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INTRODUCCION

A lo largo del tiempo, se han visto grandes cambios en materia de seguridad
social, los cuales se espera repercutan positivamente y de manera directa en el
ahorro para la vejez de los trabajadores, reflejados en el monto de su pension.

En México, las reformas incorporadas a la Ley del Seguro Social y a la Ley del
Sistema de Ahorro para el Retiro, han dado lugar al actual Sistema de Ahorro
para el Retiro.

Asi, a partir del 1° de julio de 1997, se puso en funcionamiento el nuevo
esquema de pensiones y con la entrada en vigor de éste nacen las
Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro, conocidas como AFORES,
y las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro,
SIEFORES; estas entidades, junto con la normatividad que las rige, conforman
las bases del sistema de pensiones que opera hoy en dia en nuestro pais.

Las AFORES son las entidades encargadas de abrir, administrar y operar las
cuentas individuales de los trabajadores; por su parte, las SIEFORES son las
entidades encargadas de invertir los recursos de los trabajadores en
instrumentos que, principalmente, preservan el poder adquisitivo de los
mismos, invertido en Siefores Basicas.

La eleccién de una entidad confiable para implantar una iniciativa de ahorro
para la vejez juega un papel primordial; tal eleccion debe considerar factores
técnicos, sociales, legales y econdmicos que permitan juzgar los beneficios o
las pérdidas derivados de seleccionar tal o cual entidad, ya que los efectos de
esta decision se veran reflejados en el monto de la pensién para la vejez que
se logre.

En afios recientes, en México se han instrumentado acciones que detonaron
una fuerte dinamica de competencia entre las AFORES. Se tomaron medidas
para reducir barreras de entrada e incrementar la sensibilidad de la demanda a
las comisiones y los rendimientos. Diversos cambios en la normatividad han
tenido como objetivo generar condiciones mas favorables para los nuevos
participantes, asi como una mayor cercania entre los trabajadores y sus
cuentas de ahorro para el retiro. Las medidas especificas que se tomaron en
este sentido incluyen un mayor esfuerzo de difusion, y la desregulacién del
proceso de traspasos de una AFORE a otra. La aplicacion de estos cambios se
ha traducido en la entrada de nuevas AFORES y mayor movilidad de afiliados
entre las administradoras.



Las Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro (AFORES) han logrado
tomar un papel de suma importancia en la seguridad social en nuestro pais, ya
que se ha extendido el servicio que ofrecen no sélo a cotizantes al IMSS, sino
también a cotizantes al ISSSTE y a trabajadores independientes, lo cual se
revela con la incorporacion de nuevos participantes en el mercado en los
dltimos tres afios®, o que se muestra en la TABLA 1.

En la TABLA 1 se puede observar que el mercado de las AFORES en estos
altimos tres afios ha crecido, en cuanto al nimero de participantes, a una tasa
anualizada del 20.51 por ciento, gracias a la entrada de 9 participantes al

sistema de seguridad social.?

Dic-03

Actinver

Allianz Dresdner
Azteca
Banamex
Bancomer
Banorte Generali
Inbursa

ING

Principal
Profuturo GNP
Santander Mexicano
XXI

| Dic-06

Actinver

Azteca

Banamex
Bancomer
Banorte Generali
HSBC

Inbursa

ING

Principal
Profuturo GNP
Santander Mexicano
XXI

Afirme

AAA

Argos
Coppel

De la Gente
Invercap
Ixe

Metlife
Scotia

12 21

Total de
Administradoras

TaBLA 1. Crecimiento de la Industria en términos del nimero de participantes
Fuente: CONSAR

Asi mismo los recursos administrados por las SIEFORES, de diciembre 2003 a
diciembre 2006 han crecido 81%.

Recursos administrados Crecimiento

Ano por las Siefores (millones) anual
2003| $ 395,103.06
2004| $ 471,176.84 19%
2005| $ 578,990.13 23%
2006| $ 714,548.51 23%

TABLA 2. Recursos administrados por las Siefores
Fuente: CONSAR

! Afores de reciente creacion: Afirme, Ahorra Ahora, Argos, Coppel, De la gente, Invercap, Ixe, Metlife,
Scotia
? Fuente: CONSAR, estadisticas histéricas.



Por lo anterior y derivado de que este negocio resulta atractivo para los
accionistas, debido a que pueden tener clientes sin gastar en su adquisicion,
consecuencia de la asignacion® de cuentas que realiza la CONSAR cobrando
comisiones por la administracion de las cuentas de dichos clientes; hoy en dia
nos encontramos en una guerra entre AFORES; donde el principal objetivo de
las administradoras es captar el mayor nimero de clientes; y tienen como
principales armas, su fuerza de ventas, diferenciacibon en comisiones,
rendimientos y servicios al cliente.

La problematica que se presenta hoy en dia un determinado esquema de
seguridad social esta directamente vinculada a las caracteristicas
demograficas, financieras y econdmicas de un pais tales como la distribucion
de ingresos, el desempleo, la penetracién del sector informal en la economia,
los subsidios, etcétera, asi como la forma de administracion de éstos y las
caracteristicas de los beneficios obtenidos.

De esta manera, el objetivo de esta tesis es ofrecer un panorama de las bases
y herramientas necesarias para facilitar la supervivencia y la obtencion de una
ventaja competitiva en esta industria para las AFORES. Adicionalmente, se
pretende encontrar un punto de equilibrio entre la vision social y la empresarial,
sensibilizando mas al trabajador sobre su cuenta de ahorro, pretendiendo que
dicho material sea entendible para la mayoria de la poblacion. Los cambios en
el sistema de ahorro estan permitiendo tener mayor claridad en cuanto a las
comisiones y rendimientos que tiene cada administradora.

A lo largo de esta tesis se ha detectado que la labor del agente de ventas, junto
con las fortalezas que puede explotar él mismo de la AFORE que representa,
son los factores mas significativos para lograr un traspaso exitoso en el
negocio.

% Para aquellos trabajadores afiliados al IMSS que durante los dos primeros meses de su vida laboral, no
elijan Afore, CONSAR realiza la asignacion de las cuentas de estos trabajadores a las Afores donde sus
comisiones equivalentes se encuentren dentro del primer cuartil de las que cobren menores comisiones.



SUPUESTOS METODOLOGICOS

En este analisis nos orientaremos a aquellos trabajadores que cotizan al IMSS,
no consideraremos por el momento a los trabajadores cotizantes al ISSSTE ni
a los Independientes, ya que a nivel federal, el sistema asegurador mas grande
es el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), el cual cubre a 46 millones
de dergchohabientes, con 12 millones de trabajadores que contribuyen al
mismo.

Asi mismo, este estudio se enfocara en particular en una AFORE actualmente
activa en el mercado que se encuentra en problemas de posicionamiento en el
mercado con respecto a la competencia, buscando lograr una ventaja
competitiva en esta industria.

Por cuestiones de confidencialidad en la informacién, se le denominara AFORE
X, asi mismo, las cifras presentadas en los capitulos siguientes, referentes a la
distribucion de la cartera de dicha AFORE tanto en clientes como en saldos
administrados, son resultado de la informacion real encriptada multiplicada por
un escalar, para asi mantener congruencia en los resultados.

Esencialmente el caso de AFORE X, se analizara en dos aspectos: estrategia de
ventas y estructura de comisiones; aspectos de suma importancia en el
comparativo con la industria. Debido a que en este negocio de administracion
de fondos de ahorro para el retiro, es necesario tener una fuerza de ventas lo
suficientemente capacitada y con poder de negociacion para asi, con ayuda de
herramientas de capacitacion y explotando las fortalezas y diferencias que
marcan a su empresa, convencer a los clientes de los beneficios del porque
elegir una AFORE en lugar de otra. Asi mismo, es necesario que la AFORE
desarrolle estrategias que le permitan utilizar las debilidades de los
competidores, asi como las oportunidades del sistema mismo de pensiones.

Al referirnos a saldos o activos administrados, estamos haciendo referencia a
los saldos invertidos en las siefores correspondientes a los recursos derivados
de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, asi como los de ahorro
voluntario.

Este analisis empez06 a desarrollarse en Octubre 2006, antes de la entrada en
operacion de la nueva administraciéon de la CONSAR en diciembre 2006. En
general se mostraran resultados al cierre de Diciembre 2006, y algunos al
2007, estos ultimos con el fin de mostrar los cambios en comisiones
autorizados por la CONSAR en su junta de gobierno llevada a cabo en Febrero
2007.

Al término de esta tesis se aprobaron las reformas a la Ley que rige los
sistemas de ahorro para el retiro (LSAR) en México.

4 Fuente: Informe IMSS, 2005
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CAPITULO 1

PANORAMA GENERAL DE LAS AFORES EN
MEXICO

El objetivo principal de este capitulo es mostrar un panorama general del
sistema de pensiones en México y la participacion de las AFORES en el mismo,
mostrando la tendencia que lleva el sector.

1.1 ANTECEDENTES

A partir del 1° de julio de 1997 se puso en funcionamiento el nuevo esquema
de pensiones y con la entrada en vigor de éste nacieron las:

= Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro, conocidas como
AFORES

= Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos de Ahorro para el
Retiro, SIEFORES

Instituciones que, junto con la normatividad que las rige, constituyen una de las
bases del sistema de pensiones que opera hoy en dia en nuestro pais.

A la fecha, el sistema esta en un periodo de consolidacion, el cual obedece a
una mayor participacién de los trabajadores y a la percepciéon de que dicho
sistema posee una viabilidad financiera menos incierta que con el esquema
anterior®, aun y cuando en su entorno se observan cambios demograficos
importantes como una mayor esperanza de vida, reduccion de la tasa de
natalidad y cambio en el patron de morbilidad de la poblacién, entre otros.

Aunado a lo anterior, los cambios demograficos han provocado importantes
presiones sobre los sistemas de pensiones en el mundo.

e La esperanza de vida ha ido en aumento y la poblacién ha ido
envejeciendo. Datos del INEGI muestran que la esperanza de vida al
nacer se ha incrementado en casi 26 afios, al pasar de 49.6 a 75.4 afios,
de 1950 a 2005.

e Por su parte, la tasa de fecundidad de la poblacion se ha reducido
significativamente. En 1950 una mujer tenia en promedio 6.45 hijos,
mientras que en 2005 solo 2.11.

® La mayor participacion de trabajadores no es consecuencia de la consolidacion del mercado en este
caso, ya que tal participacion es OBLIGATORIA. En cuanto ala viabilidad financiera, alin es prematuro
calificarla. Sin embargo, tal consolidacién es un hecho; ya existe propiamente un modelo de negocio
propio de laindustria.



En consecuencia, se espera que en 50 afios exista una persona mayor a 60
afos por cada dos personas entre 15 y 59 afios.

Como bien es sabido, la poblacién de asegurados en un determinado momento
del tiempo, puede tener diferentes estructuras. En particular, el analisis de la
estructura por edad de la poblacibn permite conocer algunos aspectos
relacionados con la viabilidad de un sistema de pensiones; ya que una
poblacion de asegurados concentrada en personas de edades altas implica que
la poblacién de asegurados esté envejeciendo, lo que a su vez puede conducir
a un rapido aumento de las obligaciones a futuro, debido al incremento del
namero de pensionados.

Si bien en el corto plazo en nuestro pais se muestra una piramide poblacional
de edades de base amplia, esto se revertira en los proximos afnos.

Piramide Poblacional de México
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GRAFICA 1. Piramide poblacional de México
Fuente: Estimaciones CONAPO.

En la GRAFICA 1, se observa el envejecimiento de la poblacion.

En cuanto a la poblacion afiliada al IMSS, observamos la siguiente tendencia.
Es importante sefalar que no todos son trabajadores activos:

Trabajadores afiliados al IMSS
40,000,000 -

37,445,170
171%
30,000,000 +

20,000,000 +

10,000,000 - 13,827,674

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Afio
GRAFICA 2. Trabajadores Afiliados al IMSS
Fuente: CONSAR
La cual muestra un crecimiento en la poblacion afiliada al IMSS, de 1998 a
2006, en un 171%.



Por tal razén es necesario desarrollar estrategias que nos permitan
mantenernos en el mercado de las AFORES, analizando tanto a la poblacion de
pensionados como al comportamiento de la poblacion de asegurados; sin
embargo, estas cuestiones no nos aquejan en este analisis, ya que lo que
pretendemos a través del mismo es implementar lineas de accidon que permitan
a nuestra afore de estudio un mejor posicionamiento en este mercado tan
competido.

Por otro lado, con los cambios que se han dado en materia de inversiones en el
sistema de ahorro para el retiro, se observa mayor solvencia financiera, debido
a que las tasas de rendimientos globales del sistema han superado a aquellas
que estan pagando los instrumentos de deuda manejados por otras
instituciones financieras diferentes; asi, con base en el promedio obtenido en
los nueve afios de su operacion, las administradoras han rendido un 7.57 por
ciento real®, que las sitta como uno de los mejores medios financieros de
inversion disponibles en México, dentro de los primeros lugares de rentabilidad
de las sociedades de inversion. En otros términos, desde el inicio de las
operaciones del sistema, los recursos canalizados hacia éste han otorgado
rendimientos que superan a aquellos obtenidos por los instrumentos de ahorro
tradicionales en este pais.’

Comparativo de Rendimientos
16% -

12% -
8% -
0% \ ‘

SB’s (Afore) TIE28d Cetes 28d CPO’s Chequeras
Siefores basicas

GRAFICA 3. Comparativo de rendimientos historico
Fuente: Asociacién Mexicana de Administradoras
de Fondos para el Retiro (AMAFORE), Diciembre 2006.

® Fuente: CONSAR, estadisticas histdricas. Representa el rendimiento real que obtuvieron los activos de
las Siefores antes del cobro de comisiones sobre saldo. Este indicador permite comparar el desempefio de
las Afores entre si.

" Fuente: Asociacion Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro (AMAFORE)
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Comparando, el rendimiento promedio generado por las SIEFORES contra el
generado por los cetes, en los ultimos cuatro afios, tenemos lo siguiente:

Rendimiento nominal promedio anual
14% 13.12% __ 100%
12% + 3% 1 80%
10% —+ + 60%
8% —+ + 40%
6% —+ 7.19% + 20%
4% 1 1 1 0%

2003 2004 2005 2006
ARfo

82%

—a— Cetes 28 dias
—&— Gestion de las Siefores
—a— Variacion Gestién de las Siefores vs Cetes

GRAFICA 4. Rendimiento nominal promedio anual
Fuente: Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H.
Cémara de Diputados, con datos del Banco de México.
CONSAR

Sin embargo, hoy en dia los trabajadores no conocen si dicho rendimiento es
para ellos o todavia estara sujeto a descuentos por parte de las SIEFORES; ya
que, en la préactica, su dinero no muestra gran crecimiento en el tiempo.

La entrada de nuevos participantes al sistema (9 administradoras en los ultimos
tres afos), la reduccion de barreras de entrada al mercado, el ingreso de
nuevos tipos de clientes (cotizantes del ISSSTE y trabajadores independientes)
y las facilidades que otorga la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (CONSAR) para el traspaso de una AFORE a otra® han provocado, entre
otros factores, una guerra de traspasos entre AFORES, cuyo principal objetivo es
captar el mayor numero de clientes y recursos a administrar, motivo por el cual
es necesario definir estrategias que logren la permanencia de las
administradoras en el mercado.

La dinAmica de este nuevo escenario de competencia se ve reflejada en la baja
de comisiones experimentada en la industria, ya que a partir del 2002 y hasta
diciembre del 2006, se han efectuado 34 bajas de comisiones, 28 de las cuales
se dieron a partir de junio del 2003, fecha en la que la CONSAR modificé su
normatividad para intensificar la estrategia de impulso a la competencia en la
industria, la cual ha desencadenado esta guerra de traspasos entre AFORES”.

8 De acuerdo con la CONSAR, los traspasos de Afore a Afore han crecido atasas muy elevadas, pasando
de 120 mil en 2002 a més de 3 millones en 2006.
° Fuente: CONSAR, Boletin Informativo
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Si bien, la labor del agente de ventas es el factor principal para que un
trabajador decida el estar en una AFORE que en otra, por experiencia de la
fuerza de ventas, los cuadros comparativos que desarrolla la CONSAR y que
muestran las comisiones (comisiones equivalentes sobre saldo, CESSY) y
rendimientos promedio de cada administradora, juegan un papel importante en
la decision final del trabajador.

A través de la grafica siguiente observamos el comportamiento que ha
mostrado esta industria tanto en numero de administradoras como en cambios
en comisiones presentados al cierre de cada afio.

Cambios en comisiones

16 -
14

14 1

12

10 - 9

%7 6

6 _

4 3

- 2
'
) [ ]
2002 2003 2004 2005 2006

Total Afores 12 12 13 16 21

Al final de cada afio

GRAFICA 5. NUmero de cambios en comisiones
Fuente: CONSAR

Del afio 2002 al 2006, se observa un crecimiento tanto en ndmero de AFORES
como en numero de cambios en comisiones presentados por las mismas,
derivados tanto del funcionamiento del mismo sistema como de la competencia
en precios para adquirir mas mercado.

AFORE Profuturo es la administradora que ha realizado mas cambios en
comisiones, esto debido a que su esquema de comisiones original es muy
flexible para realizarlos, ha utilizado de manera correcta los supuestos
establecidos por CONSAR en el célculo de comisiones equivalentes (indicador
comparativo que muestra la comision promedio que cobra cada AFORE), para
mostrarse como una administradora de bajas comisiones, sin embargo, su
estructura de comisiones original fue alta, lo que le permite cambiarlas
paulatinamente a la baja.

19 Concepto que se detallard més adelante.
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Cambios en comisiones por Afore
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3.15% 2.97%

3.0%
2.5%
+ 2.0%
1.5%
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mmm # de cambios de 2002 a 2006 —e— CESS a 1 afio, Dic 2006

GRAFICA 6. NUmero de cambios en comisiones por Afore durante el periodo 2002-2006 vs comisiones
equivalentes sobre saldo a 1 afio a Diciembre 2006
Fuente: CONSAR

En la TABLA 3 se muestra el detalle de dichos cambios en comisiones, donde se
presenta la fecha y la AFORE que realiz6 el cambio.
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Detalle de los cambios en comisiones por administradora

comisiones

Banorte Generalli Ago-02
2002 XXI Oct-02
Profuturo GNP Nov-02
Actinver Jun-03
Inbursa Jun-03
Azteca Ago-03
2003 Actinver Sep-03
Santander Mexicano Sep-03
HSBC (Allianz) Nov-03
Profuturo GNP Feb-04
2004 Actinver Jun-04
Invercap Abr-05
Profuturo GNP Jun-05
HSBC Jul-05
Profuturo GNP Sep-05
2005 Bancomer Oct-05
Banamex Oct-05
Afirme Bajio Nov-05
ING Dic-05
Santander Mexicano Dic-05
Profuturo GNP Ene-06
HSBC Mar-06
Banorte Generalli Abr-06
Profuturo GNP Ago-06
Banamex Ago-06
Banorte Generalli Sep-06
Bancomer Sep-06
2006 Banorte Generalli Oct-06
Actinver Oct-06
Azteca Oct-06
HSBC Nov-06
Profuturo GNP Nov-06
Santander Nov-06
AAA Dic-06

TABLA 3. Detalle de los cambios en comisiones por administradora
Fuente: CONSAR

La estrategia de la CONSAR para promover la competencia en la industria de
las AFORES se ha basado en cinco lineas de accion, las cuales se resumen en:

a)
b)
c)
d)
e)

El abatimiento de las barreras de entrada,

La reduccion de los costos regulatorios,

La liberacién del proceso del traspaso,

Una mayor y mejor informacion para los trabajadores, y

La promocién del apego del trabajador a su cuenta individual.
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Con dichas acciones, de las 12 AFORES que hay en el sistema con una
antigiiedad minima de tres afios, 10 han disminuido sus cobros en comisiones
desde junio de 2003.

