21
nov-21
dic-21

CC Banamex
648,671
653,466
654,669
654,272
662,441
641,170
629,140
637,984
635,668
632,258
641,375
700,959
722,787
693,450
680,231
663,701
639,814
616,800
588,294
565,906
533,857
532,139
520,338
518,253
526,495
517,563
511,105
505,530
499,940
500,765
502,241
520,425
519,985

DEI Banamex
566,226.62
581,498.06
585,740.74
601,743.86
616,697.61
598,948.06
599,786.04
612,833.36
623,513.75
597,015.75
616,679.15
675,635.63
696,261.95
694,022.18
713,517.01
729,792.38
712,875.69
716,454.91
705,267.48
710,494.46
727,090.66
727,029.27
726,056.21
760,427.76
727,754.27
744,637.63
714,453.14
725,808.44
731,104.06
717,912.22
699,579.33
726,374.27
740,200.81

TA Banamex
11.97%
11.95%
11.91%
11.86%
11.80%
11.77%
11.72%
11.62%
11.54%
11.53%
11.49%
11.34%
11.14%
10.94%
10.76%
10.53%
10.32%
10.11%

9.91%
9.77%
9.63%
9.44%
9.31%
9.25%
9.22%
9.18%
9.18%
9.21%
9.24%
9.28%
9.28%
9.28%
9.27%

TP Banamex
1.09%
1.10%
1.13%
1.16%
1.19%
1.24%
1.27%
1.29%
1.30%
1.30%
1.30%
1.31%
1.29%
1.26%
1.23%
1.19%
1.14%
1.09%
1.03%
0.98%
0.94%
0.90%
0.86%
0.82%
0.78%
0.75%
0.75%
0.71%
0.69%
0.67%
0.67%
0.67%
0.67%
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BBVA

Fecha

feb-12
mar-12
abr-12
may-12
jun-12
jul-12
ago-12
sep-12
oct-12
nov-12
dic-12
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13
may-13
jun-13
jul-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14
jul-14
ago-14
sep-14
oct-14
nov-14
dic-14
ene-15
feb-15
mar-15
abr-15
may-15
jun-15
jul-15

CC BBVA
620,925
627,158
630,074
647,756
644,052
648,325
650,278
656,690
653,277
656,648
659,258
654,614
656,819
657,451
663,805
667,668
674,595
682,368
698,637
682,297
692,352
704,796
713,505
713,593
712,419
714,561
719,254
729,439
727,442
742,681
755,115
754,487
762,803
782,743
802,468
815,410
812,026
824,211
830,075
838,119
834,437
853,847

DEI BBVA
423,993
440,165
424,014
426,198
468,478
437,872
424,984
446,721
422,280
442,383
472,832
445,947
458,025
456,395
473,786
481,042
501,790
492,616
494,584
496,088
479,417
508,005
526,225
518,581
519,882
522,352
538,935
540,898
553,533
562,385
566,045
553,658
565,802
575,321
578,467
612,067
600,401
608,852
590,181
574,906
593,819
608,870

TA BBVA
14.28%
14.31%
14.36%
14.34%
14.35%
14.37%
14.38%
14.36%
14.33%
14.35%
14.38%
14.41%
14.39%
14.42%
14.43%
14.48%
14.45%
14.46%
14.43%
14.49%
14.44%
14.40%
14.35%
14.32%
14.29%
14.28%
14.26%
14.24%
14.26%
14.23%
14.22%
14.19%
14.18%
14.15%
14.17%
14.11%
14.05%
13.99%
13.92%
13.84%
13.83%
13.80%

TP BBVA
0.97%
0.96%
0.96%
0.94%
0.92%
0.93%
0.93%
0.93%
0.92%
0.93%
0.92%
0.91%
0.90%
0.91%
0.90%
0.89%
0.88%
0.87%
0.85%
0.83%
0.80%
0.78%
0.78%
0.76%
0.76%
0.75%
0.74%
0.73%
0.73%
0.72%
0.72%
0.73%
0.72%
0.71%
0.73%
0.73%
0.72%
0.71%
0.70%
0.69%
0.68%
0.67%
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Fecha
ago-15
sep-15
oct-15
nov-15
dic-15
ene-16
feb-16
mar-16
abr-16

may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17
ene-18
feb-18
mar-18
abr-18
may-18
jun-18
jul-18
ago-18
sep-18
oct-18
nov-18
dic-18
ene-19
feb-19
mar-19

CC BBVA
866,596
881,547
886,828
890,497
898,691
915,708
923,981
927,866
929,696
946,342
965,454
969,525
970,095
985,335
980,157

1,003,758
1,017,364
1,023,601
1,022,137
1,021,966
1,038,445
1,032,073
1,045,063
1,044,657
1,052,036
1,066,511
1,071,128
1,072,388
1,074,745
1,066,615
1,071,922
1,075,522
1,094,035
1,125,666
1,143,224
1,130,483
1,143,077
1,142,074
1,155,200
1,161,137
1,160,159
1,159,125
1,159,477
1,164,246

DEI BBVA
622,013
636,275
654,530
643,834
682,242
676,499
664,135
694,564
682,185
692,267
715,430
697,285
699,679
722,007
716,563
741,826
754,935
778,380
760,959
768,607
790,084
749,651
781,373
788,974
768,975
828,310
821,946
805,425
835,500
773,864
803,553
808,055
832,177
830,249
859,615
819,272
825,898
812,621
839,914
871,127
864,707
834,653
831,484
839,843

TA BBVA
13.77%
13.69%
13.65%
13.67%
13.64%
13.66%
13.80%
13.84%
13.84%
13.90%
13.84%
13.85%
13.91%
13.94%
14.00%
14.02%
14.09%
14.16%
14.08%
14.17%
14.26%
14.37%
14.49%
14.60%
14.67%
14.74%
14.81%
14.87%
14.92%
14.99%
15.05%
15.08%
15.14%
15.14%
15.14%
15.18%
15.21%
15.25%
15.29%
15.33%
15.37%
15.41%
15.43%
15.47%

TP BBVA
0.65%
0.64%
0.64%
0.65%
0.63%
0.63%
0.63%
0.64%
0.63%
0.64%
0.63%
0.64%
0.64%
0.64%
0.64%
0.66%
0.67%
0.68%
0.69%
0.70%
0.72%
0.75%
0.77%
0.79%
0.81%
0.82%
0.83%
0.85%
0.87%
0.88%
0.91%
0.94%
0.97%
1.00%
1.02%
1.05%
1.09%
1.12%
1.15%
1.19%
1.22%
1.20%
1.15%
1.10%
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Fecha

abr-19
may-19
jun-19
jul-19
ago-19
sep-19
oct-19
nov-19
dic-19
ene-20
feb-20
mar-20
abr-20
may-20
jun-20
jul-20
ago-20
sep-20
oct-20
nov-20
dic-20
ene-21
feb-21
mar-21
abr-21
may-21
jun-21
jul-21
ago-21
sep-21
oct-21
nov-21
dic-21

CC BBVA
1,175,169
1,183,473
1,194,854
1,193,400
1,218,570
1,204,665
1,210,647
1,231,015
1,240,804
1,251,188
1,259,833
1,338,503
1,340,217
1,317,302
1,301,820
1,291,256
1,278,470
1,275,841
1,266,710
1,268,259
1,245,943
1,255,339
1,257,586
1,258,956
1,256,767
1,264,817
1,263,102
1,269,147
1,266,267
1,273,660
1,290,006
1,309,876
1,310,832

DEI BBVA
850,601
860,410
885,515
842,064
888,161
843,984
865,819
899,133
923,245
889,117
907,688

1,014,778
1,042,297
1,066,090
1,017,191
1,027,577
1,036,159
1,047,894
1,071,979
1,097,034
1,084,253
1,090,066
1,101,458
1,116,033
1,085,134
1,099,498
1,132,174
1,159,821
1,151,330
1,152,533
1,164,120
1,207,850
1,242,321

TA BBVA
15.50%
15.55%
15.60%
15.64%
15.65%
15.69%
15.70%
15.69%
15.71%
15.67%
15.61%
15.47%
15.12%
14.77%
14.46%
14.14%
13.99%
13.82%
13.63%
13.48%
13.34%
13.17%
13.01%
12.94%
13.07%
13.23%
13.37%
13.50%
13.51%
13.54%
13.58%
13.62%
13.64%

TP BBVA
1.05%
1.00%
0.95%
0.91%
0.86%
0.83%
0.75%
0.67%
0.60%
0.59%
0.58%
0.60%
0.60%
0.59%
0.57%
0.53%
0.49%
0.42%
0.40%
0.37%
0.35%
0.31%
0.28%
0.24%
0.18%
0.14%
0.11%
0.10%
0.10%
0.11%
0.12%
0.14%
0.17%

85



BanCoppel

Fecha

feb-12
mar-12
abr-12
may-12
jun-12
jul-12
ago-12
sep-12
oct-12
nov-12
dic-12
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13
may-13
jun-13
jul-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14
jul-14
ago-14
sep-14
oct-14
nov-14
dic-14
ene-15
feb-15
mar-15
abr-15
may-15

CC BanCoppel
5,859
6,023
6,187
6,301
6,467
6,729
7,070
7,523
7,944
8,264
8,104
8,259
8,400
8,677
9,256
9,405
9,526
9,763
10,113
10,280
10,507
10,521

9,648
10,031
10,050
10,596
10,440
10,597
11,190
10,977
11,724
12,339
13,038
13,539
12,705
13,047
13,927
14,194
13,878
13,846

DEI BanCoppel
11,064
11,550
11,507
12,323
12,796
12,657
13,413
13,508
13,054
13,363
13,843
13,723
13,774
14,623
14,287
14,596
15,032
14,850
15,071
14,828
17,395
15,740
16,668
16,429
16,664
17,074
17,351
18,000
18,737
18,740
19,445
19,214
19,546
20,387
21,476
21,664
22,250
22,607
24,053
24,472

TA BanCoppel
47.85%
47.97%
48.10%
48.20%
48.20%
48.19%
48.12%
47.93%
47.73%
47.48%
47.56%
47.66%
47.82%
48.01%
47.76%
47.73%
47.66%
47.66%
47.67%
47.86%
47.98%
47.96%
48.12%
48.19%
48.40%
48.35%
48.55%
48.75%
48.67%
48.85%
48.92%
48.92%
48.98%
49.14%
49.11%
49.04%
48.63%
48.44%
48.26%
48.26%

TP BanCoppel
2.86%
2.82%
2.79%
2.77%
2.74%
2.73%
2.68%
2.66%
2.64%
2.65%
2.62%
2.60%
2.59%
2.58%
2.59%
2.60%
2.59%
2.58%
2.58%
2.57%
2.54%
2.54%
2.53%
2.53%
2.52%
2.53%
2.52%
2.51%
2.51%
2.51%
2.50%
2.47%
2.46%
2.42%
2.38%
2.34%
2.30%
2.26%
2.22%
2.18%
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Fecha

jun-15
jul-15
ago-15
sep-15
oct-15
nov-15
dic-15
ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17
ene-18
feb-18
mar-18
abr-18
may-18
jun-18
jul-18
ago-18
sep-18
oct-18
nov-18
dic-18
ene-19

CC BanCoppel
13,892
14,283
15,349
15,722
16,034
16,384
16,049
15,588
15,955
17,130
16,785
17,044
16,463
17,172
17,524
17,600
17,625
17,703
16,157
16,082
17,200
17,497
17,347
17,363
16,644
17,155
17,809
18,681
19,511
21,278
19,835
20,414
21,155
21,739
22,088
22,060
22,298
23,070
23,303
23,861
24,979
24,762
23,939
24,240

DEI BanCoppel
24,572
25,267
25,650
25,979
26,888
27,029
28,561
29,037
29,184
29,729
30,699
31,729
32,644
33,519
33,233
34,526
34,623
35,983
38,516
37,363
38,119
39,261
39,806
40,139
41,165
40,861
40,801
41,747
42,055
42,867
45,832
44,134
44,596
46,241
46,257
47,529
50,271
49,511
51,109
51,068
51,396
53,593
54,163
53,101

TA BanCoppel
48.46%
48.41%
48.07%
47.73%
47.41%
47.02%
46.60%
46.44%
46.46%
46.20%
46.01%
45.65%
45.39%
45.01%
44.86%
44.74%
44.68%
44.61%
44.76%
44.77%
44.47%
44.39%
44.14%
43.98%
43.92%
43.98%
44.05%
44.09%
44.05%
43.70%
43.48%
43.18%
43.12%
43.14%
43.05%
43.13%
43.01%
42.88%
42.78%
42.65%
42.42%
42.44%
42.28%
42.07%

TP BanCoppel
2.14%
2.09%
2.06%
2.02%
1.98%
1.94%
1.89%
1.85%
1.82%
1.77%
1.73%
1.68%
1.64%
1.60%
1.57%
1.54%
1.52%
1.51%
1.49%
1.48%
1.47%
1.47%
1.47%
1.47%
1.47%
1.48%
1.48%
1.49%
1.49%
1.50%
1.50%
1.51%
1.51%
1.54%
1.56%
1.57%
1.58%
1.60%
1.60%
1.61%
1.62%
1.63%
1.64%
1.65%
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Fecha

feb-19
mar-19
abr-19
may-19
jun-19
jul-19
ago-19
sep-19
oct-19
nov-19
dic-19
ene-20
feb-20
mar-20
abr-20
may-20
jun-20
jul-20
ago-20
sep-20
oct-20
nov-20
dic-20
ene-21
feb-21
mar-21
abr-21
may-21
jun-21
jul-21
ago-21
sep-21
oct-21
nov-21
dic-21

CC BanCoppel
24,350
24,395
24,526
24,263
24,333
24,542
25,033
25,556
25,701
25,948
25,355
25,574
25,719
25,496
25,165
24,730
24,637
24,604
24,267
24,461
24,534
24,461
24,915
24,707
25,215
25,411
24,913
25,190
25,950
26,263
27,447
28,111
29,408
31,041
32,078

DEI BanCoppel
53,162
54,182
54,540
56,595
57,233
57,295
59,432
59,005
59,349
62,135
62,720
62,560
62,614
64,492
68,466
70,647
71,656
74,899
74,864
76,382
79,456
79,282
82,920
82,737
83,246
88,277
89,193
89,797
91,582
94,830
94,264
95,190
96,703
97,580

100,035

TA BanCoppel
41.87%
41.65%
41.42%
41.10%
40.75%
40.46%
40.12%
39.77%
39.57%
39.28%
38.97%
38.68%
38.42%
38.10%
37.95%
37.62%
37.20%
36.69%
36.19%
35.66%
34.72%
34.07%
33.39%
32.96%
32.09%
31.45%
30.89%
30.44%
30.06%
29.71%
29.33%
28.90%
28.75%
28.33%
27.99%

TP BanCoppel
1.66%
1.65%
1.65%
1.64%
1.64%
1.64%
1.63%
1.63%
1.63%
1.62%
1.61%
1.65%
1.68%
1.71%
1.73%
1.73%
1.74%
1.73%
1.73%
1.73%
1.71%
1.70%
1.70%
1.68%
1.65%
1.61%
1.58%
1.56%
1.56%
1.57%
1.58%
1.58%
1.59%
1.59%
1.59%
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Anexo 2

Yield bonos- Yield

Fechas  Plazo (dias) Plazo (T-1) YieldBonos Yiedestimada .0 Siegel)r2 = (i-

Nelson-Siegel iest)"2
14/10/2020 1 0.00273973 0.042855 0.043581215 0.000000527
14/11/2020 32 0.08767123 0.042529 0.043711775 0.000001399
30/11/2020 48  0.13150685 0.042837 0.043779078 0.000000887
14/12/2020 62 0.16986301 0.042802 0.043837921 0.000001074
31/12/2020 79 0.21643836 0.042867 0.043909315 0.000001086
14/01/2021 93  0.25479452 0.042933 0.043968063 0.000001072
31/01/2021 110  0.30136986 0.042983 0.044039341 0.000001116
14/02/2021 124 0.33972603 0.043005 0.044097992 0.000001195
28/02/2021 138  0.37808219 0.043098 0.044156601 0.000001120
14/03/2021 152 0.41643836 0.043069 0.044215166 0.000001313
31/03/2021 169  0.4630137 0.043008 0.044286224 0.000001634
14/04/2021 183  0.50136986 0.043147 0.044344693 0.000001434
14/05/2021 213 0.58356164 0.043189 0.044469841 0.000001640
14/06/2021 244 0.66849315 0.043198 0.044598953 0.000001962
14/07/2021 274 0.75068493 0.043160 0.044723699 0.000002445
13/08/2021 304 0.83287671 0.043195 0.044848248 0.000002732
12/09/2021 334 0.91506849 0.043204 0.0449726 0.000003128
12/10/2021 364  0.99726027 0.043094 0.045096756 0.000004011
11/11/2021 394  1.07945205 0.042964 0.045220715 0.000005092
11/12/2021 424 1.16164384 0.042866 0.045344479 0.000006141
10/01/2022 454 1.24383562 0.043031 0.045468046 0.000005941
09/02/2022 484  1.3260274 0.043195 0.045591418 0.000005744
11/03/2022 514  1.40821918 0.043360 0.045714595 0.000005546
10/04/2022 544 1.49041096 0.043477 0.045837576 0.000005574
10/05/2022 574  1.57260274 0.043513 0.045960363 0.000005989
09/06/2022 604  1.65479452 0.043547 0.046082955 0.000006430
09/07/2022 634  1.7369863 0.043466 0.046205352 0.000007504
08/08/2022 664 1.81917808 0.043386 0.046327556 0.000008653
07/09/2022 694  1.90136986 0.043307 0.046449565 0.000009875
07/10/2022 724 1.98356164 0.043253 0.046571381 0.000011014
06/11/2022 754 2.06575342 0.043559 0.046693004 0.000009819
06/12/2022 784  2.14794521 0.043866 0.046814433 0.000008695
05/01/2023 814  2.23013699 0.044171 0.046935669 0.000007642
04/02/2023 844  2.31232877 0.044476 0.047056713 0.000006660
06/03/2023 874  2.39452055 0.044780 0.047177565 0.000005749
05/04/2023 904 2.47671233 0.044960 0.047298224 0.000005469
05/05/2023 934 255890411 0.045135 0.047418691 0.000005215
04/06/2023 964  2.64109589 0.045311 0.047538967 0.000004966
04/07/2023 994  2.72328767 0.045486 0.047659051 0.000004721
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Fechas

03/08/2023
02/09/2023
02/10/2023
01/11/2023
01/12/2023
31/12/2023
30/01/2024
29/02/2024
30/03/2024
29/04/2024
29/05/2024
28/06/2024
28/07/2024
27/08/2024
26/09/2024
26/10/2024
25/11/2024
25/12/2024
24/01/2025
23/02/2025
25/03/2025
24/04/2025
24/05/2025
23/06/2025
23/07/2025
22/08/2025
21/09/2025
21/10/2025
20/11/2025
20/12/2025
19/01/2026
18/02/2026
20/03/2026
19/04/2026
19/05/2026
18/06/2026
18/07/2026
17/08/2026
16/09/2026
16/10/2026
15/11/2026

Plazo (dias)

1024
1054
1084
1114
1144
1174
1204
1234
1264
1294
1324
1354
1384
1414
1444
1474
1504
1534
1564
1594
1624
1654
1684
1714
1744
1774
1804
1834
1864
1894
1924
1954
1984
2014
2044
2074
2104
2134
2164
2194
2224

Plazo (T -t) Yield Bonos

2.80547945
2.88767123
2.96986301
3.05205479
3.13424658
3.21643836
3.29863014
3.38082192
3.4630137
3.54520548
3.62739726
3.70958904
3.79178082
3.8739726
3.95616438
4.03835616
4.12054795
4.20273973
4.28493151
4.36712329
4.44931507
4.53150685
4.61369863
4.69589041
4.77808219
4.86027397
4.94246575
5.02465753
5.10684932
5.1890411
5.27123288
5.35342466
5.43561644
5.51780822
5.6
5.68219178
5.76438356
5.84657534
5.92876712
6.0109589
6.09315068

0.045636
0.045811
0.045979
0.046150
0.046322
0.046503
0.046686
0.046870
0.047049
0.047229
0.047409
0.047590
0.047770
0.047952
0.048232
0.048451
0.048758
0.048970
0.049140
0.049313
0.049484
0.049657
0.049830
0.049999
0.050476
0.050655
0.050833
0.051012
0.051190
0.051367
0.051542
0.051718
0.051902
0.052093
0.052284
0.052472
0.052660
0.052849
0.053037
0.053226
0.053203

Yield estimada
Nelson-Siegel

0.047778943
0.047898645
0.048018156
0.048137477
0.048256607
0.048375547
0.048494298
0.048612859
0.048731231
0.048849413
0.048967407
0.049085212
0.049202829
0.049320257
0.049437498
0.049554551
0.049671417
0.049788095
0.049904586
0.050020891
0.050137009
0.050252941
0.050368687
0.050484248
0.050599622
0.050714812
0.050829816
0.050944635

0.05105927
0.051173721
0.051287987
0.051402069
0.051515968
0.051629683
0.051743215
0.051856564

0.05196973
0.052082714
0.052195515
0.052308134
0.052420572

Yield bonos- Yield
Nelson-Siegel)2 = (i-
iest)"2

0.000004593
0.000004359
0.000004158
0.000003949
0.000003744
0.000003507
0.000003270
0.000003037
0.000002831
0.000002626
0.000002429
0.000002237
0.000002052
0.000001872
0.000001453
0.000001217
0.000000834
0.000000670
0.000000584
0.000000502
0.000000427
0.000000355
0.000000290
0.000000235
0.000000015
0.000000004
0.000000000
0.000000005
0.000000017
0.000000037
0.000000064
0.000000100
0.000000149
0.000000215
0.000000292
0.000000379
0.000000477
0.000000586
0.000000708
0.000000842
0.000000613
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Fechas

15/12/2026
14/01/2027
13/02/2027
15/03/2027
14/04/2027
14/05/2027
13/06/2027
13/07/2027
12/08/2027
11/09/2027
11/10/2027
10/11/2027
10/12/2027
09/01/2028
08/02/2028
09/03/2028
08/04/2028
08/05/2028
07/06/2028
07/07/2028
06/08/2028
05/09/2028
05/10/2028
04/11/2028
04/12/2028
03/01/2029
02/02/2029
04/03/2029
03/04/2029
03/05/2029
02/06/2029
02/07/2029
01/08/2029
31/08/2029
30/09/2029
30/10/2029
29/11/2029
29/12/2029
28/01/2030
27/02/2030
29/03/2030

Plazo (dias)

2254
2284
2314
2344
2374
2404
2434
2464
2494
2524
2554
2584
2614
2644
2674
2704
2734
2764
2794
2824
2854
2884
2914
2944
2974
3004
3034
3064
3094
3124
3154
3184
3214
3244
3274
3304
3334
3364
3394
3424
3454

Plazo (T -t) Yield Bonos

6.17534247
6.25753425
6.33972603
6.42191781
6.50410959
6.58630137
6.66849315
6.75068493
6.83287671
6.91506849
6.99726027
7.07945205
7.16164384
7.24383562

7.3260274
7.40821918
7.49041096
7.57260274
7.65479452

7.7369863
7.81917808
7.90136986
7.98356164
8.06575342
8.14794521
8.23013699
8.31232877
8.39452055
8.47671233
8.55890411
8.64109589
8.72328767
8.80547945
8.88767123
8.96986301
9.05205479
9.13424658
9.21643836
9.29863014
9.38082192

9.4630137

0.053385
0.053564
0.053745
0.053926
0.054107
0.054287
0.054454
0.054600
0.054747
0.054895
0.055044
0.055191
0.055336
0.055480
0.055625
0.055771
0.055917
0.056061
0.056049
0.056188
0.056328
0.056468
0.056611
0.056750
0.056889
0.057025
0.057163
0.057301
0.057441
0.057577
0.057712
0.057831
0.057950
0.058071
0.058194
0.058313
0.058432
0.058549
0.058666
0.058784
0.058904

Yield estimada
Nelson-Siegel

0.052532828
0.052644902
0.052756795
0.052868507
0.052980039

0.05309139
0.053202561
0.053313552
0.053424363
0.053534994
0.053645446
0.053755719
0.053865813
0.053975729
0.054085466
0.054195024
0.054304405
0.054413608
0.054522633
0.054631481
0.054740152
0.054848646
0.054956964
0.055065105

0.05517307
0.055280858
0.055388472
0.055495909
0.055603171
0.055710258

0.05581717
0.055923908
0.056030471

0.05613686
0.056243075
0.056349116
0.056454983
0.056560677
0.056666198
0.056771547
0.056876722

Yield bonos- Yield
Nelson-Siegel)2 = (i-
iest)"2

0.000000725
0.000000845
0.000000977
0.000001118
0.000001270
0.000001428
0.000001565
0.000001655
0.000001750
0.000001850
0.000001955
0.000002059
0.000002163
0.000002263
0.000002370
0.000002482
0.000002601
0.000002713
0.000002329
0.000002423
0.000002521
0.000002624
0.000002735
0.000002838
0.000002943
0.000003043
0.000003148
0.000003257
0.000003377
0.000003484
0.000003591
0.000003636
0.000003686
0.000003742
0.000003804
0.000003855
0.000003910
0.000003954
0.000004000
0.000004051
0.000004111
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Fechas

