ACUERDO de la Junta de Gobierno de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro,
por el que dicta Politicas y Criterios en materia de comisiones.

La Junta de Gobierno de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, en su Primera
Sesidn Extraordinaria de 2021, celebrada el dia 12 de febrero de 2021, con fundamento en lo dispuesto
por los articulos 1o., 20., 80., Ultimo parrafo, 18 parrafo segundo, 37 parrafos quinto, sexto, séptimo,
octavo y décimo sexto, y 37-B de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro; 60., 70., 80., 90., 11,
12 y 13 del Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro; Transitorio Décimo del
DECRETO por el que se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la Ley del Seguro
Social y de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el 16 de diciembre de 2020, 1, 2 fraccién |, 3, 4, 5, y 8 del Reglamento Interior de la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, y

CONSIDERANDO

Que el Sistema de Ahorro para el Retiro es un pilar del sistema de seguridad social del pais para el
bienestar y la tranquilidad de los trabajadores mexicanos. Que a través de éste, los trabajadores que cotizan o
han cotizado en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) o en el Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE) acumulan las contribuciones obligatorias tripartitas
aportadas por el Gobierno Federal, los patrones y los trabajadores durante su vida laboral asi como las que se
realizan de manera voluntaria con el fin de que puedan hacer uso de los recursos en su etapa de retiro, razon
por la cual es fundamental potenciar al maximo dicho ahorro;

Que las comisiones que cobran las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE) son un porcentaje
de los recursos bajo su custodia, y que a la Junta de Gobierno de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro (CONSAR) le corresponde autorizar o denegar las solicitudes que las AFORE sometan en
noviembre de cada afio, para fijar su monto;

Que para autorizar, en su caso, las comisiones que las AFORE presenten, la Junta de Gobierno de la
CONSAR considera el monto de los activos en administracion; los ingresos obtenidos por las Administradoras;
la estructura de costos de las AFORE; el nivel de las demas comisiones existentes en el mercado, y los
demas elementos que dicho 6rgano de gobierno estime pertinentes;

Que las AFORE en atencion a su responsabilidad fiduciaria, deben procurar la mayor eficiencia posible en
sus costos de operacion, administracion, comercial, de inversiones y de cualquier otra indole, aprovechando
para ello las economias de escala derivadas del monto de los recursos que cada una de ellas administra tanto
en términos de montos como del nimero de cuentas individuales bajo su gestion. Asimismo, las posibles
ineficiencias, en ningln caso, se trasladaran a los ahorradores del Sistema de Ahorro para el Retiro en forma
de comisiones;

Que las industrias de las Administradoras de Fondos para el Retiro en los sistemas de capitalizaciéon
individual, tanto en México como en otros paises con sistemas pensionarios y caracteristicas econémicas y
demogréficas similares, se caracterizan por la presencia de economias de escala significativas, como lo
demuestran estudios y publicaciones de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE) y la Organizacion Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS);

Que la presencia de economias de escala en un contexto de mercados imperfectos genera
consolidaciones, impone barreras de entrada a nuevos competidores, actla en detrimento de las AFORE de
menor tamafio, propicia la existencia de rentas extraordinarias, asi como ineficiencias operativas,
administrativas y financieras de las AFORE, lo que puede crear a su vez incentivos para la colusion entre
dichas entidades financieras, asi como la adopcién de practicas comerciales desleales en detrimento de los
intereses de los ahorradores;

Que los ahorradores del Sistema de Ahorro para el Retiro pueden elegir libremente entre las AFORE en
términos de su expectativa de pension, rendimientos, comisiones, servicio al cliente, y cualquier otra
consideracion que contribuya a su bienestar;