NUmero de

cambios en
comisiones

]

Profuturo
HSBC
Actinver

Banorte

Santander

Banamex

Bancomer

Azteca

Inbursa
ING

Principal
XXI 0

TABLA 4. NUmero de cambios en comisiones por administradora de Junio 2003 a Diciembre 2006
Fuente: CONSAR
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Finalmente, las bajas en comisiones se traducen en una reduccién en la
comision promedio sobre flujo del sistema del 46% del periodo que abarcan los
anos de 2001 a 2006.

Comisiones Promedio

1.40%
0,

1.25% 46 %
1.20% ~
1.00% ~ o

0.87% 0.83%
. 0.78%

0.80% - 0.68%
. I l
0.40%

2001 2002 2003 2004 2005 2006

GRAFICA 7. Comisiones promedio de largo plazo en el SAR
Fuente: CONSAR

A continuacion se presentan con mas detalle las medidas realizadas por
CONSAR para estimular la competencia en la industria de las AFORES.
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Lineas estratégicas emitidas por CONSAR para estimular la competencia entre

AFORES.

Lincas Estratégicas Resuliados

a) Abatimiento de barreras de
entrada

b) Reduccién de costos
regulatorios

* Aprovechar economias de escala al centralizar
nuevos procesos en PROCESAR

* Creacion de la base de datos de vivienda en
PROCESAR

* Permitir la tercerizacién (outsourcing) de
procesos operativos

* Reducir costos de supervision al emplear
sistemas electrénicos apoyados en la firma
electronica avanzada (FEA)

* Asignar cuentas de trabajadores que no eligen
Afore, Unicamente a Afores mas baratas

* Agilizar autorizacion a nuevos participantes

* Entrada de nuevas Afores al
mercado, con comisiones
competitivas

c) Liberalizacion del proceso de
traspasos

* Se permite el traspaso por internet

* Se elimina la restriccién de un afio en el trapaso,
siempre que se haga a una Afore mas barata

* Se lleva a PROCESAR la certificacién completa
de la solicitud de traspaso, estableciendo ahi los
controles necesarios

* Incremento en el nimero de
trapasos (de 120 mil en 2002 a mas
de 3 millones para el 2006)

d) Mayor y mejor informacion

* Nuevo estado de cuenta y formatos de traspasos
y registro con informacién comparativa

* Incorporcion de un Centro de Atencion
Telefonica para los trabajadores del SAR

* Incremento en la cantidad y calidad de
informacién al trabajador

* Nuevas calculadoras del SAR para facilitar
comparacion entre Afores

* Mayor conocimiento del sistema y
mayor comprension de la informacién
comparativa que reciben los
trabajadores (pasando de 59% en
2003 a 88% en 2005 el porcentaje de
trabajadores que considera la
informacion de su estado de cuenta
clara)

e) Impulso al apego del trabajador
a su cuenta individual

* Apertura del sistema a trabajadores
independientes y a aquellos que laboran para el
Gobierno

* Introduccién de estimulos fiscales

* Creacion de una cuenta flexible que permite el
retiro de los recursos voluntarios con base en las
necesidades del trabajador en el corto, mediano o
largo plazo

* Mayor conocimiento y mejor
percepcion del sistema, que permite
al trabajador cobrar mayor conciencia
de su cuenta de Afore (un indicador
relevante de esto, es el incremento en
50% del ahorro voluntario en el rimer
semestre de 2006)

TABLA 5. Lineas estratégicas emitidas por CONSAR para estimular la competencia entre Afores
Fuente: CONSAR, Diciembre 2006

En este apartado se mostr6 el panorama general del sistema de pensiones en
México, en el apartado siguiente se mostrara la participacion de las AFORES en

este sistema.
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1.2 SITUACION ACTUAL

Al cierre de diciembre del 2006 existian 37,408,828 trabajadores afiliados al
sistema; el monto total de sus cuentas individuales asciende a 1,041,086.1
millones de pesos™, de los cuales 714,548.5 millones corresponden a la
subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada (RCV) y Aportaciones
Voluntarias (AV), mientras que los 326,537.6 millones restantes corresponden a

la subcuenta de vivienda.

La mayor competencia por captar clientes ha hecho que las comisiones que
pagan los trabajadores a las administradoras se reduzcan de manera
significativa. Especificamente a lo largo de los ultimos afios se han dado las

siguientes bajas en comisiones.*?

Afore

Anterior
Comision

Equivalente %

Nueva
Comisién
Equivalente %

Comisién
Equivalente
comparada %

Banorte Generalli 2.70 1.99 CESF a 25 afios
2002 XX 1.81 1.49 CESF a 25 afios
Profuturo GNP 2.84 257 CESF a 25 afios
Actinver 0.77 0.72 CESS a 25 afios
Inbursa 1.58 0.66 CESS a 25 afios
Azteca 0.74 0.59 CESS a 25 afios
2003 Actinver 0.72 0.62 CESS a 25 afios
Santander Mexicano 1.83 0.81 CESS a 25 afios
HSBC (Allianz) 1.16 0.91 CESS a 25 afios
2004 Prqfuturo GNP 0.80 0.77 CESS a 25 afios
Actinver 0.59 0.54 CESS a 25 afios
Invercap 0.60 0.57 CESS a 25 afios
Profuturo GNP 0.77 0.70 CESS a 25 afios
HSBC 3.67 3.34 CESS a1 afio
Profuturo GNP 3.63 3.34 CESS a1 afio
2005 Bancomer 3.40 3.05 CESS a1 afio
Banamex 3.49 3.16 CESS a1 afio
Afirme Bajio 2.67 1.53 CESS a1 afio
ING 3.44 3.03 CESS a1l afio
Santander Mexicano 3.91 3.15 CESS a 1 afio
Profuturo GNP 3.34 3.00 CESS alafio
HSBC 3.32 3.14 CESS a1 afio
Banorte Generalli 3.27 3.00 CESS al afio
Profuturo GNP 3.00 2.92 CESS a1 afio
Banamex 3.16 241 CESS a1 afio
Banorte Generalli 2.96 2.86 CESS a1 afio
Bancomer 3.00 1.98 CESS a1 afio
2006 Banorte Generalli 2.84 2.38 CESS a1 afio
Actinver 2.02 1.94 CESS a1l afio
Azteca 2.22 1.95 CESS alafio
HSBC 3.06 2.33 CESS a1 afio
Profuturo GNP 2.92 2.35 CESS alafio
Santander 3.15 1.96 CESS a1 afio
AAA 1.96 1.95 CESS a1 afio

13

Fuente: CONSAR

' Fuente: CONSAR, estadisticas histéricas

2 Fuente: CONSAR, boletin informativo

13 CESF: Comisién Equivalente sobre flujo
CESS: Comisién Equivalente sobre saldo
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Dentro de su normatividad, la CONSAR ha establecido una serie de
lineamientos donde se establecen indicadores comparativos entre las
administradoras. Tales indicadores consideran tres variables, principalmente:
rendimientos, comisiones y servicio, los cuales se detallaran en el capitulo
siguiente.

1.3 PLANEACION DE ESTRATEGIAS DE AFORE X DENTRO DEL MERCADO

Derivado de la situacion que se vive hoy en dia respecto al sistema de
pensiones, AFORE X ha desarrollado distintos andlisis, los cuales consisten en
encuestas de opinidn a clientes, analisis de mercado, estudio de debilidades y
fortalezas de la administradora, amenazas y oportunidades del mercado, a
través de éstos se detectd un area de oportunidad en el desarrollo de
ejecutivos de ventas y en su estructura de comisiones. En consecuencia, se
pretende desarrollar herramientas de apoyo a la capacitacion de la fuerza de
ventas y establecer un modelo de optimizacién de comisiones de AFORE X, el
segundo con la finalidad de implantar un cambio en la estructura de comisiones
que permita mejorar la posiciobn en la tabla comparativa de comisiones
establecida por CONSAR manteniendo su nivel de ingresos.

Para el desarrollo e implantacion del modelo de comisiones, se cred un equipo
multidisciplinario, compuesto por personas asignadas a diferentes areas
estratégicas de la empresa, esto con el fin de lograr un mejor entendimiento de
la situacion actual. Asi, en el equipo intervinieron representantes de las areas
dedicadas a:

» Planeacion Estratégica
* Riesgos

* Normatividad

* Operaciones

» Sistemas

El desarrollo de estas estrategias se revisard mas a detalle en el cuarto
capitulo.
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CAPITULO 2

ANALISIS DE LA COMPETENCIA

Para realizar el andlisis de la competencia entre las AFORES se consideraran
ocho variables, las cuales definen a grandes rasgos el comportamiento de
dicha industria, visto como caracteristicas del negocio.

= Estructura de Mercado

* indice de Herfindah!**

= Participacion de Mercado (Cuentas y Activos Administrados)
= Situacién Financiera

= Rendimientos

= Comisiones

= Servicios Otorgados

= Traspasos

La eleccion de estas variables se realizdé con base al impacto que deja cada
una en el mercado de estudio.

2.1 ESTRUCTURA DE MERCADO

Al cierre de diciembre del 2006 habia 21 AFORES en el mercado, administrando
mas de 37 millones de cuentas de ahorro para el retiro. A la misma fecha, los
saldos de las 42 SIErFORES alcanzaron 659 mil millones de pesos y
representaron mas del 7 por ciento del PIB del pais. Algunas AFORES son parte
de grupos financieros con banca comercial, mientras que otras son, en su
mayor parte, nuevas y no estan asociadas al negocio bancario.*

En la siguiente grafica se observa la evolucién en el nimero de AFORES, al
inicio de operaciones del sistema de cuentas individuales en México, existian
17 administradoras con poco méas de 10 millones de afiliados. En la actualidad
existen 21 AFORES.

14 {ndice de concentracion de unaindustria
® Fuente: CONSAR

20



Participacion de las AFORES en el sistema de pensiones
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GRAFICA 8. Participacion de las Afores en el sistema de pensiones.
NUmero de Administradoras al cierre de cada afio.
Fuente: CONSAR

2.2 INDICE DE HERFINDAHL

Una forma de medir el indice de concentracion de una industria en cuanto al
namero de clientes, esta dada por el indice de Herfindahl, que es una medida
del poder de monopolio de una industria en conjunto. Hay varias formas de
calcular este indicador'® y mientras méas cercano a uno sea su valor, mayor
sera el poder de monopolio de la industria.

Calculando el indice de Herfindahl para el sistema de Ahorro para el Retiro
administrado por las AFORES, obtenemos que en el inicio de operaciones dicho
indice se ubicaba en 0.1073, mientras que en el afio 2006 se ubica en 0.0924,
lo que significa que en todo momento se ha observado un alto nivel de
competencia.

indice de Herfindahl

0.115 - 0.1115

0.1101 0.1096

0.110 ~

0.105 ~

0.100 -

0.095 +

0.090 +

0.085 T T T T T T T T T 1
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Afio

GRAFICA 9. indice de Herfindahl
Fuente: AMAFORE

16 Referencia: Anexos.
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Otra forma de visualizar la concentracion

través de los fondos administrados.

Distribucién de recursos por Afore, 1998
RCV, ahorro voluntario y vivienda

2.3 PARTICIPACION DE MERCADO (CUENTAS Y SALDOS ADMINISTRADOS)
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| XXI
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de la industria de las Afores es a

Distribucién de recursos por Afore, 2006
RCV, ahorro voluntario y vivienda

GRAFICA 10. Distribucion de fondos administrados por Afore.
Fuente: CONSAR
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En términos generales la industria tiene una concentracion moderada tanto por
saldos administrados como por nimero de cuentas. Las cuatro AFORES mas
grandes en términos de trabajadores registrados concentraban el 45.14 por
ciento de la cartera al cierre de diciembre de 2006. Por su parte, las siete
AFORES mas pequefias concentraban apenas el 1.76 por ciento al cierre del
mismo periodo.

© 00 N O U1 A W N -

11
12
13
14
15
16
17
1
19
2
21

(e8]

(=]

Trabajadores

Participacion

Afore registrados (C)
Banamex 5,596,232 14.96%
Bancomer 4,255,568 11.38%
Inbursa 3,630,280 9.70%
Profuturo 3,403,090 9.10%
Principal 3,326,545 8.89%
Banorte 3,282,539 8.77%
Santander 2,996,067 8.01%
XXI1 2,402,682 6.42%
ING 2,314,651 6.19%
HSBC 1,767,775 4.73%
Azteca 1,270,951 3.40%
Actinver 1,248,442 3.34%
Invercap 833,415 2.23%
Afirme 422,615 1.13%
Coppel 203,834 0.54%
IXE 184,673 0.49%
AAA 155,942 0.42%
Metlife 112,833 0.30%
Scotia 673 0.00%
De la Gente 21 0.00%
Argos 0 0.00%
Total 37,408,828 100.00%

TABLA 7. Trabajadores registrados y valor de cartera de las AFORES

Fuente: CONSAR
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Qartera Participacion
Afore (millones de %)

pesos)
Banamex 132,872 18.60%
Bancomer 121,249 16.97%
Inbursa 85,278 11.93%
Profuturo 75,019 10.50%
ING 50,939 7.13%
Banorte 49,775 6.97%
Santander 47,069 6.59%
XXI 42,449 5.94%
Principal 31,681 4.43%
HSBC 29,181 4.08%
Azteca 15,150 2.12%
Metlife 10,815 1.51%
Invercap 9,176 1.28%
Actinver 8,857 1.24%
Ixe 2,668 0.37%
Afirme 1,666 0.23%
Coppel 539 0.08%
Scotia 86 0.01%
AAA 78 0.01%
De la Gente 4 0.00%
Argos 0 0.00%
Total 714,549 100.00%




A través de las gréficas siguientes, se muestra la participacion de mercado de
cada administradora en México, tanto en clientes, como en activos
administrados, cifras al cierre de diciembre del 2006:

Il Trabajadores registrados —e— Participacion (%)
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GRAFICA 11. Participacion de mercado por Afores en trabajadores registrados
Fuente: CONSAR, Diciembre 2006
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GRAFICA 12. Participacién de mercado por Afores en activos administrados
Fuente: CONSAR, Diciembre 2006

Sin embargo, existe una elevada heterogeneidad entre las administradoras.

Al cierre de diciembre 2006, las tres AFORES mas grandes del sistema tienen
una participacion conjunta de mercado de alrededor de 47.50 por ciento del
total de los activos administrados en el sistema. En contraste, las siete AFORES
mas pequefias tienen en conjunto apenas el 0.71 por ciento de los activos
administrados totales de la cartera del sistema. En términos de cuentas, las
AFORES también son muy distintas. La AFORE mas grande de México tiene poco
menos de 5.6 millones de cuentas mientras que las siete AFORES mas chicas
tienen en conjunto 658 mil cuentas.
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A través de las siguientes graficas veremos la tendencia que ha mostrado cada
una de las administradoras actualmente activas con respecto a la participacion
de mercado tanto en nimero de clientes como en los activos administrados.

Cartera administrada por Afores:

Afore Participacion de mercado (% Variacion
2002 2002-2006 (%)
Inbursa 6.4 B7 75 92 97 53%
Principal 72 10.2 9.5 9.4 39 23%
HSBC 4.1 39 4.3 4.8 47 15%
Banorte 8.6 8.9 8.6 8.6 8.7 1%
KA 6.5 71 6.6 6.5 6.4 2%
Profuturo 9.6 9.9 10.0 9.8 9.1 -5%
Banamex 17.3 17.9 17.3 16.1 15.0 -14%
Bancomer 14.3 13.8 12.8 122 114 -20%
Santander 10.6 10.3 9.4 8.7 8.0 -25%
ING 8.9 8.6 7.8 6.9 6.2 f
Azteca 0.0 14 24 34 34 -
Actinver 0.0 12 22 29 33 -
IXE 0.0 0.0 05 05 05 -
Invercap 0.0 0.0 0.0 049 2.2 -
Metlife 0.0 0.0 0.0 0.1 0.3 -
Afirme Bajio 0.0 0.0 0.0 0.0 11 -
Coppel 0.0 0.0 0.0 0.0 05 -
Aharra Ahora 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 -
Scotia 0.0 -
De la Gente 0.0 -
Argos 0.0 -

TABLA 8. Cartera administrada por AFORES
Fuente: CONSAR

Participacién de mercado- cuentas
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GRAFICA 13. Participacién de mercado - Cuentas
Fuente: CONSAR

La grafica anterior muestra grandes cambios en el porcentaje de participacion
de mercado, viéndose mas afectadas principalmente ING, Santander,
Bancomer y Banamex.
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Variacién en cuentas 2002-2006
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GRAFICA 14. Variacion 2002-2006 (% Cartera)
Fuente: CONSAR

En la grafica anterior se muestra la variacion en el ndmero de cuentas
administradas que han tenido las AFORES.

Es importante remarcar que no se presentan todas las AFORES, debido a la
fecha de inicio de operaciones de cada una.

Tendencia mostrada en los dos ultimos afios:
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Participacion de mercado- AFORES de reciente creacion
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GRAFICA 15. Participacion de mercado - Cuentas
Fuente: CONSAR

GRAFICAS 15, muestran la tendencia de cada una de las AFORES en los dos
ultimos afios en cuanto a la participacion de mercado en nimero de clientes.

Activos Administrados por Afores:

Afore Participacion de mercado (% Variacion
2002 2003 2002-2006 (%)
Inbursa 7.3 T3 8.1 108 118 G4%
Principal 3.2 4.2 4.4 4.6 4.4 3%
Banorte 59 6.2 6.5 6.6 7.0 18%
HSBC 35 3.0 3.6 4.3 4.1 18%
Profutura 9.8 10.2 10.3 10.0 10.5 8%
XX 6.5 6.5 6.1 6.1 5.9 -8%
ING 8.6 9.1 9.5 8.2 71 -17%
Banamex 23.5 23.2 21.9 18.9 18.6 -21%
Bancomer 217 211 204 18.9 17.0 -22%
Santander 9.0 87 8.4 7.3 6.6 -27%
Arteca 0.0 0z 05 15 21 -
Actinver 0.0 0.1 0.3 0.8 1.2 -
IXE 0.0 0.0 01 0z 04 -
Invercap 0.0 0.0 0.0 0.3 1.3 -
Metlife 0.0 0.0 0.0 07 15 -
Afirme Bajio 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 -
Caoppel 0.0 0.0 0.0 0.0 01 -
Ahorra Ahara 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
Scotia 0.0 -
De la Gente 0.0 -
Argos 0.0 -

TABLA 9. Activos administrados por AFORES
Fuente: CONSAR
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Participacion de mercado- activos
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GRAFICA 16. Participacién de mercado - Activos
Fuente: CONSAR

GRAFICA 16, muestra los cambios en participacion de mercado por
administracion de recursos.

