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Cambios regulatorios y de mercado en el
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) en
Mexico, en la direccion correcta

En los ultimos afos, los cambios regulatorios en el Sistema de Ahorro para

el Retiro (SAR) han significado un proceso gradual para fomentar un mayor
crecimiento del ahorro, una mayor rentabilidad para lograr mejores pensiones
para los afiliados e incorporar a mas trabajadores al esquema de contribucién

definida (ej. ISSSTE). Si bien es cierto, que atin quedan retos para lograr un mejor SAR, estos
cambios se pueden valorar positivamente, ya que se ubican en la direccion correcta.

Al cierre de enero de 2012, los recursos administrados por las Afores ya
representaban mas del 11.8% del PIB, con un total de 1640892 millones de pesos,
lo que muestra su sdlida tendencia de crecimiento; gue en los Ultimos tres afos ha sido mas
acelerada, en promedio 16% del PIB anualmente.

2011 se puede considerar como un afio favorable por el incremento en el
ahorro. Por ejemplo, el voluntario practicamente se triplicd con respecto al afio previo al
alcanzar los 12 mil millones de pesos. En el caso del ahorro obligatorio, se incremento en 12.6%
nominal anual durante el 2011.

El SAR ha obtenido buenos rendimientos. Con cifras a enero de 2012, el rendimiento
neto en los ultimos 24 meses fue de 10.2% nominal, en los Ultimos 36 meses es de 10.43%;
mientras que el rendimiento bruto historico durante los 14 anos de operacion del sistema
alcanzo 13.37% nominal anual promedio y 6.54% real.

Los cambios en la regulacion han contribuido a optimizar el perfil de

riesgo-rendimiento del SAR, gracias a la introduccion de un esquema multifondos
ligado al ciclo de vida del trabajador, la flexibilizacion del régimen de inversion de las Siefores
y la construccion de un indicador de rendimiento neto a largo plazo (IRN) como uno de los
motores de competencia en el mercado.

La disminucién en comisiones cobradas por las Afores se ha dado de manera
gradual, pero consistente en los Ultimos cinco anos.

Los traspasos entre Afores y la asignacion de cuentas no registradas
obedecen a criterios que permiten al trabajador mantener sus recursos invertidos en Afores
que consistentemente hayan otorgado mejores rendimientos.

El Indicador de Rendimiento Neto (IRN) ayuda al trabajador a comparar de
forma mas objetiva los rendimientos que otorgan las diferentes Afores

En sintesis, los cambios regulatorios recientes permiten una mayor

diversificacion en las inversiones, o que potenciara la obtencion de mejores
rendimientos en el ahorro para el retiro, en beneficio de los trabajadores.
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Incremento consistente en el ahorro para el retiro

Al cierre de enero de 2012, los recursos gestionados por las Administradoras de Fondos para el
Retiro (Afores) equivalen a 1640892 millones de pesos, mientras gue las cuentas administradas
superan los 425 millones. Como porcentaje del PIB, los fondos de pensiones en México se han
incrementado desde 14% a finales de 1998 hasta representar 11.8% del PIB al cierre de enero

de 2012. En los ultimos tres afios, se observa un crecimiento mas acelerado, de mas de 1% del
PIB anualmente. Dicho crecimiento se ha visto favorecido con la incorporacion al esguema

de contribucion definida de los trabajadores del estado (ISSSTE), asi como los rendimientos
obtenidos en ese periodo.

El crecimiento anual promedio de los activos administrados por las Afores durante los Ultimos
diez anos, ha sido de 204% anual. Particularmente, durante 2011 el incremento en el ahorro
obligatorio fue equivalente al 1.3% del PIB (12.6% con respecto al saldo registrado en 2010),
mientras gue el saldo del ahorro voluntario en 2011 casi se triplicd con respecto al afio anterior.

