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Es un hecho que d mes de julio se acerca 'y serd necesario, y conveniente, definir que
Afore tomar. S usted es un trabgjador, sus aportaciones parad retiro iran de ahoraen addante a
la Afore que usted decida. S usted es un empresario, S bien no es su responsabilidad decidir que
Afore debe tomar cada uno de sus trabgjadores, seguramente s tendra frente a usted una serie de
preguntas por parte de ellos para que los apoye en decidir cual eegir.

En este articulo hemos preparado una serie de ideas y gjemplos para ayudarle a entender
e fondo de las Afores y como eegir una de dlas. Se busca presentar informacion imparcid, clara
y concisa que le sea de utilidad en su toma de decisiones.

ASPECTOSRELEVANTESDE LASAFORES

¢Qué es una Afore? ¢Qué es una Siefore? ¢Por qué cobran comisiones? ¢COmo operan?
¢COmo me afectan?

Vigo en forma smple y ordenada es relativamente facil entender 1o que es una Afore y
toda su operacién. Veamos | os siguientes puntos concretos:

A patir dd 1o. de julio de 1997 entra en vigor d Nuevo Sstema de Pensiones como
consecuencia de la nueva Ley del Seguro Socid. Ete Nuevo Sistema de Pensiones esta
basado en € seguro de retiro, cesantia en edad avanzaday vejez

Con base en d Nuevo Sistema de Pensiones, que entra en vigor a partir del 1o. de julio de
1997, cada asegurado serd propietario de una cuentaindividua para su retiro.

En esta cuenta individual se acumularan las cuotas y aportaciones dd propio asegurado, del
patrén'y del gobierno.
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Se crean empresas financieras epecidizadas y privadas llamadas Adminisiradoras de Fondos
para € Retiro (Afore) que se dedicardn exclusvamente a la administracion de las cuentas
individuaes.

Cada asegurado se puede regigrar libremente en la Afore de su preferencia. Posteriormente
podra cambiar de Afore cada doce meses, traspasando su cuenta individual a otra Afore. La
decison de deccidn de Afore, vale la penainddtir, es dd trabgjador, no de la empresa o del
gobierno.

Las Afores adminigtran € dinero acumulado en las cuentas individudes a través de las
Sociedades de Inversion Especidizadas de Fondos de Retiro (Siefores). De esta manera, las
Sefores invertiran € ahorro dd trabgador en diferentes instrumentos financieros que le
permitan obtener un rendimiento. El trabgjador podra elegir la Siefore de su preferencia

Las Afores envian d domicilio que indique cada trabajador registrado un estado de cuentad
menos unavez d afo, para que conozca d sado de su cuentaindividud.

Las Afores no obtendran ningin beneficio del rendimiento de las Siefores, tradadando éste
directa e integramente a la cuenta individual. Por esto, las Afores obtendrén sus recursos para
sufragar sus gastos a través de cobrar distintos tipos de comisones por laadminigtracion dela
cuentaindividud.

El Nuevo Sistema de Pensiones ofrece a asegurado varias prestaciones. Por un lado, para
obtener su pensdn d momento dd retiro podra eegir entre dos opciones. hacer retiros
programadas durante su jubilacion o ceder su sdldo en su cuentaiindividua a una compafiia de
seguros que le ofrezca unarenta vitdicia

Por otro lado, los beneficiarios ddl asegurado estan protegidos cuando € o dla fdlezcan a
través dd ahorro acumulado en su cuentaindividua y un seguro de sobrevivencia

Las Afores son supervisadas por la Comision Naciond del Sistema de Ahorro para € Retiro
(Consar).

Por ultimo, regigtrarse en una Afore implica establecer un contrato entre € trabgjador y esa
Afore.

Acus Consultores, S.C. Pagina 2
(55)5272-4032 / (55)5272-4969 acalva@prodigy.net.mx WWW.aCUS.Com.mx
Acus Consultores, S.C. ni el autor se hace responsable por las decisiones que se tomen con base en lainformacion y comentarios
aqui presentados, ni por la exactitud de las cifras. Neither Acus Consultores, SC. nor the author are responsible for any
decisions made based on the information or comments here presented, neither for the accuracy of the figures.