Variacion en activos 2002-2006
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GRAFICA 17. Variacion 2002-2006 (% Activos)
Fuente: CONSAR

GRAFICA 17, Inbursa se muestra como una AFORE de gran impacto en
administracion de recursos de cuentas individuales, debido a que es la
administradora que mas ha crecido sus activos administrados del 2002 al 2006
en un 45.2.%

27



Tendencia mostrada en los dos ultimos afnos:

Participacion de mercado
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GRAFICA 18. Participacion de mercados (% Activos)

Fuente: CONSAR

GRAFICA 18, muestra la tendencia de cada una de las AFORES en los dos
altimos afios en cuanto a la participaciéon de mercado en activos administrados.

Las graficas anteriores nos muestran que la entrada de nuevos participantes al
sistema que cobran menores comisiones'’ a los trabajadores, ha contribuido a
que las grandes AFORES vean reducido su porcentaje de participacion de
mercado tanto en niumero de clientes como en activos administrados. Tal es el
caso de Banamex y Bancomer en contraste con Invercap e Inbursa que van

rapidamente aumentando su porcentaje de participacion.

" De acuerdo con la metodol ogia de comparacion establecida por CONSAR, lacual se explicaen el

capitulo siguiente.
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Es muy importante remarcar que el trabajador puede traspasar los recursos de
su cuenta individual a una AFORE mas barata antes de un afio, de lo contrario,
si el trabajador deseara traspasar sus recursos de ahorro a una administradora
mas cara podra realizar el cambio después de doce meses de permanecer en
la AFORE en la que se encuentra. La definicion de comision “baja” depende
totalmente de la metodologia establecida por CONSAR, aspecto que no refleja
la realidad en el cobro de comisiones; lo cual se analizara mas adelante.

2.4 SITUACION FINANCIERA 18

En este contexto, encontramos que al cierre de diciembre de 2006, existian
ocho AFORES con pérdidas financieras: Metlife, Principal, Invercap, IXE, Coppel,
Scotia, De la Gente y Ahorra Ahora; se entiende que las AFORES de reciente
creacion durante su etapa de arranque se encuentren en nameros rojos, debido
a su alto costo de adquisicidon y a que tardan en afiliar o traspasar clientes,
encontrando poco a poco un periodo de estabilidad.

Lo cual se refleja en las graficas siguientes:

Ingreso y Egresos por Afore

3,000,000 + T 500%

2,500,000 1 T 420%

T 340%
2,000,000 +

T 260%
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1,500,000 -
T 180%

1,000,000 +
+ 100%

500,000 | 1 20%

r -60%

Banamex
Bancomer
Profuturo

ING
Santander
Banorte
Inbursa
XXI
Principal
HSBC
Azteca
Metlife
Actinver
Invercap
IXE

Afirme
Coppel
AAA
Scotia

De la Gente
Argos

I Ingresos mmmm Egresos —— % Egresos/Ingresos

(Cifras en miles de pesos acumuladas en el afio al cierre de Diciembre 2006)
GRAFICA 19. Ingreso y Egreso por AFORE
Fuente: CONSAR

18 Fuente: CONSAR, estadisticas histéricas
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A la fecha existen siete AFORES que muestran utilidades por arriba del

Utilidad Neta
800,000 +
700,000
600,000
500,000
400,000 +
300,000

Promedio 111,645

Miles de pesos

200,000 +

100,000

(100,000) 1
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S5 E 2 §35 <% ¢ £
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(Cifras en miles de pesos acumuladas en el afio al cierre de Diciembre 2006)
GRAFICA 20. Utilidad Neta
Fuente: CONSAR

Coppel

Principal
Metlife

promedio: Banamex, Bancomer, Profuturo, Santander, XXI, Inbursa e ING.
Observando los resultados de los dos ultimos afios, tenemos lo siguiente:

Millones de pesos

Ingresos Bimestrales por AFORES:

Ingresos Bimestrales
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GRAFICA 21. Ingresos Bimestrales
Fuente: CONSAR
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Egresos Bimestrales por AFORES:
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GRAFICA 22. Egresos Bimestrales
Fuente: CONSAR

Otra forma de visualizar un aspecto financiero de una empresa es medir su
rendimiento sobre capital (ROE, return on equity), esto es, el beneficio sobre
los recursos propios, el cual en su mayoria va a la baja del afio 2005 a 2006 en

las administradoras.

En la determinacion de este indicador intervienen dos elementos:
1. Utilidad neta
2. Capital contable

ROE= Utilidades netas después de ISR
capital contable

Rendimiento sobre Capital
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GRAFICA 23. Rendimiento sobre Capital (ROE)
Fuente: CONSAR
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Esta reduccion de las utilidades es compatible con un aumento en la intensidad
de la competencia en el sector.

Los grandes gastos de las administradoras son los relacionados con la
adquisicion y promocién, debido a que a la fecha se vive en guerra de
traspasos de trabajadores, y las AFORES que no cuentan con banco deben
contratar mayor fuerza de ventas para poder competir con éstas, ya que el
namero de sucursales de las AFORES que cuentan con banco para atender al
publico es mayor y pueden explotar su cartera de clientes en diferentes lineas
de negocio que tengan.

A la fecha apenas se empiezan a desarrollar otros medios para adquirir
clientes, tal es el caso de la utilizacion de Internet.

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

Ven y compara
2 Afore

Servicios a través de Internet

Activar CLIP Depositar tus  Retirar tus Recibirtu  copversar

. Consultar sormmnar "enlinea  aportaciones sportacionss = Actualizar CONSUMarsl - estado de  enfineseon un

Afores e SRtAD através de voluntarias via voluntarias via o corregir i Bt, cuenta via representante
dectisnta tarjeta  Transferencia transferencia tu domicilio t9!8iro o orreo. ' iiala Afore

bancaria  electrénica  slectrénica SPas0. electronico  (CHAT)
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' Si ofrece el servicio = No ofrece el servicio

Notas:

{a) El depdsito de aportaciones voluntarias en IXE se realiza a través de IXE Banco,

{b) El deposito de aportaciones voluntanias solo se puede realizar a iraves de BBVA Bancomer a tu cuenta de Afore Bancomer.

(c) El depdsito de apertaciones voluniarias se hace a través de BBVA Bancomer, Banamex y HSBC a tu cuenta Afere Profuturo.

{d) El déposito de aportaciones voluntarias en ING se hace a traveés de HSBC o Banamex a tu cuenta en ING Afore.

{e) El depdsilo de aportaciones voluntarias se puede realizar desde cualquier cuenta de depdsito de Banamex a Wi cuenta de Afore Banamex

{f) El retiro de aportaciones voluntarias se puede fransferir a cualquiera de los siguientes bancos: BBVA Bancomer, Banamex, HSBC, Sandander
e Inverlat.

{g) En Inbursa, para el retiro de las aportaciones voluntarias de la cuenta individual se emite chegue a nombre del cliente; solo en caso de que
el chiente lo solicite se realiza la transferencia a la cuenta que el cliente indigue,

(h) Ofrece &l servicio de actualizacién o correccidn de domicilio, asi como teléfono, cormeo electrénico, nombre, RFC, CURP, y lugar y fecha de
nacimianto,

{1} Horario CHAT Bancomer: 10:00 a 18:00.

(i} Horario CHAT Actinver: 9:00 a 14:00 y 16:00 a 18:00.

TaBLA 10. Servicios otorgados por las administradoras a través de internet
Fuente: CONSAR

La contratacion de fuerza de ventas en el mercado a Ultimas fechas ha
mostrado una tendencia alcista, aunado a lo anterior se muestra que existe un
gran grado de competencia por permanecer en el mercado.
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2.5RENDIMIENTOS

La manera mas comun de evaluar el desempefio de una inversion es mediante
el calculo de una tasa de rendimiento, uno de los aspecto que diferencia a las
AFORES.

La calidad en el manejo de las inversiones ha ido cobrando mas importancia en
la medida en que se ha expandido el régimen de inversion, con el propésito de
permitir a las SIEFORES la compra de activos financieros distintos que los
valores emitidos por el Gobierno Federal y aumentar la diversificacion de sus
inversiones. Para ello, se autorizd la inversion en instrumentos de renta
variable, en valores internacionales y en derivados.

Udadee, 4.00% Corporathros,

Enfidassc, 3.88%

f 8.82%
| Dewds Extranjera, _\
| __Rvarmbis Nooional,
s 0B4% 3030 afios
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M Gubernamental M Deuda No Gubernamental B Renta Variable

GRAFICA 24. Diversificacion de SIEFORES
Fuente: CONSAR

Asi entre diciembre 2000 y diciembre 2006, bajo la concentracion en valores
gubernamentales, y al interior de los mismos existe una mayor diversificacion
en plazos y tipos de activos.

Asimismo, se abrieron las alternativas de inversion para los trabajadores
creando dos fondos basicos de inversion, conocidos como Siefore Basica 1y
Siefore Basica 2. En el primero de estos se depositan los recursos de los
trabajadores mayores a 56 afios de edad, asi como de los trabajadores
asignados y los trabajadores con edad menor o igual a 56 afios que asi lo
decidan, es un portafolio de menor riesgo, con inversién exclusivamente en
renta fija, debido a que esta diseflado para trabajadores préximos al retiro. Por
su parte, en la Siefore Basica 2, se depositan Unicamente los recursos de los
trabajadores menores a 56 afios de edad, con la posibilidad de invertir parte de
los recursos en renta variable.

Estas medidas han permitido que la cartera de las Siefores se encuentre mas

diversificada e invierta en instrumentos que puedan ofrecer un mayor
rendimiento al trabajador.
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En las graficas siguientes se muestra el comportamiento que ha tenido cada
Siefore, respecto a las tasas de rendimientos que estan generando para el
ahorro para el retiro de cada trabajador.

El rendimiento de gestion representado en la grafica es el rendimiento que
obtuvieron los activos de las Siefores antes del cobro de comisiones sobre
saldo, el cual refleja Unicamente el desempefio de las Siefores en cuanto a la
administracion de los recursos y no el rendimiento obtenido para los afiliados.

Rendimiento de Gestién Nominal (Ultimos 12 meses)
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GRAFICA 25. Rendimiento de Gestién Nominal
Fuente: CONSAR, Diciembre 2006

La revision de los resultados anteriores muestra que AFORE Profuturo ha tenido
un mejor desempefio en rendimientos de gestion en la Siefore 2, en estos
altimos doce meses, en contraste con AFORE Inbursa, que muestra un
rendimiento inferior a la media del sistema.

Al hablar de rendimiento es necesario hablar de riesgo y diversificacién de
carteras, ya que estas variables tienen una relacion directa.

Mientras mas diversificada esté una cartera de inversion, la AFORE estard mejor
posicionada para enfrentar cambios que, eventualmente, ocurren de manera
inesperada en los mercados, y, al mismo tiempo, situarse en mejores
condiciones para alcanzar mas altos rendimientos en el mediano y largo plazo.
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No se contemplan Afore Ahorra Ahora, Argos, Coppel, De la Gente, Scotia por ser de reciente apertura

GRAFICA 26. Riesgo vs Rendimiento
Fuente: CONSAR

El Valor en Riesgo (VaR) es una medida del riesgo de mercado, que estima la
pérdida maxima que podria registrar una cartera de valores en un periodo de
tiempo y con un nivel de confianza definido. En este caso, se trata de la
minusvalia maxima que puede tener una sociedad de inversion respecto de sus
activos netos, en un dia, dado un nivel de confianza del 95%*°.

En diversos estudios la CONSAR ha mostrado que una buena inversion de
nuestros recursos, nos ayudard a tener una mejor tasa de reemplazo® al
momento de nuestra jubilacion, por tal razén es importante que al momento de
seleccionar alguna AFORE, el trabajador compare los rendimientos que da cada
administradora. La existencia de dos tipos de comisiones (flujo y saldo) da
lugar a que la diferencia entre los rendimientos obtenidos por las Siefores
(rendimiento de gestion) y los correspondientes a cada afiliado no dependan
anicamente del monto de las comisiones cobradas, sino también de las
caracteristicas particulares de cada afiliado, su salario, la frecuencia de sus
aportaciones, su edad y saldo en la Siefore.

Es importante remarcar que el rendimiento observado en el pasado no es
garantia del desempefio futuro.

Con respecto a la tasa de rendimiento neto observado (TRNO), rendimiento
anual después del cobro de comisiones que han obtenido los recursos de los
trabajadores administrados por las AFORES, del 30 de septiembre de 1997 al
cierre de diciembre de 2006, se tiene lo siguiente:**

19| a metodologia utilizada para el calculo del VaR esta publicada en e anexo G de la Circular 15-12 y
sus modificaciones.

% Tasa de reemplazo: Porcentaje de nuestro sueldo actual que recibiremos como pensién al momento de
nuestra jubilacién.

2L En e céculo de la TRNO se incluyen los recursos de RCV, los fondos del SAR 92 transferidos a las
Aforesy las Aportaciones Voluntarias invertidas en las Siefores bésicas.

Este indicador variard dependiendo de los rendimientos de gestién de las Siefores y de las comisiones de
las Afores Las cifras son porcentajes de rendimiento en términos anualizados. La metodologia se
especifica en la paginade la CONSAR, www.consar.gob.mx
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GRAFICA 27. Tasa de rendimiento neto observado
Fuente: CONSAR

AFORE Banamex, es la administradora que ha mostrado mejor TRNO en el
tiempo, quedando AFORE Santander como la peor posicionada en este aspecto,
efecto derivado del cobro alto de comisiones, ya que hasta diciembre de 2006
Santander es considerada una de las mas caras en el sistema, y con bajos
rendimientos.

2.6 COMISIONES

Por la administracion de la cuenta individual, que incluye el manejo de los
recursos Yy el registro contable de las aportaciones y rendimientos de todas las
subcuentas del trabajador, las AFORES cobran comisiones de dos tipos:

o Comision sobre flujo: en esta modalidad el cobro se realiza sobre las
aportaciones obrero patronales y del gobierno al seguro de Retiro,
Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV), éstas comisiones se
expresan como porcentaje del Salario Base de Cotizacion (SBC) y no
como proporcion de las Aportaciones, asi una comision de 1.3 por ciento
del SBC se traduce en una comision de 20 por ciento sobre la aportacion.
Estas comisiones no se aplican a las aportaciones voluntarias, las
aportaciones del gobierno por cuota social, ni a los recursos del SAR 92%%,

e« Comision sobre saldo: en este caso se cobra sobre el saldo de los
recursos administrados por la AFORE.

En ambas se excluyen los recursos de vivienda, ya que las AFORES sOlo
llevan el registro de los recursos, siendo el Infonavit quien lleva la inversion
de los mismos.

2 Cuota Social: Cantidad de dinero que el Gobierno Federal deposita a Trabajador por cada dia de
salario cotizado a su Cuenta I ndividual.

SAR 92: Son los recursos de los trabajadores que se recibieron durante €l periodo 1992 a1997, para
acumularse a fondo de su pension.
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De esta manera, las AFORES reciben ingresos por comisiones como proporcion
de los flujos de dinero que aportan los trabajadores y de los saldos en las
cuentas. Por ley, las AFORES tienen que cobrar las mismas cuotas a todos los
trabajadores registrados con ella. No obstante, las AFORES pueden hacer
descuentos por antigledad en el sistema, asi como establecer comisiones
decrecientes en el tiempo.

La mayor parte de las AFORES incorporan algun tipo de descuento en funcion
de la antigiiedad del trabajador en el sistema. En la tabla siguiente se observa
la estructura de comisiones que tenia cada administradora al cierre de
Diciembre de 2006, comparandola contra aquella en la que se incluyen los
tltimos cambios aprobados por CONSAR en Febrero de 2007.%

| ESTRUCTURA DE COMISIONES |

Dic-06 Aprobadas en Feb/07
Comisiones % Comisiones %

Afore Flujo Saldo Flujo Saldo
pedl 1.30 0.20 0.60 1.50
Banamex 075 1.48 0.75 1.48
Banorte 1.25 0.40 0.70 1.14
Metlife 1.23 0.25 1.20 071
Profuturo 1.64 0.50 1.64 0.50
Santander 1.28 0.50 1.28 0.50
Bancomer 1.20 0.50 1.20 0.50
Inbursa 0.50 0.50 0.50 0.50
HSBC 1.40 0.40 1.40 0.40
Arteca 0.90 0.40 0.90 0.40
Invercap 1.03 0.20 0.80 0.36
Principal 1.60 0.35 1.60 0.35
IXE 1.10 0.33 1.10 0.33
Argos 1.07 0.33 1.07 0.33
Dela Gente 0.90 0.3 0.90 0.3
ING 132 0.30 1.32 0.30
Coppel 0.92 0.30 0.92 0.30
Scotia 122 0.26 1.22 0.26
Afirme 0.62 0.24 0.62 0.24
Actinver 1.02 0.20 1.02 0.20
AAA 0.90 0.20 0.90 0.20

TABLA 11. Estructuras de comisiones
Fuente: CONSAR

El cobro de comisiones por dos conceptos dificulta la comparacién entre los
cobros realizados por las AFORES, para lo cual CONSAR ha desarrollado un
indicador que tiene como objetivo ayudar al trabajador a identificar qué AFORE
es mas cara 0 mas barata en el cobro de comisiones, dicho indicador es la
comisién equivalente?®, el cual combina tanto la comisién por flujo como la
comision por saldo para poder determinar una sola comision que sea mas facil
de comparar.

Sin embargo éste indicador no es del todo certero ya que utiliza supuestos
acerca del promedio de la poblacion:

» tasa de rentabilidad de 5% anual en términos reales,

» periodos de cotizacion de 1, 2, 3, 4, 5, 10, 15, 20 y 25 afios,
» saldo inicial de $23,770,

» aportacion bimestral de $777.41,

» cuota social de $2.91826 por dia cotizado,

% |as estructuras de comisiones pueden variar de acuerdo a las estrategias de cada Administradora,
previa autorizacion de CONSAR.
*\/er capitulo 4, célculo de lacomisién equivalente.
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» antigliedad de 5 afios, supuesto que impacta directamente el célculo de

la comisién equivalente,

ya que muchas administradoras bajan

significativamente el cobro de comisién sobre flujo al quinto afio de
permanencia del trabajador en el sistema,
= crecimiento salarial de 0%.

Lo anterior provoca incentivos perversos a las administradoras, pudiendo
realizar un cambio en comisiones que no necesariamente sea una baja de las
mismas, sin embargo refleja bajas en el indicador de comisiones equivalentes.