El incremento en el ahorro voluntario refleja una combinacion de diferentes factores; una mayor
educacion financiera en la poblacion, los incentivos fiscales para su captacion, un mayor esfuerzo en
la promocion de los beneficios de este ahorro por parte de las Afores y, también el crecimiento de los
recursos de Ahorro Solidario’ del esquema pensionario del ISSSTE (14% del total de ahorro voluntario).

Grafico 1 Grafico 2
Recursos administrados por las Afores Ahorro voluntario en el SAR
(Millones de pesos y % PIB, diciembre 2011) (Millones de pesos y % PIB, diciembre 2011)
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Grafico 3
Crecimiento anual de recursos del SAR (en millones de pesos y como % PIB)
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Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

1: EI Ahorro Solidario es un esquema voluntario para los cotizantes al ISSSTE, con apoyo del Gobierno Federal, mediante el cual la depen-
dencia contribuye $3.25 por cada peso aportado por el trabajador (aportacion maxima del trabajador hasta 2% del salario de cotizacion,).
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TDazltaa]lle de Recursos administrados por las Afores (enero 2012)

Recursos administrados por las Afores En millones de pesos Como % PIB
Total 1640892 11.8%
IMSS 1470587 105%
ISSSTE 125674 09%
Ahorro Voluntario' 13934 01%
Fondos de Prevision Social? 13317 01%
Capital de las Afores® 17380 01%

/1Incluye Aportaciones Voluntarias, Aportaciones Complementarias de Retiro, Ahorro de Largo Plazo y Ahorro Solidario

/2 Recursos de Prevision Social de entidades publicas y privadas administrados por las Afores.

/3 Recursos de las Afores que, conforme a las normas de capitalizacion, deben mantener invertidos en las Siefores.

Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

El crecimiento de los recursos del SAR ha permitido que las Afores ocupen el segundo lugar
como intermediario financiero, administrando 136% de los recursos del sistema financiero

mexicano, solo por debajo de la Banca multiple.

Grdfico 4

Instituciones financieras y participacion de mercado (septiembre 2011)
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Fuente: BBVA Research con datos del Reporte sobre el Sisterma Financiero Mexicano, Banco de México

En cuanto al numero de cuentas individuales, al cierre de enero de 2012, las Afores administraban
los recursos de mas de 425 millones de cuentas, mientras que otros 4 millones de cuentas
corresponden a trabajadores gue no han elegido Afore, por lo gue estan pendientes de ser

asignadas vy sus recursos estan depositados en Banco de México.

Grafico5
Cuentas individuales administradas en el SAR (millones de cuentas)
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El SAR ha obtenido buenos rendimientos

La acelerada acumulacion de recursos pensionarios conjuntamente con una maduracion gradual
de los agentes del Sistema de Ahorro para el Retiro han permitido impulsar cambios en la
regulacion financiera y operativa que han permitido a las Afores obtener buenos rendimientos,
dado el perfil de riesgo de los trabajadores.

De acuerdo a CONSAR, con cifras a enero de 2012, el rendimiento neto promedio del SAR en
los ultimos 24 meses fue de 10.2% nominal; en los ultimos 36 meses equivale a 1043%, mientras
qgue el rendimiento histoérico bruto (@antes de comisiones) durante los 14 afios de operacion del
sistema alcanza 13.37% nominal anual promedio y 6.54% real.

Tabla 2
Rendimientos nominales a 36 meses (antes de comisiones)

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11
SB1 78% 75% 87% 95%
SB2 6,6% 65% 85% 10,7%
SB3 62% 65% 89% Nn,7%
SB4 56% 65% 94% 126%
SB5 51% 6,3% 94% 131%
Promedio SAR 6.3% 6,7% 9,0% 11,5%
Bonos M 10 afios 80% 78% 72% 65%

Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

Gréfico 6
Rendimientos nominales a 36 meses (antes de comisiones)
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Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

En cuanto al plazo promedio ponderado de las inversiones de las Siefores a diciembre de 2011,

el total del sistema es de 1164 afios (4,248 dias), lo cual refleja un horizonte de inversion a mucho
mas largo plazo en comparacion a la oferta de valores gubernamentales, cuyo plazo promedio de
vencimiento es de 75 afios (2,751 dias).