28/04/2030
28/05/2030
27/06/2030
27/07/2030
26/08/2030
25/09/2030
25/10/2030
24/11/2030
24/12/2030
23/01/2031
22/02/2031
24/03/2031
23/04/2031
23/05/2031
22/06/2031
22/07/2031
21/08/2031
20/09/2031
20/10/2031
19/11/2031
19/12/2031
18/01/2032
17/02/2032
18/03/2032
17/04/2032
17/05/2032
16/06/2032
16/07/2032
15/08/2032
14/09/2032
14/10/2032
13/11/2032
13/12/2032
12/01/2033
11/02/2033
13/03/2033
12/04/2033
12/05/2033
11/06/2033
11/07/2033
10/08/2033

Plazo (dias)

3484
3514
3544
3574
3604
3634
3664
3694
3724
3754
3784
3814
3844
3874
3904
3934
3964
3994
4024
4054
4084
4114
4144
4174
4204
4234
4264
4294
4324
4354
4384
4414
4444
4474
4504
4534
4564
4594
4624
4654
4684

Plazo (T -t) Yield Bonos

9.54520548
9.62739726
9.70958904
9.79178082
9.8739726
9.95616438
10.0383562
10.1205479
10.2027397
10.2849315
10.3671233
10.4493151
10.5315068
10.6136986
10.6958904
10.7780822
10.860274
10.9424658
11.0246575
11.1068493
11.1890411
11.2712329
11.3534247
11.4356164
11.5178082
11.6
11.6821918
11.7643836
11.8465753
11.9287671
12.0109589
12.0931507
12.1753425
12.2575342
12.339726
12.4219178
12.5041096
12.5863014
12.6684932
12.7506849
12.8328767

0.059021
0.059139
0.059408
0.059524
0.059642
0.059760
0.059877
0.059993
0.060107
0.060221
0.060336
0.060453
0.060567
0.060681
0.060777
0.060869
0.060962
0.061057
0.061150
0.061243
0.061333
0.061423
0.061515
0.061607
0.061699
0.061789
0.061878
0.061966
0.062055
0.062146
0.062235
0.062324
0.062411
0.062497
0.062584
0.062673
0.062760
0.062847
0.062932
0.063016
0.063102

Yield estimada
Nelson-Siegel

0.056981725
0.057086556
0.057191214
0.057295701
0.057400017
0.05750416
0.057608133
0.057711935
0.057815566
0.057919027
0.058022317
0.058125437
0.058228387
0.058331168
0.058433779
0.058536221
0.058638494
0.058740598
0.058842533
0.058944301
0.0590459
0.059147331
0.059248594
0.05934969
0.059450618
0.05955138
0.059651974
0.059752402
0.059852663
0.059952758
0.060052687
0.060152451
0.060252048
0.06035148
0.060450747
0.060549849
0.060648786
0.060747559
0.060846167
0.060944611
0.061042891

Yield bonos- Yield
Nelson-Siegel)2 = (i-
iest)"2

0.000004160
0.000004211
0.000004913
0.000004967
0.000005025
0.000005091
0.000005148
0.000005204
0.000005251
0.000005300
0.000005355
0.000005418
0.000005470
0.000005522
0.000005488
0.000005441
0.000005399
0.000005366
0.000005324
0.000005282
0.000005230
0.000005180
0.000005135
0.000005097
0.000005053
0.000005007
0.000004953
0.000004900
0.000004852
0.000004810
0.000004764
0.000004715
0.000004659
0.000004603
0.000004552
0.000004507
0.000004459
0.000004408
0.000004351
0.000004292
0.000004240
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Fechas

09/09/2033
09/10/2033
08/11/2033
08/12/2033
07/01/2034
06/02/2034
08/03/2034
07/04/2034
07/05/2034
06/06/2034
06/07/2034
05/08/2034
04/09/2034
04/10/2034
03/11/2034
03/12/2034
02/01/2035
01/02/2035
03/03/2035
02/04/2035
02/05/2035
01/06/2035
01/07/2035
31/07/2035
30/08/2035
29/09/2035
29/10/2035
28/11/2035
28/12/2035
27/01/2036
26/02/2036
27/03/2036
26/04/2036
26/05/2036
25/06/2036
25/07/2036
24/08/2036
23/09/2036
23/10/2036
22/11/2036
22/12/2036

Plazo (dias)

4714
4744
4774
4804
4834
4864
4894
4924
4954
4984
5014
5044
5074
5104
5134
5164
5194
5224
5254
5284
5314
5344
5374
5404
5434
5464
5494
5524
5554
5584
5614
5644
5674
5704
5734
5764
5794
5824
5854
5884
5914

Plazo (T -t) Yield Bonos

12.9150685
12.9972603
13.0794521
13.1616438
13.2438356
13.3260274
13.4082192

13.490411
13.5726027
13.6547945
13.7369863
13.8191781
13.9013699
13.9835616
14.0657534
14.1479452

14.230137
14.3123288
14.3945205
14.4767123
14.5589041
14.6410959
14.7232877
14.8054795
14.8876712

14.969863
15.0520548
15.1342466
15.2164384
15.2986301
15.3808219
15.4630137
15.5452055
15.6273973

15.709589
15.7917808
15.8739726
15.9561644
16.0383562
16.1205479
16.2027397

0.063188
0.063274
0.063359
0.063442
0.063525
0.063608
0.063693
0.063777
0.063860
0.063941
0.064021
0.064103
0.064186
0.064268
0.064349
0.064450
0.064585
0.064721
0.064857
0.064993
0.065126
0.065259
0.065391
0.065524
0.065657
0.065790
0.065920
0.065341
0.065461
0.065582
0.065703
0.065824
0.065943
0.066060
0.066177
0.066295
0.066414
0.066532
0.066647
0.066757
0.066825

Yield estimada
Nelson-Siegel

0.061141008
0.061238961

0.06133675
0.061434377

0.06153184
0.061629141
0.061726279
0.061823255
0.061920069
0.062016721
0.062113211

0.06220954
0.062305707
0.062401714
0.062497559
0.062593244
0.062688769
0.062784133
0.062879337
0.062974382
0.063069266
0.063163992
0.063258558
0.063352965
0.063447213
0.063541303
0.063635234
0.063729007
0.063822621
0.063916078
0.064009378

0.06410252
0.064195505
0.064288332
0.064381003
0.064473518
0.064565875
0.064658077
0.064750123
0.064842013
0.064933747

Yield bonos- Yield
Nelson-Siegel)2 = (i-
iest)"2

0.000004192
0.000004143
0.000004089
0.000004031
0.000003971
0.000003917
0.000003867
0.000003816
0.000003762
0.000003703
0.000003641
0.000003586
0.000003535
0.000003483
0.000003427
0.000003446
0.000003595
0.000003752
0.000003913
0.000004075
0.000004232
0.000004389
0.000004548
0.000004713
0.000004884
0.000005056
0.000005220
0.000002597
0.000002683
0.000002774
0.000002869
0.000002965
0.000003053
0.000003139
0.000003226
0.000003318
0.000003414
0.000003511
0.000003598
0.000003667
0.000003578
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Fechas

21/01/2037
20/02/2037
22/03/2037
21/04/2037
21/05/2037
20/06/2037
20/07/2037
19/08/2037
18/09/2037
18/10/2037
17/11/2037
17/12/2037
16/01/2038
15/02/2038
17/03/2038
16/04/2038
16/05/2038
15/06/2038
15/07/2038
14/08/2038
13/09/2038
13/10/2038
12/11/2038
12/12/2038
11/01/2039
10/02/2039
12/03/2039
11/04/2039
11/05/2039
10/06/2039
10/07/2039
09/08/2039
08/09/2039
08/10/2039
07/11/2039
07/12/2039
06/01/2040
05/02/2040
06/03/2040
05/04/2040
05/05/2040

Plazo (dias)

5944
5974
6004
6034
6064
6094
6124
6154
6184
6214
6244
6274
6304
6334
6364
6394
6424
6454
6484
6514
6544
6574
6604
6634
6664
6694
6724
6754
6784
6814
6844
6874
6904
6934
6964
6994
7024
7054
7084
7114
7144

Plazo (T -t) Yield Bonos

16.2849315
16.3671233
16.4493151
16.5315068
16.6136986
16.6958904
16.7780822
16.860274
16.9424658
17.0246575
17.1068493
17.1890411
17.2712329
17.3534247
17.4356164
17.5178082
17.6
17.6821918
17.7643836
17.8465753
17.9287671
18.0109589
18.0931507
18.1753425
18.2575342
18.339726
18.4219178
18.5041096
18.5863014
18.6684932
18.7506849
18.8328767
18.9150685
18.9972603
19.0794521
19.1616438
19.2438356
19.3260274
19.4082192
19.490411
19.5726027

0.066895
0.066966
0.067038
0.067107
0.067175
0.067241
0.067309
0.067378
0.067448
0.067515
0.068082
0.068168
0.068235
0.068302
0.068371
0.068437
0.068502
0.068566
0.068630
0.068695
0.068762
0.068826
0.068889
0.068930
0.068967
0.069005
0.069045
0.069083
0.069120
0.069155
0.069191
0.069228
0.069266
0.069303
0.069339
0.069373
0.069407
0.069442
0.069480
0.069515
0.069550

Yield estimada
Nelson-Siegel

0.065025325
0.065116749
0.065208017
0.065299131

0.06539009
0.065480894
0.065571545
0.065662041
0.065752383
0.065842572
0.065932607
0.066022489
0.066112218
0.066201794
0.066291217
0.066380488
0.066469607
0.066558573
0.066647388
0.066736051
0.066824562
0.066912922
0.067001131
0.067089189
0.067177096
0.067264852
0.067352459
0.067439915
0.067527221
0.067614377
0.067701384
0.067788241
0.067874949
0.067961508
0.068047918

0.06813418
0.068220293
0.068306257
0.068392074
0.068477743
0.068563264

Yield bonos- Yield
Nelson-Siegel)2 = (i-
iest)"2

0.000003496
0.000003420
0.000003349
0.000003267
0.000003186
0.000003100
0.000003019
0.000002944
0.000002875
0.000002796
0.000004621
0.000004605
0.000004505
0.000004412
0.000004327
0.000004228
0.000004131
0.000004028
0.000003930
0.000003839
0.000003755
0.000003660
0.000003566
0.000003388
0.000003203
0.000003029
0.000002865
0.000002699
0.000002537
0.000002374
0.000002218
0.000002072
0.000001936
0.000001799
0.000001666
0.000001534
0.000001408
0.000001291
0.000001183
0.000001076
0.000000973
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Fechas

04/06/2040
04/07/2040
03/08/2040
02/09/2040
02/10/2040
01/11/2040
01/12/2040
31/12/2040
30/01/2041
01/03/2041
31/03/2041
30/04/2041
30/05/2041
29/06/2041
29/07/2041
28/08/2041
27/09/2041
27/10/2041
26/11/2041
26/12/2041
25/01/2042
24/02/2042
26/03/2042
25/04/2042
25/05/2042
24/06/2042
24/07/2042
23/08/2042
22/09/2042
22/10/2042
21/11/2042
21/12/2042
20/01/2043
19/02/2043
21/03/2043
20/04/2043
20/05/2043
19/06/2043
19/07/2043
18/08/2043
17/09/2043

Plazo (dias)

7174
7204
7234
7264
7294
7324
7354
7384
7414
7444
7474
7504
7534
7564
7594
7624
7654
7684
7714
7744
7774
7804
7834
7864
7894
7924
7954
7984
8014
8044
8074
8104
8134
8164
8194
8224
8254
8284
8314
8344
8374

Plazo (T -t) Yield Bonos

19.6547945
19.7369863
19.8191781
19.9013699
19.9835616
20.0657534
20.1479452

20.230137
20.3123288
20.3945205
20.4767123
20.5589041
20.6410959
20.7232877
20.8054795
20.8876712

20.969863
21.0520548
21.1342466
21.2164384
21.2986301
21.3808219
21.4630137
21.5452055
21.6273973

21.709589
21.7917808
21.8739726
21.9561644
22.0383562
22.1205479
22.2027397
22.2849315
22.3671233
22.4493151
22.5315068
22.6136986
22.6958904
22.7780822

22.860274
22.9424658

0.069583
0.069616
0.069650
0.069686
0.069720
0.069754
0.070076
0.070107
0.070139
0.070173
0.070206
0.070238
0.070268
0.070298
0.070329
0.070362
0.070394
0.070425
0.070454
0.070483
0.070513
0.070545
0.070576
0.070605
0.070634
0.070662
0.070691
0.070721
0.070752
0.070780
0.070806
0.070827
0.070850
0.070874
0.070899
0.070921
0.070943
0.070963
0.070985
0.071008
0.071032

Yield estimada
Nelson-Siegel

0.068648638
0.068733864
0.068818943
0.068903875
0.068988661
0.0690733
0.069157792
0.069242138
0.069326339
0.069410393
0.069494302
0.069578065
0.069661683
0.069745156
0.069828485
0.069911668
0.069994707
0.070077602
0.070160352
0.070242958
0.070325421
0.07040774
0.070489916
0.070571948
0.070653837
0.070735584
0.070817188
0.070898649
0.070979968
0.071061145
0.07114218
0.071223073
0.071303824
0.071384434
0.071464903
0.071545231
0.071625418
0.071705464
0.07178537
0.071865136
0.071944761

Yield bonos- Yield
Nelson-Siegel)2 = (i-
iest)"2

0.000000873
0.000000777
0.000000691
0.000000611
0.000000535
0.000000463
0.000000843
0.000000748
0.000000661
0.000000582
0.000000507
0.000000435
0.000000368
0.000000306
0.000000251
0.000000203
0.000000159
0.000000120
0.000000086
0.000000058
0.000000035
0.000000019
0.000000007
0.000000001
0.000000000
0.000000005
0.000000016
0.000000031
0.000000052
0.000000079
0.000000113
0.000000157
0.000000206
0.000000260
0.000000321
0.000000390
0.000000466
0.000000552
0.000000641
0.000000735
0.000000834
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Fechas

17/10/2043
16/11/2043
16/12/2043
15/01/2044
14/02/2044
15/03/2044
14/04/2044
14/05/2044
13/06/2044
13/07/2044
12/08/2044
11/09/2044
11/10/2044
10/11/2044
10/12/2044
09/01/2045
08/02/2045
10/03/2045
09/04/2045
09/05/2045
08/06/2045
08/07/2045
07/08/2045
06/09/2045
06/10/2045
05/11/2045
05/12/2045
04/01/2046
03/02/2046
05/03/2046
04/04/2046
04/05/2046
03/06/2046
03/07/2046
02/08/2046
01/09/2046
01/10/2046
31/10/2046
30/11/2046
30/12/2046
29/01/2047

Plazo (dias)

8404
8434
8464
8494
8524
8554
8584
8614
8644
8674
8704
8734
8764
8794
8824
8854
8884
8914
8944
8974
9004
9034
9064
9094
9124
9154
9184
9214
9244
9274
9304
9334
9364
9394
9424
9454
9484
9514
9544
9574
9604

Plazo (T -t) Yield Bonos

23.0246575
23.1068493
23.1890411
23.2712329
23.3534247
23.4356164
23.5178082
23.6
23.6821918
23.7643836
23.8465753
23.9287671
24.0109589
24.0931507
24.1753425
24.2575342
24.339726
24.4219178
24.5041096
24.5863014
24.6684932
24.7506849
24.8328767
24.9150685
24.9972603
25.0794521
25.1616438
25.2438356
25.3260274
25.4082192
25.490411
25.5726027
25.6547945
25.7369863
25.8191781
25.9013699
25.9835616
26.0657534
26.1479452
26.230137
26.3123288

0.071053
0.071074
0.071094
0.071115
0.071137
0.071160
0.071181
0.071201
0.071220
0.071240
0.071261
0.071284
0.071304
0.071324
0.071342
0.071361
0.071381
0.071404
0.071423
0.071358
0.071372
0.071391
0.071411
0.071433
0.071451
0.071470
0.071487
0.071505
0.071524
0.071545
0.071564
0.071582
0.071598
0.071615
0.071634
0.071654
0.071672
0.071689
0.071705
0.071722
0.071740

Yield estimada
Nelson-Siegel

0.072024246
0.072103592
0.072182798
0.072261864
0.072340792
0.07241958
0.072498229
0.07257674
0.072655112
0.072733346
0.072811441
0.072889399
0.072967218
0.0730449
0.073122445
0.073199852
0.073277122
0.073354256
0.073431252
0.073508112
0.073584835
0.073661423
0.073737874
0.073814189
0.073890369
0.073966413
0.074042321
0.074118095
0.074193733
0.074269237
0.074344606
0.07441984
0.07449494
0.074569906
0.074644738
0.074719436
0.074794001
0.074868432
0.07494273
0.075016894
0.075090926

Yield bonos- Yield
Nelson-Siegel)2 = (i-
iest)"2

0.000000943
0.000001060
0.000001186
0.000001316
0.000001450
0.000001586
0.000001736
0.000001892
0.000002060
0.000002231
0.000002403
0.000002577
0.000002767
0.000002962
0.000003172
0.000003382
0.000003594
0.000003805
0.000004035
0.000004622
0.000004896
0.000005156
0.000005415
0.000005671
0.000005949
0.000006231
0.000006529
0.000006829
0.000007127
0.000007420
0.000007734
0.000008055
0.000008391
0.000008730
0.000009066
0.000009397
0.000009748
0.000010106
0.000010481
0.000010859
0.000011232
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Fechas

28/02/2047
30/03/2047
29/04/2047
29/05/2047
28/06/2047
28/07/2047
27/08/2047
26/09/2047
26/10/2047
25/11/2047
25/12/2047
24/01/2048
23/02/2048
24/03/2048
23/04/2048
23/05/2048
22/06/2048
22/07/2048
21/08/2048
20/09/2048
20/10/2048
19/11/2048
19/12/2048
18/01/2049
17/02/2049
19/03/2049
18/04/2049
18/05/2049
17/06/2049
17/07/2049
16/08/2049
15/09/2049
15/10/2049
14/11/2049
14/12/2049
13/01/2050
12/02/2050
14/03/2050
13/04/2050
13/05/2050
12/06/2050

Plazo (dias)

9634
9664
9694
9724
9754
9784
9814
9844
9874
9904
9934
9964
9994
10024
10054
10084
10114
10144
10174
10204
10234
10264
10294
10324
10354
10384
10414
10444
10474
10504
10534
10564
10594
10624
10654
10684
10714
10744
10774
10804
10834

Plazo (T -t) Yield Bonos

26.3945205
26.4767123
26.5589041
26.6410959
26.7232877
26.8054795
26.8876712
26.969863
27.0520548
27.1342466
27.2164384
27.2986301
27.3808219
27.4630137
27.5452055
27.6273973
27.709589
27.7917808
27.8739726
27.9561644
28.0383562
28.1205479
28.2027397
28.2849315
28.3671233
28.4493151
28.5315068
28.6136986
28.6958904
28.7780822
28.860274
28.9424658
29.0246575
29.1068493
29.1890411
29.2712329
29.3534247
29.4356164
29.5178082
29.6
29.6821918

0.071759
0.071777
0.071793
0.071809
0.071825
0.071842
0.071860
0.071878
0.071894
0.071904
0.071911
0.071919
0.071929
0.071938
0.071947
0.071953
0.071960
0.071968
0.071978
0.071986
0.071994
0.072000
0.072006
0.072014
0.072023
0.072032
0.072039
0.072045
0.072051
0.072058
0.072067
0.072075
0.072082
0.072088
0.072094
0.072101
0.072109
0.072117
0.072124
0.072129
0.072134

Yield estimada
Nelson-Siegel

0.075164825
0.075238591
0.075312225
0.075385727
0.075459096
0.075532334
0.07560544
0.075678414
0.075751257
0.075823969
0.075896549
0.075968999
0.076041318
0.076113506
0.076185564
0.076257492
0.07632929
0.076400957
0.076472495
0.076543904
0.076615183
0.076686333
0.076757354
0.076828246
0.076899009
0.076969643
0.07704015
0.077110528
0.077180778
0.0772509
0.077320894
0.077390761
0.0774605
0.077530112
0.077599597
0.077668955
0.077738187
0.077807292
0.07787627
0.077945122
0.078013848

Yield bonos- Yield
Nelson-Siegel)2 = (i-
iest)"2

0.000011599
0.000011986
0.000012382
0.000012794
0.000013210
0.000013621
0.000014025
0.000014447
0.000014879
0.000015368
0.000015887
0.000016400
0.000016909
0.000017432
0.000017969
0.000018527
0.000019093
0.000019652
0.000020205
0.000020772
0.000021356
0.000021959
0.000022571
0.000023175
0.000023773
0.000024382
0.000025010
0.000025657
0.000026314
0.000026963
0.000027603
0.000028253
0.000028925
0.000029614
0.000030316
0.000031007
0.000031691
0.000032380
0.000033094
0.000033826
0.000034569
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Fechas

12/07/2050
11/08/2050
10/09/2050
06/10/2050

Plazo (dias)

10864
10894
10924
10950

Plazo (T -t) Yield Bonos

29.7643836
29.8465753
29.9287671

30

0.072141
0.072149
0.072157
0.072162

Yield estimada
Nelson-Siegel

0.078082448
0.078150923
0.078219271
0.078278406

Yield bonos- Yield
Nelson-Siegel)2 = (i-
iest)"2

0.000035304
0.000036028
0.000036755
0.000037409
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Anexo 3
Banco Azteca

Estimacion depdsitos:

Rasuman
e io regeesion
Coelicionts de corrmlacdn multiphe 0931015644
Coeficients de determmacion HA2 0.564158332
A2 ajustado 0561801281
Error tipico 0.00080:808
Obsarvaciones 15
ANALISIS DE VARIANZA
I Grodos de Abertad  Suma de o o o de los cusdvodos  F Voo critico de £
Regresion 1 0.000227638 0000227638 349705337 RESI22E-11
Residuos 13 8.4621E 05 &.5004E.07
Toral 14 00002361
Coeficentes Error tipico Estodisaco ¢ Probobviod  Inferior 3% Superior 95%  Inferior 95.0%  Superior 95.0%
Intescepoon Q052423686 0000438386 119.5834123 3.67401E-21 Q05167661  0.053370761  0.05147661  0.053370761
Variable X 1 0.000901661 SH216€E05 -18.70043631 BES122F.11 Q001005825 0.000797406 0001005325  0.000797496
. -, , -
Estimacion créditos:
Fassman
Eazodities Ue & regresidn
Cowlici de lacich stk QO7NEI04
Coeficiente de determimscian 22 0.0M922854
FA2 ajustado 0071621542
Eriov tipikco 0006470033
Obsaracicoes 15
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de bertod  Suma de cundrodas  Promedlo de fos cuadrodos F____ WolrotiodeF
Regresién 1 269326606 LE5226E°06 0.06431371 E03770021
Residucs 13 Q000584197 4 18613805
Toral 14 0 00US4650
Cosficentes Error thmeo v r Mrobabidod  Inferior 95%  Supenor S48  Inferior 95.0%  Superior 95.0%
Intercepcion 051371200 0.003515545 1861258511 L TE2 05061171356 0521306883 [M.506117136  0.521306883
Variable X 1 9.80571E-05 0.000386558 0.253601470 0.2803770021 Q000737268 0000633382 0.000737268  0.000933382

Calculos precios de transferencia de fondos:

Fecha PTFd de depodsitos Tasa estimada de referencia NS
14/10/2020 9.5103% 4,3581%
14/11/2020 9.4332% 4.3712%
14/12/2020 9.3557% 4.3838%
14/01/2021 9.2785% 4.3968%
14/02/2021 9,2013% 4.4098%
14/03/2021 9.1220% 4.4215%
14/04/2021 9.0457% 4.4345%
14/05/2021 8.9680% 4,4470%
14/06/2021 8.8008% 4.4599%
14/07/2021 8.8131% 4.4724%
14/08/2021 8.7358% 4.4852%
14/09/2021 8.6585% 4.4981%
14/10/2021 8.5807% 4.5105%
14/11/2021 8.5034% 4.5233%
14/12/2021 8.4256% 4.5357%

PTFc de cartera
55.7391%
55.7620%
55.7844%
55.8072%
55.8300%
55.8516%
55 8743%
55 8966%
55.9193%
55.9416%
55 9643%
55.9870%
56.0092%
56.0318%
56 0540%
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Banamex

Estimacion depdsitos:

Rasuman
de o regeesion

Coelicionts de correlacidn multiphs 0935134735
Coeficients de determmncion HA2 0274476573
A2 ajustado 0.20482135%
Erroe tipkco Q.001787207
Obdarvaciones 15
ANALISIS DE VARIANZA