En las graficas siguientes se muestra un comparativo de comisiones de las
administradoras asi como su comision equivalente sobre saldo a un afo,
comision considerada por CONSAR para efectos de traspasos.
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GRAFICA 28. Estructura de comisiones por AFORE
Fuente: CONSAR

Estructuras de
comisiones (%) (Siefores
Basicas), al cierre de
diciembre del 2006

25

% Com. Equivalente saldo a 1 afio: indicador utilizado por CONSAR para efectos comparativos entre
Afores parallevar a cabo el proceso de traspaso.
Com. Equivalente flujo a 25 afios. indicador utilizado por CONSAR para efectos de definir que Afore es
maés barata en €l largo plazo.
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3.48 Estructura de Comisiones
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GRAFICA 29. Estructura de comisiones por AFORE
Fuente: CONSAR

Las graficas anteriores muestran que no necesariamente las administradoras
que tienen una menor comision equivalente son las mas baratas, debido a los
supuestos anteriormente mencionados utilizados para el calculo de la comision
equivalente desarrollado por la CONSAR.

Los descuentos en las comisiones cobradas por la administracion de cuentas
individuales demuestran la elevada competencia que existe en el mercado, en
los ultimos cinco afios las AFORES han reducido sus comisiones en un 46%
(comision equivalente sobre flujo a 25 afios).

Para los trabajadores de reciente ingreso al sistema de pensiones, es de poca
relevancia el cobro alto en la comisién sobre saldo, ya que no tienen saldo
acumulado en su cuenta individual; por el contrario un cobro alto en la comision
sobre flujo repercute a todos los trabajadores por igual, razén por la cual se han
disefiado esquemas de descuentos en esta comision que promuevan la
fidelidad del trabajador en el sistema de pensiones, esquemas que premian los
afos de antigtiedad de los trabajadores en el sistema.

A través de las siguientes tablas podemos ver el comportamiento de cada uno
de los esquemas de comisiones que cobra cada AFORE; actualmente la
comision sobre flujo se cobra por afios de permanencia en el sistema o bien
por afio calendario y la comision sobre saldo se cobra por afio calendario.
Siendo XXI la AFORE de todo el sistema que cobra mas sobre saldo y Profuturo
la que cobra mas comision sobre flujo para los trabajadores de nuevo ingreso
al sistema de pensiones.
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Descuentos aplicados por AFORE.
(Al cierre de Diciembre de 2006)
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Afore Tipo de Descrip
descuento
La comisién sobre flujo disminuird a 1.00% a partir del primer aniversario del trabajador en el sistema; posteriormente, disminuira 0.03
Por puntos porcentuales por cada afio que transcurra desde el segundo hasta el cuarto aniversario, para quedar en 0.91% del Salario Base de
Actinver antigiiedad Caélculo; 0.07 puntos porcentuales en el quinto aniversario, para permanecer en 0.84% durante dos afios; sera de 0.82% a partir del séptimo
9 aniversario y disminuira 0.03 puntos porcentuales anuales desde el octavo aniversario hasta el décimo quinto, para quedar en 0.58% del
Salario Base de Célculo en el afio 16.
Ahorra Por A partir del quinto afio de permanencia del trabajador en el sistema, la comisién sobre flujo sera de 0.88% del Salario Base de Célculo; a
Ahora antigtiedad partir de ese momento, se aplicara un descuento de 0.03 puntos porcentuales anuales a la comisién sobre flujo hasta el aniversario 15 de
permanencia, de manera que la comision sera de 0.55% del afio 16 en adelante.
La comisién sobre flujo disminuird 0.04 puntos porcentuales anuales entre el séptimo afio cumplido del trabajador en el sistema y el noveno,
Argos Por para quedar en 0.95% del Salario Base de Calculo; 0.05 puntos porcentuales anuales entre el décimo y el vigésimo aniversario, para quedar|
9 antigtiedad en 0.40%; ser& de 0.36% a partir del aniversario 21 y disminuira 0.05 puntos porcentuales por cada afio que transcurra entre el aniversario
22y el 25, para quedar en 0.16% del SBC del afio 26 en adelante.
La comisién sobre flujo disminuird a 0.75% del Salario Base de Célculo a partir del quinto afio de permanencia del trabajador en el sistema;
Por sera de 0.725% a partir del octavo aniversario; disminuird 0.05 puntos porcentuales por cada afio que transcurra desde el aniversario 9
Azteca antigiedad hasta el 12; sera de 0.45% a partir del aniversario 13; seré de de 0.35% a partir del aniversario 14, sera de 0.30% a partir del aniversario 15;
9 sera de 0.20% a partir del aniversario 16; seré de 0.10% a partir del aniversario 17; sera de 0.05% a partir del aniversario 19 y se eliminara
a partir del vigésimo aniversario.
Banamex Pot( tedad La comisién sobre flujo disminuird a 0.45% del Salario Base de Calculo a partir del quinto afio cumplido de antigtiedad del trabajador en el
antigueda sistema; sera de 0.25% a partir del sexto aniversario y sera de 0.20% a partir del aniversario 11 .
Bancomer Por A los trabajadores que cuenten con cinco afios o mas de antigiiedad en el sistema, se les cobrara una comisién sobre flujo de 0.715% del
antigiedad Salario Base de célculo entre 2006 y 2014.
Banorte PO', . A los trabajadores que cuenten con cinco afios 0 mas de antigiiedad en el sistema, se les otorgara un descuento de 0.255 puntos
antigliedad porcentuales en la comision sobre flujo que corresponda en cada afio calendario.
Coppel Po( . A partir del dia siguiente en que el trabajador cumpla 19 afios de permanencia en el sistema, se aplicard un descuento de 0.17 puntos
antigliedad porcentuales a la comision sobre flujo, para quedar en 0.75% del Salario Base de Calculo.
De la Gente Por_ tedad Se aplicara un descuento de 0.04 puntos porcentuales anuales a la comisién sobre flujo a partir de que el trabajador cumpla 19 afios de
antigtieda permanencia en el sistema y hasta el aniversario 24, de manera que la comisién sera de 0.66% del afio 25 en adelante.
HSBC POT_ . La comision sobre flujo disminuird a 1.33% del SBC a partir del quinto afio cumplido de antigiiedad del trabajador en el sistema; disminuira
antigliedad 0.02 puntos porcentuales por cada afio que transcurra desde el sexto aniversario hasta el octavo; 0.05 puntos porcentuales anuales durante
el noveno y el décimo aniversario; sera de 1.13% del SBC a partir del aniversario 11; 1.03% a partir del aniversario 12; 0.96% a partir del
aniversario 14; 0.91% a partir del aniversario 15; 0.83% a partir del aniversario 16; 0.82% a partir del aniversario 17; 0.69% a partir del
aniversario 18; 0.61% a patir del aniversario 19; posteriormente, disminuira 0.09 por ciento por cada afio que transcurra desde el aniversario
20 hasta el 25, y se eliminara a partir del aniversario 26.
Inbursa Por
antigiiedad A partir del dia siguiente en que el trabajador cumpla 18 afios de permanencia en el sistema, la comisién sobre flujo se eliminara.
Invercap :r?tri tedad A partir del segundo aniversario de permanencia se aplica un descuento en la comisién sobre flujo de 0.02 puntos porcentuales anualmente,
9 hasta llegar a una comisién de 0.49% del Salario Base de Célculo en el afio 29.
e PO'. tedad A partir del primer aniversario de permanencia en el sistema, se aplicara un descuento de 0.02 puntos porcentuales por afio en la comision
antigtieda sobre flujo, hasta quedar en 0.80% del Salario Base de Calculo en el afio 16.
Metiife Por‘ tedad El trabajador obtendra un descuento de 0.01 puntos porcentuales en la comision sobre flujo desde el primer aniversario en el sistema hasta
antigtieda el cuarto, para llegar a 1.19%; 0.02 puntos porcentuales anuales desde el quinto aniversario hasta el noveno, para quedar en 1.09%; 0.03
puntos porcentuales anuales a partir del décimo aniversario hasta el décimo cuarto aniversario, quedando en 0.94%; 0.04 puntos
porcentuales anuales desde el décimo quinto aniversario hasta el vigésimo segundo, para llegar a 0.62%; y a partir del aniversario 23 de
permanencia en el sistema, 0.60%.
Principal Por
antigiiedad A partir del tercer aniversario de afiliado, la comisién sobre aportacién tendré un decremento de 0.03 puntos porcentuales por cada
aniversario en el sistema. El valor de la comisién debe entenderse que se aplica durante el afio, segln los afios de permanencia del
trabajador en la Afore, y se aplicara sobre el Salario Base de Célculo de las aportaciones a la Subcuenta de Retiro, Cesantia y Vejez.
Profuturo Por antigliedad |yna vez cumplido el quinto afio a partir de la primera apertura de la cuenta individual del trabajador en cualquier administradora, se reduce
la comisién sobre flujo a 1.17% del SBC, manteniéndose en ese nivel por 12 afios. A partir del décimo séptimo aniversario de afiliacion, la
comision sobre flujo disminuira 0.05 puntos porcentuales por afio en los siguientes siete afios hasta quedar en 0.82% del SBC.
Posteriormente, disminuird 0.07 puntos porcentuales al cumplir el afio 24 de antigiiedad, para mantenerse en 0.75% del SBC a partir de ese
afo.
Scotia Por antigiiedad
Se aplicard un descuento de 0.01 puntos porcentuales anuales a la comisién sobre flujo a partir del primer aniversario del trabajador en el
sistema y hasta el cuarto aniversario, quedando en 1.18% del Salario Base de Célculo. Posteriormente, la comisién sobre flujo disminuira a
1.16% a partir del quinto aniversario, a 0.66% a partir del aniversario 15y a 0.48% a partir del aniversario 19.
XX Par antigiiedad A partir del sexto afio de permanencia del trabajador en el sistema (el descuento sera aplicable a partir del dia en que se cumplan los seis
afios), se aplicaran descuentos en la comisién sobre flujo de 0.02 puntos porcentuales por cada afio que el trabajador permanezca en esta
Administradora (en lo sucesivo el descuento sera aplicable a partir del dia en que se cumpla el aniversario que corresponda), hasta alcanzar|
una comisién sobre flujo de 0.90% sobre el Salario Base de Célculo.
La comisién sobre flujo sera de 1.29% en 2007, 1.23% en 2008, 1.15% en 2009, 1.06% en 2010, 0.98% en 2011, 0.90% en 2012, 0.82% en
2013, 0.74% en 2014, 0.66% en 2015, 0.58% en 2016, 0.50% en 2017, 0.42% en 2018, 0.34% en 2019, 0.26% en 2020, 0.18% en 2021,
ING Por afio 0.10% en 2022 y se elimina de 2023 en adelante.
La comision sobre flujo seré de 1.15% en 2010, 1.05% en 2011, 1.00% en 2012, 0.85% en 2013, 0.70% en 2014, 0.60% en 2015, 0.50% en
0/ 0, 0/
Santander Por afio 2016, 0.40% en 2017, 0.30% en 2018 y 0.20% de 2019 en adelante.

TABLA 12. Descuentos en comisiones
Fuente: CONSAR

A continuacién, se muestra la evolucion que han mostrado las comisiones que
cobran las AFORES sobre saldo y flujo:
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Comisién sobre Saldo
(anual, como % de los activos administrados)
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GRAFICA 30. Tendencia comision sobre saldo
Fuente: CONSAR

GRAFICA 30, muestra una tendencia a la alza en el cobro de la comisién sobre
saldo, esto debido a que con el paso del tiempo los saldos administrados por
las AFORES van creciendo en gran medida.
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GRAFICA 31. Tendencia comision sobre flujo
Fuente: CONSAR

GRAFICA 31, por consecuencia ha disminuido el cobro en la comision por flujo,
ya que debe nivelarse dicho cobro.

Debido a los cambios que se han mostrado en las comisiones sobre saldo y
flujo, las comisiones equivalentes también han mostrado significativos cambios,
los cuales se muestran en las graficas siguientes:
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GRAFICA 32. Tendencia comision equivalente sobre saldo a un afio
Fuente: CONSAR

GRAFICA 32, muestra una tendencia a la baja en la comisién equivalente
promedio sobre saldo a un afo, derivada de las diferentes combinaciones de
comisiones que ha implementado cada administradora.
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GRAFICA 33. Tendencia comision equivalente sobre flujo a 25 afios
Fuente: CONSAR

GRAFICA 33, muestra una tendencia a la baja en la comision equivalente
promedio sobre flujo a 25 afos, derivada de las diferentes combinaciones de
comisiones que ha implementado cada administradora.

A través de las graficas anteriores podemos observar que el mercado se dirige
a aumentar la comision sobre saldo, trayendo como consecuencia una
disminucién en la comisiébn sobre flujo, lo que si bien favorece a los
trabajadores de reciente ingreso al sistema de pensiones y de altos salarios, no
beneficia a aquellos trabajadores que tienen ya un gran saldo en su cuenta
individual de retiro y que ya pagaron comisiones sobre sus aportaciones.

Es muy importante recordar que el monto de la pensién que obtendra el
trabajador al momento de su retiro depende tanto de las comisiones que le
cobra su AFORE hoy como de los rendimientos que le otorga, razén por la cual



es necesario que las administradoras generen ventajas competitivas en estos
aspectos.

2.7 SERVICIOS OTORGADOS

Los servicios que ofrecen las AFORES son bastante homogéneos entre si, ya
gue todas cobran comisiones y ofrecen rendimientos.

En particular, como servicios que ofrecen las administradoras constan los
siguientes:

1) informacién que envian a los afiliados,
2) estructura de comisiones,

3) rendimientos otorgados,

4) los diferentes servicios,

5) estrategias de promocién

Lo anterior, en conjunto con la normativa para el traspaso de cuentas entre
AFORES, ha resultado en un importante incremento en el numero de
trabajadores que deciden cambiar de AFORE.

De acuerdo a lo mostrado por CONSAR en su pagina de Internet, se tiene que
las AFORES otorgan los siguientes servicios a sus afiliados:

I.Servicios que ofrecen las Afores en Ventanilla Il. Otros servicios

Numero de ventanillas para:

e
Solicitar a Repd Tarjeta Envio de
ge cbn‘asir Depositartus sojigipyq  tramite | SO enlos Centro de 9'“‘?‘5“"3 L
S tus  aportacionss “yrjmite de atimo  AfSvetiane . Alencion S adicionales
ventanilla  datos  voluntarias | 4o 'rgtiro%  redistro  agiadnde  ventanilla®* Telofénicav+* consultar tu  los dos el
Afores personales ofraspaso "o onie saldo en arca la
ores de cuenta cajeros normatividad

Afrecon  [Banamex O .

cﬁ; % [FHSBC 1.45 1.456 1,458 82 7.456 7] 0 . 0
Coppel 407 497 497 497 497 32 . 0 0
XX 78 2,058 78 78 78 32 . . 4
Bancomer 69 1,672 69 89 69 32 0 ° 2
Inbursa 85 BS 85 85 85 30 . - o
Profuturo 47 4,858 47 47 47 28 0 . 0
Santander 26 814 28 26 26 32 . . 0
Banone a 968 56 59 56 23 . . [
Invercap 48 2 48 48 48 25 o - o
ING 30 a 30 1(a) 30 B S . hd ]
Iactinver 25 0 28 28 26 20 0 . 0

Alorscon | Principal 24 24 24 30 24 18 . . 0

Canlided de  |Afime Bajio) 2 0 2 2 2 2 o 0 o

Servicies [ YE 2 0 2 2 2 2 . [ )
lazteca 2 0 2 2 2 1 » . 0
|omanfhora 1 1 1 1 1 1 L] - ]
Metlife 1 1 1 1 1 1 LJ - 1]
Scotia 1 1 1 1 1 LI I . L SN S o
|Deta Genle 1 1 1 1 1 1 0 . 0

® Si ofrece el servicio ® No ofrece el servicio

Motas:
*Se refiere a los retiros totales y parciales por concepto de matrimonio y desempleo.
**La presencia en estados es el nimero estados en donde la Afore tiene ventanillas para atender correccion de dalos personales, retiros, registro,
Iraspasos 6 consultas del estado de cuenta.
““Horarios de Atencion al piblico de los Centros de Atencidn Telefénica

“*La puntuacion se cbiuve de sumar la calificacion de todes los servicios, ponderando cada uno de éslos en el orden de preferencias que los
propios trabajadores manifestaron desear. Dicha ponderacidn se realizd con informacion recabada en cue 0s Y de grupo realizadas
los meses de sepliembre-oclubre 2005,

(a) Se puede contactar en cualquiera de las ventanillas de ING Afore una cita con alguno de sus agentes promolores,

TABLA 13. Servicios otorgados por las AFORES por ventanilla
Fuente: CONSAR

En la tabla anterior se observa, por ejemplo, que Banamex es la AFORE con
mayor numero de servicios otorgados en ventanilla, debido a que, a nivel
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nacional cuenta con 1,212 sucursales para que el trabajador pueda corregir sus
datos personales.

Ademas de lo anterior, existen diversos servicios que las AFORES ofrecen a
través de Internet, tal como se muestra enseguida, entre los cuales se
encuentran la consulta de saldo, consulta de estado de cuenta, depdsito de
aportaciones voluntarias, registro y traspaso entre AFORES, entre otros.

Servicios a través de Internet

indice P e ?:'L'.;'I’::' enlinea  aportaciones aportacionas  Actualizar

,mp?:m tu Saldo  pstado através de voluntarias via voluntarias via o© corregir

Consultar el aoiadn de
tramite de tu | yanta via

Activar CLIP  Depositar tus = Retirar tus Recibirtu  convarsar
ol

limea con un
entante

de miernet deciis | GBI Tarwewcl reseraicle) BOomioN)| e || gy | | eia Arec
Aforecon  |IME ) ) [ ®(a) [] o ® @ ®
m%* Bancomer [ [ [ ® (b} [ [ e L] e ()
Sorvidog.  |Profuturo ® D o ®ic) @ () D D o D
Invarcap L] L) LJ L L L L L -
XX ® D @ ® o @ ® ) D)
Inbursa 0 @ & ° ® (g) D ® @ D)
Banorts ® o o ® = ) ® O D
Coppel ) o @ ® o ) ® ) D
HEBC L [] * ] [] [ ] ] [
Afime-Bajio @ © @ ® [ o ® ® .
NG E) o O ® (d) o o ® ) ®
Santander ® o O ® © o ® [ D
Afsrecon |Actinver ® ® ® ) o [ ® . X
Cantidad de  |Principal [ ] [ ] L ] L] [ ] [ ] L ] [ ] L ]
Senieios  [A7eca ) D o 0 D D D © 0
Metlife & & O ® & o ® ® ®
Banamex L L [ ] @ (a) L LJ o L -
De la Gente ® D = ® ) a ® o 0
Aroma Ao ® o o ® o o ® [ D
Scotia ® a o ® [ @ ® ® ®

® Si ofrece el servicio @ No ofrece el servicio

*La puntuacién se obluvo de sumar la calilicacién de todos l0s servicios, ponderando cada uno de éstos en el orden de preferencias que los propios
trabajadores manifestaron desear. Dicha ponderacion se realizd con informacion recabada en CussLONEnos y seSones de grupo realizadas los meses de
septiembre-ociubre 2005,

Motas:

(a) El depdsilo de aportaciones voluntarias en IXE se realiza a iravés de IXE Banco

{b) El déposilo de aportaciones voluntarias sélo se puede realizar a iravés de BBVA Bancomer a tu cuenta de Afore Bancomer,

(¢} El depdsito de aponaciones volunianas se hase a ravés de BBVA Bancomer, Banamex y HSBC a lu cuenta Afore Prafutino.