Tabla 3
Plazo promedio ponderado de las inversiones (en afios, a diciembre de 2011)

PPP en afos
SB1 913
SB2 1080
SB3 1231
SB4 1297
SB5 1282
Total 11,64

Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR
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Los principales cambios normativos gue han permitido una mayor diversificacion en las
inversiones y por ende, la obtencion de mejores rendimientos y plazos mas largos de inversion
de las Siefores, han sido los siguientes:

a) Cambios en la estructura por edad de los Multifondos

Desde 2005 el SAR tiene un esquema de multifondos que opera bajo un ciclo de vida, de
acuerdo a la edad del trabajador. Esto significa que se aprovecha la edad temprana del afiliado
para lograr mayores rendimientos y conforme el titular de la cuenta se aproxima a la edad de
retiro, sus recursos son invertidos en carteras con menor participacion en renta variable, a fin de
reducir la volatilidad de sus rendimientos.

»  De 2005 a 2008 existian dos fondos, llamados Siefores Basicas (SB): La SB1 administraba los
recursos de los trabajadores mayores a 56 afos de edad, mientras que en la SB2 se invertian
los recursos de trabajadores menores a 56 anos.

« A partir de 2008, se amplio a cinco el nimero de fondos: La SB1 correspondia a trabajadores
mayores a b5 anos, la SB2 de 46 a b5 anos, la SB3 de 37 a 45 anos, la SB4 de 27 a 36 anos,
mientras gue la SB5 era para trabajadores menores de 27 afnos.

« Finalmente en julio de 2011 se modifico el rango de edad de los trabajadores mas proximos
al retiro, pues el intervalo de edades de la SB2 ahora es mas amplio y comprende desde los
46 a b9 anos, mientras que la SB1 es para trabajadores a 60 afios de edad o mas. Con esta
adecuacion, se permite a los trabajadores cercanos al retiro, aprovechar mas tiempo las
ventajas de la diversificacion gue brinda la SB2.

Grafico 7
Distribucion del Numero de
Cuentas y Activos administrados por Tipo de Fondo (% del total, Diciembre 2011)

Numero de cuentas Activos administrados
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Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR
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Tabla 4
Distribucion del Numero de
Cuentas y Activos administrados por Tipo de Fondo (% del total, enero de 2012)

Numero de cuentas Activos netos
Edad Siefore (millones) %deltotal (millonesdepesos) % del total
Mas de 60 aiios SBI 31 8% 147584 9%
46 a 59 aios SB2 75 18% 448332 27%
37 a 45 afos SB3 96 23% 504066 31%
27 a 36 ainos SB4 145 35% 431083 26%
Menos de 27 afios SB5 64 16% 87524 5%
Siefores adicionales 22304 1%
Total 11,2 1.640.892

Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

b) Flexibilizacion del Régimen de Inversién

El régimen de inversion (RI) de las Siefores ha evolucionado a lo largo del tiempo. Si bien en
los primeros anos del sistema el Rl era muy restrictivo presentando una alta concentracion
en valores gubernamentales, en anos recientes la regulacion ha permitido incrementar la
diversificacion de los fondos, con el objeto  de lograr buenos rendimientos de manera
sostenible en el largo plazo para los trabajadores.

La flexibilizacion del Rl ha sido de particular importancia en la optimizacion de los rendimientos
de los fondos de pensiones, puesto que los instrumentos gubernamentales han presentado tasas
de interés bajas y una disponibilidad reducida.