Grodos de Abertad  Suma de cuodrados  Promeuio de los cuadrodos F Yolor critico de £
Regreshon 1 000028928 0.00028528 90.56665456 3.18568€.07
Reciduos 13 4.152ME05 SAMUEDS
Toral 14 0.0003 106803

Coeficentes Error tpico Estodisco ¢ Probobvilod  Inferior 3% Superior 95%  Inferior 95.0%  Superior 95.0%

Intescepoion Q042216886 0.000571093 43.47356207 1BI923E-15 0030118566 0.084334805 0030118966  0.044314305
Variable X 1 0.001016436 0.000106805 «0.516651436  3.18608E 07 Q001247176 0.000785605 0001247476 0.000785&05

Estimacion créditos:

Resumen

disticas de A2 ol
Coeficiente de comrelacidon multple 0. 71568495
Coefciente de determinacion R*2 D.51823438
RAZ ajustedo 048117545
Error tipo 0.00163604
Obwarvaciones 15

ANALISIS DF VARIANZA

Graxkos o RowrTe Surmm de cooddados  Provewfio de Xov cundrados F Viakr eritico de F
Regresion 1 3, 7A303EDUS 3.74301E-05 13.88407300 0.0024763489
Revidoos 13 1ATBIENS 26766306
Total 14 7.22263E-05
Cosficientes Error tipico t batl do Inferlor 95% - Superior 95K  Infevior §5.0%  Superior 95.0%
Imurcepcian 0.09655257 0L.0008BRISS 108 6135061 1. 28193E-20 00946321  D.OSSATIND D.O0MEI21  0.008473043
Varlahle X £ 0.00036562 9. 7T724E05 -3.739528535 0.002476349 -0.000576845 0000154398 -0.000576845  -0.000154398
Calculos precios de transferencia de fondos:
Fecha PTFd de depositos Tasa estimada de referencia NS PTFc de cartera

14/10/2020 8.4782% 4,3581% 13.9768%

14/11/2020 8.3896% 4.3712% 13.9533%

14/12/2020 8.3005% 4.3838% 13.9294%

14/01/2021 8.2119% 4,3968% 13 9058%

14/02/2021 8.1233% 4.4098% 13.8822%

14/03/2021 8.0333% 4.4215% 13.8574%

14/04/2021 7.9447% 4.4345% 13.8338%

14/05/2021 7.8555% 4,4470% 13 8097%

14/06/2021 7.7668% 4.4599% 13.7861%

14/07/2021 7.6776% 4.4724% 13.7620%

14/08/2021 7.5888% 4.4852% 13 7383%

14/09/2021 7.5001% 4.4981% 13.7146%

14/10/2021 7.4108% 4.5105% 13.6905%

14/11/2021 7.3220% 4.5233% 13.6667%

14/12/2021 7.2327% 4.5357% 13 6425%
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BBVA

Estimacion depdsitos:

Rasuman
de o regeesion

Coelicionts de cormlacdn multiphe 0963817852
Coeficients de determmncion HA2 0528044852
RA2 ajustado 0.52347071
Eroe tipico Q001816469
Obdarvaciones 15
ANALISIS DE VARIANZA

Grodos de Abevtad  Suma de o d o de Jos cuadrodos F Yovor critico de F
Regreshon 1 0.000560781 0.000560781  165,9564325 7.6579E.09
Reciduos 13 42808305 3. 29956E-06
Toral 14 0.000600676

Coeficentes Error tpico Estodisto ¢ Probobiod  Inferior 95% _ Superior 95% _ Inferior 95.0% _ Superior 95.0%

Intescepoion 0.0507306 0.000586993 5139913769 2.05844E-16 0048598331  0.052862809 0048598331  0.052862269
Variable X 1 0.0014152 0000108555 -13.03673588  7.68704E 00 Q001640718 0.001120682 0001640718  0.001180632

Estimacion créditos:

Fssiman
Fstaditicas e i )

Cowliciontu de Lacidan mailtiph 0438724060
Coeficiente de determimacian f4) 0192479599
A2 austado 0.13036262%
Eror ipo 0002208892
Cbsanacicoes 15
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Wbertod  Suma de cundrodos lodefoscundrodos  F Vior critico de F
Regresin 1 1SI19E06 LSI19E.05 3098664477 0101848043
Residucs 13 6.34296E-05 43702808
Toral 14 7 RAZIE-06

Cosficentes Error timeo Estadstioo ¢ babiidad  Inferior 95%  Supenor 58 Inferior 95.0% Superior 95.0%

Intercepcion 0.131906229 0.00120021% 1099017379 1.096592E-20 0129313312 0.134499145  0.129313312  0.138499145
Variable X 1 0.000232371 0.0001 32007 1760302382 0101848043 -5.2B114E.05 0000617554 S 28114E-05  0.000517554

Caélculos precios de transferencia de fondos:

Fecha PTFd de depodsitos
14/10/2020 9.2897%
14/11/2020 9.1612%
14/12/2020 9.0323%
14/01/2021 8.9038%
14/02/2021 8.7753%
14/03/2021 8.6455%
14/04/2021 8.5169%
14/05/2021 8.3879%
14/06/2021 8.2593%
14/07/2021 8.1302%
14/08/2021 8.0016%
14/09/2021 7.8729%
14/10/2021 7.7438%
14/11/2021 7.6151%
14/12/2021 7.4859%

Tasa estimada de referencia NS

4,3581%
4.3712%
4.3838%
4.3968%
4.4098%
4.4215%
4.4345%
4,8470%
4.4599%
4.4724%
4.4852%
4.4981%
4.5105%
4.5233%
4.5357%

PTFc de cartera

17.5720%
17.6083%
17 6441%
17 6804%
17.7166%
17.7516%
17.7878%
17.8235%
17.8597%
17.8954%
17 9315%
17.9676%
18.0032%
18.0393%
18.0749%

101



BanCoppel

Estimacion depdsitos:

Fssiman
Fstaditicas e i )
Cowlicionts de Lacian maltiph 0819554507
Coeficients de determinacian 42 0.672325541
A2 austado 0.647119814
Eror ipo 0000277328
Cbsanacicoes 15
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Wertod  Suma de cundrodas P o de fos F Vior critico de ¥
Regresion 1 2.05149€ 06 2065189806 2667352245 Q000181962
Residuos 13 0.99E44E-07 TEHMIIE0R
Toral 14 305333608
Cosficentes Error timeo Estadstioo ¢ babvidod Inferior 95%  Supenor 958 Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intercepcion 003261702 0.000150659 227.3678321 B.69194E-25 0033936219 0034587305  0,033918219
Variable X 1 8.55054E .05 1.65735E 08 5.164641561 0.000181962 497915605 0000121801 4.979158-05
. -y 7 qs
Estimacién créditos:
Rasuman
de o regeesion
Coelicionts de cormlacdn multiphe 0987097868
Coeficients de determmncion HA2 0576139748
F*2 ajustado 0574302187
Eroe tipico 0.003463004
Obsarvaciones 15
ANALISIS DE VARIANZA
Grodos de Abertad  Suma de o di o dle os cuadrodos F Yolor critico e £
Regresion 1 0.005378036 0006378036 531.8400301 6.2524E-12
Residucs i3 0.000155001 1.19924E.05
Toral 14 0.005533037
Coeficentes Error tipico Estodisao ¢ Probobidod  Inferior 95%  Superior 95% _ Inferior 95.0% _ Superior 95.0%
Intescepoion 0.346837229 0.001331651 1843578723 130632803 0342832168 0.350902289 (0.342832168
Variable X 1 Q.C04772704 0.000206954 23.06165323 &£2S24E.12 0005219501 0.004325607  -0.005219301

Caélculos precios de transferencia de fondos:

Fecha PTFd de depodsitos
14/10/2020 7.7929%
14/11/2020 7.8145%
14/12/2020 7.8356%
14/01/2021 7.8572%
14/02/2021 7.8788%
14/03/2021 7.8001%
14/04/2021 7.9206%
14/05/2021 7.9416%
14/06/2021 7.9631%
14/07/2021 7.9841%
14/08/2021 8.0056%
14/09/2021 8.0270%
14/10/2021 8.0480%
14/11/2021 8.0603%
14/12/2021 8.0903%

Tasa estimada de referencia NS

4,3581%
4.3712%
4.3838%
4.3968%
4.4098%
4.4215%
4.4345%
4,8470%
4.4599%
4.4724%
4.4852%
4.4981%
4.5105%
4.5233%
4.5357%

PTFc de cartera

38.5706%
38.1064%
37 6417%
37 1774%
36.7132%
36.2476%
357833%
353185%
34.8542%
34.2804%
33.9250%
33.4606%
32.9957%
32.5312%
32 0664%
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ANEXO 4

Banco Azteca Millones de pesos

Caso 1: X>C Base (C=0)

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 34,969 47,234 82,204 36,217 -1,942 34,275
mar-12 37,491 47,738 85,229 38,723 -2,033 36,690
abr-12 40,689 48,899 89,588 41,942 -2,162 39,781
may-12 43,173 49,232 92,404 44,435 -2,291 42,144
jun-12 45,016 50,531 95,547 46,298 -2,389 43,908
jul-12 46,267 49,958 96,226 47,532 -2,461 45,070
ago-12 48,804 50,644 99,448 50,094 -2,621 47,473
sep-12 49,906 50,091 99,997 51,187 -2,701 48,487
oct-12 50,848 49,480 100,328 52,129 -2,781 49,347
nov-12 51,744 49,979 101,723 53,063 -2,875 50,189
dic-12 52,438 53,592 106,030 53,884 -2,946 50,938
ene-13 51,713 52,630 104,343 53,180 -2,946 50,234
feb-13 50,968 51,040 102,008 52,459 -2,948 49,511
mar-13 50,614 49,633 100,247 52,142 -2,756 49,386
abr-13 50,327 47,703 98,030 51,870 -2,689 49,181
may-13 50,764 47,621 98,385 52,373 2,727 49,646
jun-13 49,431 47,199 96,630 51,108 -2,670 48,438
jul-13 50,522 46,799 97,321 52,272 -2,763 49,509
ago-13 50,169 47,046 97,215 52,019 -2,756 49,263
sep-13 48,457 45,986 94,443 50,346 -2,565 47,781
oct-13 48,725 45,704 94,429 50,686 -2,532 48,155
nov-13 46,878 46,165 93,043 48,909 -2,334 46,575
dic-13 46,257 48,131 94,387 48,417 -2,323 46,094
ene-14 46,172 49,137 95,309 48,415 -2,338 46,077
feb-14 46,241 48,661 94,902 48,477 -2,364 46,113
mar-14 45,493 48,335 93,827 47,717 -2,353 45,363
abr-14 46,137 48,981 95,118 48,385 -2,412 45,972
may-14 45,513 49,462 94,975 47,764 -2,396 45,368
jun-14 44,708 49,533 94,241 46,942 -2,147 44,795
jul-14 44,218 49,336 93,554 46,429 -2,062 44,367
ago-14 43,255 49,603 92,858 45,438 -2,042 43,396
sep-14 41,929 48,848 90,777 44,049 -1,994 42,056
oct-14 43,071 50,828 93,899 45,238 -2,073 43,165
nov-14 40,667 49,532 90,199 42,757 -1,982 40,775
dic-14 39,237 51,214 90,451 41,379 -1,950 39,429
ene-15 36,235 53,424 89,659 38,436 -1,821 36,614
feb-15 35,161 54,073 89,235 37,347 -1,767 35,579
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Banco Azteca Millones de pesos

Caso 1: X>CBase (C=0)

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
mar-15 34,119 54,092 88,211 36,282 -1,726 34,555
abr-15 33,317 55,254 88,571 35,489 -1,689 33,800
may-15 33,074 55,902 88,975 35,231 -1,683 33,547
jun-15 32,439 54,966 87,405 34,526 -1,664 32,862
jul-15 32,680 55,614 88,294 34,746 -1,676 33,070
ago-15 33,072 55,290 88,363 35,086 -1,707 33,379
sep-15 32,858 55,009 87,867 34,838 -1,717 33,121
oct-15 33,193 56,046 89,239 35,181 -1,730 33,450
nov-15 32,735 56,310 89,045 34,707 -1,722 32,985
dic-15 32,796 57,048 89,844 34,775 -1,795 32,980
ene-16 31,292 56,669 87,961 33,245 -1,814 31,430
feb-16 30,741 55,408 86,149 32,650 -1,910 30,740
mar-16 29,625 54,793 84,418 31,499 -2,026 29,473
abr-16 29,466 54,676 84,143 31,329 -2,048 29,281
may-16 30,003 54,111 84,113 31,855 -2,121 29,734
jun-16 30,526 53,123 83,649 32,359 -2,209 30,150
jul-16 30,572 52,502 83,074 32,391 -2,489 29,902
ago-16 31,584 51,401 82,984 33,387 -2,634 30,752
sep-16 32,173 51,061 83,234 33,967 -2,729 31,238
oct-16 33,085 50,131 83,217 34,860 -3,123 31,737
nov-16 33,823 50,012 83,834 35,611 -3,406 32,205
dic-16 34,828 50,803 85,630 36,659 -3,891 32,769
ene-17 34,643 49,336 83,979 36,452 -4,140 32,312
feb-17 33,951 49,122 83,072 35,769 -4,318 31,451
mar-17 32,721 48,874 81,596 34,555 -4,357 30,198
abr-17 32,624 48,614 81,239 34,480 -4,548 29,932
may-17 33,394 47,261 80,655 35,227 -4,766 30,461
jun-17 33,548 46,983 80,531 35,392 -4,978 30,414
jul-17 33,868 46,416 80,284 35,714 -5,142 30,572
ago-17 34,907 46,101 81,008 36,763 -5,305 31,458
sep-17 34,517 46,959 81,476 36,430 -5,250 31,180
oct-17 35,004 45,977 80,981 36,905 -5,310 31,595
nov-17 35,555 46,240 81,795 37,483 -5,364 32,119
dic-17 37,305 48,648 85,953 39,348 -5,697 33,651
ene-18 37,440 47,334 84,774 39,445 -5,773 33,673
feb-18 37,798 47,783 85,581 39,834 -5,909 33,925
mar-18 36,997 49,590 86,588 39,112 -5,806 33,306
abr-18 37,585 49,082 86,667 39,689 -5,862 33,827
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Banco Azteca Millones de pesos

Caso 1: X>CBase (C=0)

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-18 38,113 49,834 87,947 40,265 -5,918 34,347
jun-18 39,059 53,535 92,594 41,380 -6,105 35,275
jul-18 39,200 52,609 91,809 41,493 -6,225 35,268
ago-18 39,432 54,037 93,469 41,781 -6,229 35,552
sep-18 39,524 54,774 94,298 41,906 -6,217 35,689
oct-18 40,770 55,160 95,930 43,176 -6,376 36,800
nov-18 41,452 56,377 97,829 43,925 -6,567 37,358
dic-18 41,611 54,975 96,586 44,046 -6,681 37,365
ene-19 41,455 54,083 95,539 43,857 -6,763 37,095
feb-19 42,042 54,319 96,362 44,467 -6,804 37,664
mar-19 46,327 58,252 104,579 48,941 7,429 41,512
abr-19 46,242 60,950 107,192 48,989 -7,420 41,570
may-19 47,693 62,257 109,950 50,533 -7,689 42,845
jun-19 47,677 62,483 110,160 50,593 7,729 42,864
jul-19 47,821 62,298 110,118 50,818 -7,786 43,032
ago-19 48,020 65,233 113,253 51,294 -7,833 43,461
sep-19 47,307 65,995 113,301 50,708 -7,632 43,076
oct-19 48,039 65,104 113,142 51,491 -7,628 43,863
nov-19 48,221 70,210 118,432 51,989 -7,644 44,345
dic-19 46,105 66,095 112,201 49,690 -7,178 42,512
ene-20 46,027 66,331 112,358 49,603 -7,049 42,554
feb-20 45,373 67,663 113,036 49,028 -6,865 42,163
mar-20 47,047 67,998 115,045 50,675 -6,776 43,899
abr-20 46,974 75,138 122,112 50,900 -6,286 44,614
may-20 47,160 79,694 126,854 51,194 -5,808 45,386
jun-20 45,586 80,460 126,046 49,497 -5,292 44,205
jul-20 46,294 77,841 124,135 49,906 -4,950 44,955
ago-20 47,583 73,103 120,686 50,787 -4,815 45,972
sep-20 48,892 72,938 121,830 51,923 -4,699 47,224
oct-20 49,888 74,451 124,339 52,774 -4,589 48,185
nov-20 50,709 75,746 126,455 53,457 -4,616 48,841
dic-20 51,090 73,650 124,739 53,600 -4,644 48,955
ene-21 51,100 73,829 124,930 53,492 -4,628 48,864
feb-21 51,313 82,204 133,517 53,789 -4,577 49,213
mar-21 51,073 82,743 133,816 53,439 -4,514 48,925
abr-21 51,474 80,807 132,281 53,664 -4,547 49,117
may-21 52,427 77,057 129,483 54,412 -4,607 49,805
jun-21 53,369 77,495 130,864 55,265 -4,690 50,576
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Banco Azteca Millones de pesos

Caso 1: X>CBase (C=0)

Con FTP Sin FTP

Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
jul-21 54,829 78,424 133,253 56,653 -5,025 51,627
ago-21 56,459 77,248 133,707 58,178 -5,273 52,905
sep-21 56,008 78,159 134,167 57,687 -5,310 52,377
oct-21 57,376 79,488 136,864 59,045 -5,645 53,400
nov-21 58,852 83,523 142,375 60,582 -5,947 54,635
dic-21 62,901 82,550 145,450 64,594 -6,678 57,915

Promedio 42,605 57,106 99,711 44,780 -4,089 40,691
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Banamex Millones de pesos

Caso 1: X>CBase (C=0)

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 35,415 31,375 66,790 38,362 -17,569 20,793
mar-12 35,878 33,685 69,563 38,943 -17,710 21,233
abr-12 36,660 33,190 69,850 39,612 -17,905 21,707
may-12 36,985 33,643 70,628 39,915 -18,034 21,881
jun-12 37,070 35,468 72,538 40,242 -18,174 22,068
jul-12 37,477 34,588 72,064 40,527 -18,284 22,243
ago-12 38,318 34,258 72,576 41,298 -18,651 22,647
sep-12 38,678 36,005 74,682 41,773 -18,857 22,916
oct-12 40,119 35,176 75,295 42,976 -19,387 23,589
nov-12 41,285 36,027 77,312 44,144 -19,972 24,171
dic-12 42,792 39,648 82,440 45,858 -20,715 25,143
ene-13 43,376 35,661 79,038 46,031 -20,762 25,270
feb-13 43,498 34,266 77,764 46,023 -20,798 25,225
mar-13 43,548 35,949 79,498 46,172 -19,411 26,762
abr-13 43,653 35,386 79,039 46,213 -18,800 27,414
may-13 43,828 35,909 79,736 46,362 -18,824 27,537
jun-13 43,968 37,797 81,764 46,382 -18,825 27,556
jul-13 43,661 36,040 79,701 45,876 -18,761 27,115
ago-13 44,994 35,709 80,703 47,079 -19,291 27,787
sep-13 45,365 35,492 80,858 47,396 -18,654 28,742
oct-13 45,507 36,099 81,606 47,506 -18,246 29,259
nov-13 45,677 39,031 84,709 47,753 -17,573 30,180
dic-13 45,281 41,814 87,096 47,370 -17,534 29,836
ene-14 45,051 37,090 82,141 46,875 -17,407 29,469
feb-14 44,360 36,530 80,890 46,062 -17,216 28,846
mar-14 43,807 38,619 82,426 45,519 -17,167 28,351
abr-14 42,973 39,445 82,418 44,635 -16,932 27,703
may-14 43,051 37,388 80,440 44,606 -16,980 27,626
jun-14 43,268 39,516 82,785 44,911 -15,518 29,393
jul-14 42,342 39,418 81,760 43,919 -14,559 29,360
ago-14 42,273 38,659 80,932 43,820 -14,543 29,277
sep-14 42,949 38,773 81,723 44,460 -14,703 29,757
oct-14 43,228 40,776 84,004 44,779 -14,820 29,959
nov-14 43,552 41,672 85,224 45111 -14,876 30,234
dic-14 43,469 45,419 88,887 45,144 -14,885 30,259
ene-15 44,064 43,646 87,711 45,601 -15,061 30,540
feb-15 43,690 43,155 86,845 45,186 -14,854 30,332
mar-15 44,970 44,595 89,565 46,508 -15,305 31,203
abr-15 45,234 45,036 90,270 46,795 -15,398 31,397
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Banamex Millones de pesos

Caso 1: X>CBase (C=0)

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-15 47,831 45,704 93,535 49,389 -16,353 33,036
jun-15 45915 44,479 90,394 47,422 -15,726 31,696
jul-15 45,579 45,282 90,861 47,116 -15,645 31,471
ago-15 46,377 44,916 91,293 47,906 -15,989 31,917
sep-15 47,001 45,380 92,380 48,560 -16,343 32,216
oct-15 46,854 46,135 92,988 48,446 -16,148 32,297
nov-15 49,149 43,759 92,908 50,694 -17,021 33,673
dic-15 53,501 47,403 100,904 55,154 -18,504 36,650
ene-16 53,206 46,545 99,751 54,856 -19,247 35,610
feb-16 51,951 46,828 98,780 53,639 -19,767 33,872
mar-16 52,222 51,943 104,165 54,126 -21,476 32,650
abr-16 52,591 47,997 100,587 54,387 -21,506 32,881
may-16 53,621 48,125 101,746 55,474 21,772 33,701
jun-16 54,955 50,110 105,065 56,928 -22,416 34,511
jul-16 55,698 49,951 105,649 57,720 -25,017 32,703
ago-16 55,473 50,843 106,316 57,602 -25,048 32,554
sep-16 56,125 51,553 107,678 58,344 -25,271 33,074
oct-16 56,764 51,798 108,562 59,085 -28,040 31,046
nov-16 58,921 55,342 114,263 61,486 -30,190 31,296
dic-16 58,656 55,214 113,870 61,397 -33,498 27,898
ene-17 58,719 54,731 113,450 61,578 -34,846 26,732
feb-17 59,048 56,639 115,687 62,134 -36,748 25,386
mar-17 60,397 55,347 115,744 63,547 -38,488 25,059
abr-17 61,444 55,218 116,662 64,710 -40,228 24,483
may-17 61,818 53,293 115,111 65,103 -40,740 24,363
jun-17 61,185 56,122 117,306 64,778 -41,418 23,359
jul-17 - 62,225 55,103 117,328 65,956 -42,630 23,326
ago-17 65,483 54,839 120,322 69,400 -44,625 24,776
sep-17 64,635 55,707 120,342 68,778 -43,923 24,856
oct-17 65,061 56,794 121,855 69,437 -44,011 25,426
nov-17 67,500 58,496 125,995 72,141 -45,554 26,587
dic-17 69,338 60,621 129,958 74,268 -47,469 26,799
ene-18 68,696 57,973 126,669 73,585 -47,651 25,934
feb-18 69,436 58,790 128,226 74,517 -48,974 25,542
mar-18 68,940 60,265 129,205 74,241 -49,082 25,159
abr-18 70,678 58,751 129,430 75,993 -50,138 25,855
may-18 72,533 58,798 131,331 77,961 -51,501 26,459
jun-18 71,299 63,691 134,990 77,168 -51,509 25,659
jul-18 71,173 60,244 131,417 76,835 -52,448 24,387
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Banamex Millones de pesos
Caso 1: X>CBase (C=0)
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total ~ Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-18 72,169 60,403 132,572 77,913 -53,103 24,810
sep-18 71,498 60,514 132,012 77,245 -52,554 24,690
oct-18 72,201 61,469 133,670 78,040 -53,025 25,015
nov-18 72,576 62,732 135,308 78,553 -53,999 24,554
dic-18 71,720 66,452 138,172 78,093 -54,558 23,535
ene-19 71,597 61,668 133,265 77,614 -55,5622 22,093
feb-19 72,011 61,407 133,418 78,032 -55,713 22,320
mar-19 71,590 61,462 133,052 77,694 -55,223 22,472
abr-19 71,488 60,722 132,210 77,651 -55,120 22,531
may-19 71,663 62,271 133,934 78,072 -55,583 22,489
jun-19 71,312 62,324 133,637 77,950 -55,691 22,260
jul-19 70,614 63,774 134,389 77,601 -55,449 22,152
ago-19 70,846 64,901 135,747 78,197 -55,479 22,718
sep-19 68,047 62,556 130,603 75,452 -52,558 22,895
oct-19 66,086 62,274 128,360 73,705 -50,324 23,381
nov-19 66,230 62,982 129,212 74,152 -50,253 23,900
dic-19 65,241 63,681 128,923 73,331 -48,927 24,404
ene-20 65,098 60,577 125,675 72,875 -47,625 25,250
feb-20 65,640 62,481 128,121 73,680 -47,509 26,172
mar-20 70,650 67,448 138,099 79,473 -49,810 29,662
abr-20 71,574 68,277 139,852 80,541 -47,375 33,166
may-20 67,106 67,176 134,282 75,883 -41,725 34,158
jun-20 64,416 68,407 132,823 73,197 -38,461 34,736
jul-20 61,182 68,927 130,109 69,872 -34,727 35,145
ago-20 57,934 66,310 124,243 66,059 -31,918 34,141
sep-20 54,562 65,716 120,278 62,341 -29,160 33,180
oct-20 51,036 63,840 114,876 58,318 -26,666 31,652
nov-20 48,330 63,885 112,215 55,316 -25,457 29,859
dic-20 44,543 64,977 109,520 51,412 -23,949 27,463
ene-21 43,680 63,818 107,498 50,208 -23,781 26,427
feb-21 42,182 63,108 105,290 48,443 -22,723 25,720
mar-21 41,741 66,133 107,875 47,960 -22,198 25,762
abr-21 42,841 62,957 105,798 48,518 -22,559 25,959
may-21 41,900 64,455 106,356 47,510 -22,175 25,335
jun-21 41,576 61,754 103,330 46,904 -22,019 24,885
jul-21 41,390 63,260 104,650 46,578 -22,850 23,728
ago-21 41,147 64,100 105,247 46,191 -23,194 22,997
sep-21 41,631 63,242 104,873 46,465 -23,766 22,699
oct-21 41,926 61,553 103,479 46,598 -24,931 21,668