Que dadas las caracteristicas de la industria de los sistemas de capitalizaciéon individual en México,
tipicamente los trabajadores no consideran todos los elementos suficientes para tomar las mejores decisiones
para su retiro;
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Que si bien los procedimientos de solicitud y autorizacién de comisiones establecidos en los parrafos
quinto y sexto del articulo 37 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro han sido efectivos para
reducir las comisiones que cobran las Administradoras, ello no ha sido exitoso para promover la competencia
via menores comisiones entre ellas. Por el contrario, la competencia entre las Administradoras ocurre
principalmente mediante un gasto comercial excesivo en fuerza de ventas que ha beneficiado poco al
trabajador. Este gasto comercial representa una pérdida econémica de los recursos administrados por las
AFORE en detrimento del trabajador. Que las Administradoras no deben trasladar este tipo de gasto a los
trabajadores via el cobro de sus comisiones y que el pago de las mismas por parte del trabajador debe
concentrarse en lo fundamental a cubrir la adecuada gestién e inversion de sus ahorros;

Que la sana y libre competencia entre las AFORE deberia darse en términos tales que disuadan la
colusion y otras préacticas desleales como son la discriminacion de precios, y destacadamente, las ventas
atadas. Lo anterior, es especialmente relevante para las AFORE que tienen nexos o son parte de grupos
financieros y comerciales;

Que desde la creacion del Sistema de Ahorro para el Retiro, se han efectuado esfuerzos importantes para
lograr una disminucién constante de las comisiones que las AFORE cobran a los trabajadores por el manejo
de su cuenta individual;

Que para lograr una mayor disminucion en el cobro de las comisiones, el 22 de agosto de 2019, se publicé
en el Diario Oficial de la Federacion el “Acuerdo de la Junta de Gobierno de la Comisién Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro, por el que dicté politicas y criterios en materia de comisiones”, a través del cual se
plante6 alcanzar una disminucion gradual y continua de las comisiones para que en el afio 2024, se lograran
alcanzar los estandares en el mercado internacional en materia de comisiones;

Que en el “Anexo Unico: Estandares en el mercado internacional en materia de comisiones en los
sistemas de contribucién definida” del Acuerdo indicado en el Considerando anterior, con la finalidad de ubicar
a México en el panorama internacional, se utilizé6 como referencia a los sistemas de contribucién definida que
por su antigliedad, objetivo y organizacion industrial son méas afines al esquema que opera en México; entre
dichos sistemas destacan los de Chile, Colombia y Estados Unidos de América;

Que el titular del Ejecutivo Federal presentd a la Camara de Diputados el 25 de septiembre de 2020, la
Iniciativa con proyecto de Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la
Ley del Seguro Social y de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Que dicha Iniciativa, tal y como se
desprende de su exposicién de motivos, se sustenté en lo determinado en el “Anexo Unico: Esténdares en el
mercado internacional en materia de comisiones en los sistemas de contribucion definida” del Acuerdo de la
Junta de Gobierno de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro antes citado;

Que en la exposicion de motivos referida, se consider6 que “el cobro de comisiones en México, tendria
que ser similar al promedio de lo cobrado en Chile, Colombia y Estados Unidos de América, dado que los dos
primeros paises en el sistema de contribucién tienen el mismo objetivo, mientras que su organizacion
industrial, asi como el grado de desarrollo de su sistema financiero, son muy similares al de nuestro pais” y
por lo que respecta a los Estados Unidos de América, considerd “que es al nivel que México debe aspirar por
ser un miembro del Tratado entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC), el cual nos mantiene en un
esfuerzo permanente de integracién competitiva y mejoria de las condiciones laborales, ademas de ser el pais
con el que mayor relacion tiene el sistema financiero mexicano”;

Que derivado del proceso legislativo, el Congreso de la Unién aprobé la iniciativa presentada por el Titular
del Ejecutivo Federal, derivando en el “DECRETO por el que se reforman, adicionan y derogan diversas
disposiciones de la Ley del Seguro Social y de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro”, publicado en
el Diario Oficial de la Federacién el 16 de diciembre de 2020 y que entr6 en vigor el 1 de enero de 2021, a
través del cual, entre otras reformas, se adiciond un parrafo octavo al articulo 37 de la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Restiro, el cual establece a la letra lo siguiente: “Las comisiones que cobren las
administradoras de fondos para el retiro estaran sujetas a un maximo, el cual resultara del promedio aritmético
de los cobros en materia de comisiones en los sistemas de contribucion definida de los Estados Unidos de
América, Colombia y Chile, de conformidad con las politicas y criterios que al efecto emita la Junta de
Gobierno de la Comisién de conformidad con el parrafo anterior. En la medida en que las comisiones en estos
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paises tengan ajustes a la baja seran aplicables las mismas reducciones y, en caso contrario, se mantendra el
promedio que al momento se esté aplicando”;