Gréfico 8 Gréfico 9
Tasas de Rendimiento Bonos Gubernamentales a Inversiones de las Afores por tipo de Activo
diferentes plazos (Bonos M) (%) (promedio del SAR)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banco de México Fuente: BBVA Research con datos de Banco de México

Los ajustes efectuados realizados en julio de 2011 al Rl de las Siefores, han permitido una mayor
diversificacion en las inversiones:

1. Ajustes cuantitativos a limites del RI:
« Seincrementaron los limites de inversion en renta variable en todos los fondos (SB 1a 5):

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 14 DE ESTE DOCUMENTO Pag ina 6
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|
?l;ri15bios en limites de inversion en Renta Variable

Limite RV SB1 SB2 SB3 SB4 SB5
Anterior 0% 20% 25% 35% 35%
Nuevo 5% 25% 30% 40% 40%

Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

« Con lafinalidad de lograr un mejor aprovechamiento del Rl, se ajusté el parametro de
control global de riesgos, el Valor en Riesgo (VaR),:

Tabla 6

Cambios en limites de VaR

Limite VaR SB1 SB2 SB3 SB4 SB5
Anterior 06% 10% 13% 16% 20%
Nuevo 0.7% 11% 14% 21% 21%

Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

2. Se amplié la gama de vehiculos de inversion:

« Seautorizo la inversion en sociedades de inversion o fondos mutuos cuyos subyacentes
estén autorizados en el RI.

« Se permitio la tercerizacion de la administracion de las inversiones de las Siefores a
traveés de mandatos de inversion gue cumplan con el Rl, atendiendo a principios legales,
financieros y prudenciales minimos en materia de inversiones y de gestion de riesgos.

3. Seintrodujo una nueva clase de activos:

« Se permitio la inversion en commodities de subyacentes autorizados por el Banco
de México, asi como subyacentes incluidos en los indices de commaodities mas
representativos del mercado (sélo con fines de replicacion de dichos indices). La
exposicion a commodities puede ser a traves de:

- Derivados autorizados en el Rl (futuros, forwards, opciones, swaps)

- Vehiculos permitidos: estructuras de deuda simple ligadas a commodities, vehiculos de
inversion (ETFs) o a través de mandatos de inversion.

Tabla 7

Limites de Inversion en Commodities
SB1 SB2 SB3 SB4 SB5
0% 5% 10% 10% 10%

Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

4. Otros ajustes:

« Seincluyeron nuevos paises elegibles para inversiones (Chile, Israel y Noruega), con el
fin de que las Afores pueden invertir en todos l0s paises que sean miembros de la OCDE
(Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econédmico), o bien, con quienes México haya
realizado un tratado de libre comercio. Lo anterior contribuye a fomentar la diversificacion
de las Siefores en economias que tienen mercados financieros profundos, asi como una
supervision financiera apegada a estandares internacionales.

« Seautorizaron inversiones en nuevas divisas ademas de las ya permitidas (dolar
estadounidense, yen y euro): i) Para fines de adquisicion y cobertura, todas las divisas de los
paises elegibles del Rl, iDPara poder tomar posiciones cambiarias: libra esterlina, franco suizo,
dolar australiano, dolar canadiense.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 14 DE ESTE DOCUMENTO Paglna 7
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« Serealizaron ajustes a la inversion en Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs):

- Seelimino el requisito de proteccion de capital a vencimiento

- Se permitio que los CKDs inviertan en empresas incluso listadas en la Bolsa Mexicana
de Valores (anteriormente no podian invertir los CKDs en este tipo de empresas)

- Seautorizo al conjunto de Siefores de una Afore, a adquirir mas del 35% de una
emision de CKDs, siempre y cuando existan coinversionistas, tanto nacionales como
extranjeros.

- No se consideran los CKDs para el computo del VaR de las carteras (dado que son
instrumentos que se conservan a vencimiento).