“ Finalmente, ;cémo decido cual Aforetomar?
Alberto Calva-Mercado

Mayo de 1997
CUANTAS AFORESHAY
A lafecha hay diecisete Afores.
1. Atlantico 7. Caitdiza 13. Profuturo
2. Banamex 8. Confia 14. Santander
3. Bancomer 9. Garante 15. Tepeyac
4, Bancrecer 10. Géness 16. XXI
5. Banorte 11. Inbursa 17. Zurich
6. Bitd 12. Previnter

TIPOSDE COMISIONESY CARACTERISTICAS DE CADA UNA

Comisién sobre flujo: Esta comision es sobre @ sdario de cdculo y no sobre la gportacion. Es
decir, s un trabagador tiene un salario base de $1,000 y aporta € 6.5% ($65), entonces una
comision, por gemplo, del 2.0% sobre flujo seria de $20 ($1,000*0.02) que equivale a 30.77%
sobre la aportacion ($20/$65). Aunque esta comison puede parecer dta en principio, es
importante resdtar que solo se cobra un \ez. Por esto, y como se vera més adelante en un
gemplo numérico, mientras mayor sea € tiempo que se mantenga € ahorro, menor sera d costo
promedio anud.

Comisién sobre saldo: Esta comision es sobre € sado del ahorro. En este caso, la comisiéon se
aplica sobre € sado acumulado del ahorro. Esto implica que conforme transcurren los afios la
base de calculo se vaincrementando.

Comisién sobre rendimiento red: Esta comision es sobre @ rendimiento en términos reaes de

ahorro, es decir, sobre & rendimiento por arriba de la inflacion (0 una vez descontada la
inflacidn). En este caso hay dos caracterigticas importantes. Por un lado, conforme transcurren los
ahos la base de cdculo se va incrementando, ya que se cobraria una comison sobre €
rendimiento de todo & monto acumulado del ahorro. Por otro lado, con base en esta comision se
eda incentivando a la Afore a que busgue € megor rendimiento posible para sus &iliados, ya que
e llegaa una Stuacion de ganar - ganar.
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LA COMISION SOBRE FLUJO

Esta comision tiene una caracterigticabasica: se cobrauna solavez d momento dellevar a
cabo la gportacidn. Es importante tener en mente que se cobra sobre @ salario de cdculo y no
sobre la gportacion.

Una variable fundamental en este tipo de comision es precisamente d tiempo. Mientras
mayor sea € tiempo que se mantenga @ ahorro, menor sera € costo promedio anud. Veamos
esto con un gemplo numérico en nuestro Cuadro |.

Supongamos que un trabajador tiene un salario base de $1,000 y aporta & 6.5% ($65).
S la comisién sobre flujo es, por gemplo, de 2.0%, entonces pagaria una comison de $20
($1,000*0.02) que equivale a 30.77% sobre la aportacion ($20/$65).

A primera vista este costo, de 30.77% puede parecer alta. Sin embargo, esto es correcto
S se piensa que solo se mantendra € ahorro por un periodo. Como se puede ver en nuestro
Cuadro |, a mayor permanencia del ahorro € costo se reduce, ya que esta comision inicid se
reparte entre varios afios. Por gemplo, S se mantiene € ahorro en promedio 20 afios € costo se
reduciriaa 1.86% de la aportacion.

CUADRO |
EJEMPLO HIPOTETICO NUMERICO DE LA IMPORTANCIA RELATIVA EN EL
TIEMPO DE LA COMISION SOBRE FLUJO

Supuestosinicides:

Sueldo base anual $1,000 Aportacion sobre sueldo 6.5%
Comision sobre flujo 2.0% Comision equivaente sobre 30.77%
aportacion

Aportacion d diade hoy: $65 (*), Comision € dia de hoy: $20
Comision sobre gportacion 30.77%

Tiempo de permanencia del Costo promedio anual Cdculos
ahorro
1 44.44% ((/(1-0.3077)))-1
10 3.75% ((1/(1-0.3077)) “19)-1
20 1.86% ((1/(1-0.3077)) “*9)-1
30 1.23% ((1/(1-0.3077)) *9)-1
40 0.92% ((1/(1-0.3077)) “*9)-1
(*) No se considerala aportacion fija gubernamental
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COMISION SOBRE SALDO

Esta comisidn es sobre @ sado del ahorro. En este caso, la comision se aplica sobre €
sadldo acumulado del ahorro. Esto implica que conforme transcurren |os afios la base de caculo se
va incrementando y por lo tanto & pago de la comisién también aumenta. Veamos un gemplo
numMérico en nuestro Cuadro 11.