Que en cumplimiento del parrafo octavo del articulo 37 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
y del articulo Décimo Transitorio del Decreto indicado, resulta necesaria la emisién de un nuevo Acuerdo por
el que se dicten Politicas y Criterios que permitan calcular y establecer un maximo al que se sujeten las
comisiones que cobren las AFORE, el cual resultard del promedio aritmético de los cobros en materia de
comisiones de los vehiculos de inversion en los sistemas de contribucion definida de los Estados Unidos de
América, Colombia y Chile, y que en la medida en que las comisiones en dichos paises tengan ajustes a la
baja seran aplicables las mismas reducciones y, en caso contrario, se mantendra el promedio que al momento
se esté aplicando. Dichas Politicas y Criterios comenzaran a aplicarse a partir del proceso de autorizacion de
comisiones que se lleve a cabo en los meses de noviembre y diciembre de 2021, y se cobraran a los
trabajadores a partir del ejercicio fiscal 2022;

Que para la determinacién de la metodologia para calcular el maximo al que se sujetaran las comisiones
que cobren las AFORE a los trabajadores en el SAR se deben tomar en cuenta diversos elementos y
caracteristicas de los sistemas en los Estados Unidos de América, Colombia y Chile;

Que el sistema de los fondos de pensiones en los Estados Unidos de América, es mayoritariamente de
Fondos Estatales de Beneficio Definido; sin embargo, el mercado de planes de pensiones de contribucion
definida, mas similar al Sistema de Ahorro para el Retiro, lo constituyen los Planes Ocupacionales auspiciados
por los empleadores (401k) y las cuentas individuales de retiro (IRA), en virtud de que es en dichos planes de
contribucion definida voluntarios donde el empleador (planes ocupacionales) o el trabajador (planes
individuales) contratan a un proveedor de servicios financieros para la gestion de sus ahorros o inversiones.
Por lo que hace a las empresas financieras que en Estados Unidos de América ofrecen sus servicios a los
patrocinadores del plan o bien a los individuos con IRA, cobran un costo a sus clientes como porcentaje de los
activos que se administren en estos fondos;

Que los planes de contribucion definida en los Estados Unidos de América abarcan a méas de 100 millones
de norteamericanos (aproximadamente 60 por ciento de su Poblacion Econdmicamente Activa, PEA)!. De
este universo, 37 millones de participantes destina la totalidad de sus ahorros a Fondos Generacionales
(Target Date Funds), y 79 millones mantiene algun porcentaje en este tipo de Fondos. El mercado de Fondos
Generacionales en Estados Unidos de América cuenta actualmente con 33 firmas privadas que, en su
conjunto, gestionan 1.6 billones de ddlares de planes IRA y 401k administrados a través de aproximadamente
2,500 fondos2. No obstante, este mercado de Fondos Generacionales se encuentra concentrado en 10
proveedores que gestionan el 95 por ciento de los activos®. Ademas, la gestion de los Fondos Generacionales
en Estados Unidos de América se realiza a través de los Fondos Mutuos, siendo ésta una referencia directa
para las AFORE en México, ya que a partir del 13 de diciembre de 2019, el Sistema de Ahorro para el Retiro
adoptd el esquema de Fondos Generacionales para la inversion de los recursos de los trabajadores*. Por lo
gue el esquema de cobro de comisiones de esos vehiculos y el mecanismo de inversion de los recursos que
debe tomarse en cuenta para el establecimiento del maximo de comisiones a cobrarse en el Sistema de
Ahorro para el Retiro es el de los Fondos Generacionales en Estados Unidos de América, pues constituye la
referencia mas directa con las AFORE en México;