Tabla 8
Resumen Limites del Régimen de Inversion de las Siefores

Limites por tipo de Siefore Basica

1 2 3 4 5
Valor en Riesgo 07% 1%  14%  21%  21%
Riesgo de Renta Variable 5% 25%  30% 40% 40%
mercado Instrumentos en Divisas 30% 30% 30% 30% 30%
Derivados Si Si Si Si Si
Instrumentos MAAA o en Divisas BBB+ 5% 5% 5% 5% 5%
. Instrumentos MAA o en Divisas BBB- 3% 3% 3% 3% 3%
Riesgo de Nacional
g Instrumentos mxA 2% 2% 2% 2% 2%
Concentracion
Instrumentos mxBBB o en Divisas BB 1% 1% 1% 1% 1%

por emisor y/o
contraparte . Instrumentos extranjeros A- un solo 5% 5% 5% 5% 5%
Internacional )
emisor o contraparte

Sobre una misma emision Maximo {35%,300 millones de pesos}
Valores Extranjeros (en caso de ser deuda, minimo A-) 20% 20% 20% 20% 20%
Instrumentos Bursatilizados 10% 5% 20% 30% 40%
. Instrumentos Estructurados 0% 10%  15% 15%  15%
Otros limites
S . . Si (Min. No No No No
Proteccion inflacionaria o
51%)
Commodities 0% 5% 10% 10% 10%
Conflictosde Instrumentos de entidades relacionadas entre si 15% 15%  15% 15%  15%
interés Instrumentos de entidades con nexo patrimonial con la Afore 5% 5% 5% 5% 5%
Mandatos Si Si Si Si Si
Fuente: CONSAR
Grafico 10

Inversién en Renta Variable por tipo de fondo (diciembre 2011)
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Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR
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) Indicador de Rendimiento a largo plazo

La crisis financiera de 2008 derivo experiencias valiosas en el funcionamiento de los fondos de
pension tanto a nivel internacional, como para el caso de México, pues la alta volatilidad en los
mercados financieros puso a prueba la eficacia en el desempeno del Indicador de Rendimiento
Neto (IRN), uno de los principales motores de competencia en el mercado y factor determinante
en los traspasos, gue facilita al trabajador la comparacion entre las Afores.

Si bien el objetivo de dicho indicador es proporcionar al trabajador una medida del desempeno
financiero de las Afores en el largo plazo, al momento de su creacion en 2008, la informacion
disponible de los rendimientos obtenidos por las cinco Siefores basicas (existentes desde 2005)
solo permitia extender el plazo de observaciones hasta un maximo de 36 meses.

Adicionalmente, los episodios de alta volatilidad en los mercados financieros observados durante
la crisis reciente, reflejaron algunos problemas en el funcionamiento de dicho indicador:

» Erasensible ante la volatilidad de los mercados financieros

« La volatilidad del IRN se trasladaba al ranking de Siefores, lo que ocasiono que algunos
trabajadores tomaran decisiones de traspaso incorrectas en momentos inconvenientes (dicho
de una manera mas coloquial: ‘comprar caro y vender barato”). Ademas, ante episodios de
elevada volatilidad como los observados durante la crisis financiera de 2008, el indicador no
capturaba la capacidad de gestion de Largo Plazo de las Siefores.

« No reflegjaba las comisiones verdaderamente cobradas por las Afores, pues se calculaba con
rendimientos brutos a 36 meses menos la comision vigente, ocasionando gue el trabajador
no conociera el verdadero rendimiento neto obtenido.

Con el objetivo de robustecer y hacer mas eficiente el IRN, a partir del 2012 se introducen las
siguientes modificaciones en su calculo:

« Gradualmente se ampliara el plazo de célculo, de 3 a5 afios?.

« Afin de minimizar los efectos de la volatilidad en los mercados financieros, se usaran
promedios moviles a 6 meses para capturar la tendencia de los rendimientos vy evitar
movimientos repentinos en el ranking de las Afores, que pudieran llevar a decisiones
incorrectas en la eleccion de una Afore por parte de los afiliados.

« Con lafinalidad de reflejar las comisiones efectivamente cobradas en el periodo, el IRN se
calculara con los precios de bolsa de las Siefores.