Una vez més, supongamos un ingreso de $1,000 y una gportacion del 6.5%, es decir,
$65. Por otro lado, supongamos una comision sobre saldo del 2%.

Como se puede ver en nuestro Cuadro 11, é primer afio solo se tiene un saldo de $65,
gue es la gportacion del primer afio. Por lo tanto, nuestra comision seria de solo $1.30 ($65 *
0.02). Sn embargo, conforme aumentan los afios también aumenta & ahorro acumulado. Por
glemplo, después de 20 afios de aportar $65 anuaes se tendria un ahorro acumulado de $1,300.
Esto implicaria que la comision anua sobre sddo se multiplique a $26.00, ya que ésta se cobra
sobre @ saldo acumulado.

A diferencia de la comision sobre flujo, donde a mayor tiempo la comision promedio se
hacia menor, en la comisién sobre sdldo a mayor tiempo se pagara mayor comisién ya que se
tendréd mayor sado.

CUADRO Il
EJEMPLO HIPOTETICO NUMERICO DEL EFECTO DE
ACUMULACION SOBRE LA COMISION SOBRE SALDO

Supuedtosiniciales.
Sueldo base anual $1,000 Aportacion sobre sueldo 6.5%
Comision sobre saldo 2.0% Aportacion anua $65

Aportacion anud: $65

Tiempo de permanencia del Ahorro Comision anua sobre saldo
ahorro acumulado
1 $65 $1.30
10 $650 $13.00
20 $1,300 $26.00
30 $1,950 $39.00
40 $2,600 $52.00
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COMISION SOBRE RENDIMIENTO REAL

Esta comision es sobre € rendimiento en términos reales dd ahorro, es decir, sobre d
rendimiento por arriba de la inflacion (o una vez descontada la inflacion). En este caso hay dos
caracteristicas importantes. Por un lado, conforme transcurren |os afios la base de calculo se va
incrementando, ya que se cobraria una comison sobre @ rendimiento de todo € monto
acumulado del ahorro. Por otro lado, mientras mayor sea @ rendimiento también serda mayor la
comision. Veamos un gemplo numérico en nuestro Cuadro I11.

Partiendo de los mismos datos supuestos. un sueldo base de $1,000 y una aportacion
sobre este sueldo dd 6.5%. Por otro lado supongamos una comision sobre rendimiento del 30%
y uninterés anua del 6.0%.

Como se puede ver en nuestro Cuadro 11, € primer afio se ahorraran $65 ($1,000 *
0.065), generandose un interés rea de $3.90 ($65 * 0.06). Sobre este interés se pagara & 30%
de comision, lo que equivale a $1.17 ($3.90 * 0.30). Al paso del tiempo, como se puede ver, €
ahorro se va acumulando, por lo que se paga un interés mayor, y por lo tanto la comisién
aumenta

Al igud que en la comison sobre sddo, y a diferencia de la comision sobre flujo, en la
comison sobre rendimiento € costo aumenta conforme pasa d tiempo, ya que € ahorro
acumulado aumentay por lo tanto € rendimiento dd periodo.

CUADRO 11
EJEMPLO HIPOTETICO NUMERICO DEL EFECTO DE
ACUMULACION SOBRE LA COMISION SOBRE RENDIMIENTO REAL

Supuedtosiniciales.