109



Banamex Millones de pesos

Caso 1: X>CBase (C=0)

Con FTP Sin FTP

Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
nov-21 43,426 63,906 107,332 48,276 -26,611 21,665
dic-21 43,236 65,113 108,350 48,182 -28,187 19,995
Promedio 53,521 51,645 105,165 57,560 -30,272 27,288
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BBVA Millones de pesos
Caso 1: X>CBase (C=0)
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total = Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 84,592 54,554 139,146 88,697 -29,709 58,988
mar-12 85,480 56,926 142,405 89,723 -29,910 59,812
abr-12 86,408 54,857 141,265 90,458 -29,891 60,567
may-12 88,842 54,991 143,834 92,861 -30,840 62,021
jun-12 88,122 61,297 149,419 92,450 -30,672 61,777
jul-12 89,082 56,897 145,979 93,140 -30,974 62,167
ago-12 89,565 55,056 144,621 93,533 -31,140 62,393
sep-12 90,157 58,057 148,213 94,302 -31,530 62,772
oct-12 89,734 54,492 144,226 93,633 -31,466 62,166
nov-12 90,155 57,418 147,573 94,249 -31,795 62,454
dic-12 90,483 61,966 152,448 94,811 -31,922 62,889
ene-13 90,283 58,317 148,600 94,336 -31,697 62,639
feb-13 90,424 60,029 150,453 94,533 -31,691 62,843
mar-13 90,655 59,849 150,504 94,787 -29,438 65,348
abr-13 91,507 62,373 153,880 95,784 -28,767 67,016
may-13 92,362 63,679 156,041 96,656 -28,824 67,832
jun-13 93,065 66,571 159,637 97,484 -29,035 68,450
jul-13 94,402 65,316 159,718 98,677 -29,466 69,211
ago-13 96,612 65,429 162,042 100,820 -30,086 70,734
sep-13 94,740 66,230 160,970 98,834 -28,039 70,795
oct-13 96,100 63,655 159,754 99,943 -27,593 72,350
nov-13 97,527 67,657 165,185 101,486 -26,696 74,790
dic-13 98,289 69,942 168,230 102,409 -27,044 75,366
ene-14 98,227 68,809 167,036 102,190 -26,993 75,197
feb-14 97,878 68,893 166,771 101,830 -26,967 74,864
mar-14 98,147 69,252 167,399 102,064 -27,158 74,906
abr-14 98,624 71,575 170,199 102,593 -27,380 75,213
may-14 99,906 71,691 171,597 103,847 -27,736 76,111
jun-14 99,652 73,590 173,242 103,699 -25,039 78,660
jul-14 101,663 74,713 176,376 105,692 -24,489 81,203
ago-14 103,295 75,063 178,358 107,349 -24,914 82,435
sep-14 103,016 73,057 176,074 107,053 -24,815 82,238
oct-14 104,082 74,741 178,824 108,140 -25,112 83,028
nov-14 106,667 75,862 182,529 110,725 -25,735 84,990
dic-14 109,452 76,085 185,537 113,674 -26,473 87,202
ene-15 110,557 80,395 190,952 115,014 -26,929 88,084
feb-15 109,731 78,475 188,206 114,066 -26,766 87,300
mar-15 110,999 79,329 190,328 115,334 -27,213 88,121
abr-15 111,431 76,341 187,772 115,581 -27,372 88,209
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BBVA Millones de pesos
Caso 1: X>CBase (C=0)
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total ~ Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-15 112,052 73,803 185,855 116,014 -27,659 88,355
jun-15 111,396 76,469 187,866 115,441 -27,581 87,860
jul-15 113,766 78,334 192,100 117,816 -28,205 89,612
ago-15 115,282 80,028 195,310 119,307 -28,737 90,570
sep-15 116,570 81,413 197,983 120,673 -29,399 91,274
oct-15 116,863 83,650 200,512 121,080 -29,313 91,768
nov-15 117,565 82,248 199,813 121,734 -29,520 92,215
dic-15 118,298 87,413 205,711 122,586 -30,719 91,867
ene-16 120,858 86,663 207,522 125,125 -32,562 92,563
feb-16 123,362 85,864 209,226 127,533 -34,719 92,814
mar-16 124,025 90,250 214,274 128,435 -37,698 90,737
abr-16 124,362 88,537 212,899 128,680 -37,787 90,893
may-16 127,077 90,150 217,227 131,496 -38,561 92,935
jun-16 129,069 92,897 221,966 133,583 -39,584 93,999
jul-16 129,892 90,445 220,337 134,321 -43,995 90,326
ago-16 130,446 91,096 221,542 134,937 -44,533 90,404
sep-16 132,787 94,399 227,186 137,376 -45,408 91,969
oct-16 132,597 93,998 226,595 137,214 -49,801 87,413
nov-16 135,862 97,409 233,271 140,748 -53,474 87,274
dic-16 138,250 99,507 237,758 143,339 -59,130 84,208
ene-17 139,591 103,199 242,790 144,910 -62,724 82,186
feb-17 138,623 100,048 238,671 143,890 -65,565 78,326
mar-17 139,431 101,761 241,192 144,802 -67,726 77,077
abr-17 142,387 105,199 247,586 148,048 -71,176 76,872
may-17 142,750 100,052 242,803 148,340 -71,923 76,417
jun-17 145,323 105,085 250,408 151,377 -75,296 76,081
jul-17 146,210 106,866 253,076 152,468 -76,955 75,512
ago-17 148,122 104,307 252,428 154,339 -77,592 76,746
sep-17 150,457 113,382 263,839 157,251 -78,668 78,583
oct-17 151,784 112,803 264,587 158,636 -79,046 79,590
nov-17 152,683 110,714 263,397 159,506 -79,139 80,366
dic-17 153,158 115,378 268,537 160,400 -80,636 79,764
ene-18 153,014 106,551 259,565 159,855 -81,434 78,421
feb-18 153,933 111,102 265,035 161,279 -83,300 77,979
mar-18 154,575 111,721 266,296 162,188 -84,266 77,922
abr-18 157,519 115,323 272,842 165,629 -85,781 79,848
may-18 162,176 114,500 276,676 170,448 -88,372 82,076
jun-18 164,278 118,445 282,723 173,065 -90,567 82,498
jul-18 162,975 112,457 275,432 171,604 -91,614 79,990
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BBVA Millones de pesos

Caso 1: X>CBase (C=0)

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-18 164,889 113,203 278,092 173,856 -92,663 81,194
sep-18 165,044 111,119 276,163 174,145 -92,665 81,480
oct-18 166,964 115,110 282,073 176,658 -93,777 82,881
nov-18 167,566 119,652 287,218 177,969 -95,609 82,360
dic-18 167,694 118,680 286,375 178,272 -97,559 80,713
ene-19 168,550 114,662 283,212 178,579 -99,587 78,992
feb-19 169,297 114,912 284,210 178,885 -99,310 79,575
mar-19 170,910 117,167 288,078 180,116 -99,183 80,933
abr-19 173,277 119,548 292,825 182,203 -99,859 82,344
may-19 175,428 121,979 297,407 184,004 -100,664 83,340
jun-19 178,004 126,814 304,818 186,398 -101,642 84,756
jul-19 179,011 120,882 299,893 186,639 -101,140 85,500
ago-19 183,145 128,596 311,741 190,748 -102,054 88,694
sep-19 181,948 122,365 304,313 188,975 -98,748 90,227
oct-19 183,622 126,897 310,519 190,098 -96,838 93,260
nov-19 187,082 132,777 319,859 193,136 -96,964 96,172
dic-19 189,370 137,559 326,929 194,948 -95,503 99,445
ene-20 190,763 131,903 322,666 196,012 -94,245 101,767
feb-20 191,332 134,312 325,644 196,635 -93,320 103,314
mar-20 201,058 149,039 350,098 207,105 -95,114 111,991
abr-20 196,377 149,540 345,917 202,645 -87,845 114,800
may-20 188,358 149,772 338,129 194,610 -79,262 115,348
jun-20 182,511 139,721 322,231 188,300 -73,606 114,695
jul-20 177,220 138,531 315,751 182,647 -67,563 115,084
ago-20 173,820 138,748 312,567 178,845 -63,778 115,067
sep-20 171,905 139,439 311,343 176,329 -60,317 116,012
oct-20 168,305 140,977 309,282 172,640 -57,417 115,223
nov-20 166,908 143,177 310,085 171,020 -57,052 113,968
dic-20 162,401 140,277 302,679 166,160 -55,894 110,266
ene-21 162,040 139,758 301,797 165,387 -56,101 109,286
feb-21 160,551 139,804 300,356 163,616 -54,919 108,696
mar-21 160,319 141,480 301,799 162,964 -53,924 109,040
abr-21 162,297 139,546 301,843 164,288 -53,849 110,439
may-21 165,767 143,656 309,423 167,350 -54,191 113,159
jun-21 167,555 149,910 317,465 168,819 -54,416 114,402
jul-21 170,195 155,320 325,516 171,383 -57,365 114,019
ago-21 169,979 154,337 324,316 171,098 -58,747 112,351
sep-21 171,234 154,698 325,932 172,487 -60,447 112,039
oct-21 173,719 156,471 330,190 175,157 -64,035 111,122
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BBVA Millones de pesos
Caso 1: X>CBase (C=0)
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total = Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
nov-21 176,833 162,793 339,626 178,469 -66,978 111,491
dic-21 176,655 167,194 343,848 178,778 -71,058 107,720
Promedio 136,565 100,498 237,062 141,650 -55,502 86,148
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BanCoppel  Millones de pesos
Caso 1: X>CBase (C=0)
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 2,488 5,127 7,615 2,804 - 280 2,523
mar-12 2,563 5,370 7,934 2,889 - 287 2,602
abr-12 2,654 5,362 8,016 2,976 - 294 2,682
may-12 2,696 5,765 8,461 3,037 - 300 2,737
jun-12 2,766 5,991 8,757 3,117 - 308 2,809
jul-12 2,897 5,916 8,813 3,243 - 321 2,921
ago-12 3,042 6,265 9,307 3,402 - 339 3,064
sep-12 3,246 6,274 9,520 3,605 - 361 3,244
oct-12 3,447 6,021 9,467 3,792 - 383 3,409
nov-12 3,570 6,126 9,696 3,924 - 400 3,524
dic-12 3,491 6,371 9,863 3,855 - 392 3,462
ene-13 3,580 6,326 9,906 3,937 - 400 3,537
feb-13 3,661 6,370 10,031 4,018 - 405 3,612
mar-13 3,788 6,796 10,584 4,165 - 389 3,777
abr-13 4,051 6,584 10,635 4,421 - 401 4,020
may-13 4,110 6,722 10,831 4,489 - 406 4,083
jun-13 4,151 6,918 11,068 4,540 - 410 4,130
jul-13 4,270 6,825 11,095 4,652 - 422 4,231
ago-13 4,431 6,923 11,354 4,820 - 435 4,385
sep-13 4,538 6,832 11,371 4,920 - 422 4,498
oct-13 4,599 8,078 12,677 5,041 - 419 4,622
nov-13 4,647 7,282 11,928 5,046 - 399 4,647
dic-13 4,220 7,776 11,996 4,643 - 366 4,277
ene-14 4,418 7,664 12,082 4,834 - 379 4,455
feb-14 4,444 7,811 12,255 4,864 - 380 4,484
mar-14 4,691 7,988 12,679 5,123 - 403 4,721
abr-14 4,631 8,160 12,791 5,068 - 397 4,671
may-14 4,716 8,510 13,226 5,167 - 403 4,764
jun-14 4,976 8,838 13,814 5,446 - 385 5,061
jul-14 4,892 8,879 13,770 5,362 - 362 5,000
ago-14 5,250 9,221 14,471 5,736 - 387 5,349
sep-14 5,561 9,094 14,655 6,036 - 406 5,630
oct-14 5,906 9,254 15,160 6,387 - 429 5,957
nov-14 6,160 9,691 15,851 6,653 - 445 6,208
dic-14 5,728 10,244 15,972 6,239 - 419 5,820
ene-15 5,891 10,319 16,210 6,398 - 431 5,967
feb-15 6,261 10,500 16,761 6,773 - 459 6,314
mar-15 6,364 10,630 16,994 6,875 - 469 6,407
abr-15 6,164 11,300 17,464 6,698 - 458 6,240
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BanCoppel  Millones de pesos
Caso 1: X>CBase (C=0)
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-15 6,148 11,507 17,655 6,682 - 457 6,225
jun-15 6,208 11,612 17,820 6,733 - 459 6,274
jul-15 6,387 11,934 18,321 6,915 - 472 6,443
ago-15 6,851 12,015 18,866 7,379 - 509 6,870
sep-15 6,979 12,082 19,061 7,505 - 524 6,980
oct-15 7,071 12,432 19,503 7,602 - 530 7,072
nov-15 7,181 12,392 19,572 7,704 - 543 7,160
dic-15 6,938 13,006 19,945 7,479 - 549 6,931
ene-16 6,702 13,196 19,898 7,239 - 554 6,685
feb-16 6,882 13,269 20,151 7,412 - 600 6,813
mar-16 7,388 13,433 20,820 7,915 - 696 7,219
abr-16 7,193 13,835 21,028 7,723 - 682 7,041
may-16 7,247 14,199 21,446 7,781 - 694 7,087
jun-16 6,937 14,548 21,485 7,473 - 675 6,798
jul-16 7,193 14,813 22,006 7,730 - 779 6,951
ago-16 7,342 14,635 21,977 7,862 - 804 7,058
sep-16 7,343 15,175 22,518 7,874 - 811 7,063
oct-16 7,347 15,200 22,546 7,874 - 895 6,978
nov-16 7,355 15,785 23,139 7,897 - 943 6,954
dic-16 6,658 16,999 23,657 7,232 - 939 6,293
ene-17 6,646 16,489 23,136 7,200 - 985 6,214
feb-17 7,088 16,697 23,786 7,648 - 1,103 6,545
mar-17 7,190 17,171 24,361 7,767 - 1,160 6,607
abr-17 7,073 17,317 24,390 7,658 - 1,189 6,469
may-17 7,045 17,399 24,444 7,637 - 1,210 6,427
jun-17 6,703 17,834 24,537 7,310 - 1,199 6,111
jul-17 6,941 17,718 24,660 7,545 - 1,264 6,282
ago-17 7,240 17,709 24,949 7,845 - 1,313 6,532
sep-17 7,615 18,128 25,744 8,236 - 1,378 6,858
oct-17 7,968 18,235 26,203 8,595 - 1,440 7,155
nov-17 8,657 18,415 27,072 9,299 - 1,570 7,729
dic-17 7,935 19,630 27,565 8,624 - 1,488 7,136
ene-18 8,150 18,751 26,900 8,816 - 1,559 7,257
feb-18 8,446 18,908 27,354 9,121 - 1,644 1,477
mar-18 8,667 19,613 28,280 9,378 - 1,703 7,674
abr-18 8,790 19,571 28,360 9,509 - 1,732 7,777
may-18 8,766 20,151 28,917 9,514 - 1,732 7,782
jun-18 8,794 21,267 30,061 9,590 - 1,766 7,823
jul-18 9,104 20,864 29,968 9,893 - 1,870 8,024
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BanCoppel  Millones de pesos
Caso 1: X>CBase (C=0)
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-18 9,150 21,491 30,642 9,969 - 1,889 8,080
sep-18 9,355 21,396 30,751 10,177 - 1,936 8,241
oct-18 9,763 21,397 31,159 10,596 - 2,028 8,568
nov-18 9,638 22,342 31,980 10,509 - 2,039 8,470
dic-18 9,232 22,508 31,739 10,122 - 2,013 8,109
ene-19 9,320 21,939 31,259 10,198 - 2,083 8,115
feb-19 9,316 21,856 31,172 10,196 - 2,086 8,110
mar-19 9,266 22,164 31,430 10,161 - 2,078 8,082
abr-19 9,261 22,186 31,446 10,158 - 2,084 8,074
may-19 9,044 22,862 31,905 9,972 - 2,064 7,908
jun-19 8,977 22,924 31,901 9,916 - 2,070 7,846
jul-19 8,992 22,780 31,772 9,930 - 2,080 7,850
ago-19 9,073 23,437 32,511 10,044 - 2,096 7,948
sep-19 9,201 23,047 32,248 10,163 - 2,095 8,068
oct-19 9,204 23,065 32,269 10,169 - 2,056 8,113
nov-19 9,187 23,989 33,176 10,193 - 2,044 8,149
dic-19 8,869 24,032 32,900 9,880 - 1,952 7,929
ene-20 8,862 23,776 32,638 9,892 - 1,926 7,965
feb-20 8,830 23,626 32,456 9,882 - 1,905 7,977
mar-20 8,610 24,134 32,745 9,713 - 1,812 7,902
abr-20 8,368 25,549 33,917 9,550 - 1,649 7,901
may-20 8,077 26,146 34,223 9,303 - 1,488 7,815
jun-20 7,919 26,226 34,144 9,164 - 1,393 7,771
jul-20 7,728 27,051 34,779 9,026 - 1,287 7,739
ago-20 7,485 26,675 34,160 8,783 - 1,211 7,572
sep-20 7,405 26,817 34,222 8,723 - 1,156 7,567
oct-20 7,158 27,170 34,329 8,519 - 1,112 7,407
nov-20 6,982 26,593 33,574 8,333 - 1,100 7,233
dic-20 6,912 27,266 34,178 8,320 - 1,118 7,202
ene-21 6,756 26,854 33,610 8,143 - 1,104 7,038
feb-21 6,722 26,298 33,019 8,091 - 1,101 6,990
mar-21 6,569 27,355 33,924 7,992 - 1,088 6,904
abr-21 6,289 27,160 33,449 7,696 - 1,067 6,629
may-21 6,262 26,938 33,200 7,667 - 1,079 6,588
jun-21 6,374 27,126 33,499 7,801 - 1,118 6,683
jul-21 6,314 27,761 34,075 7,803 - 1,187 6,616
ago-21 6,561 27,212 33,773 8,049 - 1,273 6,776
sep-21 6,616 27,063 33,680 8,124 - 1,334 6,790
oct-21 6,919 27,339 34,258 8,456 - 1,460 6,996
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BanCoppel  Millones de pesos

Caso 1: X>CBase (C=0)

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
nov-21 7,243 27,147 8,792 - 1,587 7,205
dic-21 7,388 27,487 8,978 - 1,739 7,239
Promedio 6,625 16,305 7,356 - 1,030 6,326
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Banco Azteca

Millones de
pesos

Caso 2: X > C =C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 47,234 46,925 94,159 - 1,942 - -1,942
mar-12 47,738 47,485 95,224 - 2,033 - -2,033
abr-12 48,899 48,698 97,598 - 2,162 - -2,162
may-12 49,232 49,083 98,315 - 2,291 - -2,291
jun-12 50,531 50,397 100,928 - 2,389 - -2,389
jul-12 49,958 49,869 99,827 - 2,461 - -2,461
ago-12 50,644 50,599 101,243 - 2,621 - -2,621
sep-12 50,091 50,086 100,177 - 2,701 - -2,701
oct-12 49,480 49,513 98,993 - 2,781 - -2,781
nov-12 49,979 50,024 100,003 - 2,875 - -2,875
dic-12 53,592 53,563 107,155 - 2,946 - -2,946
ene-13 52,630 52,606 105,236 - 2,946 - -2,946
feb-13 51,040 51,038 102,079 - 2,948 - -2,948
mar-13 49,633 49,662 99,295 - 2,756 - -2,756
abr-13 47,703 47,783 95,486 - 2,689 - -2,689
may-13 47,621 47,720 95,342 - 2,727 - -2,727
jun-13 47,199 47,273 94,472 - 2,670 - -2,670
jul-13 46,799 46,929 93,728 - 2,763 - -2,763
ago-13 47,046 47,160 94,207 - 2,756 - -2,756
sep-13 45,986 46,080 92,066 - 2,565 - -2,565
oct-13 45,704 45,823 91,527 - 2,532 - -2,532
nov-13 46,165 46,194 92,359 - 2,334 - -2,334
dic-13 48,131 48,053 96,184 - 2,323 - -2,323
ene-14 49,137 49,013 98,150 - 2,338 - -2,338
feb-14 48,661 48,559 97,220 - 2,364 - -2,364
mar-14 48,335 48,215 96,549 - 2,353 - -2,353
abr-14 48,981 48,861 97,842 - 2,412 - -2,412
may-14 49,462 49,297 98,759 - 2,396 - -2,396
jun-14 49,533 49,333 98,866 - 2,147 - -2,147
jul-14 49,336 49,125 98,461 - 2,062 - -2,062
ago-14 49,603 49,345 98,948 - 2,042 - -2,042
sep-14 48,848 48,570 97,419 - 1,994 - -1,994
oct-14 50,828 50,522 101,350 - 2,073 - -2,073
nov-14 49,532 49,185 98,717 - 1,982 - -1,982
dic-14 51,214 50,747 101,961 - 1,950 - -1,950
ene-15 53,424 52,762 106,186 - 1,821 - -1,821
feb-15 54,073 53,358 107,431 - 1,767 - -1,767
mar-15 54,092 53,343 107,436 - 1,726 - -1,726
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Banco Azteca

Millones de
pesos

Caso 2: X > C =C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
abr-15 55,254 54,443 109,697 - 1,689 - -1,689
may-15 55,902 55,073 110,975 - 1,683 - -1,683
jun-15 54,966 54,160 109,126 - 1,664 - -1,664
jul-15 55,614 54,810 110,424 - 1,676 - -1,676
ago-15 55,290 54,526 109,816 - 1,707 - -1,707
sep-15 55,009 54,256 109,264 - 1,717 - -1,717
oct-15 56,046 55,279 111,325 - 1,730 - -1,730
nov-15 56,310 55,528 111,838 - 1,722 - -1,722
dic-15 57,048 56,251 113,299 - 1,795 - -1,795
ene-16 56,669 55,839 112,508 - 1,814 - -1,814
feb-16 55,408 54,602 110,010 - 1,910 - -1,910
mar-16 54,793 53,976 108,769 - 2,026 - -2,026
abr-16 54,676 53,861 108,538 - 2,048 - -2,048
may-16 54,111 53,328 107,438 - 2,121 - -2,121
jun-16 53,123 52,385 105,508 - 2,209 - -2,209
jul-16 52,502 51,783 104,285 - 2,489 - -2,489
ago-16 51,401 50,743 102,144 - 2,634 - -2,634
sep-16 51,061 50,434 101,494 - 2,729 - -2,729
oct-16 50,131 49,562 99,693 - 3,123 - -3,123
nov-16 50,012 49,466 99,477 - 3,406 - -3,406
dic-16 50,803 50,260 101,063 - 3,891 - -3,891
ene-17 49,336 48,830 98,166 - 4,140 - -4,140
feb-17 49,122 48,593 97,715 - 4,318 - -4,318
mar-17 48,874 48,305 97,179 - 4,357 - -4,357
abr-17 48,614 48,041 96,655 - 4,548 - -4,548
may-17 47,261 46,757 94,018 - 4,766 - -4,766
jun-17 46,983 46,489 93,472 - 4,978 - -4,978
jul-17 46,416 45,950 92,366 - 5,142 - -5,142
ago-17 46,101 45,680 91,781 - 5,305 - -5,305
sep-17 46,959 46,486 93,445 - 5,250 - -5,250
oct-17 45,977 45,554 91,531 - 5,310 - -5,310
nov-17 46,240 45,826 92,066 - 5,364 - -5,364
dic-17 48,648 48,205 96,853 - 5,697 - -5,697
ene-18 47,334 46,945 94,279 - 5,773 - -5,773
feb-18 47,783 47,388 95,172 - 5,909 - -5,909
mar-18 49,590 49,091 98,681 - 5,806 - -5,806
abr-18 49,082 48,624 97,706 - 5,862 - -5,862
may-18 49,834 49,364 99,198 - 5,918 - -5,918
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Banco Azteca