(d) El déposio de aportacones voluntarias én ING se hace a ravis de HSBC o Banamex a W cuenta an ING Afore

(e} El depésito de aportaciones voluntarias se puede realizar desde cualquier cuenta de depdsite de Banamex a (0 cuenta de Afore Banamex,

f) Elretire de aportaciones voluntarias se puede transferir a cualguiera de los siguientes bancos: BBVA Bancomer, Banamex, HSBC, Sandander e Inverlat

{g) En Inbursa, para el retire de las aportaciones voluntarias de la cuenta individual se emite cheque a nombre del cliente; solo en case de que el cliente lo
saoliciie se resliza la transferencia a la cuenta que el cliente indigue

(h) Ofrece el servicio de actualizacién o correccidn de domicilio, asf como teléfono, correo elecirdnico, nombre, RFC, CURP, v lugar y fecha de nacmiento.

(i) Horario CHAT Bancomer: 10:00 a 18:00

) Horaria CHAT Actinver: 9:00 & 14:00 ¥ 16:00 & 18.00

TABLA 14. Servicios otorgados por las AFORES a través de internet
Fuente: CONSAR

En este caso se muestra a IXE, como la AFORE con mayor diversidad en
servicios por Internet.

2.8 TRASPASOS



En materia de traspasos se observa una tendencia creciente que obedece a la
mayor competencia que vive hoy la industria. La combinacién de mayor
informacion y mejor acceso a ella, junto con la liberacion del proceso traspasos
—traspasos por Internet, traspasos menores a un afilo a una AFORE con
menores comisiones-, explica el crecimiento notable en éstos, ademas de la
creciente fuerza de ventas que tiene cada administradora.

Lo anterior se puede apreciar a través de las graficas siguientes:

Traspasos historicos acumulados
14

11.73
12 4
3
c 10 +
o
SR
6 4
4 4
" em IR .
2002 2003 2004 2005 2006
GRAFICA 34. Traspasos historicos
Fuente: CONSAR
Traspasos vs afiliados
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40 + 9% 129
3
S 35 +
= + 10%
S 30 + ’
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20 —+
15 + T 6%
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-+ 4%
5 L 2.5% 3.4%
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Il Traspasos Afiliados —a— Relacién Traspasos vs Afiliados

GRAFICA 35. Relacion Traspasos vs Afiliados
Fuente: CONSAR

En la GRAFICA 35 se aprecia la relacion que existe entre el nimero de traspasos
y afiliados del afio 2002 al 2006, mostrando al cierre de 2006 un elevado
namero de traspasos entre administradoras de los trabajadores, efecto
derivado en gran medida del crecimiento de la fuerza de ventas y de lucha por
captacion de mercado.

Desde el inicio de operaciones en traspasos hasta diciembre del 2006 se
habian realizado un total de 11.73 millones de traspasos, de los cuales
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podemos ver que en los Ultimos dos afos, el nimero de traspasos de
trabajadores entre AFORES ha crecido significativamente.

Traspaso de trabajadores

450,000
408,893
400,000 -
350,000 -
300,000 -
250,000 -
200,000 -
150,000 -
Tedencia

100,000 -

50,000 + 5635

2002 2003 2004 2005 2006

GRAFICA 36. Traspasos
Fuente: CONSAR

Comparando la evolucion de traspasos por mes acumulado durante los Ultimos
cuatro afos, es notable el crecimiento de los mismos, asi, de diciembre del
2004 a diciembre del 2006 se mostré una tasa de crecimiento de 220%,
pasando de 1,204,776 traspasos acumulados de Enero-Diciembre de 2004 a
3,849,329 para el periodo de Enero-Diciembre de 2006.

Traspasos Industria Acumulado

4,000,000 - 3,849,329
3,500,000
3,000,000 | -
2,500,000 1 2,437,961 crecimiento
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2,000,000
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1,000,000

500,000 -

430,617
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—=— 2003 —e— 2004 —A— 2005 —— 2006
GRAFICA 37. Traspasos industria

Fuente: CONSAR

A través de este comparativo entre distintas variables que caracterizan a las
Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro podemos concluir que el
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Sistema Mexicano de Pensiones, para los trabajadores afiliados al IMSS, se
encuentra a ultimas fechas en una guerra de traspasos entre AFORES, ya que
las AFORES bajo distintos medios compiten entre si para ganar la preferencia
del trabajador.

Razon por la cual es necesario que las administradoras redefinan estrategias,
si es que visualizan como buena opcién permanecer en el mercado o bien,
buscar la fusion o ventas de las mismas.
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AFORE X, DIAGNOSTICO INTERNO

Una vez revisado el marco global de las AFORES, y el compotamiento de la
competencia es necesario analizar la situacion de AFORE X, nuestra AFORE de
estudio.

3.1 ANTECEDENTES

Al inicio del sistema, en 1997, existian 17 participantes, entre los que AFORE X
se colocaba en una posicion competitiva, fundada en el 8.2 por ciento de
participacion con respecto al nimero de clientes y el 7.8 por ciento de
participacién en cuanto a los montos administrados.?® En esos primeros afios,
AFORE X se coloc6 como una de las administradoras que otorgaba uno de los
mas altos rendimientos a los trabajadores, ofreciendo un 5.16 por ciento contra
4.71 por ciento de rendimiento promedio del sistema?’; al mismo tiempo, su
estructura de comisiones estaba situada entre las mas baratas del sistema, ya
que soélo cobraba comision sobre flujo.

Sin embargo, con el paso del tiempo y en la nueva dindmica competitiva de la
industria, AFORE X se ve ahora en la necesidad de redefinir estrategias que le
permitan permanecer en el mercado y no terminar en venta o fusion con alguna
otra administradora.

3.2 SITUACION ACTUAL

Hoy en dia, AFORE X, cuenta con una participacion de mercado de 6 por ciento
con respecto al niumero de clientes, y del 7 por ciento respecto a los activos
administrados.?® De acuerdo con los estandares de CONSAR en cuanto a
comisiones, AFORE X es considerada una de altas comisiones, 0 sea, como una
AFORE cara, sin embargo esta colocada en el primer cuartil en cuanto a
rendimientos otorgados a los trabajadores.

En la actualidad, los trabajadores tienen una gran libertad para transferir su
ahorro previsional a la AFORE de su eleccion. En este contexto, en AFORE X, Se
muestra una relacion de traspaso recibido: cedido —» 1:2.3, es decir, por cada
cliente de entrada a la AFORE se tienen 2.3 clientes que salen de la misma; lo
cual repercute directamente en los ingresos de la AFORE X.

Otro aspecto que es necesario e importante considerar es la calidad de las
cuentas traspasadas, entendiéndose por calidad al nimero de salarios minimos

% Fuente: CONSAR, estadisticas histéricas, trabajadores registrados, fondos acumulados por Afore.
%" Rentabilidad acumulada de Julio/1997 a Agosto/1998
% Fuente: Andlisis interno simulado
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que gana cada trabajador. Con base en este indicador las AFORES cobran la
comision sobre flujo, por tal razén, AFORE X debe cuidar también la calidad de
los clientes que se estan traspasando; sin embargo actualmente en este
sentido se observa una tendencia positiva, ya que la relacion de Calidad-
recibida: Calidad-cedida 1.2:1, lo cual significa que por cada 1.2 salarios
gue entran a administracion por la AFORE sale un salario.

Lo anterior se muestra en las gréficas siguientes:

Traspasos-Cuentas- Afore X

48,000 — + 5.00
40,000 - | 400

32,000 -
L 3.00

24,000 -
L 2.00

16,000
8.000 4 L 1.00
0 0.00

—s—Traspasos recibidos —e— Traspasos Cedidos —— Relacion Cedidos-Recibidos

GRAFICA 38. Traspasos en cuentas, AFORE X
Fuente: AFORE X

En esta grafica observamos la tendencia que ha mostrado AFORE X con
relacion a la rotacion de sus clientes: en estos dos ultimos afios ha mostrado
una tasa entre traspasos cedidos-recibidos minima de 1.96, es decir, por cada
cliente que ingresa a AFORE X, se van 1.96 clientes, y una tasa de traspaso
maxima de 3.85; situandose actualmente en una relacion de traspasos
recibidos-cedidos — 1:2.30, con respecto al nimero de clientes.

Traspasos-Calidad- Afore X

14 + T 21
12 +
+ 1.7
10 + 19
+1.3
8,,
6 1 + 0.9
44—ttt t—t—t—f—t—f—t—f—t— 0.5
lafolelolelrolofg[glylalalol<]ofe[~ololg]q]y
2005 2006

—s— Calidad Recibida —e— Calidad Cedida —— Relacion Recibida/Cedida
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GRAFICA 39. Traspasos en calidad, AFORE X
Fuente: AFORE X

Por otro lado, en esta gréfica observamos la tendencia que ha mostrado AFORE
X con relacion a la calidad de sus cuentas, en los afios considerados la relaciéon
de Calidad-recibida: Calidad-cedida es igual a 1.2:1.

3.3 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La guerra por los afiliados ha arrojado un saldo negativo para AFORE X, la cual
cedi6 mas trabajadores de los que logré captar de otras administradoras,
reflejandose también en pérdidas de dinero manejado.

AFORE X, es una de las que mas cambios cedi6o en el afio 2006, con una
relacion de clientes 1:2.3, es decir, por cada cliente que entraba a dicha AFORE,
perdia 2.3 clientes.

Por otro lado, AFORE X fue una de las administradoras que menos dinero en
administracion recupero6 en su proceso de traspasos.

AFORE X ha planteado diversas lineas de solucion al problema planteado.

En el corto plazo, el objetivo de AFORE X es revertir la tendencia que se ha
tenido sobre el traspaso de clientes y fondos administrados, ya que se esta
dejando de administrar mas cuentas de las que entran, en otras palabras, se
estan teniendo mas traspasos de salida (traspasos-cedidos) a otras AFORES
que de entrada a AFORE X (traspasos-recibidos). Como meta a corto plazo
(menos de 1 afio), se espera que la relacion de traspasos-cedidos contra
traspasos-recibidos sea de 1 a 1. Asi mismo, se hace mayor énfasis a los
fondos administrados.

Para lograr este objetivo se propuso establecer tres lineas de accion que
permitan a AFORE X continuar en la industria. Estas lineas de accién se basan
principalmente en estrategias de ventas y son las siguientes:

a. Incremento en fuerza de ventas, desarrollo de estadisticas para
visualizar a los ejecutivos realmente productivos

b. Mayor capacitacion de ejecutivos

c. Cambio en estructura de comisiones

A través de un analisis de mercado, realizado de manera interna, donde se han
desarrollado encuestas de opinién, asi como elaboracion de matrices FODA —
para identificar fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas de la
empresa y del entorno- se ha encontrado que la labor del agente de ventas es
la principal causa para que un trabajador cambie de una AFORE a otra, razén
por la cual se ha determinado aumentar el nUmero de agentes de ventas,
mientras se estabiliza esta guerra de traspasos, ya que la normatividad vigente
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en México aun no ha determinado otras formas de traspaso de los trabajadores
a otras AFORES, excepto el traspaso por internet que ya puede llevarse a cabo.
Sin embargo, continla siendo de dificil acceso para la gran mayoria de la
poblacion afiliada a alguna AFORE, ya sea por que no esta disponible o no sabe
utilizarlo. No obstante, es importante recordar que un incremento en la fuerza
de ventas representa un aumento en los costos de adquisicion de la
administradora, efecto que puede nivelarse teniendo a los clientes dentro de la
AFORE cierto periodo, para asi recuperar al menos los costos de adquisicion.

Se ha detectado la necesidad de tener una fuerza de ventas con mayor
capacitacion y herramientas de trabajo; ya que un aspecto en el que se fija el
trabajador es en la asesoria y conocimiento que tiene el agente sobre el
sistema de pensiones, pudiendo otorgarle estimados de pension al momento
de su retiro. Para fortalecer la capacitacion se han desarrollado cursos y
herramientas, tales como calculadoras de saldos y comparativos de saldos
entre AFORES. En este trabajo, se explicard la metodologia utilizada para
desarrollar dichas calculadoras, asi como la manera mas eficiente y eficaz de
utilizarlas.

Otro aspecto que toma relevancia, dependiendo de la labor del agente de
ventas, es la estructura de comisiones que cobra cada AFORE, asi como los
rendimientos que le otorga por la administracion de los recursos de su cuenta
individual. Esto surte efectos cuando el trabajador firma, por normatividad, el
formato de traspaso o registro, el cual se muestra en la siguiente gréfica, ya
que en éste se muestran los comparativos tanto de comisiones como de
rendimientos de cada AFORE.?

Formato de Traspasos y/o Reqistro IMSS

# Fuente: Formato de traspasos o registro, CONSAR
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Pagna 1 de 1

ATENCION

> Todes las Afores son dilerentes: cobran diferentes comisiones y e generan = Las comisiones son &l dinero que te cobran las AFORES por administrar
diferenies rendimientos. jCompara! tu cuenta.
> Los rendimientos son el dinero que te generan las AFORES por
invertir tu ahorro.

> Revisa con cuidado este documento antes de traspasar o registrar tu cuenta > Mancres comisionss y m rendimientos se traducen en mas

individual.

dinere para fu fufure.

Para que compares |as comisiones ¥ los rendimientos entre AFORES,
ANTES DE FIRMAR ESTE DOCUMENTQ, verifica los siguientes cuadros comparativos entre AFORES:

COMISIONES COMPARATIVO I%E
EQUIVALENTES RENDIMIENTOS
Porcentaje
XX 13.69%
Afirme Bajio :g.gg: S
Inbursa 3 |
Ahorra Ahora : g:gg:l
el ngeraln ' Santander 11.51%
Santander 1.90%
e e
P Iy Principal 11.13%
Azleca 1.95% e
De la Gente 1.97% HSBC 10.
Bancomer 1.98% Ixe 10.78%
Metlife 216% Afirme Bajio 10.65%
Actinver 10.55%
Goppe g%&% Firma o husla digital de Trabajador Banorte General 10465
Argos 231% | Contenido del presente dooumento _Bancomer 10.39%
Profuture GNP 2.36% s 07%
Banamex 237% e ey
lxe 2.39% Pensias ip&;;& Ahora /A
o R De la Gente MNIA
Scotia NIA
Sistema 11.2T%

Promedio

Trabajador: sélo tienes gue firmar este original.
Si quieres suspender esfe traspaso o registro puedes hacerlo dejando de firmar este documento.

ifras de comisiones al 11 de mayo de 2007

ras de rendimientos

NA— Mo disponible por sarAFORE de recnenia creacion.

5i ienes dudas o requieres mayor informacion, antes de firmar este
documents llama a la Comision Nacional para la Proteceion y
Defensa de los Usuanios de Servicios Financieros (CONDUSEF),
sin costo del inferior de la Replblica al
01800-985-60-80 o en el D F. al 53-40-09-95

i requieres conocer mas de [os supuestos utilizados, consulta la pagina de Intemet de la CONSAR, en: www.consar.gob.mx

1 Supuestos: Tasa de rentabilidad de 5% anual real, sakdo inicial de $23,770, aportacion bimestral de $777.41 v 5 afios cumplidos de antigiedad.

EEs al randlmlento anual ﬂlr.)r{:rmadn:' da Ios Ultimos 3 afios que obtuvieron el Fondo 1 y el Fondo 2 antes del cobro de comisionas,

jCambiarte de AFORE
Trjspase o es gratuito!

W, - SAF AL

Apnllianﬂumn[ Ll L L L Ll L Ll

ApelidoMaterno | | | | |

Nnmbreh]||||||||llll

| /I T T O |
Numero de Seguridad Social

[Jlll[lllllllllll

CURP (En caso de contar con ella)

Fecha de impresion:Lunes, 21 de Mayo
de 2007

#

CONSAR

Compln N B SRR S MBS Y E R

WWW.consar.gob.mx

Mambre, Namera de Registro y Firma del Agente Promator

Este documento tendra vigencia de un mes

a partir de la fecha de impresion.

GRAFICA 40. Formato de Traspasos y/o registro IMSS
Fuente: CONSAR
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4.1 ESTRATEGIA DE VENTAS —-ENFOQUE AL
DESARROLLO DE LA CALCULADORA DE SALDOS DE
PENSION-

HERRAMIENTA DE VENTAS

Este apartado tiene como principal objetivo mostrar la metodologia y desarrollo
de célculo de saldos de pension, aspecto que se traducird en una herramienta
de ventas para ayudar a la fuerza comercial a desarrollar una mejor labor en la
asesoria a trabajadores con respecto al sistema mexicano de pensiones. De
esta manera se mostrara como se realizan las proyecciones para realizar una
calculadora de estimados de pension para los trabajadores.

4.1.1 Metodologia para el calculo de estimados de pension

Para el célculo de estimados de pension, se utiliza la siguiente metodologia:

1) Calculo del saldo en la cuenta individual correspondiente a las
subcuentas de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV)

Se calcula el saldo de la cuenta individual con la estructura de comisiones
vigente de cada administradora, asi como la tasa de rendimientos que se
otorga al trabajador.

La formula que se utiliza para la estimacion del saldo de la cuenta individual es
la siguiente:*°

S =[5 -(1+)-(1- g)]+[laprev-(1-a)+ es)-(1+1'2)-(1 —ﬁ;’l]] (1)
- ~ o — —— -
(A) (B)

Para efectos de nuestro analisis, desglosamos dicha metodologia en dos
partes:

A) Andlisis del saldo inicial de la cuenta individual, al momento del inicio de
proyeccion
B) Proyeccién de las aportaciones subsecuentes

% Egtablecida en lacircular-CONSAR 04-5.
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La parte (A), proyecta el saldo inicial que se tiene en la cuenta individual del
trabajador, cobrando las comisiones sobre saldo correspondientes y otorgando
los rendimientos obtenidos por la SIEFORE.

La parte (B), proyecta las aportaciones bimestrales que entran a la cuenta del
trabajador correspondientes a la subcuenta de RCV, descontando el cobro de
comisiones tanto fluo como saldo e incluyendo los rendimientos
correspondientes.

donde:
Si= Saldo al final de la cuenta individual en el periodo t
St.1 = Saldo inicial de la cuenta individual

aprcv= Aportaciones a la cuenta individual del seguro de RCV
= Salario base de cotizacion (sbc) x contribucion (6.5%)

Con sbc= salario minimo general x nivel de salarios x 365 (dias del afio)
a= % de comision sobre aportacion de la AFORE = % comision sobre sbc/ 6.5%.