Sueldo base anual $1,000 Aportacion sobre sueldo 6.5%
Comison sobrerendimiento | 30% Interés anud redl 6.0%
Aportacion anud: $65
Tiempo de permanencia | Ahorro acumulado|  Interésred Comision anud
dd ahorro anua sobre rendimiento
1 $65 $3.90 $1.17
10 $650 $39.00 $11.70
20 $1,300 $78.00 $23.40
30 $1,950 $117.00 $35.10
40 $2,600 $156.00 $46.80
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LO MASCRITICO DE CADA TIPO DE COMISION

En nuestro Cuadro IV presentamos un resumen de lo que pudiera ser lo més
desventgoso y 1o mas ventgjoso para cada tipo de comisiéon que aplica para las Afores. Veamos
cada caso:

Comisién sobre flujo: Lo més desventgoso para esta comision es € corto plazo. Como se
comentd la semana pasada, esta comision solo se cobra unavez, a hacer la aportacion. Por esto,
s d ahorro se mantiene por poco tiempo, la comision representaria una parte importante sobre la
gportacion, y no habria tiempo para reponerla via intereses. Por contra, S € ahorro se mantiene
por mucho tiempo entonces la comision que se cobr6 a hacer la gportacion se prorratea entre
varios afos, disminuyendo en promedio de forma sgnificativa

Comision sobre saldo: Lo mas desventgjoso para esta comision es d largo plazo. En este caso,
conforme va pasando d tiempo € sddo en la cuenta se va incrementando, y por lo tanto la
comision sobre este saldo es cada dia mayor (en términos absolutos). Por contra, a principio, por
un plazo corto, la comision es pequeiia ya que € sado sobre € gue se cobra esta comision es
bgjo. Por esto, |o més ventgjoso es € corto plazo.

Comison sobre rendimiento: En este caso, 10 més desventgoso es € largo plazo y las tasas de
rendimiento dtas. Primero, a igua que en € caso anterior, conforme pasa e tiempo € sado enla
cuenta se va incrementando y por |o tanto € monto de los intereses también va en aumento. Con
este smple hecho la comision sobre @ rendimiento sera mayor (en términos absolutos). Segundo,
S las tasa de rendimiento son dtas en generd, entonces agudlas Afores que cobren comison

sobre rendimiento podrian ser menos atractivas ya que por ende la comisién sube.
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CUADRO IV
LO MASCRITICO DE CADA TIPO DE COMISION
LO MAS LO MAS
DESVENTAJOSO VENTAJOSO

Comisén sobre |- El corto plazo - El largo plazo

flujo
Comisénsobre |- El largo plazo - El corto plazo

sddo
Comisénsobre |- Ellargo plazo - El corto plazo

rendimiento - Lastasas derendimiento - Lastasas derendimiento
dtas bajas

CONSIDERACIONESIMPORTANTESANTESDE TRATAR DE DECIDIR CUAL
AFORE ESLA MEJOR

Con base en lo andizado sobre las comisones y otras variables sobre las Afores,
podriamos llegar a agunas consideraciones generdes que vae la pena tener en mente en €
momento de llevar a cabo nuestro andis's sobre nuestras FINANZAS PERSONALES:

1. Las vaiadles financieras fundamentades que juegan en d andids de una Afore son los
dguientes
Comision sobre flujo, comisiéon sobre saldo, y comision sobre rendimiento
Tasadeinterésred esperada
Tiempo de permanencia dd ahorro en la Afore (antes del retiro)

2. Las comisiones no son congantes en d tiempo. Estas podrén variar, por |0 que se pueden
clasficar las Afores en este momento con los datos actuaes, pero no se puede llegar a
conclusiones definitivas.
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3. Latasa de interés red, es decir, @ rendimiento que lograra ofrecer cada Afore, no eslamisma
entre todas. Esta tasa variara dependiendo de la habilidad red de cada Afore por invertir los
recursos de formamas eficiente. Se puede llevar a cabo un andlisis de las Afores consderando
unatasa red igua paratodas dlas, solamente para fines de smplificacion y equidad. Esto ro
eslo esperado en € futuro redl.

4. Un andisis a uno o dos afios es muy poco representativo, ya que dificilmente aguien que se
incorpore d esquema de las Afores se retirard en ese tiempo. ES importante resdtar que una
gran parte de los estudios que se han presentado en la prensa por digtintos autores son
precisamente a uno o dos afios. No olvidemos que una variable fundamental en las Afores es
precisamente @ tiempo. En este caso, como se vera en los resultados que se presentaran la
proxima semana, e han andizado los resultados de las Afores para diferentes periodos de
tiempo, desde uno hasta cuarenta afios de permanencia del ahorro.