Millones de
pesos

Caso 2: X > C =C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
jun-18 53,535 52,952 106,487 - 6,105 - -6,105
jul-18 52,609 52,066 104,675 - 6,225 - -6,225
ago-18 54,037 53,447 107,485 - 6,229 - -6,229
sep-18 54,774 54,157 108,931 - 6,217 - -6,217
oct-18 55,160 54,577 109,738 - 6,376 - -6,376
nov-18 56,377 55,769 112,146 - 6,567 - -6,567
dic-18 54,975 54,426 109,402 - 6,681 - -6,681
ene-19 54,083 53,564 107,647 - 6,763 - -6,763
feb-19 54,319 53,812 108,131 - 6,804 - -6,804
mar-19 58,252 57,757 116,009 - 7,429 - -7,429
abr-19 60,950 60,336 121,286 - 7,420 - -7,420
may-19 62,257 61,642 123,899 - 7,689 - -7,689
jun-19 62,483 61,845 124,329 - 7,729 - -7,729
jul-19 62,298 61,656 123,954 - 7,786 - -7,786
ago-19 65,233 64,439 129,672 - 7,833 - -7,833
sep-19 65,995 65,111 131,105 - 7,632 - -7,632
oct-19 65,104 64,276 129,380 - 7,628 - -7,628
nov-19 70,210 69,130 139,340 - 7,644 - -7,644
dic-19 66,095 65,104 131,199 - 7,178 - -7,178
ene-20 66,331 65,329 131,660 - 7,049 - -7,049
feb-20 67,663 66,560 134,223 - 6,865 - -6,865
mar-20 67,998 66,974 134,972 - 6,776 - -6,776
abr-20 75,138 73,784 148,921 - 6,286 - -6,286
may-20 79,694 78,172 157,866 - 5,808 - -5,808
jun-20 80,460 78,887 159,347 - 5,292 - -5,292
jul-20 77,841 76,480 154,321 - 4,950 - -4,950
ago-20 73,103 72,061 145,164 - 4,815 - -4,815
sep-20 72,938 72,004 144,942 - 4,699 - -4,699
oct-20 74,451 73,558 148,009 - 4,589 - -4,589
nov-20 75,746 74,890 150,637 - 4,616 - -4,616
dic-20 73,650 72,923 146,573 - 4,644 - -4,644
ene-21 73,829 73,132 146,961 - 4,628 - -4,628
feb-21 82,204 81,317 163,521 - 4,577 - -4,577
mar-21 82,743 81,878 164,621 - 4514 - -4514
abr-21 80,807 80,046 160,853 - 4,547 - -4,547
may-21 77,057 76,449 153,505 - 4,607 - -4,607
jun-21 77,495 76,928 154,423 - 4,690 - -4,690
jul-21 78,424 77,896 156,320 - 5,025 - -5,025
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Banco Azteca

Millones de
pesos

Caso 2: X > C =C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-21 77,248 76,802 154,050 - 5,273 - -5,273
sep-21 78,159 77,700 155,860 - 5,310 - -5,310
oct-21 79,488 79,040 158,529 - 5,645 - -5,645
nov-21 83,523 83,029 166,552 - 5,947 - -5,947
dic-21 82,550 82,161 164,711 - 6,678 - -6,678
Promedio 57,106 56,585 113,691 - 4,089 - -4,089

122



Banamex Millones de pesos
Caso 2: X>C =C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total =~ Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 31,375 31,692 63,066 -17,569 - - 17,569
mar-12 33,685 33,853 67,538 -17,710 - - 17,710
abr-12 33,190 33,450 66,640 -17,905 - - 17,905
may-12 33,643 33,889 67,532 -18,034 - - 18,034
jun-12 35,468 35,589 71,057 -18,174 - - 18,174
jul-12 34,588 34,803 69,391 -18,284 - - 18,284
ago-12 34,258 34,557 68,815 -18,651 - - 18,651
sep-12 36,005 36,200 72,205 -18,857 - - 18,857
oct-12 35,176 35,519 70,695 -19,387 - - 19,387
nov-12 36,027 36,384 72,410 -19,972 - - 19,972
dic-12 39,648 39,857 79,505 -20,715 - - 20,715
ene-13 35,661 36,155 71,817 -20,762 - - 20,762
feb-13 34,266 34,850 69,116 -20,798 - - 20,798
mar-13 35,949 36,428 72,377 -19,411 - - 19,411
abr-13 35,386 35,902 71,287 -18,800 - - 18,800
may-13 35,909 36,393 72,301 -18,824 - - 18,824
jun-13 37,797 38,143 75,940 -18,825 - - 18,825
jul-13 36,040 36,453 72,494 -18,761 - - 18,761
ago-13 35,709 36,189 71,898 -19,291 - - 19,291
sep-13 35,492 35,993 71,485 -18,654 - - 18,654
oct-13 36,099 36,563 72,662 -18,246 - - 18,246
nov-13 39,031 39,348 78,380 -17,573 - - 17,573
dic-13 41,814 41,971 83,786 -17,534 - - 17,534
ene-14 37,090 37,444 74,534 -17,407 - - 17,407
feb-14 36,530 36,861 73,390 -17,216 - - 17,216
mar-14 38,619 38,829 77,449 -17,167 - - 17,167
abr-14 39,445 39,581 79,026 -16,932 - - 16,932
may-14 37,388 37,605 74,993 -16,980 - - 16,980
jun-14 39,516 39,660 79,176 -15,518 - - 15,518
jul-14 39,418 39,526 78,944 -14,559 - - 14,559
ago-14 38,659 38,793 77,452 -14,543 - - 14,543
sep-14 38,773 38,924 77,697 -14,703 - - 14,703
oct-14 40,776 40,863 81,639 -14,820 - - 14,820
nov-14 41,672 41,738 83,410 -14,876 - - 14,876
dic-14 45,419 45,352 90,770 -14,885 - - 14,885
ene-15 43,646 43,660 87,307 -15,061 - - 15,061
feb-15 43,155 43,172 86,327 -14,854 - - 14,854
mar-15 44,595 44,607 89,202 -15,305 - - 15,305
abr-15 45,036 45,042 90,078 -15,398 - - 15,398
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Banamex Millones de pesos
Caso 2: X>C =C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total =~ Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-15 45,704 45,772 91,477 -16,353 - - 16,353
jun-15 44,479 44,524 89,003 -15,726 - - 15,726
jul-15 45,282 45,291 90,573 -15,645 - - 15,645
ago-15 44,916 44,963 89,879 -15,989 - - 15,989
sep-15 45,380 45,432 90,811 -16,343 - - 16,343
oct-15 46,135 46,158 92,292 -16,148 - - 16,148
nov-15 43,759 43,936 87,694 -17,021 - - 17,021
dic-15 47,403 47,601 95,004 -18,504 - - 18,504
ene-16 46,545 46,764 93,309 -19,247 - - 19,247
feb-16 46,828 47,000 93,828 -19,767 - - 19,767
mar-16 51,943 51,953 103,896 -21,476 - - 21,476
abr-16 47,997 48,156 96,153 -21,506 - - 21,506
may-16 48,125 48,321 96,447 -21,772 - - 21,772
jun-16 50,110 50,286 100,395 -22,416 - - 22,416
jul-16 49,951 50,165 100,115 -25,017 - - 25,017
ago-16 50,843 51,021 101,864 -25,048 - - 25,048
sep-16 51,553 51,733 103,286 -25,271 - - 25,271
oct-16 51,798 52,002 103,800 -28,040 - - 28,040
nov-16 55,342 55,493 110,835 -30,190 - - 30,190
dic-16 55,214 55,369 110,583 -33,498 - - 33,498
ene-17 54,731 54,919 109,650 -34,846 - - 34,846
feb-17 56,639 56,757 113,396 -36,748 - - 36,748
mar-17 55,347 55,604 110,951 -38,488 - - 38,488
abr-17 55,218 55,545 110,763 -40,228 - - 40,228
may-17 53,293 53,757 107,050 -40,740 - - 40,740
jun-17 56,122 56,408 112,529 -41,418 - - 41,418
jul-17 55,103 55,525 110,628 -42,630 - - 42,630
ago-17 54,839 55,497 110,336 -44.,625 - - 44,625
sep-17 55,707 56,280 111,987 -43,923 - - 43,923
oct-17 56,794 57,342 114,136 -44,011 - - 44,011
nov-17 58,496 59,107 117,603 -45,554 - - 45,554
dic-17 60,621 61,225 121,846 -47,469 - - 47,469
ene-18 57,973 58,738 116,711 -47,651 - - 47,651
feb-18 58,790 59,566 118,356 -48,974 - - 48,974
mar-18 60,265 60,908 121,173 -49,082 - - 49,082
abr-18 58,751 59,653 118,404 -50,138 - - 50,138
may-18 58,798 59,853 118,651 -51,501 - - 51,501
jun-18 63,691 64,279 127,970 -51,509 - - 51,509
jul-18 60,244 61,099 121,343 -52,448 - - 52,448
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Banamex Millones de pesos
Caso 2: X>C =C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total =~ Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-18 60,403 61,331 121,735 -53,103 - - 53,103
sep-18 60,514 61,380 121,895 -52,554 - - 52,554
oct-18 61,469 62,316 123,785 -53,025 - - 53,025
nov-18 62,732 63,512 126,244 -53,999 - - 53,999
dic-18 66,452 66,873 133,325 -54,558 - - 54,558
ene-19 61,668 62,469 124,137 -55,522 - - 55,522
feb-19 61,407 62,267 123,674 -55,713 - - 55,713
mar-19 61,462 62,292 123,753 -55,223 - - 55,223
abr-19 60,722 61,619 122,341 -55,120 - - 55,120
may-19 62,271 63,065 125,336 -55,583 - - 55,583
jun-19 62,324 63,105 125,430 -55,691 - - 55,691
jul-19 63,774 64,384 128,158 -55,449 - - 55,449
ago-19 64,901 65,446 130,348 -55,479 - - 55,479
sep-19 62,556 63,078 125,634 -52,558 - - 52,558
oct-19 62,274 62,647 124,921 -50,324 - - 50,324
nov-19 62,982 63,307 126,289 -50,253 - - 50,253
dic-19 63,681 63,839 127,520 -48,927 - - 48,927
ene-20 60,577 61,036 121,613 -47,625 - - 47,625
feb-20 62,481 62,803 125,284 -47,509 - - 47,509
mar-20 67,448 67,779 135,228 -49,810 - - 49,810
abr-20 68,277 68,619 136,896 -47,375 - - 47,375
may-20 67,176 67,169 134,345 -41,725 - - 41,725
jun-20 68,407 67,997 136,405 -38,461 - - 38,461
jul-20 68,927 68,140 137,067 -34,727 - - 34,727
ago-20 66,310 65,477 131,787 -31,918 - - 31,918
sep-20 65,716 64,634 130,350 -29,160 - - 29,160
oct-20 63,840 62,632 126,472 -26,666 - - 26,666
nov-20 63,885 62,463 126,348 -25,457 - - 25,457
dic-20 64,977 63,151 128,129 -23,949 - - 23,949
ene-21 63,818 62,068 125,886 -23,781 - - 23,781
feb-21 63,108 61,334 124,443 -22,723 - - 22,723
mar-21 66,133 64,153 130,286 -22,198 - - 22,198
abr-21 62,957 61,388 124,345 -22,559 - - 22,559
may-21 64,455 62,745 127,200 -22,175 - - 22,175
jun-21 61,754 60,238 121,992 -22,019 - - 22,019
jul-21 63,260 61,686 124,946 -22,850 - - 22,850
ago-21 64,100 62,505 126,605 -23,194 - - 23,194
sep-21 63,242 61,780 125,022 -23,766 - - 23,766
oct-21 61,553 60,235 121,788 -24,931 - - 24,931
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Banamex Millones de pesos

Caso 2: X > C =C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
nov-21 63,906 62,531 -26,611 - - 26,611
dic-21 65,113 63,642 -28,187 - - 28,187
Promedio 51,645 51,722 -30,272 - - 30,272
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BBVA Millones de pesos
Caso 2: X>C =C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 54,554 56,461 111,014 -29,709 - - 29,709
mar-12 56,926 58,728 115,654 -29,910 - - 29,910
abr-12 54,857 56,825 111,681 -29,891 - - 29,891
may-12 54,991 57,080 112,072 -30,840 - - 30,840
jun-12 61,297 62,919 124,217 -30,672 - - 30,672
jul-12 56,897 58,848 115,745 -30,974 - - 30,974
ago-12 55,056 57,160 112,216 -31,140 - - 31,140
sep-12 58,057 60,005 118,062 -31,530 - - 31,530
oct-12 54,492 56,625 111,117 -31,466 - - 31,466
nov-12 57,418 59,401 116,820 -31,795 - - 31,795
dic-12 61,966 63,672 125,638 -31,922 - - 31,922
ene-13 58,317 60,213 118,529 -31,697 - - 31,697
feb-13 60,029 61,812 121,841 -31,691 - - 31,691
mar-13 59,849 61,669 121,517 -29,438 - - 29,438
abr-13 62,373 64,088 126,461 -28,767 - - 28,767
may-13 63,679 65,345 129,024 -28,824 - - 28,824
jun-13 66,571 68,093 134,665 -29,035 - - 29,035
jul-13 65,316 66,962 132,278 -29,466 - - 29,466
ago-13 65,429 67,166 132,595 -30,086 - - 30,086
sep-13 66,230 67,767 133,997 -28,039 - - 28,039
oct-13 63,655 65,362 129,016 -27,593 - - 27,593
nov-13 67,657 69,191 136,848 -26,696 - - 26,696
dic-13 69,942 71,408 141,350 -27,044 - - 27,044
ene-14 68,809 70,300 139,109 -26,993 - - 26,993
feb-14 68,893 70,357 139,250 -26,967 - - 26,967
mar-14 69,252 70,693 139,945 -27,158 - - 27,158
abr-14 71,575 72,903 144,479 -27,380 - - 27,380
may-14 71,691 73,064 144,755 -27,736 - - 27,736
jun-14 73,590 74,861 148,450 -25,039 - - 25,039
jul-14 74,713 76,005 150,718 -24,489 - - 24,489
ago-14 75,063 76,417 151,479 -24,914 - - 24914
sep-14 73,057 74,521 147,578 -24,815 - - 24,815
oct-14 74,741 76,154 150,895 -25,112 - - 25,112
nov-14 75,862 77,325 153,188 -25,735 - - 25,735
dic-14 76,085 77,721 153,806 -26,473 - - 26,473
ene-15 80,395 81,876 162,271 -26,929 - - 26,929
feb-15 78,475 80,003 158,479 -26,766 - - 26,766
mar-15 79,329 80,863 160,192 -27,213 - - 27,213
abr-15 76,341 78,028 154,369 -27,372 - - 27,372
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BBVA Millones de pesos
Caso 2: X>C =C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-15 73,803 75,617 149,421 -27,659 - - 27,659
jun-15 76,469 78,108 154,577 -27,581 - - 27,581
jul-15 78,334 79,964 158,297 -28,205 - - 28,205
ago-15 80,028 81,610 161,638 -28,737 - - 28,737
sep-15 81,413 82,995 164,408 -29,399 - - 29,399
oct-15 83,650 85,147 168,796 -29,313 - - 29,313
nov-15 82,248 83,845 166,093 -29,520 - - 29,520
dic-15 87,413 88,773 176,186 -30,719 - - 30,719
ene-16 86,663 88,172 174,836 -32,562 - - 32,562
feb-16 85,864 87,496 173,361 -34,719 - - 34,719
mar-16 90,250 91,731 181,981 -37,698 - - 37,698
abr-16 88,537 90,104 178,641 -37,787 - - 37,787
may-16 90,150 91,772 181,923 -38,561 - - 38,561
jun-16 92,897 94,475 187,372 -39,584 - - 39,584
jul-16 90,445 92,175 182,620 -43,995 - - 43,995
ago-16 91,096 92,832 183,928 -44,533 - - 44,533
sep-16 94,399 96,073 190,472 -45,408 - - 45,408
oct-16 93,998 95,696 189,694 -49,801 - - 49,801
nov-16 97,409 99,134 196,543 -53,474 - - 53,474
dic-16 99,507 101,276 200,783 -59,130 - - 59,130
ene-17 103,199 104,875 208,074 -62,724 - - 62,724
feb-17 100,048 101,856 201,904 -65,565 - - 65,565
mar-17 101,761 103,532 205,294 -67,726 - - 67,726
abr-17 105,199 106,979 212,178 -71,176 - - 71,176
may-17 100,052 102,158 202,210 -71,923 - - 71,923
jun-17 105,085 107,128 212,213 -75,296 - - 75,296
jul-17 106,866 108,893 215,759 -76,955 - - 76,955
ago-17 104,307 106,595 210,902 -77,592 - - 77,592
sep-17 113,382 115,335 228,717 -78,668 - - 78,668
oct-17 112,803 114,880 227,683 -79,046 - - 79,046
nov-17 110,714 112,975 223,689 -79,139 - - 79,139
dic-17 115,378 117,452 232,830 -80,636 - - 80,636
ene-18 106,551 109,139 215,690 -81,434 - - 81,434
feb-18 111,102 113,555 224,656 -83,300 - - 83,300
mar-18 111,721 114,241 225,963 -84,266 - - 84,266
abr-18 115,323 117,875 233,199 -85,781 - - 85,781
may-18 114,500 117,444 231,944 -88,372 - - 88,372
jun-18 118,445 121,344 239,789 -90,567 - - 90,567
jul-18 112,457 115,734 228,191 -91,614 - - 91,614
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BBVA Millones de pesos
Caso 2: X>C =C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-18 113,203 116,647 229,851 -92,663 - - 92,663
sep-18 111,119 114,809 225,928 -92,665 - - 92,665
oct-18 115,110 118,749 233,858 -93,777 - - 93,777
nov-18 119,652 123,116 242,768 -95,609 - - 95,609
dic-18 118,680 122,295 240,975 -97,559 - - 97,559
ene-19 114,662 118,561 233,223 -99,587 - - 99,587
feb-19 114,912 118,694 233,607 -99,310 - - 99,310
mar-19 117,167 120,723 237,891 -99,183 - - 99,183
abr-19 119,548 122,954 242,503 -99,859 - - 99,859
may-19 121,979 125,199 247,178 -100,664 - -100,664
jun-19 126,814 129,746 256,560 -101,642 - -101,642
jul-19 120,882 124,065 244,947 -101,140 - -101,140
ago-19 128,596 131,425 260,021 -102,054 - -102,054
sep-19 122,365 125,368 247,733 -98,748 - - 98,748
oct-19 126,897 129,476 256,373 -96,838 - - 96,838
nov-19 132,777 135,012 267,789 -96,964 - - 96,964
dic-19 137,559 139,477 277,036 -95,503 - - 95,503
ene-20 131,903 134,041 265,944 -94,245 - - 94,245
feb-20 134,312 136,369 270,681 -93,320 - - 93,320
mar-20 149,039 150,968 300,008 -95,114 - - 95114
abr-20 149,540 151,331 300,871 -87,845 - - 87,845
may-20 149,772 151,245 301,017 -79,262 - - 79,262
jun-20 139,721 141,341 281,061 -73,606 - - 73,606
jul-20 138,531 139,923 278,454 -67,563 - - 67,563
ago-20 138,748 139,923 278,671 -63,778 - - 63,778
sep-20 139,439 140,401 279,840 -60,317 - - 60,317
oct-20 140,977 141,765 282,742 -57,417 - - 57,417
nov-20 143,177 143,819 286,996 -57,052 - - 57,052
dic-20 140,277 140,838 281,115 -55,894 - - 55,894
ene-21 139,758 140,265 280,023 -56,101 - - 56,101
feb-21 139,804 140,239 280,043 -54,919 - - 54,919
mar-21 141,480 141,819 283,299 -53,924 - - 53,924
abr-21 139,546 139,861 279,407 -53,849 - - 53,849
may-21 143,656 143,894 287,549 -54,191 - - 54,191
jun-21 149,910 150,056 299,966 -54,416 - - 54,416
jul-21 155,320 155,432 310,753 -57,365 - - 57,365
ago-21 154,337 154,449 308,785 -58,747 - - 58,747
sep-21 154,698 154,830 309,529 -60,447 - - 60,447
oct-21 156,471 156,626 313,097 -64,035 - - 64,035
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BBVA Millones de pesos
Caso 2: X>C =C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
nov-21 162,793 162,932 325,725 -66,978 - - 66,978
dic-21 167,194 167,311 334,505 -71,058 - - 71,058
Promedio 100,498 102,293 202,791 -55,502 - - 55,502
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BanCoppel  Millones de pesos
Caso 2: X > C =C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 5,127 4,979 10,106 - 280 - - 280
mar-12 5,370 5,214 10,585 - 287 - - 287
abr-12 5,362 5,213 10,575 - 294 - - 294
may-12 5,765 5,598 11,364 - 300 - - 300
jun-12 5,991 5,817 11,808 - 308 - - 308
jul-12 5,916 5,754 11,671 - 321 - - 321
ago-12 6,265 6,095 12,360 - 339 - - 339
sep-12 6,274 6,115 12,388 - 361 - - 361
oct-12 6,021 5,886 11,906 - 383 - - 383
nov-12 6,126 5,991 12,117 - 400 - - 400
dic-12 6,371 6,221 12,592 - 392 - - 392
ene-13 6,326 6,184 12,511 - 400 - - 400
feb-13 6,370 6,231 12,601 - 405 - - 405
mar-13 6,796 6,643 13,439 - 389 - - 389
abr-13 6,584 6,454 13,037 - 401 - - 401
may-13 6,722 6,587 13,308 - 406 - - 406
jun-13 6,918 6,775 13,693 - 410 - - 410
jul-13 6,825 6,694 13,520 - 422 - - 422
ago-13 6,923 6,795 13,718 - 435 - - 435
sep-13 6,832 6,715 13,548 - 422 - - 422
oct-13 8,078 7,903 15,982 - 419 - - 419
nov-13 7,282 7,149 14,431 - 399 - - 399
dic-13 7,776 7,598 15,374 - 366 - - 366
ene-14 7,664 7,502 15,166 - 379 - - 379
feb-14 7,811 7,645 15,456 - 380 - - 380
mar-14 7,988 7,824 15,811 - 403 - - 403
abr-14 8,160 7,986 16,146 - 397 - - 397
may-14 8,510 8,325 16,835 - 403 - - 403
jun-14 8,838 8,649 17,487 - 385 - - 385
jul-14 8,879 8,684 17,563 - 362 - - 362
ago-14 9,221 9,028 18,248 - 387 - - 387
sep-14 9,094 8,924 18,018 - 406 - - 406
oct-14 9,254 9,094 18,347 - 429 - - 429
nov-14 9,691 9,526 19,217 - 445 - - 445
dic-14 10,244 10,035 20,279 - 419 - - 419
ene-15 10,319 10,117 20,436 - 431 - - 431
feb-15 10,500 10,309 20,809 - 459 - - 459
mar-15 10,630 10,440 21,069 - 469 - - 469
abr-15 11,300 11,074 22,374 - 458 - - 458
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BanCoppel  Millones de pesos
Caso 2: X > C =C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-15 11,507 11,276 22,783 - 457 - - 457
jun-15 11,612 11,384 22,996 - 459 - - 459
jul-15 11,934 11,704 23,638 - 472 - - 472
ago-15 12,015 11,803 23,818 - 509 - - 509
sep-15 12,082 11,875 23,957 - 524 - - 524
oct-15 12,432 12,218 24,649 - 530 - - 530
nov-15 12,392 12,186 24,577 - 543 - - 543
dic-15 13,006 12,769 25,776 - 549 - - 549
ene-16 13,196 12,948 26,144 - 554 - - 554
feb-16 13,269 13,029 26,298 - 600 - - 600
mar-16 13,433 13,209 26,642 - 696 - - 696
abr-16 13,835 13,595 27,429 - 682 - - 682
may-16 14,199 13,951 28,150 - 694 - - 694
jun-16 14,548 14,282 28,831 - 675 - - 675
jul-16 14,813 14,551 29,364 - 779 - - 779
ago-16 14,635 14,389 29,024 - 804 - - 804
sep-16 15,175 14,915 30,090 - 811 - - 811
oct-16 15,200 14,941 30,141 - 895 - - 895
nov-16 15,785 15,509 31,294 - 943 - - 943
dic-16 16,999 16,666 33,665 - 939 - - 939
ene-17 16,489 16,174 32,663 - 985 - - 985
feb-17 16,697 16,390 33,087 - 1,103 - - 1,103
mar-17 17,171 16,851 34,022 - 1,160 - - 1,160
abr-17 17,317 16,987 34,305 - 1,189 - - 1,189
may-17 17,399 17,063 34,463 - 1,210 - - 1,210
jun-17 17,834 17,473 35,307 - 1,199 - - 1,199
jul-17 17,718 17,368 35,086 - 1,264 - - 1,264
ago-17 17,709 17,368 35,077 - 1,313 - - 1,313
sep-17 18,128 17,785 35,913 - 1,378 - - 1,378
oct-17 18,235 17,899 36,134 - 1,440 - - 1,440
nov-17 18,415 18,092 36,507 - 1,570 - - 1,570
dic-17 19,630 19,239 38,868 - 1,488 - - 1,488
ene-18 18,751 18,393 37,144 - 1,559 - - 1,559
feb-18 18,908 18,553 37,461 - 1,644 - - 1,644
mar-18 19,613 19,236 38,849 - 1,703 - - 1,703
abr-18 19,571 19,195 38,765 - 1,732 - - 1,732
may-18 20,151 19,750 39,901 - 1,732 - - 1,732
jun-18 21,267 20,824 42,091 - 1,766 - - 1,766
jul-18 20,864 20,442 41,306 - 1,870 - - 1,870
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BanCoppel  Millones de pesos
Caso 2: X > C =C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-18 21,491 21,046 42,537 - 1,889 - - 1,889
sep-18 21,396 20,958 42,354 - 1,936 - - 1,936
oct-18 21,397 20,968 42,365 - 2,028 - - 2,028
nov-18 22,342 21,874 44,216 - 2,039 - - 2,039
dic-18 22,508 22,011 44,518 - 2,013 - - 2,013
ene-19 21,939 21,462 43,401 - 2,083 - - 2,083
feb-19 21,856 21,379 43,236 - 2,086 - - 2,086
mar-19 22,164 21,672 43,836 - 2,078 - - 2,078
abr-19 22,186 21,692 43,877 - 2,084 - - 2,084
may-19 22,862 22,331 45,193 - 2,064 - - 2,064
jun-19 22,924 22,384 45,308 - 2,070 - - 2,070
jul-19 22,780 22,244 45,024 - 2,080 - - 2,080
ago-19 23,437 22,875 46,313 - 2,096 - - 2,096
sep-19 23,047 22,502 45,549 - 2,095 - - 2,095
oct-19 23,065 22,518 45,583 - 2,056 - - 2,056
nov-19 23,989 23,403 47,392 - 2,044 - - 2,044
dic-19 24,032 23,429 47,461 - 1,952 - - 1,952
ene-20 23,776 23,168 46,944 - 1,926 - - 1,926
feb-20 23,626 23,006 46,632 - 1,905 - - 1,905
mar-20 24,134 23,467 47,602 - 1,812 - - 1812
abr-20 25,549 24,801 50,350 - 1,649 - - 1,649
may-20 26,146 25,349 51,495 - 1,488 - - 1,488
jun-20 26,226 25,408 51,634 - 1,393 - - 1,393
jul-20 27,051 26,179 53,230 - 1,287 - - 1,287
ago-20 26,675 25,798 52,473 - 1,211 - - 1,211
sep-20 26,817 25,921 52,738 - 1,156 - - 1,156
oct-20 27,170 26,230 53,400 - 1,112 - - 1,112
nov-20 26,593 25,658 52,251 - 1,100 - - 1,100
dic-20 27,266 26,281 53,547 - 1,118 - - 1,118
ene-21 26,854 25,881 52,735 - 1,104 - - 1,104
feb-21 26,298 25,343 51,641 - 1,101 - - 1,101
mar-21 27,355 26,342 53,697 - 1,088 - - 1,088
abr-21 27,160 26,146 53,306 - 1,067 - - 1,067
may-21 26,938 25,927 52,865 - 1,079 - - 1,079
jun-21 27,126 26,103 53,228 - 1,118 - - 1,118
jul-21 27,761 26,685 54,446 - 1,187 - - 1,187
ago-21 27,212 26,157 53,368 - 1,273 - - 1,273
sep-21 27,063 26,001 53,064 - 1,334 - - 1,334
oct-21 27,339 26,269 53,608 - 1,460 - - 1,460
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BanCoppel  Millones de pesos