B = % de comision anual sobre saldo de la AFORE. El cobro de dicha comisién
se realiza de manera diaria descontada al precio de la accion, sin embargo se
refleja de manera mensual en la cuenta del trabajador.

i’= Tasa de interés, para este caso la generalizaremos en 5%, para tener un
panorama conservador, dado que la tasa promedio del sistema se ubica
alrededor del 6%, sin embargo es una variable.

cs = Cuota social anual. (Ultima establecida por CONSAR)

El salario maximo que se considera es de 25 Salarios Minimos Generales del
D.F. (SMGDF).

2) Saldo INFONAVIT

El saldo de los recursos de la subcuenta de vivienda es administrado por el
INFONAVIT.

La realizacién de dicha calculadora considera el comparativo de estimados de
pension para el caso de que el crédito Infonavit sea o no utilizado por el
trabajador para obtencion de una vivienda, si no es utilizado, el monto
acumulado en esta subcuenta se sumara al ahorro para el retiro para
determinar el monto de la pension.

Las proyecciones de vivienda consideran una tasa de rendimiento neto real de
4.0% a partir del 2006, derivado de las estimaciones hechas por el Infonavit.
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3) Ahorro Voluntario

El trabajador tiene derecho a realizar ahorro voluntario en su AFORE, el cual
servird para incrementar el monto de su pension o bien como fondo de ahorro,
si decide retirarlo antes de la edad de retiro.

Existen administradoras con SIEFORES especificas para invertir este dinero,
algunas cobran algun tipo de comision por la administracion de estos recursos
y otras otorgan este servicio como diferenciador sin cobro de comision.

Las administradoras que no cuentan con SIEFORES adicionales, cobran la
misma comision sobre saldo que en las SIEFORES bésicas.

Para la proyeccion de esta subcuenta se consideran aportaciones mensuales y
de igual monto, con una tasa de rendimiento del 5%.

Notas:

e Para efectos de célculo se considera la estructura de comisiones de las
AFORES autorizada por CONSAR.

e Los saldos proyectados suponen que el salario y las cotizaciones
bimestrales permanecen constantes hasta la edad de retiro, al igual que los
rendimientos.

e Los resultados finales de la proyeccion no deben interpretarse como una
recomendacion en sentido alguno.

A continuacion se muestra la calculadora de estimados de pension para AFORE
X, la cual ha contribuido a otorgar mejor atencion a sus afiliados y a los clientes
prospectos de afiliacién o traspaso.

El desarrollo de dicha calculadora se ha promovido dentro de AFORE X entre
otras herramientas, como ayuda para ventas, ya que un trabajador mejor
informado y con atencion personalizada, es mas fiel a su AFORE. Por otro lado,
con esta herramienta, se muestra al trabajador la importancia que representa el
ahorro voluntario en el saldo final en su cuenta individual.
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4.1.2 Diseino

Se ha visto ya el desarrollo de la calculadora de saldos de pension, ahora
depende de AFORE X, dar la imagen a dicho instrumento, en este caso
interviene el area de mercadotecnia, que buscard hacer esta herramienta
atractiva al trabajador.

N RO RE X — MENU

CONSIDERACIONES

Antigiiedad en el sistema

Saldo final de la cuenta (RCV+AV)

Salario mensual
Saldo RCV e
Saldo AV 1 -
Salde Vivienda
Viv 92 2E0,000 - e e
Viv 87 POOO0 |- - - - - == - - - - FT TSNS St .
Aport voluntaria mensual il
2% dz zhorro B e
Edad 100,000 === --smmmemommo sl
_-‘mos.re.stanles para &l retiro BO,000 v ccmeememzoo .
Rendimiento propuesto
Tasa Vivienda —
Espﬁmde\'ili& - VO RSSO TNMT OE ES
Afios para pago de pensitn
SALDOS Sin A\'s Con AV's
Saldo final RCV § 274,041 § 274,041
Saldo final AV $ 56,120 Diferencia
[Saldo Final RCV + AV § 274041 § 3s0a11] [ 56,129.13 | [ 20.5% |
Saldo Viv 92 $ 10,942 $ 10942
Saldo Viv 97 § 103379 § 103379
Saldo Final Vivienda $ 14321 § 14 La informacién presentada en este documento es una estimacion. No
|Sﬂld.oFimlTuIzl(RCVyViv9]‘) $ 377421 $ 433.550| representa un compromiso para la empresa.
|Pensién mensual $ 2850 $ 3284
Pensidn mensual [en cazo de utilizar el $ 2,076 $ 2,501

saldo de vivienda para amortizacicn de un
crédita)

GRAFICA 41. Formato calculadora estimados de pensién Afore X
Fuente: Propia

4.1.3 Utilizacion y Capacitacion a Ejecutivos

Para el mejor manejo de dicha calculadora es necesario que el ejecutivo de
ventas pregunte al prospecto de cliente los siguientes datos:

= Antigiedad en el sistema

= Salario mensual

= Saldo en la subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y
Vejez (RCV)

= Saldo en aportaciones voluntarias (AV)

= Saldo en vivienda

= Cantidad de ahorro voluntario mensual

= Edad

Algunos de los cuales se muestran en el estado de cuenta que envian las
administradoras al trabajador.

Los resultados de esta calculadora no deben utilizarse como un compromiso
para la empresa, no son una recomendacion en sentido alguno, son
estimaciones para asesorar al trabajador.
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AFORE X ha desarrollado varios cursos para los ejecutivos de venta, tanto de
actualizacion del sistema de pensiones asi como de utilizacion de las
herramientas de venta desarrolladas internamente.

A través de este apartado, se observd el desarrollo de una calculadora de
estimados de pension que permite definir un proceso de gestoria al cliente, ya
que AFORE X, se distingue por ser una empresa que no solo vende el negocio
de AFORE sino que orienta y asesora a sus afiliados en cuanto a sus derechos y
obligaciones derivados del sistema de pensiones; de esta manera AFORE X,
busca distinguirse de la competencia, entre otros aspectos por un mejor
servicio al cliente.
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4.2 MODELO DE OPTIMIZACION DE LA ESTRUCTURA DE
COMISIONES DE LA AFORE.

Este apartado presenta el desarrollo de un area de oportunidad de AFORE X en
cuanto a su estructura de comisiones, implementando un modelo de
optimizacién de la misma.

4.2.1 DETECCION DEL AREA DE OPORTUNIDAD

El examen de esta grafica mostré la existencia de una oportunidad para
cambiar la estructura de comisiones de la empresa, lo que permitiria obtener
una mejor posicién en el ranking establecido por CONSAR, manteniendo al
menos los mismos ingresos que con la estructura de comisiones actual, esto
aprovechando la “imperfeccion” del indicador de comisiones equivalentes.
Dicha imperfeccion consiste, en que el desarrollo de la metodologia de céalculo
de comisiones equivalentes establecida por CONSAR utiliza supuestos, que
permiten establecer una estructura de comisiones tal que muestre a la AFORE
como mas barata que otras pero que en realidad genera mayores ingresos.

Estructura de Comisiones

3.50 + \_H\g .
3.00 Qlfras al
V\\ cierre de
2.50 Junio del
\-—._.\ 2006

Profuturo
Banorte
Azteca
Coppel
Invercap
Actinver
Inbursa
Afirme

9]
£
o
(8]
c
5]
M

Banamex
Santander

mmm C.Flujo C.saldo —e— Equ.saldo 1 afio —e— C.Equ. Flujo 25 afios

GRAFICA 42. Estructura de comisiones por AFORE
Fuente: CONSAR

Adicionalmente se observa que ciertas AFORES Se muestran con una mejor
posicion de acuerdo a la comision equivalente sobre saldo a un afio, sin
embargo son mas caras que otras en el largo plazo que se encuentran peor
ubicadas con respecto al mismo indicador; lo anterior derivado a las
imperfecciones que contiene la metodologia de calculo de comisiones
equivalentes, en cuanto a las utilizacion de supuestos de la poblacion, los
cuales se mencionaron anteriormente.
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4.2.2 DISENO

Una vez definido el equipo multidiscipinario de trabajo, se definid el objetivo:
“establecer un cambio en la estructura de comisiones de AFORE X que le
permita posicionarse mejor en la tabla comparativa emitida por CONSAR,
manteniendo su nivel de ingresos actual” y alcance del proyecto, el cual se ha
dividido en 7 etapas:

1) Analisis de la cartera de clientes

2) Elaboracién del modelo de calculo de comisiones equivalentes

3) Elaboracion del modelo de ingresos

4) Optimizacion de comisiones

5) Indicador de Traspasos

6) Validaciones con el &rea de riesgos

7) Documentacion para presentar el cambio de estructura de comisiones
ante CONSAR

4.2.3 DESARROLLO

4.2.3.1 Anélisis de la cartera de clientes de AFORE X

Para dicho analisis se consideraron los siguientes parametros: edad, rango
salarial, afios de permanencia en el sistema, afios de permanencia en la
AFORE, saldo inicial de los trabajadores, estado de la cuenta (activa, inactiva,
inhabilitada)*! y densidad de cotizacion de la poblacién®, debido a que dichas
variables se utilizan de manera directa para conocer las caracteristicas de la
poblacién a la que se le estaria aplicando la estructura de comisiones y asi
realizar el célculo de ingresos.

El andlisis se desarrolla con cifras al cierre de diciembre 2006.

Del analisis desarrollado, se tienen los siguientes resultados:

Activas | Inactivas | Inhabilitadas

764,222] 1,207,973 12,430

TABLA 15. Trabajadores registrados en AFORE X

Lo cual muestra que AFORE X al cierre de diciembre 2006 cuenta con un total
de 1,984,628 clientes de los cuales, 764,222 se consideran clientes activos,
1,207,973 inactivos y el resto, inhabilitados.

Dicha poblacién de clientes estd segmentada de la siguiente forma por rangos
de edades.

3 Se considera como cuenta activa aquella que muestra por |0 menos una aportacion en 12 meses, es
decir, aquel trabajador que por o menos ha trabajado un bimestre en un afio. Se considera como cuenta
inhabilitada a aquella que ha tenido algun retiro total de recursos.

¥ |adensidad de cotizacion es el cociente resultante de dividir las aportaciones realizadas entre las
aportaciones posibles.
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Edad vs Estado de cuenta
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GRAFICA 43. Estructura por edad y estado del cliente en AFORE X
Fuente: AFORE X

Lo anterior muestra que el 38.5 por ciento de los clientes son activos, y el 61.5
por ciento de la cartera de clientes se encuentra entre 23 y 38 afos de edad.

Con esto se remarca una vez mas que el mercado laboral mexicano presenta
altos niveles de rotacion, lo cual genera cada afio un elevado numero de
cuentas de ahorro para el retiro, una parte de las cuales se desactiva debido a
que los trabajadores se mueven a otros empleos en los sectores que no
contribuyen al IMSS (trabajos que cotizan al ISSSTE, entidades estatales,
universidades, paraestatales, independientes, etcétera).

De la grafica siguiente observamos que el 81 por ciento de los clientes activos
de AFORE X, gana entre 0 y 6 salarios minimos.

Nimero de salarios vs clientes por edad

1,000,000 W >=65

063 a64.99
100,000 ® 58 a62.99
m53a57.99
10,000 1 048 252.99
W43 a47.99
0 38a42.99
100 4 W 33a37.99
[0 28a32.99
10 A 023a27.99
| 18 a22.99
om<18

1,000 H

Clientes

14

0al.99
2a3.99
4a5.99
6a7.99
8a9.99
10a11.99
12 a 13.99
14 2 15.99
16 a 17.99
18a19.99
20a21.99
22a23.99
>=24

Nimero de salarios

GRAFICA 44. Estructura por edad y rango salarial de los clientes de AFORE X
Fuente: AFORE X
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# Salarios % Clientes % Acumulado

0a1.99 45.26% 45.26%
2 a3.99 26.97% 72.23%
4 a5.99 8.91% 81.13%
6 a7.99 4.83% 85.96%
8 a 9.99 3.10% 89.06%
10 a 11.99 2.27% 91.33%
12 a 13.99 1.68% 93.01%
14 a 15.99 1.32% 94.33%
16 a 17.99 1.01% 95.35%
18 a 19.99 0.77% 96.12%
20 a21.99 0.60% 96.72%
22 a23.99 0.51% 97.22%
>=24 2.78% 100.00%

TABLA 16. Participacion en clientes por rangos de salarios
Fuente: AFORE X

Ahora analicemos la antigliedad de los trabajadores tanto en el sistema (desde
el registro del trabajador en cualquier administradora) como en la AFORE, asi
como los saldos que administra AFORE X, por cada tipo de cuenta.

A través de la informacion siguiente se muestra que el 33.78 por ciento de los
clientes de AFORE X tiene una permancencia en el sistema de pensiones de
entre 5y 6 afios (en el afio 2001, CONSAR realizo asignacién de clientes®® a
nuestra AFORE de estudio).

Permanecia Estado de la cuenta
(afios) A a a a abilitada ota % del tota
0-1 6,188 448 20 6,656 0.34%
1-2 23,970 2,380 45 26,395 1.33%
2-3 49,263 8,839 70 58,172 2.93%
3-4 26,698 8,866 77 35,641 1.80%
4-5 22,205 19,830 187 42,222 2.13%
5-6 161,347 507,134 1,917 670,398 33.78%
6-7 65,982 110,039 541 176,562 8.90%
7-8 69,371 128,195 849 198,415 10.00%
8-9 120,464 202,960 2,840 326,264 16.44%
9-10 218,734 219,282 5,884 443,900 22.37%
764,222 1,207,973 12,430 1,984,625 100.00%

TABLA 17. Numero de clientes segmentado por afios de permanencia en el sistema y estado de la cuenta

Fuente: AFORE X

# Cuentas

GRAFICA 45. Estructura de la cartera por antigliedad en el sistema y estado de la cuenta
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Fuente: AFORE X

% Para aquellos trabajadores afiliados al IMSS que durante |os dos primeros meses de su vida laboral, no

8-9

9-10

elijan Afore, CONSAR realizala asignacién de estos clientes alas Afores més baratas.
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En general el sistema de pensiones mexicano muestra una baja tasa de
actividad, la cual se ubica alrededor del 45 por ciento. Debido al
comportamiento de esta variable asi como a la baja densidad de cotizacion de
los trabajadores, el mercado de las AFORES muestra una tendencia a aumentar
la comision sobre saldo, de esta manera su cobro en comisiones repercutira a
todos los trabajadores.

Otra forma de analizar a los clientes de AFORE X es a través su permanencia
dentro de la administradora, lo que es una forma de medir el nivel de retencién

de clientes que tiene nuestra AFORE en estudio.

Permanecia en Estado de la cuenta

la Afore (afios)

A

0-1 130,997 627 76 131,700 6.64%
1-2 47,575 4,451 102 52,128 2.63%
2-3 40,982 9,155 119 50,256 2.53%
3-4 18,726 9,096 103 27,925 1.41%
4-5 21,265 27,205 293 48,763 2.46%
5-6 126,919 497,687 1,625 626,231 31.55%
6-7 53,376 109,979 543 163,898 8.26%
7-8 59,608 128,199 849 188,656 9.51%
8-9 97,730 202,778 2,842 303,350 15.29%
9-10 167,044 218,796 5,878 391,718 19.74%

764,222 1,207,973 12,430 1,984,625 100.00%

TaBLA 18. Numero de clientes segmentado por afios de permanencia en la AFORE y estado de la cuenta
Fuente: AFORE X

Permanencia en la Afore vs estado de lacuenta
700,000

600,000 +
500,000 4
400,000 +
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100,000 -

0
0-1 1-2 2-3 3-4 4-5 5-6 6-7 7-8 8-9 9-10

Permanencia en la Afore (Afios)

W Activas M Inactivas W Inhabilitadas
GRAFICA 46. Estructura de la cartera por antigliedad en la AFORE y estado de la cuenta
Fuente: AFORE X

De lo anterior se deduce que el 61 por ciento de los clientes AFORE X son
inactivos, el 64.6 por ciento tiene menos de 38 afios de edad y el 89 por ciento
gana menos de 10 salarios minimos.
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AFORE X administra alrededor de 41 mil millones de pesos, los cuales se
encuentran distribuidos de la siguiente manera:

Saldos administrados por estado de la cuenta

Activas Inactivas Inhabilitada
$ 31,376,021,541.65 | $ 9,695,260,079.32 | $ 320,017.52
76.4% 23.6% 0.0%

TaBLA 19. Saldos administrados distribuidos por estado de la cuenta
Fuente: AFORE X

Saldos administrados por estado de lacuenta

$35,000 1 $31,376.02
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$- R :
Activas Inactivas Inhabilitada

Estado de lacuenta

GRAFICA 47. Saldos administrados por estado de cuenta
Fuente: AFORE X

En la gréfica siguiente se muestra la distribucién por rangos de edades del
saldo promedio que tiene cada trabajador afiliado en AFORE X en su cuenta
individual de ahorro para el retiro.

Saldos promedio por rangos de edad
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GRAFICA 48. Saldos administrados por rangos de edad
Fuente: AFORE X
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Como resultado de lo mostrado anteriormente y observando las tendencias de
mercado, AFORE X ha decidido modificar su estructura de comisiones, para
lograr una mejor posicion en la tabla comparativa de comisiones establecida
por CONSAR.

4.2.3.2 Modelo de céalculo de comisiones equivalentes

Este modelo se realiza conforme a la normatividad establecida por CONSAR
en su circular 04-5*, y sobre los supuestos establecidos por la misma
Comision, presentados en sus estadisticas historicas.

Metodologia de calculo de las comisiones equivalentes

El calculo de las comisiones equivalentes se realiza en dos fases. Primero, se
estima el saldo futuro de la cuenta individual para un determinado nivel de
salario del trabajador, aplicando la estructura de comisiones por flujo y/o saldo
de cada AFORE, incluyendo, en caso de que aplique, los descuentos por
permanencia y esquemas decrecientes de comisiones. Para ello se supone una
tasa de rendimiento de gestion anual real igual para todas las Sociedades de
Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro (Siefores).

En segundo término, mediante un proceso iterativo, se determina una comision
Gnica y uniforme, por flujo o por saldo, que iguale el saldo futuro de la cuenta
individual obtenido de acuerdo con el procedimiento anterior, utilizando los
mismos supuestos de nivel de salario, rentabilidad y periodo de proyeccion.