Que las comisiones que se cobran en Colombia y Chile se definen a partir de un porcentaje del salario
elegible o imponible del trabajador, y que si bien en estos ultimos dos paises el régimen pensionario para los
trabajadores del sector privado formal son similares al de nuestro pais, existen ciertas diferencias
demograficas y estructurales del mercado laboral entre estos dos paises y el caso de México;

Que los sistemas de pensiones en Chile y Colombia presentan caracteristicas similares al Sistema de
Ahorro para el Retiro en México con relacion al modelo de contribucién definida y su organizacién industrial
(firmas privadas que gestionan cuentas individuales de retiro y de seguridad social). En ambos paises, existen

1 OECD, Pensions Outlook 2019.

2 Vanguard, “How America Saves 2020” y Morningstar.

3 Célculos de la CONSAR con informacién de Morningstar.

“ Disposiciones de caracter general en materia Financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicadas en el Diario
Oficial de la Federacion el 18 de septiembre de 2019
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entes privados conocidos como “Administradoras de Fondos de Pensiones” (AFPs). En el caso de Chile
existen 7 AFPs que administran alrededor de 160,610 miles de millones de pesos chilenos (equivalentes a 4.3
billones de pesos mexicanos) para un total de 11.1 millones de ahorradores, mientras que en el caso de
Colombia las AFPs gestionan activos por un monto de 293,801 miles de millones de pesos colombianos
(equivalentes a 1.6 billones de pesos mexicanos) de 16.9 millones de afiliados;

Como es sabido, en el caso de México, existen nueve AFORE, mas una instituciéon publica que realiza
funciones similares, y que en su conjunto administran alrededor de 4.7 billones de pesos mexicanos de ahorro
de 67.6 millones de trabajadores;

Que en el caso de México, existe una comisién Unica sobre saldo de ahorro en la cuenta individual del
trabajador, mientras que en Chile y Colombia las AFPs cobran una comision sobre flujos como un porcentaje
del salario elegible o imponible del cuentahabiente, siendo este Ultimo comparable con los salarios base de
cotizacion de los trabajadores que cotizan en el IMSS y el ISSSTE, por lo que es necesario considerar en la
metodologia estos elementos para que esta Junta de Gobierno de la CONSAR defina el maximo que cobraran
las AFORE en México;

Que la metodologia para calcular el maximo al que se sujetaran las comisiones que cobren las AFORE,
tiene por fin el beneficio de los trabajadores y no limita el crecimiento anual de los ingresos que se generan
por comisiones para continuar con la operacion del SAR, considerando el incremento natural de los saldos
promedio de las cuentas individuales y el aumento de las aportaciones patronales derivado de la Reforma a la
Ley del Seguro Social, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 16 de diciembre de 2020, asi como la
incorporacion de nuevos trabajadores al SAR, y su permanencia en el mismo;

Que sin perjuicio de lo expuesto, en caso de que la Junta de Gobierno estime que, en su conjunto, las
propuestas de comisiones de las AFORE no son excesivas para los trabajadores, esté facultada para ejercer
las atribuciones para garantizar su competitividad de conformidad con los articulos 37 y 37-B de la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro, y

Que en cumplimiento a lo establecido en el articulo 78 de la Ley General de Mejora Regulatoria, debe
considerarse para el presente Acuerdo, la simplificacion realizada a través de la propia emision del presente y
mediante las Modificaciones y Adiciones a las Disposiciones de Caracter General en Materia de Operaciones
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 15 de mayo de
2020, concretamente las contenidas en el articulo 13 de dicho ordenamiento, ha tenido a bien expedir el
siguiente:

ACUERDO DE LA JUNTA DE GOBIERNO DE LA COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO
PARA EL RETIRO, POR EL QUE DICTA POLITICAS Y CRITERIOS EN MATERIA DE COMISIONES