El redisefio del IRN permitira incentivar a las Afores a enfocar sus estrategias de inversion

hacia un horizonte de mas largo plazo, congruente con la naturaleza del ahorro pensionario,
eliminando las distorsiones anteriormente existentes y mejorando de manera sustancial la toma
de decisiones de los trabajadores al elegir la Afore que administrara sus recursos para el retiro.

|L.a disminucion de comisiones de las Afores es un
proceso gradual, pero constante

Otro factor que ha contribuido a generar un mayor crecimiento de los saldos pensionarios ha
sido la disminucion de comisiones sobre saldo que cobran las Afores, en un proceso gradual, pero
constante durante los Ultimos anos.

Desde los inicios del SAR, el esquema de comisiones ha evolucionado a través del tiempo:

«  De 1997 a febrero de 2008, las Afores podian establecer un esquema de comisiones mixto, en
el cual podian existir comisiones sobre flujo y sobre saldo, asi como aplicar descuentos por
permanencia en la Afore; por lo tanto se dificultaba la comparacion directa entre los cargos de
las distintas administradoras.

« A partir de marzo de 2008, la Ley del SAR Unicamente permite el cobro de comisiones sobre
el saldo de los recursos administrados; ademas la Junta de Gobierno de CONSAR tiene la
facultad de revisar anualmente y en su caso, autorizar, las comisiones que cobraran las Afores.

2: La implementacion total de este cambio tardara 30 meses, es decir para junio de 2014 se tendra como referencia el IRN a un plazo de
cinco anos.
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Gréfico Tabla 9
Comision Implicita/' sobre Saldo Comisiones sobre Saldo
12% 1m 116% Afore 201 2012
070 PensionISSSTE 100 099
10% A Inbursa 17 117
8% - Banamex 145 128
6% A Bancomer 140 128
ING 148 131
4% 1 XXI 140 133
2% Profuturo GNP 153 139
09 Principal 152 148
e m o N m im0~ oo o Afmesajo 151 150
ggggggggggggéé Azteca 167 152
DI Metlife 169 154
Invercap 172 159
Coppel 1,70 159
Promedio simple 1,48 1,38
' Ingresos por comisiones / Recursos de los trabajadores (Promedio Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR
anual).

Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

Dichos cambios regulatorios, aunados a una disminucion importante en los traspasos, incentivo a
las Afores a reducir sus comisiones. Dada la trayectoria creciente de los recursos del SAR y a gue
el esguema de comisiones permitidas se basa en los saldos administrados, se ha generado una
dinamica de disminucion progresiva de dicho cobro.

En los ultimos cinco afos la comision promedio del sistema ha disminuido en mas de 63%, lo que
de acuerdo a CONSAR ha significado un ahorro para los trabajadores de 4,915 millones de pesos
en el ultimo ano.

El promedio simple de la comision sobre saldo gue cobraran las Afores durante 2012 se reduce
de 148% a 1.38%.

Modificaciones a las reglas de traspasos vy
reasignacion de cuentas no registradas

Las modificaciones recientes a las reglas para traspasos y reasignacion de trabajadores, estan
enfocadas a fomentar que los trabajadores mantengan sus recursos invertidos en Afores que
consistentemente han obtenido buenos rendimientos, estableciendo a su vez incentivos para las
Afores a disefar estrategias de inversion a plazos mas largos.

a) Traspasos

Durante los primeros afios de operacion del SAR los trabajadores podian cambiar libremente de
Afore, pues no existian reglas especificas para traspasos, sin embargo operativamente el proceso era
complicado y por tanto el nimero de traspasos en 1os primero cinco anos del sistema fue limitado.

A partir de 2002 existieron cambios regulatorios en la Ley del SAR que hicieron mas simple el
proceso de traspaso con el objetivo de facilitar la movilidad de los trabajadores entre Afores y
promover la competencia de la industria. Lo anterior significd un incremento muy importante
en los traspasos (influenciados principalmente por agentes promotores) que no necesariamente
beneficiaban al trabajador y ocasiond un aumento en los costos de promocion de las
administradoras.