A) Saldo de la cuenta individual con la estructura de comisiones vigente

La formula que se utiliza para la estimacion del saldo de la cuenta individual es
la siguiente:

S =[5 -(1+i)-(1- 8)]+[laprev-(1—a)+es)-(1 +i'f2)-1 —ﬁﬁ]] (1)

donde;:

S = Saldo de la cuenta individual en el afio t .

aprcv = Aportaciones a la cuenta individual del seguro de RCV [Salario base de cotizacion
anual (sbc) x contribucién (6.5%)].

a = % de comision sobre aportacion de la Afore = % comision sobre sbc / 6.5%.
B = % de comisién anual sobre saldo de la Afore.

c¢s = Cuota social anual.

t = Afio de proyeccion (t=1, 2, ..., n).

n = Horizonte de proyeccién.

i'= i=Tasa de rendimiento anual real

34 Gircular CONSAR 04-5, “Reglas generales que establecen el régimen de comisiones a que deberan
sujetarse las administradoras de fondos para €l retiro.” Publicada en € Diario Oficial de la Federacion €l
14/02/2003.
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B) Comision Equivalente sobre flujo

La ecuacion con la que se realiza el proceso iterativo para obtener la comision
equivalente sobre flujo igual a un porcentaje a ', es la siguiente:

S' = [S‘I [_l ~7 J:| + [[{T_L?_F'C'\.' . {1 — a;':}_ s I Il + l‘: |] _ S |
Despejando a' de la ecuacion:
S\ =[S @+)]+[(aprov-(1-a')+cs)- (1+i/2)

S, =S, ,+S, i+ (aprcv—aprcv-a’+cs)- (1+i/2)
S,=S,,+S,i+aprcv+aprev-i/2—aprev-o’ —aprev-o i/ 2+ cs+cs-i/ 2

aprev-o’'+aprev-ail2=-S+S' +S, ;i +aprev+aprev-i/2+cs+cs-i/ 2
o -(aprev+aprev-i/2) =-S\+S +S, ;i +aprev+aprev-i/2+cs+cs-if 2

o S\+S,,+S, - i+aprcv+aprev-i/2+cs+cs-i/2
aprcv+aprev-i/2

donde:
a ' es la variable que se desea encontrar,

S't es el saldo en la cuenta individual al final del periodo t, obtenido al considerar un porcentaje
de comisién Unico y uniforme sobre flujo a', durante un cierto periodo de proyeccion, con el que
se debe igualar el saldo S;, obtenido conforme a la ecuacion (1) (S'i = S;).

Finalmente, la Comisién Equivalente sobre el sbc, a; es igual a:

a; =a' * 6.5%

B) Comision Equivalente sobre saldo

De forma andloga, la ecuacion con la que se realiza el proceso iterativo para
obtener la comisién equivalente sobre saldo igual a un porcentaje B', es la
siguiente:

S’ = [.S"‘._: {1+7)-(1-4' ]]~ [': aprev+es)-(1+if2)-(1- 8'/2 ﬂ =S, |
S.=[S, ;@+i)-A- 4] +[(@provicy- (1+i/2)-(1- 5 12)]
S,=(SutSiai)- )] +[(@previcg - (1- gl 2+i/2-i- f 14)]
S,=S,,-S, /f+S,,1-S, ;i - f+aprcv-aprev f/2+aprevi/2—aprevi - f14+CS-CS 12+ CSi/12-CS:i- f 14
S, [+S, yi-f+aprev f12+aprevi- f14+CS [ 12+CSi- f14=-S+S, +S, i +aprevraprevi/2+ CS+CS:i/2

~ —S+S,,+S, i +aprewaprevi/2+CS+CSi/2

F S.+S, i+aprov2+aprevi/4+CS2+CSi/4
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donde:

B ' es la variable que se desea encontrar,

S't es el saldo en la cuenta individual al final del periodo t, obtenido al considerar un porcentaje
de comisidn unico y uniforme sobre saldo B ', durante un cierto periodo de proyeccion, con el
que se iguale el saldo S; de la ecuacion (1) (S'i = Sy).

La informacion que se presenta en el formato de traspasos, para calcular la
comision equivalente sobre saldo a un afio, pardmetro de referencia para
comparar las comisiones que cobran las AFORES, utiliza las siguientes variables
como supuestos, los cuales se van modificando de acuerdo con las tendencias
promedio de mercado.

» Tasa de rendimiento
» Saldo inicial del trabajador
= Aportacion bimestral

En las tablas siguientes se muestra la tabla comparativa de comisiones
equivalentes sobre saldo a 1 afio, correspondiente a los meses de diciembre
del 2006 y Enero del 2007, para cada administradora considerando su
estructura de comisiones a esas fechas de andlisis; asi como los supuestos
utilizados para el calculo de cada una de ellas.

Comision Equivalente Sobre Saldo a 1 Afio

(Al 31 de diciembre de 2006) (Al 31 de enero de 2007)

Porcentaje Anual
Sobre Saldo

Porcentaje Anual

Afore Afore

Sobre Saldo

1 Afirme Bajio 151 1 Afirme Bajio 151

2 Inbursa 1.53 2 Inbursa 1.54

3 Actinver 1.94 3 Actinver 1.94

4 Azteca 1.95 4 Azteca 1.95

5 Ahorra Ahora 1.96 5 Ahorra Ahora 1.96

6 Bancomer 1.98 6 Bancomer 1.98

7 Invercap 217 7 Invercap 217

8 De la Gente 2.17 8 De la Gente 2.18

9 Coppel 221 9 Coppel 221

10 Banorte Generali 2.36 10 Argos 2.30

11 Ixe 2.40 11 Banorte Gener 2.36

12 Banamex 241 12 Ixe 2.40

13 Argos 2.55 13 Banamex 2.40

14 Scotia 2.66 14 Scotia 2.66

15 Metlife 2.67 15 Metlife 2.68

16 XXI 2.89 16 XXI 2.90

17 Profuturo GNP 2.92 17 Profuturo GNP 2.92

18 ING 2,97 18 ING 2.97

19 HSBC 3.05 19 HSBC 3.06

20 Santander 3.15 20 Santander 3.14

21 Principal 3.48 21 Principal 3.48

Promedio 2.43 Promedio 2.41
Supuestos:  Tasa de rentabilidad 5% anual real 5% anual real
Saldo inicial $22,880.00 $23,770.00
Aportacion bimestral $752.17 $777.41
Permanencia en el sistema 5 afios cumplidos 5 afios cumplidos

TaBLA 20. Supuestos para célculo de las comisiones equivalentes sobre saldo a 1 afio
Fuente: CONSAR
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En diversas declaraciones de prensa, el presidente de la CONSAR, ha definido
a este indicador comparativo de comisiones entre AFORES como “imperfecto”,
ya que no refleja la realidad para cada trabajador, debido a los supuestos
utilizados para su calculo.®®

Debido a la imperfeccion de dicho indicador, una AFORE podria mejorar su
posicion en el indicador de referencia y a su vez incrementar sus ingresos en el
corto y largo plazos; por ejemplo, Profuturo GNP ha desarrollado su estrategia
bajando la comisién sobre flujo fuertemente al quinto afio de permanencia del
trabajador en el sistema, lo que la posiciona de manera favorable en la tabla
comparativa de comisiones emitida por CONSAR.

Derivado de lo anterior se ha aprobado una reforma a la Ley de sistemas de
ahorro para el retiro, la cual aun esta en espera de ser publicada. Los
principales cambios que involucra dicha reforma son:

Cobro de comision Flujo v saldo Saldo

Indicador  comparativo
principal entre Afores
Traspasos menores a|Con base a la comisidn|Con base al rendimiento neto

Comisidn equivalente Rendimiento Meto

un afo equivalente {un solo cambio anual)
. . A las  Afores con menor|A las  Afores con  mayor
Asignacion de cuentas o . o
comisidn equivalente rendimiento neto
Pago a fuerza de ventas |Disefiado por la Afore Regulado por CONSAR
Director General Sin requisitos Con requisitos

TABLA 21. Principales cambios en el sistema de ahorro para el retiro (SAR)
Fuente: CONSAR

4.2.3.3 Modelo de ingresos por comisiones

El desarrollo de este modelo consiste en acumular todos los flujos por concepto
de cobro al trabajador, comisiones sobre flujo y sobre saldo.

Los principales insumos para este modelo son:

» Caracteristicas de los trabajadores:
» Fecha de nacimiento
» Fecha de entrada al sistema de pensiones
*» Fecha de entrada a la AFORE
= Salario
» Saldo inicial al momento del andlisis
» Densidad de cotizacion
» Estado de la cuenta (Activa, inactiva)

= Variables financieras:
= Tasa de rendimiento real de la Siefore
» Incremento salarial (1%)
= Cuota social

% Fuente: Informe del Estado que guardan |os sistemas de ahorro para el retiro, CONSAR, Marzo 2007
Noticias de Prensa
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» Variables demogréficas:
= Tablas biométricas de la Experiencia Mexicana para la
Seguridad Social de Activos (EMSSA) publicadas por el IMSS
y de la Experiencia Demogréfica de Invalidez (EISS)
publicada por la CNSF, S-22.3.

=  Estructura de comisiones de la AFORE

De esta manera el calculo de ingresos para las administradoras por comisiones
se realiza dividiendo a los clientes por estado del trabajador, cliente activo o
inactivo.

Cuentas Inactivas

(B)$=5,-p% 1+i)

Cuentas Activas (2 formas equivalentes)

Opcién 1

(a+p)$=[S - f%- (1+i)+ SBC-contrib- %/ 2+ SBC-contrib-i - %/ 4+ SBC-a%
—BC-a%:- f%/2+ BC-a%:-i/2— BC-a%- f%:-il4+CS-: %/ 2+ CS-i- %/ 4] - dencot

Opcién 2
(a+P)$=[S - f%- -(A+i)+aprcv- %[ 2+aprev-i- f%/] 4+ aprev- a%/ contrib—
aprcv-a%:- %/ 2-contrib+aprcv- a%-i/2-contrib—aprev- a%- f%-i/4-contrib
+CS: %/ 2+ CS-i- %!/ 4] -dencot

donde:

(B)$= Ingresos por comisiones en pesos para cuentas inactivas

(a + B)$= Ingresos por comisiones en pesos para cuentas activas

a %= Comision sobre flujo que cobra la Afore
3%= Comision sobre saldo que cobra la Afore

Tasa de rendimiento: i, 5%
Inflacion: 0%

Contribucioén: contrib, 6.5%
Incremento salarial: 1%

SM: Salario Minimo

Nivel de Salario: Calidad de Cuenta, ultimo salario observado del trabajador
SBC= Nivel de salario* SM*365

aprcv= SBC*Contribucion

Saldo inicial: Si.4
Cuota Social: CS, publicada en CONSAR
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Densidad de cotizacion (dencot)® =

Una vez definidas todas las variables a considerar, se emplea la metodologia

Aportaciones realizadas

Aportaciones posibles

anterior para el célculo de ingresos.

Asi mismo, se ha realizado la proyeccién de ingresos para un afio con la
estructura de comisiones establecida para cada una de las administradoras
utilizando la base de datos de nuestra AFORE de estudio, donde como resultado

se tiene lo siguiente:

Rank CESS Afore CESSalafio CESFa25afios Ingresos aun afio
alafio (Dic/2006) (Dic/2006)
21 Principal 3.48% 1.62% $1,258,449,471
17 Profuturo 2.92% 1.91% $1,214,810,568
20 Santander 3.15% 1.42% $1,192,428,561
19 HSBC 3.05% 1.27% $1,159,109,724
18 ING 2.97% 1.47% $1,116,155,709
12 Banamex 2.41% 1.07% $1,094,012,457
16 XXI 2.89% 1.47% $1,023,220,214
10 Banorte 2.36% 1.50% $1,000,770,689
14 Scotia 2.66% 1.35% $987,458,864
15 Metlife 2.67% 1.29% $963,638,101
13 Argos 2.55% 1.24% $915,439,368
11 Ixe 2.40% 1.34% $891,853,830
6 Bancomer 1.98% 1.37% $890,213,090
9 Coppel 2.21% 1.42% $826,198,449
8 De la Gente 2.17% 1.41% $816,977,809
7 Invercap 2.17% 1.13% $781,683,911
4 Azteca 1.95% 0.98% $770,031,920
5 Ahorra Ahora 1.96% 1.02% $710,056,008
2 Inbursa 1.53% 1.26% $627,578,171
3 Activer 1.94% 1.05% $619,763,071
1 Afirme 1.51% 0.96% $577,006,187

TABLA 22. Célculo de ingresos a un afio comparado contra comisiones equivalentes

Fuente: AFORE X

Comisiones equivalentes vs ingresos por Afore

4.00% — — $1,400
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CESS a 1 afio (Dic/2006) —e— CESF a 25 afios (Dic/2006) —&— Ingresos a un afio

GRAFICA 49. Ingresos a un afio y comisiones equivalentes por Administradora

Fuente: AFORE X

% Ver glosario.
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De la grafica anterior observamos, que utilizando una misma base de calculo,
s6lo variando la estructura de comisiones correspondiente a cada
administradora, los ingresos son muy variados, ademas de que una mejor
posicibn en la tabla comparativa establecida por CONSAR no significa
propiamente que corresponda a una AFORE mMA&s barata, para todos los
trabajadores.

4.2.3.4 Optimizacién de comisiones

Para desarrollar este modelo se deben considerar los dos modelos anteriores:
calculo de comisiones equivalentes y calculo de ingresos, y asi definir un
modelo de programacion lineal, tal que:

max(a + 5)$
sa

IB'S ﬂlactual
aIS alactual

O SO gl

ﬁi < ﬂifactual

a,p 20
. Antigliedad del trabajador
1=0,..,n en e sistema

Para el desarrollo de dicho modelo, se calculan los ingresos por comisiones
esperados que dejara cada trabajador a la AFORE.

Para que CONSAR autorice un cambio en la estructura de comisiones de
cualquier administradora, a la fecha, es necesario que las comisiones
equivalentes obtenidas con la estructura propuesta sean menores a las
actuales en todos los puntos (criterio normativo). Las comisiones equivalentes
se calculan para tres prospectos de persona distintos, el primero incluye
supuestos de la media del mercado, el segundo utiliza supuestos descriptivos
de un trabajador de reciente ingreso al sistema de pensiones, y el tercero
caracteriza a los trabajadores asignados.

Siguiendo la tendencia del mercado, la reforma a la Ley de Sistemas de Ahorro
para el Retiro y las conferencias de prensa dadas por el presidente de la
CONSAR, se ha sugerido construir una estructura de comisiones, donde se
elimine la comision sobre flujo y se incremente el cobro en la comision sobre
saldo; aspecto que desfavorecera a aquellos clientes inactivos.
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4.2.3.5 Indicador de Traspasos

Es necesario construir un indicador de movimientos de la cartera, el cual
considere los clientes de entrada (traspasos-recibidos), los clientes de salida
(traspasos-cedidos) y nuevas afiliaciones.

El indicador de traspasos esta construido con el fin de distribuir tanto los
traspasos de entrada como de salida de la AFORE contenidos en el prondstico
de ventas.

El desarrollo de dicho indicador considera tasas de salida y entrada a la cartera
de AFrFORE X, considerando informacién histérica, crecimiento natural del
mercado y prondésticos de ventas.

Para su desarrollo se considerdé la informacion histérica de traspasos
cedidos/recibidos por antigiedad de los trabajadores en el sistema y nivel de
salario, asi se generd un indice sobre la distribucion de los traspasos
cedidos/recibidos por afio de antigiiedad, el cual se aplicara de la siguiente
forma:
» se definira en primer término el nimero de traspasos cedidos/recibidos
estimado
= este numero de traspasos se distribuira segun el indicador antes
calculado.

4.2.3.6 Validaciones con el area de Riesgos

Después de desarrollar los modelos anteriores es necesario validar los
resultados obtenidos con el &rea de riesgos de la empresa.

En esta validacion se incluye la parte de gastos y costos de oportunidad del
proyecto. Asi mismo, se utilizan las tasas minimas requeridas por los
accionistas.

De esta manera se tiene como resultado la medicion de métricas de valor, tales
como, tasa interna de retorno, periodo de recuperaciéon de la inversion, valor
presente neto.

Para aceptar la propuesta es indispensable no perder valor del negocio.
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4.2.3.7 Documentacion requerida por CONSAR para evaluar propuesta
de cambio de comisiones

Mediante la circular 04-5, se establece la informacion requerida por CONSAR
para que se presente a evaluacion ante la Junta de Gobierno una propuesta de
cambio de comisiones por parte de las administradoras.

La informacion requerida es la siguiente:

1) Justificacion financiera de la propuesta;

2) Estados de resultados proyectados a tres afios, con periodicidad trimestral, especificando en su
caso, los rubros correspondientes a cada Sociedad de Inversién cuyas comisiones se propongan
por primera vez o se modifiquen;

3) Proyeccion del numero y perfil de los trabajadores registrados por cada Sociedad de Inversion
que opere la administradora, para el mismo periodo de tres afios a que se refiere la fraccion
anterior y con periodicidad mensual,

4) Proyecciones de aportaciones y de saldos en cada Sociedad de Inversion para los proximos tres
afios con periodicidad mensual;

5) Analisis de rentabilidad y fortaleza financiera de la administradora, actualmente y con la
implementacion de nuevas Sociedades de Inversién, en su caso;

6) Tratdndose de modificaciones a las estructuras de comisiones en los términos previstos en las
reglas novena y décima, proyecto de comunicado a todos los trabajadores registrados en la
administradora, en el que se describa de manera clara y precisa la estructura de comisiones y
sus modificaciones, haciendo ver al trabajador que derivado de las modificaciones en las
comisiones, podra ejercer el derecho de traspaso de su cuenta individual a la administradora de
su eleccion;

7) La estructura de comisiones por cada una de las Sociedades de Inversion que operen, y

8) EIl Prospecto de Informacién de las Sociedades de Inversion, en relacion con las cuales se
modifiquen las estructuras de comisiones, en su caso.

4.2.4 PLANTEAMIENTO Y EVALUACION DE ESCENARIOS

Se evaluaron diferentes esquemas de comisiones, considerando elevar la
comision sobre saldo y eliminar el cobro inmediato en la comisién sobre flujo y
asi elegir el escenario 6ptimo que se ajuste a los limites establecidos por
CONSAR en su normatividad en cuanto a las comisiones equivalentes y
medidas de valor establecidas por los accionistas del negocio.

De esta forma se construy6 un factor de conversion para migrar del cobro de
comisiones mixto al de s6lo saldo para situar a cada administradora, €l cual
considera los ingresos por comisiones con relacibn a los recursos
administrados por cada administradora, lo cual se muestra en la siguiente tabla:

75



BN o= vorcomisiones. Sados acmon (s AV) — Factorcomversion|
Mar-Abrf07 Abr-07 2007
Argos 3 5270816 8 26,862 44487 1.18%
Inbursa g 176,134 02553 | & 89 550,282 15064 1.18%
Bancomer g 313,904 76208 | & 120 446 067 25166 1.45%
Banorte 3 14957550534 | 8 52,725,520,189.06 1.70%
Santander 3 145,944 58927 | 50,994,203 709.83 1.73%
HSBC g S005982633 | % 30,758,020 543 44 1.76%
ING 5 15502057954 | £ 51,283 13773764 1.81%
Banamex 3 432,760 43811 | 141,785,051,350.03 1.83%
KX 3 137,398,06947 | 43,392 548 01237 1.90%
Profuturo g 2570427364218 70,624 77834980 1.94%
Azteca 5 4550056062 | % 14,100,380, 551.49 1.95%
Principal 5 114,866 54569 | $ 32,870,770 88344 2.10%
IXE 5 10,857 02751 3,003,351,739.35 2.19%
Metlife 5 42031080101 % 11,258 444 208.42 2.24%
Scotia 3 1,749693.51 | 8 453,016,966.56 2.32%
Actinver g 37441554383 8 5,661,723 239.85 2.33%
Invercap 5 4323171182 % 11,909, 760,750.38 2.48%
Afirme 5 11,69591568 | § 2,148,040 9596.33 3.27%
Coppel 5 966537716 | % 1,135,645 253 44 5.10%
AAA 5 583535567 | 5 200,832 44723 17.43%
De la Gente | 3 2029234291 % 44 914 933.90 27.11%

TABLA 23. Factor de conversion a cobro sélo por saldo
Fuente: AFORE X

Este seria, en datos generales, el factor de conversion a cobro so6lo por saldo
de cada administradora, a través de lo anterior se muestra la posibilidad de
fusiones entre administradoras, dado la magnitud del factor de algunas de
ellas.