Caso 2: X > C =C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
nov-21 27,147 26,090 53,237 - 1,587 - - 1,587
dic-21 27,487 26,407 53,894 - 1,739 - - 1,739
Promedio 16,305 15,894 32,199 - 1,030 - - 1,030
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Banco Azteca

Millones de pesos

Caso 3: X=C > C base

Con FTP Sin FTP
Utilidad
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Total

feb-12 46,925 35,279 82,204 - 34,275 34,275
mar-12 47,485 37,744 85,229 - 36,690 36,690
abr-12 48,698 40,890 89,588 - 39,781 39,781
may-12 49,083 43,321 92,404 - 42,144 42,144
jun-12 50,397 45,149 95,547 - 43,908 43,908
jul-12 49,869 46,357 96,226 - 45,070 45,070
ago-12 50,599 48,849 99,448 - 47,473 47,473
sep-12 50,086 49,911 99,997 - 48,487 48,487
oct-12 49,513 50,815 100,328 - 49,347 49,347
nov-12 50,024 51,699 101,723 - 50,189 50,189
dic-12 53,563 52,468 106,030 - 50,938 50,938
ene-13 52,606 51,737 104,343 - 50,234 50,234
feb-13 51,038 50,970 102,008 - 49,511 49,511
mar-13 49,662 50,586 100,247 - 49,386 49,386
abr-13 47,783 50,247 98,030 - 49,181 49,181
may-13 47,720 50,665 98,385 - 49,646 49,646
jun-13 47,273 49,357 96,630 - 48,438 48,438
jul-13 46,929 50,392 97,321 - 49,509 49,509
ago-13 47,160 50,055 97,215 - 49,263 49,263
sep-13 46,080 48,363 94,443 - 47,781 47,781
oct-13 45,823 48,606 94,429 - 48,155 48,155
nov-13 46,194 46,849 93,043 - 46,575 46,575
dic-13 48,053 46,334 94,387 - 46,094 46,094
ene-14 49,013 46,297 95,309 - 46,077 46,077
feb-14 48,559 46,343 94,902 - 46,113 46,113
mar-14 48,215 45,613 93,827 - 45,363 45,363
abr-14 48,861 46,257 95,118 - 45,972 45,972
may-14 49,297 45,678 94,975 - 45,368 45,368
jun-14 49,333 44,908 94,241 - 44,795 44,795
jul-14 49,125 44,430 93,554 - 44,367 44,367
ago-14 49,345 43,513 92,858 - 43,396 43,396
sep-14 48,570 42,207 90,777 - 42,056 42,056
oct-14 50,522 43,377 93,899 - 43,165 43,165
nov-14 49,185 41,014 90,199 - 40,775 40,775
dic-14 50,747 39,703 90,451 - 39,429 39,429
ene-15 52,762 36,897 89,659 - 36,614 36,614
feb-15 53,358 35,877 89,235 - 35,579 35,579
mar-15 53,343 34,868 88,211 - 34,555 34,555
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Banco Azteca

Millones de pesos

Caso 3: X=C > C base

Con FTP Sin FTP
Utilidad
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Total

abr-15 54,443 34,127 88,571 - 33,800 33,800
may-15 55,073 33,903 88,975 - 33,547 33,547
jun-15 54,160 33,245 87,405 - 32,862 32,862
jul-15 54,810 33,484 88,294 - 33,070 33,070
ago-15 54,526 33,836 88,363 - 33,379 33,379
sep-15 54,256 33,611 87,867 - 33,121 33,121
oct-15 55,279 33,959 89,239 - 33,450 33,450
nov-15 55,528 33,517 89,045 - 32,985 32,985
dic-15 56,251 33,593 89,844 - 32,980 32,980
ene-16 55,839 32,122 87,961 - 31,430 31,430
feb-16 54,602 31,547 86,149 - 30,740 30,740
mar-16 53,976 30,442 84,418 - 29,473 29,473
abr-16 53,861 30,282 84,143 - 29,281 29,281
may-16 53,328 30,786 84,113 - 29,734 29,734
jun-16 52,385 31,265 83,649 - 30,150 30,150
jul-16 51,783 31,292 83,074 - 29,902 29,902
ago-16 50,743 32,241 82,984 - 30,752 30,752
sep-16 50,434 32,800 83,234 - 31,238 31,238
oct-16 49,562 33,655 83,217 - 31,737 31,737
nov-16 49,466 34,369 83,834 - 32,205 32,205
dic-16 50,260 35,370 85,630 - 32,769 32,769
ene-17 48,830 35,150 83,979 - 32,312 32,312
feb-17 48,593 34,479 83,072 - 31,451 31,451
mar-17 48,305 33,291 81,596 - 30,198 30,198
abr-17 48,041 33,198 81,239 - 29,932 29,932
may-17 46,757 33,898 80,655 - 30,461 30,461
jun-17 46,489 34,042 80,531 - 30,414 30,414
jul-17 45,950 34,334 80,284 - 30,572 30,572
ago-17 45,680 35,328 81,008 - 31,458 31,458
sep-17 46,486 34,990 81,476 - 31,180 31,180
oct-17 45,554 35,426 80,981 - 31,595 31,595
nov-17 45,826 35,970 81,795 - 32,119 32,119
dic-17 48,205 37,748 85,953 - 33,651 33,651
ene-18 46,945 37,829 84,774 - 33,673 33,673
feb-18 47,388 38,193 85,581 - 33,925 33,925
mar-18 49,091 37,497 86,588 - 33,306 33,306
abr-18 48,624 38,043 86,667 - 33,827 33,827
may-18 49,364 38,583 87,947 - 34,347 34,347
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Banco Azteca

Millones de pesos

Caso 3: X=C > C base

Con FTP Sin FTP
Utilidad
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Total

jun-18 52,952 39,642 92,594 - 35,275 35,275
jul-18 52,066 39,743 91,809 - 35,268 35,268
ago-18 53,447 40,022 93,469 - 35,552 35,552
sep-18 54,157 40,140 94,298 - 35,689 35,689
oct-18 54,577 41,353 95,930 - 36,800 36,800
nov-18 55,769 42,060 97,829 - 37,358 37,358
dic-18 54,426 42,160 96,586 - 37,365 37,365
ene-19 53,564 41,975 95,539 - 37,095 37,095
feb-19 53,812 42,550 96,362 - 37,664 37,664
mar-19 57,757 46,822 104,579 - 41,512 41,512
abr-19 60,336 46,856 107,192 - 41,570 41,570
may-19 61,642 48,307 109,950 - 42,845 42,845
jun-19 61,845 48,315 110,160 - 42,864 42,864
jul-19 61,656 48,462 110,118 - 43,032 43,032
ago-19 64,439 48,814 113,253 - 43,461 43,461
sep-19 65,111 48,191 113,301 - 43,076 43,076
oct-19 64,276 48,866 113,142 - 43,863 43,863
nov-19 69,130 49,302 118,432 - 44,345 44,345
dic-19 65,104 47,097 112,201 - 42,512 42,512
ene-20 65,329 47,029 112,358 - 42,554 42,554
feb-20 66,560 46,476 113,036 - 42,163 42,163
mar-20 66,974 48,071 115,045 - 43,899 43,899
abr-20 73,784 48,328 122,112 - 44,614 44,614
may-20 78,172 48,682 126,854 - 45,386 45,386
jun-20 78,887 47,159 126,046 - 44,205 44,205
jul-20 76,480 47,655 124,135 - 44,955 44,955
ago-20 72,061 48,625 120,686 - 45,972 45,972
sep-20 72,004 49,826 121,830 - 47,224 47,224
oct-20 73,558 50,782 124,339 - 48,185 48,185
nov-20 74,890 51,565 126,455 - 48,841 48,841
dic-20 72,923 51,816 124,739 - 48,955 48,955
ene-21 73,132 51,798 124,930 - 48,864 48,864
feb-21 81,317 52,200 133,517 - 49,213 49,213
mar-21 81,878 51,938 133,816 - 48,925 48,925
abr-21 80,046 52,235 132,281 - 49,117 49,117
may-21 76,449 53,035 129,483 - 49,805 49,805
jun-21 76,928 53,936 130,864 - 50,576 50,576
jul-21 77,896 55,357 133,253 - 51,627 51,627
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Banco Azteca

Millones de pesos

Caso 3: X=C > C base

Con FTP Sin FTP
Utilidad

Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Total

ago-21 76,802 56,905 133,707 - 52,905 52,905

sep-21 77,700 56,467 134,167 - 52,377 52,377

oct-21 79,040 57,824 136,864 - 53,400 53,400

nov-21 83,029 59,346 142,375 - 54,635 54,635

dic-21 82,161 63,289 145,450 - 57,915 57,915
Promedio 56,585 43,127 99,711 - 40,691 40,691
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Banamex Millones de pesos
Caso 3: X=C > C bhase
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 31,692 35,098 66,790 - 20,793 20,793
mar-12 33,853 35,710 69,563 - 21,233 21,233
abr-12 33,450 36,400 69,850 - 21,707 21,707
may-12 33,889 36,739 70,628 - 21,881 21,881
jun-12 35,589 36,948 72,538 - 22,068 22,068
jul-12 34,803 37,261 72,064 - 22,243 22,243
ago-12 34,557 38,019 72,576 - 22,647 22,647
sep-12 36,200 38,482 74,682 - 22,916 22,916
oct-12 35,519 39,776 75,295 - 23,589 23,589
nov-12 36,384 40,928 77,312 - 24,171 24,171
dic-12 39,857 42,582 82,440 - 25,143 25,143
ene-13 36,155 42,882 79,038 - 25,270 25,270
feb-13 34,850 42,914 77,764 - 25,225 25,225
mar-13 36,428 43,070 79,498 - 26,762 26,762
abr-13 35,902 43,137 79,039 - 27,414 27,414
may-13 36,393 43,344 79,736 - 27,537 27,537
jun-13 38,143 43,621 81,764 - 27,556 27,556
jul-13 36,453 43,247 79,701 - 27,115 27,115
ago-13 36,189 44 514 80,703 - 27,787 27,787
sep-13 35,993 44,865 80,858 - 28,742 28,742
oct-13 36,563 45,043 81,606 - 29,259 29,259
nov-13 39,348 45,360 84,709 - 30,180 30,180
dic-13 41,971 45,124 87,096 - 29,836 29,836
ene-14 37,444 44,697 82,141 - 29,469 29,469
feb-14 36,861 44,029 80,890 - 28,846 28,846
mar-14 38,829 43,597 82,426 - 28,351 28,351
abr-14 39,581 42,837 82,418 - 27,703 27,703
may-14 37,605 42,835 80,440 - 27,626 27,626
jun-14 39,660 43,125 82,785 - 29,393 29,393
jul-14 39,526 42,234 81,760 - 29,360 29,360
ago-14 38,793 42,139 80,932 - 29,277 29,277
sep-14 38,924 42,799 81,723 - 29,757 29,757
oct-14 40,863 43,141 84,004 - 29,959 29,959
nov-14 41,738 43,486 85,224 - 30,234 30,234
dic-14 45,352 43,536 88,887 - 30,259 30,259
ene-15 43,660 44,051 87,711 - 30,540 30,540
feb-15 43,172 43,673 86,845 - 30,332 30,332
mar-15 44,607 44,958 89,565 - 31,203 31,203
abr-15 45,042 45,228 90,270 - 31,397 31,397

139



Banamex Millones de pesos
Caso 3: X=C > C bhase
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-15 45,772 47,763 93,535 - 33,036 33,036
jun-15 44,524 45,869 90,394 - 31,696 31,696
jul-15 45,291 45,569 90,861 - 31,471 31,471
ago-15 44,963 46,330 91,293 - 31,917 31,917
sep-15 45,432 46,949 92,380 - 32,216 32,216
oct-15 46,158 46,831 92,988 - 32,297 32,297
nov-15 43,936 48,972 92,908 - 33,673 33,673
dic-15 47,601 53,304 100,904 - 36,650 36,650
ene-16 46,764 52,987 99,751 - 35,610 35,610
feb-16 47,000 51,780 98,780 - 33,872 33,872
mar-16 51,953 52,213 104,165 - 32,650 32,650
abr-16 48,156 52,431 100,587 - 32,881 32,881
may-16 48,321 53,425 101,746 - 33,701 33,701
jun-16 50,286 54,779 105,065 - 34,511 34,511
jul-16 50,165 55,484 105,649 - 32,703 32,703
ago-16 51,021 55,295 106,316 - 32,554 32,554
sep-16 51,733 55,944 107,678 - 33,074 33,074
oct-16 52,002 56,560 108,562 - 31,046 31,046
nov-16 55,493 58,769 114,263 - 31,296 31,296
dic-16 55,369 58,501 113,870 - 27,898 27,898
ene-17 54,919 58,531 113,450 - 26,732 26,732
feb-17 56,757 58,930 115,687 - 25,386 25,386
mar-17 55,604 60,140 115,744 - 25,059 25,059
abr-17 55,545 61,117 116,662 - 24,483 24,483
may-17 53,757 61,354 115,111 - 24,363 24,363
jun-17 56,408 60,899 117,306 - 23,359 23,359
jul-17 55,525 61,804 117,328 - 23,326 23,326
ago-17 55,497 64,825 120,322 - 24,776 24,776
sep-17 56,280 64,062 120,342 - 24,856 24,856
oct-17 57,342 64,513 121,855 - 25,426 25,426
nov-17 59,107 66,888 125,995 - 26,587 26,587
dic-17 61,225 68,733 129,958 - 26,799 26,799
ene-18 58,738 67,931 126,669 - 25,934 25,934
feb-18 59,566 68,661 128,226 - 25,542 25,542
mar-18 60,908 68,297 129,205 - 25,159 25,159
abr-18 59,653 69,776 129,430 - 25,855 25,855
may-18 59,853 71,479 131,331 - 26,459 26,459
jun-18 64,279 70,712 134,990 - 25,659 25,659
jul-18 61,099 70,318 131,417 - 24,387 24,387
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Banamex Millones de pesos
Caso 3: X=C > C bhase
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-18 61,331 71,241 132,572 - 24,810 24,810
sep-18 61,380 70,631 132,012 - 24,690 24,690
oct-18 62,316 71,354 133,670 - 25,015 25,015
nov-18 63,512 71,796 135,308 - 24,554 24,554
dic-18 66,873 71,298 138,172 - 23,535 23,535
ene-19 62,469 70,795 133,265 - 22,093 22,093
feb-19 62,267 71,152 133,418 - 22,320 22,320
mar-19 62,292 70,760 133,052 - 22,472 22,472
abr-19 61,619 70,591 132,210 - 22,531 22,531
may-19 63,065 70,870 133,934 - 22,489 22,489
jun-19 63,105 70,531 133,637 - 22,260 22,260
jul-19 64,384 70,004 134,389 - 22,152 22,152
ago-19 65,446 70,301 135,747 - 22,718 22,718
sep-19 63,078 67,525 130,603 - 22,895 22,895
oct-19 62,647 65,713 128,360 - 23,381 23,381
nov-19 63,307 65,905 129,212 - 23,900 23,900
dic-19 63,839 65,083 128,923 - 24,404 24,404
ene-20 61,036 64,639 125,675 - 25,250 25,250
feb-20 62,803 65,318 128,121 - 26,172 26,172
mar-20 67,779 70,319 138,099 - 29,662 29,662
abr-20 68,619 71,233 139,852 - 33,166 33,166
may-20 67,169 67,113 134,282 - 34,158 34,158
jun-20 67,997 64,825 132,823 - 34,736 34,736
jul-20 68,140 61,969 130,109 - 35,145 35,145
ago-20 65,477 58,766 124,243 - 34,141 34,141
sep-20 64,634 55,644 120,278 - 33,180 33,180
oct-20 62,632 52,244 114,876 - 31,652 31,652
nov-20 62,463 49,752 112,215 - 29,859 29,859
dic-20 63,151 46,368 109,520 - 27,463 27,463
ene-21 62,068 45,430 107,498 - 26,427 26,427
feb-21 61,334 43,956 105,290 - 25,720 25,720
mar-21 64,153 43,722 107,875 - 25,762 25,762
abr-21 61,388 44,411 105,798 - 25,959 25,959
may-21 62,745 43,611 106,356 - 25,335 25,335
jun-21 60,238 43,093 103,330 - 24,885 24,885
jul-21 61,686 42,965 104,650 - 23,728 23,728
ago-21 62,505 42,742 105,247 - 22,997 22,997
sep-21 61,780 43,093 104,873 - 22,699 22,699
oct-21 60,235 43,244 103,479 - 21,668 21,668
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Banamex Millones de pesos