En 2005, a fin de limitar el nimero de traspasos, la regulacion establecio que los trabajadores
podian traspasarse a la Afore de su preferencia una vez al afo; sin embargo antes de cumplir
doce meses de permanencia en una administradora, el traspaso solo podia realizarse hacia
Afores con comisiones mas bajas.
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En 2008, el criterio para permitir los traspasos antes de un afio cambid, pues la creacion del IRN
permitic que el motor principal de competencia entre fondos fuera el rendimiento neto y no solo
la comision. Por tanto, se establecio que los traspasos antes de un ano solo podian realizarse
hacia Afores con un mayor IRN, conforme a los criterios que determine la Junta de Gobierno de
CONSAR, mismos que han cambiado en el transcurso del tiempo:

«  En 2008, el trabajador podia cambiarse antes de un ano a una Afore cuyo IRN fuera 105%
mayor al IRN de la Afore cedente . Dicha politica no siempre beneficiaba al trabajador,
pues en epocas de volatilidad en los mercados financieros, una Afore podia ubicarse
temporalmente en los primeros lugares del ranking sin que ello reflejara necesariamente un
buen desempeno en los rendimientos a largo plazo que permitieran obtener mayores tasas
de reemplazo. Adicionalmente, en periodos de inestabilidad financiera, la dispersion en los
niveles de IRN de las Afores tienden a ser muy grandes, provocando mayores posibilidades de
traspasos en momentos no favorables de los mercados financieros.

« Endiciembre de 2011, CONSAR establecio nuevas reglas para la conservacion y recepcion
de cuentas gue fomenten que los trabajadores permanezcan en Afores gue han
obtenido consistentemente buenos rendimientos vy evitar que se traspasen a Afores que
histéricamente han demostrado un desempeno pobre. Los nuevos criterios son los siguientes:

- Las Afores que podran retener cuentas (por traspasos antes de un ano) seran aquellas que
hayan estado en la mediana de rendimientos o por arriba de ella durante al menos un 70%
de los ultimos 24 meses y no hayan estado debajo del cuartil inferior de rendimientos un
20% o mas en dicho periodo.

- Las Afores gue podran recibir traspasos antes de un afio no deberan haber estado por
debajo del tercil inferior de rendimientos mas de 30% durante los ultimos 24 meses

De esta forma se protege a los trabajadores de tomar decisiones incorrectas de traspasos
en los momentos mas inapropiados, evitando asi que materialicen pérdidas en sus recursos
pensionarios.

b) Reasignacién
El proceso de asignacion de cuentas individuales de trabajadores que no eligen Afore es el
siguiente:

« Inicialmente los recursos de dichos trabajadores son administrados por Banco de México,
mientras gue el registro y control de su cuenta individual lo lleva una Afore Prestadora de
Servicios®.

« Unavez al ano, las cuentas individuales que registren aportaciones consecutivas durante los
Ultimos seis bimestres, son asignadas a Afores con los IRNs mas altos.

« Asuvez las Afores que reciben cuentas asignadas, tienen un plazo de dos afios para localizar
y registrar a los trabajadores. En caso contrario, las cuentas seran reasignadas a otras Afores.
Los criterios para reasignacion se modificaron en 2011, a fin de que dichas cuentas sean
administradas por Afores que han otorgado consistentemente buenos rendimientos, de
acuerdo a lo siguiente:

- Una Afore podra retener las cuentas asignadas gue no haya registrado, si su IRN ha estado
en la mediana o por arriba de ella en 70% o mas de los Ultimos 24 meses y no haya estado
en el primer cuartil en 20% o mas de dicho periodo.

- Las Afores gue podran recibir cuentas reasignadas seran aguellas gue durante los 24
meses anteriores han permanecido en el tercil superior de rendimientos.

« Lareasignacion de cuentas se llevo a cabo por primera vez el 31 de enero de 2012, e involucra
a 119 millones de cuentas (284% del total de cuentas administradas por las Afores), las cuales
representan mas de 59 mil millones de pesos (cerca del 4% del total de activos administrados
en el SAR).