Existen aspectos discrecionales establecidos por CONSAR, los cuales no se
encuentran estipulados dentro de su normatividad escrita, referentes a la
poblacion méaxima afectada en un cambio de comisiones por cualquier
administradora, asi como que los ingresos proyectados con la estructura
propuesta no sean mayores a los actuales, lo anterior debido a la dificultad que
se tiene hasta el momento para evaluar sélo por medio de comisiones
equivalentes si una estructura de comisiones es mas baja que otra.

4.2.5 RESULTADOS Y TOMA DE DECISIONES

Después de un arduo andlisis de propuestas de comisiones, AFORE X ha
seleccionado la que menor impacto en ingresos tiene y mayor impacto en su
posicionamiento en la tabla comparativa de comisiones emitida por CONSAR.

Los resultados obtenidos con la estructura propuesta son los siguientes:

2007 2008 2009

Ingresos
f)YClie-Te[oll 986,978.36 | 1,446,266.00 | 1,663,720.00

(miles)

TABLA 24. $ Ingresos esperados con la estructura propuesta
Fuente: AFORE X
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Poblacién activa afectada
28%

TABLA 25. Porcentaje de poblacion activa afectada el primer afio por el cambio en comisiones
Fuente: AFORE X

La propuesta cumple con los criterios y recomendaciones emitidos por la Junta
de Gobierno de esa H. Comisién plasmados en la Circular CONSAR 4-5:

o El esquema de comisiones presentado no afecta los intereses de los
trabajadores ni debe de considerarse excesivo toda vez que la
Comisién Equivalente sobre flujo a 25 afios, calculada conforme a la
metodologia establecida por la Junta de Gobierno de esa H.
Comision a través de la ya multicitada Circular CONSAR 4-5, es
MENOR a la que actualmente se tiene autorizada y no se encuentra
fuera de los parametros del mercado.

o No se discrimina a ningun trabajador o sus beneficiarios y esta
presentado sobre bases uniformes de cobro.
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indice de Concentracion.

Los indices de concentracion son medidas estadisticas que cuantifican el
estado de la estructura de la poblacién en estudio y por medio de ellos se
pueden detectar problemas en la distribucién de la misma. Ademas, estos
indices permiten cuantificar el grado de concentracibn que existe en el
fendmeno estudiado.

INDICE DE HERFINDAHL

Se utiliza el indice Herfindahl-Hirschman (HHI) para medir la concentracion del
mercado. Este indice es propuesto como una medida de estructura de
mercado, ya que toma en cuenta tanto el nimero de competidores en el
mercado como su participacion relativa en el mismo®’. Este indice es calculado
como “la suma de los cuadrados de los tamafios relativos de las empresas de

la industria considerada™®.

Es decir, este indice se basa en el niumero total y en la distribucion de los
tamafios de las empresas de una industria. Se obtiene a partir de la formula:

HHI =i§

Siendo S la produccion relativa (volumen de negocios) de la enésima empresa

y n el nimero total de empresas de la industria.
El indice HHI se puede calcular sobre una base de 1 (donde un HHI =1 indica
gue se esta en presencia de un monopolio), sobre una base de 1.000 6 10.000.

Sobre una base de 10.000, el nivel de concentracion es clasificado como sigue:
« Un HHI menor a 1.000 se considera una baja concentracion,

* Un HHI entre 1.000 y 1.800 se considera una concentracion media, y
« Un HHI mayor a 1.800 se considera una alta concentracion.

Cuanto mas cercano un mercado esta a ser un monopolio, la concentracién es
mas alta y mas baja cuando es mas competitivo.

%7 Paper dela OECD. Mergersin Financial Services. Septiembre, 2.000.

38 Khemani, R. S. y Shapiro, D. M., Glosario de Economia Industrial y Derecho de la Competencia.
Coedicion: OCDE Ediciones Mundi-Prensa, Madrid-Barcel ona-México, 1.995.
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Metodologia para el calculo de la tasa de rendimiento neto observado

(TRNO)

El Rendimiento Neto de los Trabajadores es el rendimiento que paga la
SIEFORE a los trabajadores una vez que se ha considerado la comision por
flujo cobrada por la AFORE de acuerdo al esquema de comisiones vigente. Es
decir, este rendimiento refleja realmente lo que se paga a los trabajadores por
SIEFORE, ya que se han tomado en cuenta todas las comisiones cobradas.

Este indicador variara dependiendo de los rendimientos de gestiéon de las
Siefores y de las comisiones de las Afores. Las cifras son porcentajes de
rendimiento en términos anualizados.
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Vamos a la
Guerra

A Acelerada expansion de las AFORES; SE AGUDIZA
1. VAN POR EL BILLON UTILIDADES
COMPETENCIA.*
La industria de las AFORES vive una intensa pero
desequilibrada competencia, pues se centra mas en el tema
de comisiones, cuando el rendimiento es un elemento
fundamental para crecer las pensiones.

Eduardo Silva, director general de AFore Profuturo GNP,
comento lo anterior y resalté que la mayoria de las acciones
que lleva a cabo la Consar para informar al trabajador,
practicamente no toman en cuenta el rendimiento como un
elemento fundamental en la toma de decisiones.

"Competencia feroz" entre AFORES por nuevas
cuentas.”™

Las AFORES "enfrentan una competencia feroz" por ganar
nuevos afiliados, por lo que se estima que cuatro millones
de personas se cambiaran de cuenta Unicamente en este
afo, afirmo Carlos Ramirez. El director de Enlace y Difusion
de la Consar dijo que gracias a la nueva ley para la
administracion de fondos para el retiro, se volvié tan fuerte
la competencia que en el Ultimo afio se han registrado 14
bajas de comisiones por parte de las AFORES.

La guerra entre AFORES beneficia a todos.*

Ademas de enfrentar un combate sin precedentes en su historia reciente, al puro estilo del Arte de la
Guerra "Sun Tzu", el dominio y permanencia dentro del mercado de inversién para el retiro no esta
asegurado para todas las AFORES. Si bien algunos de los mas grandes grupos financieros han
reaccionado a la manera de las grandes cadenas comerciales y departamentales reduciendo sus precios
y comisiones ante la proximidad de la temporada de fin de afio-, a efecto de no comprometer por mas
tiempo su liderazgo en esta industria financiera, no son ellos los que estdn ganando esta batalla.
Finalmente y como en toda actividad, todo parece indicar que no todas las AFORES se estan adaptando a
los cambios. Prueba de ello fue la salida en el pasado de varias de ellas, como Previnter, Zurich, Génesis
o Tepeyac por citar algunas. En el presente esa dificultad la estan encontrando AFoREs como Metlife,
Principal e Ixe, ademas de otras, que de acuerdo a sus estados financieros de resultados presentan
ndmeros rojos.

it s rre— —
“"Competencia feroz” entre Afore por nuevas cuentas
o Pty e

% Fuente: Periddico Reforma, 24/Sep/2006
“° Fuente: Periddico El Financiero, 16/Oct/2006
“! Fuente: Periddico EI Economista, 24/Sep/2006
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CONCLUSIONES

Los cambios instrumentados para impulsar la competencia se han traducido en
entrada de nuevas AFORES, mayor numero de traspasos y cambios en las
participaciones de mercado de las AFORES. El nUmero de AFORES en el sistema
ha aumentado de 11 en 2001 a 16 al cierre de 2005, y a 21 al cierre de 2006,
con lo cual son 21 las AFORES aprobadas y que estaran compitiendo en México.

La desregulacion en el proceso de traspaso ha permitido que cada vez mas
trabajadores cambien de ArFORE. Ello ha fortalecido uno de los principales
elementos de competencia entre jugadores existentes, y ha elevado el atractivo
del mercado para nuevos entrantes. La dinamica de los traspasos se muestra
en el cuadro siguiente.

Afores y Traspasos

5 Cuentas Montos
o Numero
Afio HENELELES traspasados
de Afores . .
(miles) (millones de
12 117 3,819
2002 11 133 9,588
2003 12 431 27,573
2004 13 1,205 75,045
2005 18 2,438 108,462
2006 21 3,849

TABLA 26. AFORES y traspasos
Fuente: CONSAR

Si bien, la rentabilidad de las AFORES ha mostrado una tendencia a la baja
compatible con un ambiente mas competitivo, éste se ha reflejado en mayor
medida en un incremento de los gastos de promocion y no siempre en menores
comisiones.

Una justificacion para la introduccion de las AFORES ha sido que su desempefio
estara regido por la competencia dentro del mercado. Los afiliados cambiaran
de AFORES de “alto costo a otras de bajo costo”. De esta manera, las AFORES
hardn mas eficiente el mercado de pensiones. Lamentablemente, las
comisiones por manejo que cobran las AFORES no han sido del todo
transparentes en el pasado. Tales comisiones se fijan de acuerdo con el saldo
de las cuentas y toman en cuenta el flujo de las aportaciones que hacen los
afiliados. Estas comisiones se van reduciendo a lo largo del tiempo. Asi, para el
trabajador promedio, con menos de ocho afios de escolaridad, resulta casi
imposible realizar una eleccion informada.

En México la educacién en materia financiera es extremadamente deficiente, lo
que deriva un aspecto de la problematica actual del sistema de pensiones. El
trabajador aun no ha logrado sensibilizarse y considerar como propio su fondo
de ahorro para el retiro; lo anterior adjunto con los comparativos confusos que
hasta el momento se muestran al trabajador, desembocan en competencia
desleal entre las administradoras. Se prevé que con las reformas a las Ley del
Sistema de Ahorro para el retiro se transparente el cobro de comisiones a los
trabajadores, asi como los rendimientos otorgados a los mismos.



Por tanto, cifrar las esperanzas en que las personas elegiran de manera
informada sus AFORES en funcion de las comisiones por manejo, dependera de
un mayor grado de conciencia a cerca de nuestro futuro en materia de
pensiones, ya que hasta el momento el cliente es sensible a la informacion sélo
al momento de la venta.

Derivado de lo anterior, es necesario que las administradoras busquen nuevas
estrategias de ventas y de retencion de cartera, razon por la cual AFORE X esta
en busca de desarrollar nuevas estretegias que sean el factor diferenciador de
su marca en el mercado, tales como educacién al cliente referente al tema.

Ante tantos cambios en la industria, AFORE X, esta en proceso de reformulaciéon
de estrategias corporativas, que se refieren a ser diferente. Buscando un
conjunto de actividades para lograr una mezcla de valor Unica.

La estrategia, no estriba en ser mejor en lo que se hace, sino en ser diferente
en lo que se hace. Es desarrollar una estrategia de diferenciacion por servicio
al cliente, por rendimientos y por comisiones, aspectos importantes que revelan
la mision de las administradoras.

AFORE X, confia firmemente en el compromiso con sus clientes, y coincide con
el autor Bruce Henderson, quien subrayaba que todas las empresas que
persisten en el tiempo mantienen una ventaja particular que se diferencie de las
demas, concluyendo que el manejo de esa diferencia es la esencia de una
estrategia de negocios a largo plazo.
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Afore. Administradora de fondos de ahorro para el retiro. Empresa financiera especializada en
el manejo de los ahorros para el retiro de los trabajadores.

Agente promotor-Ejecutivo de ventas. Son las personas que trabajan para las Afores y
cuentan con la autorizacién de la CONSAR para ofrecer los siguientes servicios: registro de
cuentas individuales, comercializacion, promocion y atencién de solicitudes de traspasos.

Aportacion. Cantidad que se deposita periédicamente en la cuenta individual de cada
trabajador y que resulta de las contribuciones obrero-patronales y del gobierno para la pension.

Aportaciones posibles. Son las aportaciones que deberia tener un trabajador de haber
laborado sin interrupcion.

Aportaciones realizadas. Son las aportaciones efectivamente cumplidas de acuerdo a las
semanas cotizadas.

Aportacion para vivienda. Cantidad que aportan los patrones por concepto de INFONAVIT.
Equivale al 5% del Salario Base de Calculo del trabajador.

Aportacién voluntaria. La cantidad que libremente el asegurado y/o su patrén pueden
depositar en la cuenta individual del trabajador con el objeto de incrementar su ahorro para el
retiro.

Barreras de entrada. Son todos aquellos obstaculos que no permiten ingresar al mercado de
forma facil.

Hay seis fuentes fundamentales de barreras de entrada:

1. Economias de escala: que se refieren a la disminucion en costes unitarios de un producto
cuando aumenta el volumen de compra.

2. Diferenciacién de producto: significa que las empresas establecidas tienen identificacion de
marca y lealtad de cliente, esto crea una fuerte barrera de entrada ya que fuerza a los posibles
entrantes a gastarse fuertes sumas en constituir una imagen de marca.

3. Requisitos de capital: necesidad de invertir recursos financieros elevados, no solo para la
constitucion de la empresa o instalaciones... sino también para conceder créditos a los clientes,
tener stocks, cubrir inversiones iniciales...

4. Acceso a los canales de distribucion: necesidad de conseguir distribucién para su producto. La
empresa debe persuadir a los canales para que acepten su producto mediante disminucién de
precio, promociones... reduciendo beneficios.

5. Curva de aprendizaje o experiencia: el know-how o saber hacer de toda empresa marca una
importante limitacion a los posibles competidores que tienen que acudir de nuevas a ese
mercado concreto.

6. Politica del gobierno: puede limitar o incluso cerrar la entrada de productos con controles,
regulaciones, legislaciones.

Comisioén. Cantidad que cobra la Afore por proporcionar algun servicio.

Comisién sobre aportaciones voluntarias. Corresponde a la cantidad cobrada por la Afore
ya sea por depdésitos o por retiros de la subcuenta de aportaciones voluntarias.

Comisién sobre flujo. Cantidad que cobra la Afore por concepto de las cuotas y aportaciones
depositadas a la subcuenta de Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez (RCV) excluyendo
la Cuota Social.

Comisién sobre saldo. Cantidad que cobra la Afore sobre el monto acumulado en las
subcuentas de RCV y aportaciones voluntarias.

CONSAR. Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. Organo administrativo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que tiene como objetivo
establecer los mecanismos, criterios y procedimientos para el funcionamiento de los sistemas
de ahorro para el retiro, previstos en las leyes del Seguro Social, del Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores y del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado

Cuenta individual. Cuenta que se abre en una Afore a nombre de cada trabajador para
depositar y administrar su ahorro para el retiro.
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Cuota social. Cantidad de dinero que el Gobierno Federal deposita al trabajador en su cuenta
individual por cada dia de salario cotizado.

Estado de cuenta. Documento que recibiran periédicamente los trabajadores afiliados a las
Afores en el que se registraran los depdsitos, los retiros y el saldo de la cuenta individual, asi
como las comisiones cobradas y los rendimientos obtenidos.

Estrategia. Definida por Von Neumann y Morgensten como la serie de actos que ejecuta una
empresa. Andrews, por su parte, afirmaba que: “La estrategia es el modelo de objetivos,
propositos 0 metas, asi como las principales politicas y planes para alcanzarlos, planteados de
tal manera que definen la actividad a la que se dedica la empresa, o a la cual se dedicara, asi
como el tipo de empresa que es o serd”. Porter la define como, elegir deliberadamente un
conjunto de diferentes actividades para lograr una mezcla de valor Unica. De aqui que alcanzar
el liderazgo y permanecer alli es, segun el autor, la base de la estrategia, o sea, crear una
ventaja competitiva.

Estructura de comisiones. Conjunto de comisiones que cobra la Afore por los servicios que
preste al trabajador.

INFONAVIT. Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los Trabajadores. El organismo
responsable de administrar los recursos de la subcuenta de vivienda.

Pension. Cantidad mensual que recibe el asegurado al final de su vida de trabajo, cuando
cumple los requisitos legales o sus beneficiarios cuando él fallezca.

Rendimiento. Ganancia que produce una inversion o negocio, el cual usualmente se expresa
como porcentaje anual sobre la cantidad invertida.
Rotacidn de clientes

Salario base de calculo. El Salario Base de Célculo es el monto que se obtiene de dividir la
aportacion obrero-patronal y estatal de RCV (excluyendo la Cuota Social) entre 6.5%.

Saldo. Monto o dinero acumulado por los trabajadores en sus cuentas individuales.

Siefore. Sociedad de inversion especializada en fondos para el retiro. Es la entidad financiera a
través de la cual las Afores invierten el ahorro para el retiro de los trabajadores.

Subcuenta de aportaciones voluntarias. Parte de la cuenta individual en la que se registran
los depésitos voluntarios de los asegurados y de los patrones, asi como los retiros y
rendimientos de este dinero.

Subcuenta de Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez (RCV). Parte de la cuenta
individual en la que se registran las cuotas y aportaciones que los trabajadores, patrones y el
Gobierno estan obligados a pagar de acuerdo con la Ley del Seguro Social por este concepto,
asi como los retiros y rendimientos de este dinero.

Subcuenta de vivienda. Parte de la cuenta individual en la que se registra la aportacién de los
patrones al INFONAVIT, asi como los retiros e intereses de este dinero.

Trabajador activo. Aquel que tiene al menos una aportacion en los Gltimos doce meses.

Trabajador asignado. Aquel que no elige Afore dentro de los dos primeros meses de su vida
laboral y del cual CONSAR asigna sus fondos de ahorro al primer cuartil de las administradoras
mas baratas, bajo la metodologia de comisiones equivalentes establecidas por la misma
Comision.

Trabajador inactivo. Aquel que no haya registrado depositos en cualquiera de sus subcuentas
de ahorro para el retiro, cuyo periodo de pago corresponda a alguno de los Ultimos seis
bimestres.

Trabajador inhabilitado. Referente a la Cuenta Individual que una Administradora dejo de
operar y cuyo saldo en todas las subcuentas sea cero, por un plazo de siete bimestres,
derivado de un proceso de disposicién de recursos, unificacién o traspaso de cuentas.
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Traspaso. Se refiere al cambio de saldo de una cuenta individual de una Afore a otra.
Traspaso-IN. Referente a la adquisicién de nuevos clientes para una Afore.

Traspaso-OUT. Referente a los clientes a los cuales la administradora deja de llevarles el
manejo de sus recursos de ahorro para el retiro.

Ventaja competitiva. Es el elemento diferenciador que permite a la organizacion obtener una
posicion favorable respecto a sus fines y su entorno. Asi, la estrategia puede también ser
concebida como una linea de accidon encaminada a establecer o mantener diferencias o
ventajas competitivas a largo plazo, por lo que, por si misma, la estrategia es una accion de
diferenciacion.
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trabajdores.
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