5. Por lo anterior, es importante entender mas las relaciones causa - efecto que los resultados
puntuaes en S. Es decir, més que querer casarnos con agunas conclusiones con |os datos del
momento seria megjor entender  funcionamiento y efecto de las comisiones, la tasa de interés
y € tiempo sobre € ahorro en las Afores para darles seguimiento de forma constante.

6. Por Ultimo, hay otras varigbles no financieras que también son importantes en € andiss de una
Afore: la experiencia 'y la seguridad o respado que pueda tener cada Afore. Edtas variables
son més dificiles de cuantificar que las variables financieras.

QUE TIPOSDE COMISIONES COBRAN LASAFORES

En nuestro Cuadro V presentamos un resumen del tipo de comisiones que cobra cada
Afore. Alli se puede ver que de un tota de 17 Afores 5 cobran una comisién sobre flujo
solamente, 1 cobra una comisién sobre sddo solamente y 1 cobra una comisién sobre
rendimiento solamente. El resto tienen agun tipo de combinacion en su estructura de comisSiones.
Hay 9 Afores que cobran comisién sobre flujo y sobre sldo, y 1 que cobra sobre flujo y sobre
rendimiento.

En total, podemos ver que la comisén més comun es sobre flujo, ya sea sola 0 en
conjunto con otras comisiones. Hay 15 Afores que cobran esta comisién de dgunaforma

Por otro lado, hay 10 Afores que cobran comisién sobre saldo, ya sea sola 0 en conjunto
con otras comisiones, y solo dos Afores que cobran comision sobre rendimiento, también sola o
€n conjunto con otras comisiones.
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CUADROV
QUE TIPOSDE COMISIONES COBRAN LASAFORES (*)

NUmero total de Afores 17
Afores que solo cobran comisién sobre flujo 5
Afores que solo cobran comision sobre saldo 1
Afores que solo cobran comision sobre rendimiento 1
Afores que cobran comisién sobre flujo y sobre saldo 9
1
0
0

Afores que cobran comision sobre flujo y sobre rendimiento
Afores que cobran comision sobre saldo y sobre rendimiento
Afores que cobran comision sobre flujo, sobre sdldo y sobre rendimiento

Afores que cobran comision sobre flujo (sola o con otra comision) 15
Afores que cobran comisién sobre saldo (sola o con otra comision) 10
Afores que cobran comision sobre rendimiento (sola o con otra comision) 2

(*) Con datos de abril de 1997

QUE TIPOS DE COMISIONES COBRA CADA AFORE

Ahora podemos entrar a detalle sobre las comisiones que cobra cada Afore. En nuestro
Cuadro VI hemos clasificado cada Afore con base en d tipo y tamafio de cada comison que
cobran.

Primero puede ver é nombre de cada Afore. En la segunda columna se tienen sefidadas
agqudlas Afores que cobran comison sobre flujo. Se han identificado con laletraF' y seguidas
de un nimero. El nimero seguido de la letra muestra que tan dta es la comisién con respecto a
las demés. El nimero 1 implica que se cobra la comisién mas dta de todas. S no gparece ningln
nimero o letra quiere decir que esa Afore no cobra ese tipo de comision. Asmismo, esta
clasificacion se hizo con base en la informacion disponible en abril de 1997 y consderando un
promedio de las comisiones que se esperan cobrar en los proximos veinte afios. Esto dltimo se
debe a que agunas Aforesiran reduciendo sus comisiones con € paso de |os afios.

Asi pues, en este primer caso en la segunda columna, podemos ver que las Afores que
cobran las comisiones por flujo més dtas son Bancomer, Profuturo y Santander. Aungue esto
pueda parecer malo, hay que ver que, por gemplo en & caso de Bancomer, esta Afore no cobra
otro tipo de comisiones.
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En la tercer columna se muestran aquellas Afores que cobran una comision sobre sado.
De la misma manera, Bancrecer es quien cobra la comisién més dta por sddo. También de la
misma manera, debemos de darnos cuenta que sin embargo esta Afore solo cobra este tipo de
comision.