3: Mediante un proceso de licitacion, se determina la Afore que sera Prestadora de Servicios. Actualmente es Afore XXI-Banorte.
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Intensificacion de la competencia

Durante los catorce anos de historia del SAR, la industria de las Afore ha mostrado cambios
radicales en su constitucion. Algunas Afores han salido del mercado y otras se han fusionado.
Mientras que en 1997 la industria estaba conformada por 17 Afores, en 2002 el nimero ya habia
descendido a 11 administradoras. Posterior a este ciclo, se da una nueva expansion hasta contar
con 21 Afores en 2007 y a partir de 2008 se ha registrado una disminucion en el nimero de
participantes, hasta tener actualmente 13 Afores en el SAR%

La intensificacion de la competencia ha sido resultado de la dindmica de disminucion de
comisiones de las Afores, asi como del papel que desempefia el IRN al permitir de una forma facil
y transparente para los trabajadores, la comparacion entre Afores.

Gréfico 12
Numero de Afores en el SAR
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Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

Tabla 10

Participacion de Mercado (Febrero 2012, después de la reasignacion)

Afore % Activos Administrados % Cuentas administradas
Banamex 171% 18,8%
Bancomer 15,2% 10.7%
SURA 13.8% 149%
XXI Banorte 130% 171%
Profuturo GNP 10.8% 74%
Pensionissste 6,6% 23%
Principal 66% 95%
Inbursa 61% 2.8%
Invercap 44% 6,5%
Coppel 29% 69%
Metlife 26% 25%
Azteca 05% 04%
Afirme Bajio 03% 03%

Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

4: Los cambios mas recientes a la estructura del SAR se registraron durante enero de 2012: la compra de Afore ING por parte de Grupo de
Inversiones Suramericana (Grupo SURA), y la fusion de Afore XXI con Afore Banorte-Generalli para dar origen a la nueva Afore XXI-Banorte
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Las cinco Afores mas grandes en términos de recursos administrados, concentran un 70% de
los activos totales del sistema, mientras que los ocho participantes restantes gestionan el 30%
del ahorro pensionario. Por otra parte, el indice de Hirschman-Herfindahl a enero de 2012 tiene
un valor de 1133, lo gue refleja una concentracion de mercado moderada e indica que existe
competencia en el mercado.

Grafico 13
Concentracién de la industria (Indice de Hirschman-Herfindahl)
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Fuente: BBVA Research con datos de CONSAR

Valoracion

En general, se pueden valorar en forma positiva los cambios normativos y regulatorios realizados
en el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). De manera particular:

A. Los cambios realizados al Régimen de Inversion de las Afores otorgan mas flexibilidad en las
inversiones, con el objetivo de generar mayores rendimientos en el ahorro para el retiro: la
inclusion de nuevas clases de activos y vehiculos de inversion, asi como de nuevos paises
elegibles y divisas, fomenta una mayor diversificacion de las carteras tanto en mercados
nacionales como internacionales.

B. Los cambios al IRN ayudan al trabajador a comparar de forma mas objetiva los rendimientos
que otorgan las diferentes administradoras, mientras gque las modificaciones a los criterios
para traspasos y reasignacion de cuentas individuales permitiran que los recursos sean
administrados por Afores gue consistentemente hayan otorgado mejores rendimientos.

C. Tanto la flexibilizacion del Régimen de Inversion como la disminucion en comisiones cobradas
por las Afores, potenciaran la rentabilidad de las inversiones en beneficio de los trabajadores,
permitiéndoles obtener una mayor pension al momento de su retiro.

Referencias
www.consargob.mx, consultada el 3 de marzo de 2012

www.banxicogob.mx consultada el 8 de Febrero de 2012

Reporte sobre el Sistema Financiero, septiembre 2011, Banco de México
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualguier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualguier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o0 en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida
o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido tnicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean
personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento sdlo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de Ameérica ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacioén. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el nimero 0182.
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