POLITICAS Y CRITERIOS EN MATERIA DE COMISIONES

Primero.- La Junta de Gobierno de la Comisidon Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro en ejercicio
de la atribucion que le otorgan los parrafos sexto, séptimo y octavo del articulo 37 de la Ley de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro, emite las presentes Politicas y Criterios, con el objeto de definir lineamientos claros
en materia de comisiones, particularmente sobre la dispersiéon maxima permitida en el Sistema de Ahorro para
el Retiro entre la comision mas baja y la mas alta, asi como los casos en que las comisiones a cobrar por la
administracion de las cuentas individuales de los Sistemas de Ahorro para el Retiro se consideren excesivas
para los intereses de los trabajadores; y de conformidad con el parrafo octavo del articulo 37 de la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro, para calcular y establecer un maximo al que estaran sujetas las comisiones
gue cobren las Administradoras de Fondos para el Retiro, el cual resultard del promedio aritmético de los
cobros en materia de comisiones en los sistemas de contribucién definida de los Estados Unidos de América,
Colombia y Chile, y que, en la medida en que las comisiones en estos paises tengan ajustes a la baja, le
seran aplicables las mismas reducciones a las comisiones cobradas por las Administradoras de Fondos de
Ahorro para el Retiro mexicanas y, en caso contrario, se mantendra el promedio que al momento se esté
aplicando.
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Segundo.- De conformidad con los parrafos quinto y sexto del Articulo 37 de la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro, las Administradoras de Fondos para el Retiro deberan presentar a la Junta de Gobierno
de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, sus comisiones para autorizacion cada afio
dentro de los primeros diez dias habiles del mes de noviembre, para ser aplicadas en el afio calendario
siguiente, sin perjuicio de poder solicitar una nueva autorizacion de comisiones en cualquier otro momento.

Las Administradoras de Fondos para el Retiro, en su solicitud, podran incluir documentos o estudios sobre
el estado de los sistemas de ahorro para el retiro que estimen relevantes para la consideracion de la Junta de
Gobierno de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Con el fin de garantizar certidumbre juridica a las Administradoras de Fondos para el Retiro, la Junta de
Gobierno de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro debera a dar a conocer a mas tardar
el dltimo dia habil de octubre del afio de que se trate, el maximo que determine de las comisiones que podran
cobrar las Administradoras de Fondos para el Retiro para el afio siguiente. Para tal efecto, la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro notificara por oficio a las Administradoras de Fondos para el
Retiro el maximo al que se sujetaran y lo publicara en su pagina de internet.

Asimismo, la Junta de Gobierno de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, una vez
analizada la solicitud, podra exigir informacion adicional asi como aclaraciones, adecuaciones o, en su caso,
denegar la autorizacion respectiva cuando las comisiones sometidas a su autorizacion resulten excesivas para
los intereses de los trabajadores, considerando el monto de los activos en administracion; los ingresos
obtenidos por las Administradoras de Fondos para el Retiro; la estructura de costos de las Administradoras de
Fondos para el Retiro; el nivel de las demas comisiones presentes en el mercado, y los demas elementos que
dicho 6rgano de gobierno considere pertinentes.

La Junta de Gobierno de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro debera resolver
expresamente, fundando y motivando, sobre la autorizacion solicitada dentro del plazo previsto en el articulo
119 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, excepto tratdndose de las solicitudes de autorizacion
anuales, en cuyo caso debera resolver a més tardar el Ultimo dia habil del mes de diciembre. No se podran
autorizar aumentos de comisiones por encima del promedio del resto de las comisiones autorizadas.

Tercero.- De conformidad con lo anterior, las Politicas y Criterios establecidos en el presente acuerdo
comenzaran a aplicarse a partir del proceso de autorizacion de comisiones que se lleve a cabo en los meses
de noviembre y diciembre de 2021, y se cobraran a los trabajadores a partir del ejercicio fiscal 2022.

Cuarto.- La Junta de Gobierno de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, tomando
como Criterio el interés de los trabajadores respecto de la reduccion de las comisiones que las
Administradoras de Fondos para el Retiro les cobran por la administracion de su cuenta individual para
acceder a mejores pensiones y para evitar que se lesionen sus intereses con el cobro de comisiones
excesivas, dicta como Politica que la dispersion permitida entre la comision autorizada mas baja y la mas alta
del total de las Administradoras de Fondos para el Retiro, pueda variar en términos de lo establecido en el
séptimo parrafo del articulo 37 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro tomando en consideracion
que ésta sea congruente con una sana competencia entre las Administradoras de Fondos para el Retiro y con
la estructura de mercado del Sistema de Ahorro para el Retiro, pero sobre todo procurando el interés del
Trabajador.