Por ultimo, en la cuarta columna se pueden ver las dos Afores que cobran comisiones
sobre rendimiento. De la misma manera, Inbursa cobra la comision sobre rendimiento més dta,
pero también debe resdtarse que es la Unica comision que cobra.

De esta manera, podemos darnos unaidea de la estructura de comisiones de cada Afore.

Lo importante aandizar aqui es precisamente lamezclade varias de dllas.

CUADRO VI
QUE TIPOSDE COMISIONES COBRA CADA AFORE (*)

Afore Comision sobre Comision sobre Comision sobre
flujo (**) saldo (**) rendimiento (**)
Atlantico F6 R2
Banamex F5
Bancomer F1
Bancrecer Sl
Banorte F8 S6
Bitd F4
Capitdiza F11 S2
Confia F10 4
Garante F2
Génesis F3
Inbursa R1
Previnter F4 S7
Profuturo F1 S8
Santander F1 A
Tepeyac F7 A
XXI F3 S5
Zurich F9 S3

(*) Con datos de comisiones de abril de 1997; comisiones promedio en veinte afios.

(**) El ndmero seguido de la letra muestra que tan alta es la comision con respecto a las demés. El nimero 1
implica que se cobra la comision més alta de todas. Si no aparece ningln nimero o letra quiere decir que esa
Afore no cobra ese tipo de comision.
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CONCLUSIONES GENERALES

No se puede llegar a conclusiones definitivas y perennes sobre cua Afore es lamgor ya que
todas las variables estan sujetas a cambio: comisiones, tasas de interés, tiempo o plazo del
ahorro. Por esto es importante entender més larelacion causa de las variables que determinan
la atractividad de una Afore que |os resultados puntuales del momento.

La importancia y urgencia sobre nuestra segurided socia en lo referente d retiro cobra
relevancia en estos momentos por € cambio en la tendencia de nuestra pirdmide de edades.
Antiguamente se tenian muchos "jovenes' para soportar € retiro de unos cuantos "vigos'. La
tendencia, debido a la reduccion en la tasa de natdlidad, es a tener menos "jovenes' que
soporten d retiro de los "vigos'. Esta Situacion, que ya se vivio en Europa, se volvera critica
en México en las proximas décadas. Por esto, € sistema de Afores visto como un mecanismo
de cuentas individuales puede ayudar a dar fuerza y transparencia a los recursos de cada
"joven" paraasegurar su retiro de "vigo'.

L as Afores no son las solucion tota v definitivaa nuestros problemas de sequridad socid, pero
S son un avance. Probablemente su principa avance es precisamente que por primera vez los
trabgjadores del pais sabran con transparencia cuanto tienen disponible para su retiro, cuanto
ha sido su beneficio por intereses, sabrédn que sus gportaciones no han sdo ma usadas, y
edaran conscientes de que su retiro es resultado de su esfuerzo y su ahorro, y no de la
voluntad de un gobierno o de |las empresas.

De dguna forma, a través de las Afores los trabajadores tendran acceso a los mercados
financieros y alos posibles rendimientos que éstos ofrecen Con & monto que cada trabajador
puede ahorrar en lo individua no podria, en € sstema actud, ahorrar en agun insrumento que
le ofrezca ni Squierarendimiento reales, es decir, rendimientos por arriba de la inflacion.

Las Afores solo buscan solucionar € aspecto econdmico del retiro, y no otros aspectos como
pueden ser @ persond, familiar, sdud, etcétera

Las Afores son més aractivas en d largo plazo que en € corto plazo.

La publicidad debiera enfocarse mas a aspectos educativos del ahorro que a la promocion
ligera de cada Afore en particular.
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Por Ultimo, Sin que necesariamente tenga una relacion directa con  arranque de las Afores, s
sSgue quedando una pregunta Sin contestar: ¢Quién respondera por las aportaciones que
durante afios hemos efectuado las empresas v los trabgadores d |.M.S.S.? (/Dénde se
usaron? ¢Quién tomd esos recursos que debian destinarse a retiro de los trabgjadores?
¢Quiénes son |os responsables de todo esto?