Caso 3: X=C > C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
nov-21 62,531 44,801 107,332 - 21,665 21,665
dic-21 63,642 44,708 108,350 - 19,995 19,995
Promedio 51,722 53,443 105,165 - 27,288 27,288
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BBVA Millones de pesos
Caso 3: X=C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 56,461 82,685 139,146 - 58,988 58,988
mar-12 58,728 83,677 142,405 - 59,812 59,812
abr-12 56,825 84,440 141,265 - 60,567 60,567
may-12 57,080 86,753 143,834 - 62,021 62,021
jun-12 62,919 86,500 149,419 - 61,777 61,777
jul-12 58,848 87,132 145,979 - 62,167 62,167
ago-12 57,160 87,461 144,621 - 62,393 62,393
sep-12 60,005 88,209 148,213 - 62,772 62,772
oct-12 56,625 87,601 144,226 - 62,166 62,166
nov-12 59,401 88,172 147,573 - 62,454 62,454
dic-12 63,672 88,776 152,448 - 62,889 62,889
ene-13 60,213 88,387 148,600 - 62,639 62,639
feb-13 61,812 88,640 150,453 - 62,843 62,843
mar-13 61,669 88,835 150,504 - 65,348 65,348
abr-13 64,088 89,792 153,880 - 67,016 67,016
may-13 65,345 90,696 156,041 - 67,832 67,832
jun-13 68,093 91,543 159,637 - 68,450 68,450
jul-13 66,962 92,756 159,718 - 69,211 69,211
ago-13 67,166 94,876 162,042 - 70,734 70,734
sep-13 67,767 93,203 160,970 - 70,795 70,795
oct-13 65,362 94,392 159,754 - 72,350 72,350
nov-13 69,191 95,994 165,185 - 74,790 74,790
dic-13 71,408 96,822 168,230 - 75,366 75,366
ene-14 70,300 96,736 167,036 - 75,197 75,197
feb-14 70,357 96,414 166,771 - 74,864 74,864
mar-14 70,693 96,706 167,399 - 74,906 74,906
abr-14 72,903 97,296 170,199 - 75,213 75,213
may-14 73,064 98,533 171,597 - 76,111 76,111
jun-14 74,861 98,381 173,242 - 78,660 78,660
jul-14 76,005 100,371 176,376 - 81,203 81,203
ago-14 76,417 101,941 178,358 - 82,435 82,435
sep-14 74,521 101,552 176,074 - 82,238 82,238
oct-14 76,154 102,669 178,824 - 83,028 83,028
nov-14 77,325 105,204 182,529 - 84,990 84,990
dic-14 77,721 107,816 185,537 - 87,202 87,202
ene-15 81,876 109,077 190,952 - 88,084 88,084
feb-15 80,003 108,202 188,206 - 87,300 87,300
mar-15 80,863 109,465 190,328 - 88,121 88,121
abr-15 78,028 109,744 187,772 - 88,209 88,209
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BBVA Millones de pesos
Caso 3: X=C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-15 75,617 110,238 185,855 - 88,355 88,355
jun-15 78,108 109,758 187,866 - 87,860 87,860
jul-15 79,964 112,137 192,100 - 89,612 89,612
ago-15 81,610 113,700 195,310 - 90,570 90,570
sep-15 82,995 114,988 197,983 - 91,274 91,274
oct-15 85,147 115,366 200,512 - 91,768 91,768
nov-15 83,845 115,968 199,813 - 92,215 92,215
dic-15 88,773 116,938 205,711 - 91,867 91,867
ene-16 88,172 119,350 207,522 - 92,563 92,563
feb-16 87,496 121,730 209,226 - 92,814 92,814
mar-16 91,731 122,543 214,274 - 90,737 90,737
abr-16 90,104 122,795 212,899 - 90,893 90,893
may-16 91,772 125,455 217,227 - 92,935 92,935
jun-16 94,475 127,491 221,966 - 93,999 93,999
jul-16 92,175 128,163 220,337 - 90,326 90,326
ago-16 92,832 128,710 221,542 - 90,404 90,404
sep-16 96,073 131,113 227,186 - 91,969 91,969
oct-16 95,696 130,899 226,595 - 87,413 87,413
nov-16 99,134 134,137 233,271 - 87,274 87,274
dic-16 101,276 136,481 237,758 - 84,208 84,208
ene-17 104,875 137,915 242,790 - 82,186 82,186
feb-17 101,856 136,815 238,671 - 78,326 78,326
mar-17 103,532 137,660 241,192 - 77,077 77,077
abr-17 106,979 140,608 247,586 - 76,872 76,872
may-17 102,158 140,645 242,803 - 76,417 76,417
jun-17 107,128 143,280 250,408 - 76,081 76,081
jul-17 108,893 144,182 253,076 - 75,512 75,512
ago-17 106,595 145,833 252,428 - 76,746 76,746
sep-17 115,335 148,503 263,839 - 78,583 78,583
oct-17 114,880 149,707 264,587 - 79,590 79,590
nov-17 112,975 150,422 263,397 - 80,366 80,366
dic-17 117,452 151,084 268,537 - 79,764 79,764
ene-18 109,139 150,426 259,565 - 78,421 78,421
feb-18 113,555 151,480 265,035 - 77,979 77,979
mar-18 114,241 152,055 266,296 - 77,922 77,922
abr-18 117,875 154,967 272,842 - 79,848 79,848
may-18 117,444 159,232 276,676 - 82,076 82,076
jun-18 121,344 161,379 282,723 - 82,498 82,498
jul-18 115,734 159,698 275,432 - 79,990 79,990
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BBVA Millones de pesos
Caso 3: X=C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-18 116,647 161,445 278,092 - 81,194 81,194
sep-18 114,809 161,355 276,163 - 81,480 81,480
oct-18 118,749 163,325 282,073 - 82,881 82,881
nov-18 123,116 164,102 287,218 - 82,360 82,360
dic-18 122,295 164,080 286,375 - 80,713 80,713
ene-19 118,561 164,651 283,212 - 78,992 78,992
feb-19 118,694 165,515 284,210 - 79,575 79,575
mar-19 120,723 167,354 288,078 - 80,933 80,933
abr-19 122,954 169,871 292,825 - 82,344 82,344
may-19 125,199 172,208 297,407 - 83,340 83,340
jun-19 129,746 175,071 304,818 - 84,756 84,756
jul-19 124,065 175,828 299,893 - 85,500 85,500
ago-19 131,425 180,317 311,741 - 88,694 88,694
sep-19 125,368 178,945 304,313 - 90,227 90,227
oct-19 129,476 181,042 310,519 - 93,260 93,260
nov-19 135,012 184,847 319,859 - 96,172 96,172
dic-19 139,477 187,452 326,929 - 99,445 99,445
ene-20 134,041 188,625 322,666 - 101,767 101,767
feb-20 136,369 189,275 325,644 - 103,314 103,314
mar-20 150,968 199,129 350,098 - 111,991 111,991
abr-20 151,331 194,586 345,917 - 114,800 114,800
may-20 151,245 186,884 338,129 - 115,348 115,348
jun-20 141,341 180,890 322,231 - 114,695 114,695
jul-20 139,923 175,828 315,751 - 115,084 115,084
ago-20 139,923 172,645 312,567 - 115,067 115,067
sep-20 140,401 170,942 311,343 - 116,012 116,012
oct-20 141,765 167,517 309,282 - 115,223 115,223
nov-20 143,819 166,266 310,085 - 113,968 113,968
dic-20 140,838 161,841 302,679 - 110,266 110,266
ene-21 140,265 161,532 301,797 - 109,286 109,286
feb-21 140,239 160,117 300,356 - 108,696 108,696
mar-21 141,819 159,981 301,799 - 109,040 109,040
abr-21 139,861 161,982 301,843 - 110,439 110,439
may-21 143,894 165,529 309,423 - 113,159 113,159
jun-21 150,056 167,409 317,465 - 114,402 114,402
jul-21 155,432 170,083 325,516 - 114,019 114,019
ago-21 154,449 169,867 324,316 - 112,351 112,351
sep-21 154,830 171,102 325,932 - 112,039 112,039
oct-21 156,626 173,564 330,190 - 111,122 111,122
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BBVA Millones de pesos
Caso 3: X=C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
nov-21 162,932 176,694 339,626 - 111,491 111,491
dic-21 167,311 176,538 343,848 - 107,720 107,720
Promedio 102,293 134,769 237,062 - 86,148 86,148
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BanCoppel  Millones de pesos
Caso 3: X =C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 4,979 2,636 7,615 - 2,523 2,523
mar-12 5,214 2,719 7,934 - 2,602 2,602
abr-12 5,213 2,803 8,016 - 2,682 2,682
may-12 5,598 2,863 8,461 - 2,737 2,737
jun-12 5,817 2,940 8,757 - 2,809 2,809
jul-12 5,754 3,059 8,813 - 2,921 2,921
ago-12 6,095 3,212 9,307 - 3,064 3,064
sep-12 6,115 3,405 9,520 - 3,244 3,244
oct-12 5,886 3,582 9,467 - 3,409 3,409
nov-12 5,991 3,705 9,696 - 3,524 3,524
dic-12 6,221 3,642 9,863 - 3,462 3,462
ene-13 6,184 3,722 9,906 - 3,537 3,537
feb-13 6,231 3,800 10,031 - 3,612 3,612
mar-13 6,643 3,941 10,584 - 3,777 3,777
abr-13 6,454 4,181 10,635 - 4,020 4,020
may-13 6,587 4,244 10,831 - 4,083 4,083
jun-13 6,775 4,293 11,068 - 4,130 4,130
jul-13 6,694 4,401 11,095 - 4,231 4,231
ago-13 6,795 4,559 11,354 - 4,385 4,385
sep-13 6,715 4,656 11,371 - 4,498 4,498
oct-13 7,903 4,774 12,677 - 4,622 4,622
nov-13 7,149 4,779 11,928 - 4,647 4,647
dic-13 7,598 4,398 11,996 - 4,277 4,277
ene-14 7,502 4,580 12,082 - 4,455 4,455
feb-14 7,645 4,610 12,255 - 4,484 4,484
mar-14 7,824 4,855 12,679 - 4,721 4,721
abr-14 7,986 4,805 12,791 - 4,671 4,671
may-14 8,325 4,901 13,226 - 4,764 4,764
jun-14 8,649 5,165 13,814 - 5,061 5,061
jul-14 8,684 5,086 13,770 - 5,000 5,000
ago-14 9,028 5,443 14,471 - 5,349 5,349
sep-14 8,924 5,731 14,655 - 5,630 5,630
oct-14 9,094 6,066 15,160 - 5,957 5,957
nov-14 9,526 6,326 15,851 - 6,208 6,208
dic-14 10,035 5,937 15,972 - 5,820 5,820
ene-15 10,117 6,093 16,210 - 5,967 5,967
feb-15 10,309 6,452 16,761 - 6,314 6,314
mar-15 10,440 6,554 16,994 - 6,407 6,407
abr-15 11,074 6,390 17,464 - 6,240 6,240
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BanCoppel  Millones de pesos
Caso 3: X =C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-15 11,276 6,380 17,655 - 6,225 6,225
jun-15 11,384 6,436 17,820 - 6,274 6,274
jul-15 11,704 6,616 18,321 - 6,443 6,443
ago-15 11,803 7,063 18,866 - 6,870 6,870
sep-15 11,875 7,186 19,061 - 6,980 6,980
oct-15 12,218 7,285 19,503 - 7,072 7,072
nov-15 12,186 7,386 19,572 - 7,160 7,160
dic-15 12,769 7,175 19,945 - 6,931 6,931
ene-16 12,948 6,951 19,898 - 6,685 6,685
feb-16 13,029 7,123 20,151 - 6,813 6,813
mar-16 13,209 7,611 20,820 - 7,219 7,219
abr-16 13,595 7,433 21,028 - 7,041 7,041
may-16 13,951 7,494 21,446 - 7,087 7,087
jun-16 14,282 7,203 21,485 - 6,798 6,798
jul-16 14,551 7,455 22,006 - 6,951 6,951
ago-16 14,389 7,588 21,977 - 7,058 7,058
sep-16 14,915 7,603 22,518 - 7,063 7,063
oct-16 14,941 7,606 22,546 - 6,978 6,978
nov-16 15,509 7,630 23,139 - 6,954 6,954
dic-16 16,666 6,991 23,657 - 6,293 6,293
ene-17 16,174 6,962 23,136 - 6,214 6,214
feb-17 16,390 7,395 23,786 - 6,545 6,545
mar-17 16,851 7,510 24,361 - 6,607 6,607
abr-17 16,987 7,403 24,390 - 6,469 6,469
may-17 17,063 7,381 24,444 - 6,427 6,427
jun-17 17,473 7,065 24,537 - 6,111 6,111
jul-17 17,368 7,292 24,660 - 6,282 6,282
ago-17 17,368 7,581 24,949 - 6,532 6,532
sep-17 17,785 7,958 25,744 - 6,858 6,858
oct-17 17,899 8,304 26,203 - 7,155 7,155
nov-17 18,092 8,980 27,072 - 7,729 7,729
dic-17 19,239 8,326 27,565 - 7,136 7,136
ene-18 18,393 8,507 26,900 - 7,257 7,257
feb-18 18,553 8,801 27,354 - 7,477 7477
mar-18 19,236 9,044 28,280 - 7,674 7,674
abr-18 19,195 9,165 28,360 - 7,777 1,777
may-18 19,750 9,167 28,917 - 7,782 7,782
jun-18 20,824 9,237 30,061 - 7,823 7,823
jul-18 20,442 9,525 29,968 - 8,024 8,024
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BanCoppel  Millones de pesos
Caso 3: X =C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-18 21,046 9,596 30,642 - 8,080 8,080
sep-18 20,958 9,793 30,751 - 8,241 8,241
oct-18 20,968 10,191 31,159 - 8,568 8,568
nov-18 21,874 10,106 31,980 - 8,470 8,470
dic-18 22,011 9,728 31,739 - 8,109 8,109
ene-19 21,462 9,797 31,259 - 8,115 8,115
feb-19 21,379 9,793 31,172 - 8,110 8,110
mar-19 21,672 9,758 31,430 - 8,082 8,082
abr-19 21,692 9,754 31,446 - 8,074 8,074
may-19 22,331 9,574 31,905 - 7,908 7,908
jun-19 22,384 9,517 31,901 - 7,846 7,846
jul-19 22,244 9,528 31,772 - 7,850 7,850
ago-19 22,875 9,635 32,511 - 7,948 7,948
sep-19 22,502 9,746 32,248 - 8,068 8,068
oct-19 22,518 9,751 32,269 - 8,113 8,113
nov-19 23,403 9,773 33,176 - 8,149 8,149
dic-19 23,429 9,471 32,900 - 7,929 7,929
ene-20 23,168 9,471 32,638 - 7,965 7,965
feb-20 23,006 9,450 32,456 - 7,977 7,977
mar-20 23,467 9,277 32,745 - 7,902 7,902
abr-20 24,801 9,116 33,917 - 7,901 7,901
may-20 25,349 8,874 34,223 - 7,815 7,815
jun-20 25,408 8,736 34,144 - 7,771 7,771
jul-20 26,179 8,600 34,779 - 7,739 7,739
ago-20 25,798 8,362 34,160 - 7,572 7,572
sep-20 25,921 8,301 34,222 - 7,567 7,567
oct-20 26,230 8,099 34,329 - 7,407 7,407
nov-20 25,658 7,916 33,574 - 7,233 7,233
dic-20 26,281 7,897 34,178 - 7,202 7,202
ene-21 25,881 7,729 33,610 - 7,038 7,038
feb-21 25,343 7,676 33,019 - 6,990 6,990
mar-21 26,342 7,583 33,924 - 6,904 6,904
abr-21 26,146 7,303 33,449 - 6,629 6,629
may-21 25,927 7,273 33,200 - 6,588 6,588
jun-21 26,103 7,396 33,499 - 6,683 6,683
jul-21 26,685 7,390 34,075 - 6,616 6,616
ago-21 26,157 7,616 33,773 - 6,776 6,776
sep-21 26,001 7,679 33,680 - 6,790 6,790
oct-21 26,269 7,989 34,258 - 6,996 6,996
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BanCoppel  Millones de pesos

Caso 3: X=C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
nov-21 26,090 8,299 34,390 - 7,205 7,205
dic-21 26,407 8,468 34,875 - 7,239 7,239
Promedio 15,894 7,035 22,929 - 6,326 6,326
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Banco Azteca

Millones de
pesos

Caso 4: X > C > C base

Con FTP Sin FTP
Utilidad

Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Total

feb-12 53,057 41,102 94,159 -18,578 17,639 -938

mar-12 52,609 42,615 95,224 -19,851 18,872 -979
abr-12 52,804 44,794 97,598 -21,497 20,445 -1,053
may-12 52,113 46,202 98,315 -22,775 21,660 -1,114
jun-12 53,155 47,773 100,928 -23,723 22,575 -1,148
jul-12 51,715 48,113 99,827 -24,354 23,178 -1,175
ago-12 51,519 49,724 101,243 -25,669 24,424 -1,245
sep-12 50,179 49,999 100,177 -26,232 24,955 -1,277
oct-12 48,829 50,164 98,993 -26,721 25,407 -1,314
nov-12 49,141 50,862 100,003 -27,214 25,850 -1,364
dic-12 54,139 53,015 107,155 -27,650 26,234 -1,416
ene-13 53,065 52,171 105,236 -27,312 25,868 -1,443
feb-13 51,075 51,004 102,079 -26,974 25,485 -1,489
mar-13 49,171 50,124 99,295 -26,849 25,293 -1,556
abr-13 46,471 49,015 95,486 -26,746 25,124 -1,623
may-13 46,149 49,193 95,342 -27,041 25,333 -1,708
jun-13 46,157 48,315 94,472 -26,429 24,679 -1,750
jul-13 45,067 48,660 93,728 -27,075 25,196 -1,879
ago-13 45,599 48,607 94,207 -26,992 25,027 -1,964
sep-13 44,845 47,222 92,066 -26,164 24,182 -1,982
oct-13 44,313 47,215 91,527 -26,383 24,303 -2,080
nov-13 45,837 46,521 92,359 -25,484 23,425 -2,060
dic-13 48,990 47,194 96,184 -25,250 23,167 -2,083
ene-14 50,495 47,655 98,150 -25,267 23,148 -2,118
feb-14 49,769 47,451 97,220 -25,306 23,171 -2,134
mar-14 49,635 46,914 96,549 -24,910 22,806 -2,104
abr-14 50,283 47,559 97,842 -25,256 23,128 -2,128
may-14 51,272 47,488 98,759 -24,925 22,839 -2,086
jun-14 51,746 47,120 98,866 -24,488 22,454 -2,034
jul-14 51,684 46,777 98,461 -24,214 22,215 -1,999
ago-14 52,519 46,429 98,948 -23,681 21,756 -1,925
sep-14 52,030 45,389 97,419 -22,946 21,103 -1,842
oct-14 54,400 46,949 101,350 -23,550 21,689 -1,861
nov-14 53,617 45,099 98,717 -22,250 20,507 -1,743
dic-14 56,736 45,225 101,961 -21,528 19,852 -1,676
ene-15 61,357 44,830 106,186 -19,987 18,448 -1,539
feb-15 62,813 44,617 107,431 -19,408 17,939 -1,469
mar-15 63,330 44,106 107,436 -18,848 17,434 -1,414
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Banco Azteca

Millones de
pesos

Caso 4: X > C > C base

Con FTP Sin FTP
Utilidad
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Total
abr-15 65,412 44,285 109,697 -18,425 17,064 -1,362
may-15 66,487 44,488 110,975 -18,279 16,951 -1,328
jun-15 65,424 43,703 109,126 -17,903 16,622 -1,281
jul-15 66,277 44,147 110,424 -18,004 16,742 -1,262
ago-15 65,635 44,181 109,816 -18,167 16,918 -1,249
sep-15 65,331 43,933 109,264 -18,032 16,806 -1,227
oct-15 66,706 44,619 111,325 -18,201 16,980 -1,221
nov-15 67,315 44,522 111,838 -17,949 16,758 -1,190
dic-15 68,377 44,922 113,299 -17,979 16,797 -1,182
ene-16 68,528 43,980 112,508 -17,184 16,061 -1,123
feb-16 66,935 43,075 110,010 -16,876 15,774 -1,103
mar-16 66,560 42,209 108,769 -16,278 15,221 -1,057
abr-16 66,466 42,071 108,538 -16,188 15,141 -1,047
may-16 65,381 42,057 107,438 -16,462 15,393 -1,069
jun-16 63,683 41,825 105,508 -16,726 15,632 -1,094
jul-16 62,747 41,537 104,285 -16,745 15,646 -1,099
ago-16 60,652 41,492 102,144 -17,266 16,121 -1,145
sep-16 59,877 41,617 101,494 -17,566 16,400 -1,166
oct-16 58,085 41,608 99,693 -18,033 16,827 -1,205
nov-16 57,560 41,917 99,477 -18,427 17,184 -1,242
dic-16 58,248 42,815 101,063 -18,974 17,685 -1,289
ene-17 56,176 41,990 98,166 -18,877 17,575 -1,302
feb-17 56,179 41,536 97,715 -18,530 17,239 -1,291
mar-17 56,381 40,798 97,179 -17,909 16,646 -1,264
abr-17 56,035 40,619 96,655 -17,881 16,599 -1,282
may-17 53,691 40,328 94,018 -18,278 16,949 -1,329
jun-17 53,207 40,265 93,472 -18,371 17,021 -1,350
jul-17 52,224 40,142 92,366 -18,547 17,167 -1,379
ago-17 51,277 40,504 91,781 -19,099 17,664 -1,435
sep-17 52,707 40,738 93,445 -18,935 17,495 -1,440
oct-17 51,041 40,490 91,531 -19,192 17,713 -1,479
nov-17 51,169 40,898 92,066 -19,498 17,985 -1,513
dic-17 53,877 42,976 96,853 -20,474 18,874 -1,600
ene-18 51,892 42,387 94,279 -20,531 18,915 -1,616
feb-18 52,381 42,791 95,172 -20,738 19,096 -1,641
mar-18 55,387 43,294 98,681 -20,363 18,748 -1,615
abr-18 54,373 43,333 97,706 -20,668 19,021 -1,646
may-18 55,225 43,973 99,198 -20,974 19,291 -1,682
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Banco Azteca

Millones de
pesos

Caso 4: X > C > C base

Con FTP Sin FTP
Utilidad
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Total
jun-18 60,190 46,297 106,487 -21,559 19,821 -1,738
jul-18 58,770 45,904 104,675 -21,622 19,871 -1,750
ago-18 60,750 46,735 107,485 -21,770 20,011 -1,759
sep-18 61,783 47,149 108,931 -21,836 20,070 -1,766
oct-18 61,773 47,965 109,738 -22,499 20,676 -1,823
nov-18 63,232 48,914 112,146 -22,895 21,030 -1,865
dic-18 61,109 48,293 109,402 -22,967 21,080 -1,887
ene-19 59,878 47,769 107,647 -22,870 20,987 -1,882
feb-19 59,950 48,181 108,131 -23,192 21,275 -1,917
mar-19 63,719 52,290 116,009 -25,529 23,411 -2,118
abr-19 67,690 53,596 121,286 -25,561 23,428 -2,134
may-19 68,924 54,975 123,899 -26,380 24,154 -2,226
jun-19 69,249 55,080 124,329 -26,436 24,157 -2,278
jul-19 68,895 55,059 123,954 -26,587 24,231 -2,356
ago-19 73,046 56,626 129,672 -26,887 24,407 -2,480
sep-19 74,455 56,651 131,105 -26,613 24,095 -2,518
oct-19 72,808 56,571 129,380 -27,058 24,433 -2,624
nov-19 80,124 59,216 139,340 -27,338 24,651 -2,687
dic-19 75,099 56,100 131,199 -26,141 23,548 -2,593
ene-20 75,481 56,179 131,660 -26,089 23,514 -2,574
feb-20 77,705 56,518 134,223 -25,790 23,238 -2,552
mar-20 77,449 57,522 134,972 -26,640 24,036 -2,604
abr-20 87,866 61,056 148,921 -26,736 24,164 -2,571
may-20 94,439 63,427 157,866 -26,853 24,341 -2,512
jun-20 96,324 63,023 159,347 -25,917 23,580 -2,338
jul-20 92,254 62,067 154,321 -26,078 23,827 -2,251
ago-20 84,821 60,343 145,164 -26,475 24,313 -2,162
sep-20 84,027 60,915 144,942 -27,010 24,913 -2,097
oct-20 85,839 62,170 148,009 -27,383 25,391 -1,992
nov-20 87,409 63,228 150,637 -27,675 25,782 -1,892
dic-20 84,203 62,370 146,573 -27,692 25,908 -1,783
ene-21 84,496 62,465 146,961 -27,593 25,899 -1,694
feb-21 96,762 66,758 163,521 -27,689 26,100 -1,589
mar-21 97,713 66,908 164,621 -27,470 25,969 -1,501
abr-21 94,712 66,141 160,853 -27,547 26,118 -1,429
may-21 88,764 64,742 153,505 -27,895 26,517 -1,377
jun-21 88,991 65,432 154,423 -28,297 26,968 -1,329
jul-21 89,694 66,626 156,320 -28,975 27,678 -1,296
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Banco Azteca

Millones de
pesos

Caso 4: X > C > C base

Con FTP Sin FTP
Utilidad

Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Total

ago-21 87,197 66,854 154,050 -29,726 28,452 -1,274

sep-21 88,776 67,084 155,860 -29,453 28,233 -1,220

oct-21 90,097 68,432 158,529 -30,133 28,912 -1,221

nov-21 95,365 71,187 166,552 -30,909 29,673 -1,237

dic-21 91,985 72,725 164,711 -32,949 31,645 -1,304
Promedio 63,835 49,856 113,691 -23,217 21,563 -1,653
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Banamex Millones de pesos

Caso 4: X > C > C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 29,671 33,395 63,066 -20,812 3,243 - 17,569
mar-12 32,756 34,782 67,538 -21,088 3,378 - 17,710
abr-12 31,715 34,925 66,640 -21,412 3,507 - 17,905
may-12 32,218 35,314 67,532 -21,545 3,512 - 18,034
jun-12 34,788 36,269 71,057 -21,767 3,594 - 18,174
jul-12 33,358 36,032 69,391 -21,897 3,612 - 18,284
ago-12 32,527 36,288 68,815 -22,289 3,638 - 18,651
sep-12 34,863 37,341 72,205 -22,532 3,675 - 18,857
oct-12 33,048 37,647 70,695 -23,088 3,701 - 19,387
nov-12 33,754 38,656 72,410 -23,679 3,707 -19,972
dic-12 38,285 41,220 79,505 -24,567 3,852 -20,715
ene-13 32,298 39,519 71,817 -24,590 3,828 - 20,762
feb-13 30,234 38,882 69,116 -24,566 3,768 - 20,798
mar-13 32,628 39,749 72,377 -24,637 5,227 -19,411
abr-13 31,768 39,519 71,287 -24,645 5,845 - 18,800
may-13 32,433 39,868 72,301 -24,690 5,866 - 18,824
jun-13 35,058 40,882 75,940 -24,571 5,746 - 18,825
jul-13 32,643 39,850 72,494 -24,253 5,492 - 18,761
ago-13 31,546 40,351 71,898 -24,822 5,530 -19,291
sep-13 31,056 40,429 71,485 -24,964 6,310 - 18,654
oct-13 31,859 40,803 72,662 -24,984 6,738 - 18,246
nov-13 36,025 42,354 78,380 -25,073 7,500 -17,573
dic-13 40,238 43,548 83,786 -24,808 7,274 - 17,534
ene-14 33,464 41,071 74,534 -24,527 7,120 - 17,407
feb-14 32,945 40,445 73,390 -24,047 6,831 -17,216
mar-14 36,236 41,213 77,449 -23,720 6,553 - 17,167
abr-14 37,817 41,209 79,026 -23,216 6,284 - 16,932
may-14 34,773 40,220 74,993 -23,189 6,208 - 16,980
jun-14 37,784 41,392 79,176 -23,349 7,831 -15,518
jul-14 38,064 40,880 78,944 -22,802 8,243 - 14,559
ago-14 36,986 40,466 77,452 -22,751 8,208 - 14,543
sep-14 36,836 40,861 77,697 -23,060 8,357 - 14,703
oct-14 39,637 42,002 81,639 -23,208 8,388 - 14,820
nov-14 40,798 42,612 83,410 -23,368 8,491 - 14,876
dic-14 46,327 44,444 90,770 -23,376 8,491 - 14,885
ene-15 43,451 43,855 87,307 -23,575 8,514 - 15,061
feb-15 42,905 43,423 86,327 -23,349 8,495 - 14,854
mar-15 44,419 44,783 89,202 -24,029 8,724 - 15,305
abr-15 44,943 45,135 90,078 -24,181 8,783 - 15,398
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Banamex Millones de pesos