Quinto.- La Junta de Gobierno de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, seguird
como Criterio rector lo establecido en el Anexo Unico del presente acuerdo para determinar el maximo a que
se refiere el parrafo octavo del articulo 37 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Sexto.- El analisis anual de las solicitudes de comisiones que las Administradoras de Fondos para el
Retiro sometan para la autorizacion de la Junta de Gobierno de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro, se llevara a cabo de manera individual para cada una de ellas en los meses de noviembre y
diciembre de cada afio.

Séptimo.- A fin de promover la sana competencia en materia de comisiones entre las Administradoras de
Fondos para el Retiro, en cualquier momento y en las ocasiones que lo estime conveniente, cada
Administradora de Fondos para el Retiro podra solicitar a la Junta de Gobierno de la Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro una disminucién adicional de sus comisiones autorizadas para el afio de que
se trate.
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Octavo.- La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, en ejercicio de sus facultades de
supervision debera verificar que las Administradoras de Fondos para el Retiro no incumplan con sus
obligaciones normativas y, en su caso, iniciara los procedimientos sancionatorios correspondientes debiendo
informar a su Junta de Gobierno sobre dichos incumplimientos. Asimismo, evaluara e informara a este érgano
de gobierno, las reasignaciones de gasto que realicen las Administradoras de Fondos para el Retiro con
motivo de la aplicacién del limite maximo a las comisiones a que se refiere el articulo Primero de este
Acuerdo.

Noveno.- Para la autorizacion de las comisiones que soliciten las Administradoras de Fondos para el
Retiro, en el proceso de evaluacién anual de comisiones deberan aportar los elementos para la evaluacion
que lleve a cabo la Junta de Gobierno de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
considerando la evolucion mostrada por cada Administradora de Fondos para el Retiro en los términos
previstos en el articulo 37 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Décimo.- A partir de la entrada en vigor del presente Acuerdo, la Junta de Gobierno de la Comisién
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro debera revisar cada dos afos las politicas y criterios en materia
de comisiones y la metodologia a que se refiere el Anexo Unico de este Acuerdo y, en su caso, realizar las
modificaciones y los ajustes que correspondan. Asimismo, en caso de que se presenten modificaciones en los
sistemas de contribucion definida en Estados Unidos de América, Colombia o Chile, o en sus esquemas de
cobro de comisiones, las presentes politicas y criterios deberan ser revisados. Lo anterior sin perjuicio de que
se revisen, y en su caso, modifiquen y ajusten en cualquier momento.

TRANSITORIOS

PRIMERO.- El presente Acuerdo entrard en vigor al dia habil siguiente de su publicacién en el Diario
Oficial de la Federacion y cobrara aplicacion de conformidad con lo establecido en el punto Tercero del
presente acuerdo.

SEGUNDO.- Se abroga el Acuerdo de la Junta de Gobierno de la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro, por el que dicta politicas y criterios en materia de comisiones, publicado en el Diario
Oficial de la Federacion el 22 de agosto de 2019. Lo anterior, dejando sin efectos todo aquel que contravenga
al presente.

TERCERO.- El maximo al que se sujetaran las comisiones que cobren las Administradoras de Fondos
para el Retiro, se notificard mediante oficio a éstas y se publicara en la pagina de internet de la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, a mas tardar el dltimo dia habil de octubre de 2021.

Ciudad de México, a __ de febrero de 2021.- Con
fundamento en lo dispuesto por los articulos 8, ultimo
parrafo, 9o. tercer péarrafo, 11 y 12 fracciones I, VIIl,
XIll'y XVI de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro; 20. fraccién Ill, 40. tercer y cuarto parrafos y 8o.
primer péarrafo del Reglamento Interior de la Comisién
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, el
Presidente de la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro,

Abraham E. Vela Dib
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ANEXO UNICO: METODOLOGIA PARA EL CALCULO DEL MAXIMO DE COMISIONES.