LASAFORES CON MAYOR RENDIMIENTO NETO

En nuestro cuadro VI presentamos d resultado de un andisis dd rendimiento neto de las
Afores bgo distintos escenarios. Hay varios aspectos que es importante resaltar antes de llegar a
cudquier concluson:

1. Entendemos por rendimiento neto a beneficio que se obtiene por los intereses menos las
COMiSIONes.

2. En edte cuadro de resultados se presentan las cinco Afores con @ mayor rendimiento neto
para 16 escenarios: tasas reales anuaes de 2%, 6%, 10% y 14%, y plazos del ahorro de 2,
10, 20y 40 afios.

3. Esimportante mencionar que se considera que latasa de interés red fuerala misma paratodas
y cada una de las Afores. Esto se hace con objeto de smplificar € andiss. Sin embargo, es
también claro que en la redidad esto no es lo esperado, ya que precisamente uno de los
elementos con los que estaran compitiendo las Afores es por € rendimiento que puedan
ofrecer asus clientes.

4. Con base en lo anterior, dguna de las Afores que no aparece en este cuadro podria fécilmente
ofrecer un mayor rendimiento neto s lograra incrementar ligeramente € rendimiento (tasared)
sobre las demés.

5. No olvidemos, como ya lo habiamos concluido en semanas anteriores, que no solo puede
variar € resultado de estatabla por latasa de interésred, sSino también hay otros e ementos no
financieros que son importantes en @ andiss de una Afore: la experiencia y la seguridad o
respaldo que pueda tener. Estas variables son mas dificiles de cuantificar que las variables
financieras.

6. Por lo tanto, € lector debe tomar con ladebida limitacion lainformacion que agui se presenta.
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¢Como podemos interpretar los resultados del cuadro VII7? Recuerde que ya habiamos
hablado de lo més ventgjoso y 10 més desventagjoso para cada tipo de comision.

Por gemplo, Inbursa cobra una comision sobre rendimiento solamente. En este cuadro |
Se puede ver que es una Afore muy recomendable s se espera que € rendimiento seabgo y para
periodos cortos.

Asmsimo, Bancrecer solo cobra comision sobre sado, por lo que se vuelve una Afore
atractiva para periodos cortos de tiempo, donde esta comision es ventgjosa.

Por contra, para plazo de ahorro largos, las Afores més atractivas son precisamente las
gue solo cobran comison sobre flujo, como por gemplo Banamex, Bitd, Géness, Garante y
Bancomer.

Esperamos que todo este andisis que le hemos presentado le sea de utilidad para tomar
esa decision de eleccion de una Afore parasus FINANZAS PERSONALES.
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CUADRO VII

LASAFORES CON MAYOR RENDIMIENTO NETO

PARA DIFERENTES ESCENARIOS (*)

Tiempo Tasared anud Tasared anud Tasared anud Tasared anud
(afos) de 2% de 6% de 10% de 14%
Inbursa Inbursa Inbursa Inbursa
Bancrecer Bancrecer Bancrecer Bancrecer
2 Confia Confia Confia Confia
Zurich Zurich Zurich Zurich
Banorte Banorte Banorte Banorte
Inbursa Inbursa Confia Confia
Confia Confia Inbursa Banorte
10 Banorte Banorte Banorte Zurich
Zurich Zurich Zurich Tepeyac
Capitdiza Capitdiza Tepeyac Capitdiza
Inbursa Confia Confia Confia
Confia Inbursa Banorte Banorte
20 Banorte Banorte Banamex Banamex
Banamex Banamex Bitd Bitd
Capitdiza Bita Génesis Génesis
Inbursa Banamex Banamex Banamex
Banamex Bitd Bitd Bitd
40 Bitd Génesis Génesis Génesis
Génesis Garante Garante Garante
Garante Bancomer Bancomer Bancomer

(*) Rendimiento neto esigual alosintereses menos las comisiones; con datos de comisiones de abril de 1997

<FIN>
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