Caso 4: X > C > C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-15 44,709 46,768 91,477 -25,507 9,154 - 16,353
jun-15 43,806 45,197 89,003 -24,487 8,761 - 15,726
jul-15 45,143 45,430 90,573 -24,331 8,686 - 15,645
ago-15 44,232 45,646 89,879 -24,741 8,752 - 15,989
sep-15 44,621 46,190 90,811 -25,085 8,742 - 16,343
oct-15 45,798 46,494 92,292 -25,030 8,882 - 16,148
nov-15 41,240 46,454 87,694 -26,208 9,187 -17,021
dic-15 44,552 50,452 95,004 -28,502 9,998 - 18,504
ene-16 43,434 49,876 93,309 -28,363 9,116 - 19,247
feb-16 44,438 49,390 93,828 -27,749 7,982 - 19,767
mar-16 51,814 52,083 103,896 -28,020 6,544 - 21,476
abr-16 45,859 50,294 96,153 -28,171 6,665 - 21,506
may-16 45,574 50,873 96,447 -28,761 6,989 - 21,772
jun-16 47,863 52,532 100,395 -29,538 7,122 - 22,416
jul-16 47,201 52,824 100,115 -29,978 4,961 - 25,017
ago-16 48,706 53,158 101,864 -29,954 4,907 - 25,048
sep-16 49,447 53,839 103,286 -30,372 5,102 - 25,271
oct-16 49,519 54,281 103,800 -30,805 2,765 - 28,040
nov-16 53,704 57,131 110,835 -32,102 1,911 - 30,190
dic-16 53,648 56,935 110,583 -32,146 - 1,352 - 33,498
ene-17 52,925 56,725 109,650 -32,312 - 2,533 - 34,846
feb-17 55,552 57,843 113,396 -32,669 - 4,079 - 36,748
mar-17 53,079 57,872 110,951 -33,477 - 5,011 - 38,488
abr-17 52,432 58,331 110,763 -34,152 - 6,076 - 40,228
may-17 49,495 57,556 107,050 -34,426 - 6,314 - 40,740
jun-17 53,876 58,653 112,529 -34,328 - 7,090 - 41,418
jul-17 51,963 58,664 110,628 -35,054 - 7,576 - 42,630
ago-17 50,175 60,161 110,336 -36,988 - 7,637 - 44,625
sep-17 51,816 60,171 111,987 -36,747 - 7,175 - 43,923
oct-17 53,208 60,927 114,136 -37,180 - 6,830 - 44,011
nov-17 54,605 62,998 117,603 -38,697 - 6,857 - 45,554
dic-17 56,867 64,979 121,846 -39,901 - 7,568 - 47,469
ene-18 53,376 63,335 116,711 -39,620 - 8,031 - 47,651
feb-18 54,242 64,113 118,356 -40,186 - 8,788 - 48,974
mar-18 56,571 64,603 121,173 -40,092 - 8,990 - 49,082
abr-18 53,689 64,715 118,404 -41,105 - 9,033 - 50,138
may-18 52,985 65,666 118,651 -42,221 - 9,280 - 51,501
jun-18 60,475 67,495 127,970 -41,812 - 9,697 - 51,509
jul-18 55,635 65,708 121,343 -41,676 -10,772 - 52,448

156



Banamex Millones de pesos

Caso 4: X > C > C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-18 55,449 66,286 121,735 -42,292 -10,810 - 53,103
sep-18 55,889 66,006 121,895 -41,929 -10,625 - 52,554
oct-18 56,950 66,835 123,785 -42,362 -10,662 - 53,025
nov-18 58,590 67,654 126,244 -42,655 -11,344 - 53,999
dic-18 64,239 69,086 133,325 -42,444 -12,114 - 54,558
ene-19 57,505 66,632 124,137 -42,217 -13,305 - 55,522
feb-19 56,965 66,709 123,674 -42,456 -13,256 - 55,713
mar-19 57,227 66,526 123,753 -42,314 -12,909 - 55,223
abr-19 56,236 66,105 122,341 -42,356 -12,765 - 55,120
may-19 58,369 66,967 125,336 -42,637 -12,945 - 55,583
jun-19 58,611 66,818 125,430 -42,684 -13,006 - 55,691
jul-19 60,964 67,194 128,158 -42,599 -12,850 - 55,449
ago-19 62,474 67,874 130,348 -43,046 -12,432 - 55,479
sep-19 60,333 65,302 125,634 -41,690 -10,868 - 52,558
oct-19 60,741 64,180 124,921 -40,848 - 9,476 - 50,324
nov-19 61,683 64,606 126,289 -41,200 - 9,053 - 50,253
dic-19 63,059 64,461 127,520 -40,789 - 8,138 - 48,927
ene-20 58,775 62,837 121,613 -40,555 - 7,069 - 47,625
feb-20 61,224 64,061 125,284 -41,021 - 6,488 - 47,509
mar-20 66,178 69,049 135,228 -44,313 - 5,497 - 49,810
abr-20 66,970 69,926 136,896 -44,924 - 2,451 - 47,375
may-20 67,204 67,141 134,345 -42,326 601 - 41,725
jun-20 69,993 66,411 136,405 -40,784 2,324 - 38,461
jul-20 72,012 65,055 137,067 -38,888 4,161 - 34,727
ago-20 69,665 62,122 131,787 -36,676 4,758 -31,918
sep-20 70,211 60,139 130,350 -34,519 5,358 - 29,160
oct-20 69,034 57,438 126,472 -32,196 5,530 - 26,666
nov-20 70,241 56,107 126,348 -30,440 4,983 - 25,457
dic-20 73,369 54,760 128,129 -28,228 4,279 - 23,949
ene-21 72,137 53,749 125,886 -27,493 3,712 - 23,781
feb-21 71,798 52,645 124,443 -26,465 3,742 -22,723
mar-21 76,349 53,937 130,286 -26,099 3,901 -22,198
abr-21 71,446 52,899 124,345 -26,312 3,753 - 22,559
may-21 74,022 53,178 127,200 -25,705 3,530 - 22,175
jun-21 70,327 51,665 121,992 -25,358 3,339 - 22,019
jul-21 72,621 52,325 124,946 -25,096 2,246 - 22,850
ago-21 73,981 52,623 126,605 -24,820 1,626 - 23,194
sep-21 72,585 52,437 125,022 -24,918 1,152 - 23,766
oct-21 70,049 51,740 121,788 -24,976 46 - 24,931
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Banamex Millones de pesos

Caso 4: X > C > C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
nov-21 72,770 53,666 126,436 -25,875 - 736 - 26,611
dic-21 74,580 54,175 128,755 -25,828 - 2,359 - 28,187
Promedio 50,784 52,583 103,367 -30,839 567 - 30,272
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BBVA Millones de pesos
Caso 4: X > C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 41,442 69,573 111,014 -47,355 17,646 - 29,709
mar-12 44,451 71,203 115,654 -47,884 17,974 -29,910
abr-12 41,049 70,632 111,681 -48,238 18,347 -29,891
may-12 40,155 71,917 112,072 -49,484 18,645 - 30,840
jun-12 49,507 74,710 124,217 -49,200 18,527 - 30,672
jul-12 42,755 72,990 115,745 -49,574 18,601 - 30,974
ago-12 39,905 72,310 112,216 -49,802 18,662 - 31,140
sep-12 43,955 74,107 118,062 -50,198 18,668 - 31,530
oct-12 39,005 72,113 111,117 -49,833 18,366 - 31,466
nov-12 43,033 73,787 116,820 -50,163 18,368 - 31,795
dic-12 49,413 76,224 125,638 -50,423 18,501 - 31,922
ene-13 44,229 74,300 118,529 -50,142 18,446 - 31,697
feb-13 46,615 75,226 121,841 -50,213 18,523 - 31,691
mar-13 46,265 75,252 121,517 -50,369 20,931 - 29,438
abr-13 49,521 76,940 126,461 -50,888 22,121 - 28,767
may-13 51,003 78,020 129,024 -51,308 22,484 - 28,824
jun-13 54,847 79,818 134,665 -51,713 22,678 - 29,035
jul-13 52,419 79,859 132,278 -52,299 22,834 - 29,466
ago-13 51,574 81,021 132,595 -53,382 23,296 - 30,086
sep-13 53,512 80,485 133,997 -52,233 24,193 - 28,039
oct-13 49,139 79,877 129,016 -52,747 25,153 - 27,593
nov-13 54,256 82,592 136,848 -53,489 26,793 - 26,696
dic-13 57,235 84,115 141,350 -53,998 26,955 - 27,044
ene-14 55,591 83,518 139,109 -53,822 26,829 - 26,993
feb-14 55,865 83,385 139,250 -53,623 26,657 - 26,967
mar-14 56,245 83,699 139,945 -53,711 26,553 - 27,158
abr-14 59,379 85,099 144,479 -53,945 26,566 - 27,380
may-14 58,957 85,799 144,755 -54,581 26,845 - 27,736
jun-14 61,830 86,621 148,450 -54,509 29,470 - 25,039
jul-14 62,530 88,188 150,718 -55,506 31,017 - 24,489
ago-14 62,300 89,179 151,479 -56,378 31,464 -24,914
sep-14 59,542 88,037 147,578 -56,276 31,462 -24,815
oct-14 61,483 89,412 150,895 -56,806 31,693 - 25,112
nov-14 61,923 91,265 153,188 -58,123 32,388 - 25,735
dic-14 61,037 92,768 153,806 -59,766 33,294 -26,473
ene-15 66,795 95,476 162,271 -60,475 33,546 - 26,929
feb-15 64,376 94,103 158,479 -59,965 33,199 - 26,766
mar-15 65,028 95,164 160,192 -60,602 33,388 -27,213
abr-15 60,483 93,886 154,369 -60,708 33,337 -27,372
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BBVA Millones de pesos
Caso 4: X > C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-15 56,493 92,928 149,421 -60,895 33,236 - 27,659
jun-15 60,644 93,933 154,577 -60,562 32,981 - 27,581
jul-15 62,247 96,050 158,297 -61,748 33,543 - 28,205
ago-15 63,983 97,655 161,638 -62,457 33,720 - 28,737
sep-15 65,417 98,992 164,408 -63,179 33,780 - 29,399
oct-15 68,540 100,256 168,796 -63,398 34,085 - 29,313
nov-15 66,187 99,906 166,093 -63,751 34,231 - 29,520
dic-15 73,331 102,855 176,186 -64,117 33,399 - 30,719
ene-16 71,075 103,761 174,836 -65,450 32,889 - 32,562
feb-16 68,748 104,613 173,361 -66,668 31,949 - 34,719
mar-16 74,843 107,137 181,981 -67,164 29,465 - 37,698
abr-16 72,191 106,449 178,641 -67,283 29,495 - 37,787
may-16 73,309 108,614 181,923 -68,769 30,208 - 38,561
jun-16 76,389 110,983 187,372 -69,838 30,253 - 39,584
jul-16 72,452 110,169 182,620 -70,240 26,245 - 43,995
ago-16 73,157 110,771 183,928 -70,582 26,049 - 44,533
sep-16 76,879 113,593 190,472 -71,820 26,413 - 45,408
oct-16 76,397 113,298 189,694 71,765 21,964 - 49,801
nov-16 79,907 116,636 196,543 -73,679 20,205 - 53,474
dic-16 81,905 118,879 200,783 -75,098 15,967 - 59,130
ene-17 86,679 121,395 208,074 -75,953 13,228 - 62,724
feb-17 82,568 119,335 201,904 -75,483 9,918 - 65,565
mar-17 84,698 120,596 205,294 -75,972 8,247 -67,726
abr-17 88,385 123,793 212,178 -77,744 6,568 - 71,176
may-17 80,809 121,401 202,210 -78,017 6,094 -71,923
jun-17 87,009 125,204 212,213 -79,737 4,441 - 75,296
jul-17 89,221 126,538 215,759 -80,376 3,421 - 76,955
ago-17 84,688 126,214 210,902 -81,422 3,830 - 77,592
sep-17 96,798 131,919 228,717 -82,999 4,331 - 78,668
oct-17 95,389 132,294 227,683 -83,783 4,736 - 79,046
nov-17 91,991 131,699 223,689 -84,295 5,156 - 79,139
dic-17 98,562 134,268 232,830 -84,858 4,222 - 80,636
ene-18 85,908 129,782 215,690 -84,642 3,208 - 81,434
feb-18 92,139 132,517 224,656 -85,539 2,239 - 83,300
mar-18 92,814 133,148 225,963 -86,160 1,894 - 84,266
abr-18 96,778 136,421 233,199 -88,146 2,365 - 85,781
may-18 93,606 138,338 231,944 -90,832 2,460 - 88,372
jun-18 98,428 141,361 239,789 -92,375 1,809 - 90,567
jul-18 90,475 137,716 228,191 -91,755 141 -91,614
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BBVA Millones de pesos

Caso 4: X > C > C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total  Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-18 90,805 139,046 229,851 -93,134 471 - 92,663
sep-18 87,846 138,082 225,928 -93,467 803 - 92,665
oct-18 92,822 141,037 233,858 -94,996 1,218 - 93,777
nov-18 99,159 143,609 242,768 -95,917 308 - 95,609
dic-18 97,788 143,187 240,975 -96,232 - 1,327 - 97,559
ene-19 91,617 141,606 233,223 -96,254 - 3,334 - 99,587
feb-19 91,502 142,105 233,607 -96,128 - 3,182 - 99,310
mar-19 93,852 144,039 237,891 -96,439 - 2,744 - 99,183
abr-19 96,090 146,413 242,503 -97,268 - 2,591 - 99,859
may-19 98,475 148,704 247,178 -97,900 - 2,764 - 100,664
jun-19 104,152 152,409 256,560 -98,863 - 2,780 - 101,642
jul-19 95,000 149,947 244,947 -98,725 - 2,415 - 101,140
ago-19 104,151 155,871 260,021 100,589 - 1,464 - 102,054
sep-19 95,577 152,156 247,733 -99,502 754 - 98,748
oct-19 101,114 155,259 256,373 -99,577 2,738 - 96,838
nov-19 107,860 159,929 267,789 -100,713 3,749 - 96,964
dic-19 113,572 163,465 277,036 -101,222 5,719 - 95,503
ene-20 104,611 161,333 265,944 -101,700 7,454 - 94,245
feb-20 107,859 162,822 270,681 -101,997 8,677 - 93,320
mar-20 124,959 175,049 300,008 -107,541 12,427 - 95,114
abr-20 127,912 172,959 300,871 -105,352 17,507 - 87,845
may-20 131,952 169,065 301,017 -101,168 21,906 - 79,262
jun-20 119,946 161,116 281,061 -97,855 24,250 - 73,606
jul-20 120,578 157,875 278,454 -94,733 27,170 - 67,563
ago-20 122,387 156,284 278,671 -92,523 28,744 - 63,778
sep-20 124,168 155,672 279,840 -90,858 30,540 - 60,317
oct-20 128,101 154,641 282,742 -88,881 31,464 - 57,417
nov-20 131,954 155,043 286,996 -87,887 30,835 - 57,052
dic-20 129,776 151,339 281,115 -85,240 29,346 - 55,894
ene-21 129,124 150,899 280,023 -84,621 28,520 - 56,101
feb-21 129,865 150,178 280,043 -83,557 28,638 -54,919
mar-21 132,399 150,900 283,299 -82,974 29,050 - 53,924
abr-21 128,485 150,921 279,407 -83,297 29,448 - 53,849
may-21 132,838 154,711 287,549 -84,586 30,395 - 54,191
jun-21 141,234 158,733 299,966 -85,114 30,698 - 54,416
jul-21 147,995 162,758 310,753 -86,341 28,977 - 57,365
ago-21 146,628 162,158 308,785 -86,164 27,418 - 58,747
sep-21 146,562 162,966 309,529 -86,936 26,488 - 60,447
oct-21 148,002 165,095 313,097 -88,375 24,340 - 64,035

161



BBVA Millones de pesos

Caso 4: X > C > C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
nov-21 155,912 169,813 325,725 -90,122 23,144 - 66,978
dic-21 162,580 171,924 334,505 -90,509 19,451 - 71,058
Promedio 84,260 118,531 202,791 74,265 18,763 - 55,502
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BanCoppel  Millones de pesos
Caso 4: X > C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
feb-12 6,298 3,807 10,106 - 1,486 1,205 - 280
mar-12 6,618 3,967 10,585 - 1,530 1,242 - 287
abr-12 6,567 4,008 10,575 - 1,574 1,281 - 294
may-12 7,133 4,231 11,364 - 1,606 1,306 - 300
jun-12 7,430 4,379 11,808 - 1,647 1,339 - 308
jul-12 7,264 4,407 11,671 - 1,713 1,392 - 321
ago-12 7,706 4,654 12,360 - 1,796 1,457 - 339
sep-12 7,629 4,760 12,388 - 1,903 1,542 - 361
oct-12 7,172 4,734 11,906 - 2,001 1,618 - 383
nov-12 7,269 4,848 12,117 - 2,072 1,671 - 400
dic-12 7,661 4,931 12,592 - 2,034 1,641 - 392
ene-13 7,558 4,953 12,511 - 2,076 1,676 - 400
feb-13 7,585 5,015 12,601 - 2,118 1,712 - 405
mar-13 8,147 5,292 13,439 - 2,195 1,806 - 389
abr-13 7,720 5,317 13,037 - 2,331 1,929 - 401
may-13 7,893 5,416 13,308 - 2,367 1,961 - 406
jun-13 8,159 5,534 13,693 - 2,393 1,983 - 410
jul-13 7,972 5,548 13,520 - 2,452 2,030 - 422
ago-13 8,041 5,677 13,718 - 2,541 2,105 - 435
sep-13 7,862 5,685 13,548 - 2,592 2,170 - 422
oct-13 9,643 6,339 15,982 - 2,654 2,235 - 419
nov-13 8,467 5,964 14,431 - 2,656 2,258 - 399
dic-13 9,376 5,998 15,374 - 2,443 2,078 - 366
ene-14 9,124 6,041 15,166 - 2,544 2,165 - 379
feb-14 9,329 6,128 15,456 - 2,559 2,178 - 380
mar-14 9,472 6,339 15,811 - 2,696 2,293 - 403
abr-14 9,751 6,396 16,146 - 2,666 2,268 - 397
may-14 10,222 6,613 16,835 - 2,716 2,313 - 403
jun-14 10,580 6,907 17,487 - 2,863 2,478 - 385
jul-14 10,677 6,885 17,563 - 2,819 2,457 - 362
ago-14 11,013 7,235 18,248 - 3,015 2,628 - 387
sep-14 10,691 7,328 18,018 - 3,170 2,764 - 406
oct-14 10,767 7,580 18,347 - 3,354 2,924 - 429
nov-14 11,291 7,926 19,217 - 3,490 3,045 - 445
dic-14 12,293 7,986 20,279 - 3,271 2,852 - 419
ene-15 12,331 8,105 20,436 - 3,352 2,921 - 431
feb-15 12,428 8,381 20,809 - 3,547 3,088 - 459
mar-15 12,572 8,497 21,069 - 3,598 3,129 - 469
abr-15 13,642 8,732 22,374 - 3,503 3,045 - 458

163



BanCoppel  Millones de pesos
Caso 4: X > C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
may-15 13,955 8,828 22,783 - 3,492 3,035 - 457
jun-15 14,086 8,910 22,996 - 3,515 3,056 - 459
jul-15 14,478 9,160 23,638 - 3,607 3,135 - 472
ago-15 14,385 9,433 23,818 - 3,848 3,339 - 509
sep-15 14,427 9,531 23,957 - 3,911 3,387 - 524
oct-15 14,898 9,751 24,649 - 3,959 3,429 - 530
nov-15 14,791 9,786 24,577 - 4,010 3,467 - 543
dic-15 15,804 9,972 25,776 - 3,892 3,343 - 549
ene-16 16,195 9,949 26,144 - 3,764 3,209 - 554
feb-16 16,222 10,076 26,298 - 3,851 3,252 - 600
mar-16 16,232 10,410 26,642 - 4,109 3,413 - 696
abr-16 16,915 10,514 27,429 - 4,006 3,324 - 682
may-16 17,427 10,723 28,150 - 4,034 3,340 - 694
jun-16 18,088 10,742 28,831 - 3,872 3,197 - 675
jul-16 18,361 11,003 29,364 - 4,003 3,223 - 779
ago-16 18,036 10,988 29,024 - 4,068 3,264 - 804
sep-16 18,831 11,259 30,090 - 4,072 3,261 - 811
oct-16 18,867 11,273 30,141 - 4,071 3,176 - 895
nov-16 19,724 11,570 31,294 - 4,082 3,139 - 943
dic-16 21,836 11,829 33,665 - 3,736 2,797 - 939
ene-17 21,096 11,568 32,663 - 3,719 2,734 - 985
feb-17 21,195 11,893 33,087 - 3,950 2,847 - 1,103
mar-17 21,841 12,180 34,022 - 4,012 2,852 - 1,160
abr-17 22,110 12,195 34,305 - 3,956 2,767 - 1,189
may-17 22,240 12,222 34,463 - 3,946 2,736 - 1,210
jun-17 23,038 12,269 35,307 - 3,778 2,579 - 1,199
jul-17 22,757 12,330 35,086 - 3,900 2,636 - 1,264
ago-17 22,603 12,475 35,077 - 4,055 2,741 - 1,313
sep-17 23,041 12,872 35,913 - 4,257 2,879 - 1,378
oct-17 23,033 13,101 36,134 - 4,443 3,003 - 1,440
nov-17 22,971 13,536 36,507 - 4,809 3,238 - 1,570
dic-17 25,086 13,782 38,868 - 4,461 2,973 - 1,488
ene-18 23,694 13,450 37,144 - 4,562 3,003 - 1,559
feb-18 23,784 13,677 37,461 - 4721 3,077 - 1,644
mar-18 24,709 14,140 38,849 - 4,856 3,152 - 1,703
abr-18 24,585 14,180 38,765 - 4,926 3,194 - 1,732
may-18 25,443 14,459 39,901 - 4,930 3,199 - 1,732
jun-18 27,061 15,031 42,091 - 4971 3,205 - 1,766
jul-18 26,322 14,984 41,306 - 5,131 3,261 - 1,870
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Caso 4: X > C > C base
Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
ago-18 27,216 15,321 42,537 - 5171 3,282 - 1,889
sep-18 26,979 15,375 42,354 - 5,280 3,344 - 1,936
oct-18 26,785 15,580 42,365 - 5,500 3,472 - 2,028
nov-18 28,226 15,990 44,216 - 5,456 3,417 - 2,039
dic-18 28,649 15,870 44,518 - 5,258 3,244 - 2,013
ene-19 27,771 15,630 43,401 - 5,299 3,217 - 2,083
feb-19 27,650 15,586 43,236 - 5,299 3,214 - 2,086
mar-19 28,121 15,715 43,836 - 5,282 3,203 - 2,078
abr-19 28,154 15,723 43,877 - 5,281 3,197 - 2,084
may-19 29,241 15,953 45,193 - 5,185 3,121 - 2,064
jun-19 29,358 15,951 45,308 - 5,157 3,088 - 2,070
jul-19 29,138 15,886 45,024 - 5,166 3,086 - 2,080
ago-19 30,057 16,255 46,313 - 5,226 3,130 - 2,096
sep-19 29,425 16,124 45,549 - 5,290 3,195 - 2,095
oct-19 29,448 16,135 45,583 - 5,294 3,238 - 2,056
nov-19 30,804 16,588 47,392 - 5,307 3,263 - 2,044
dic-19 31,010 16,450 47,461 - 5,145 3,193 - 1,952
ene-20 30,625 16,319 46,944 - 5,156 3,230 - 1,926
feb-20 30,404 16,228 46,632 - 5,157 3,252 - 1,905
mar-20 31,229 16,372 47,602 - 5,075 3,263 - 1812
abr-20 33,391 16,958 50,350 - 4,992 3,343 - 1,649
may-20 34,384 17,112 51,495 - 4,866 3,378 - 1,488
jun-20 34,562 17,072 51,634 - 4,796 3,403 - 1,393
jul-20 35,841 17,390 53,230 - 4,727 3,439 - 1,287
ago-20 35,393 17,080 52,473 - 4,602 3,391 - 1,211
sep-20 35,627 17,111 52,738 - 4573 3,416 - 1,156
oct-20 36,236 17,164 53,400 - 4,470 3,358 - 1,112
nov-20 35,463 16,787 52,251 - 4,375 3,275 - 1,100
dic-20 36,458 17,089 53,547 - 4,371 3,254 - 1,118
ene-21 35,930 16,805 52,735 - 4,278 3,174 - 1,104
feb-21 35,131 16,510 51,641 - 4,253 3,152 - 1,101
mar-21 36,735 16,962 53,697 - 4,201 3,112 - 1,088
abr-21 36,582 16,725 53,306 - 4,044 2,977 - 1,067
may-21 36,265 16,600 52,865 - 4,031 2,951 - 1,079
jun-21 36,479 16,750 53,228 - 4,103 2,985 - 1,118
jul-21 37,409 17,038 54,446 - 4,108 2,921 - 1,187
ago-21 36,482 16,887 53,368 - 4,241 2,968 - 1,273
sep-21 36,224 16,840 53,064 - 4,284 2,950 - 1,334
oct-21 36,479 17,129 53,608 - 4,462 3,002 - 1,460
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Caso 4: X > C > C base

Con FTP Sin FTP
Fecha Utilidad A Utilidad B Utilidad Total Utilidad A Utilidad B Utilidad Total
nov-21 36,042 17,195 53,237 - 4,643 3,055 - 1,587
dic-21 36,457 17,437 53,894 - 4,744 3,005 - 1,739
Promedio 20,734 11,465 32,199 - 3,838 2,808 - 1,030
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