Después de un analisis exhaustivo de las caracteristicas de los sistemas de contribucion definida en
Estados Unidos de América, Colombia y Chile, especialmente en lo relativo a los esquemas de comisién por
administracion y la evolucién de dichos sistemas, la Junta de Gobierno de la Comisién Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro ha acordado la metodologia para la determinacién de las comisiones para cada uno
de estos paises, misma que se utilizara como referencia para el célculo del promedio aritmético que determina
el maximo de comisiones a que se refiere el parrafo octavo del Articulo 37 de la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro.

1. ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

En los Estados Unidos de América, el mercado de Fondos Generacionales se caracteriza por una
situacion en la cual los administradores con mayor escala de activos no necesariamente son los que cobran
las menores comisiones por fondo. Esto ultimo, como consecuencia de que en la industria de fondos mutuos
existen varias series por fondo con diferentes niveles de comisiones en funcion del canal de distribucién al
cliente final. En contraste, al observar los costos medios por tipo de serie y su relacion con la participacion de
mercado de los activos, es posible observar que las comisiones estan inversamente relacionadas con aquellas
series en las que se gestiona el mayor nimero de activos. Para los distintos tipos de series la mediana de las
comisiones como por ciento del porcentaje de activos en cada una de ellas fluctia entre 0.15% y 1.68%. La
gestion de los Fondos Generacionales se realiza a través de los Fondos Mutuos siendo una referencia directa
para las administradoras de fondos para el retiro y la institucion pdblica que realiza funciones similares en
México. El mercado de Fondos Generacionales en los Estados Unidos de América se integra por
aproximadamente 2,500 fondos al cierre de diciembre de 2020°. El Universo de 2,500 fondos mutuos se
integra por fondos abiertos para recibir inversiones, domiciliados en Estados Unidos de América para
distribucion exclusiva en el mismo pais, clasificados por Morningstar en el rubro de categoria global como
“Target Date Funds”.

En virtud de lo anterior, la Junta de Gobierno de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
para efectos de la presente metodologia, considera tomar como el estandar de costo del sector, al percentil 50
de la distribucion de costos de los 2,500 fondos del mercado, lo que resulta en la comision relevante para el
calculo del promedio aritmético al que se refiere el parrafo octavo del articulo 37 de la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro.

2. CHILEy COLOMBIA

En Chile y Colombia, las comisiones como por ciento del salario imponible del trabajador son de un
promedio simple de 1.17 y 1.23 por ciento al cierre de 2020, respectivamente. En el caso de México, las
comisiones autorizadas por la Junta de Gobierno de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro para 2021 son de un promedio simple sobre saldos de ahorro del trabajador de 0.808 por ciento (0.922
por ciento al cierre de 2020).

Dadas las diferencias entre esquemas de cobro de comisiones, la Junta de Gobierno de la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro ha considerado necesario establecer una equivalencia entre las
comisiones sobre flujo en Chile y Colombia (porcentaje sobre salario) y saldo (porcentaje sobre monto
ahorrado) en México. Este enfoque fue utilizado en 2008 derivado de la modificacion a la Ley de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 15 de junio de 2007, para establecer
una comisién Unica sobre saldos. Asimismo, diversos estudios que realizan comparaciones internacionales
sobre los cobros de comisiones han seguido este enfoque.

5 Célculos propios con datos de Morningstar. Las comisiones mencionadas incluyen comisiones por administracion,
comisiones de venta, comisiones de distribucién y costo de custodia. No incluyen costos de intermediacion.
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Chile y Colombia: Comisién por administracién sobre salario del trabajador

y participacion de mercado de los activos administrados
(diciembre 2020)

Chile Colombia
Participacién Participacién
Comision mercado Comision mercado
% del Salario % activos % del Salario % activos
Habitat 127 28.1% Porvenir 1.03 44.1%
Provida 145 24.6% Proteccién 097 35.9%
Capital 144 19.3% Colfondos 0.8 13.7%
Cuprum 144 17.8% Skandia 21 6.1%
Modelo 0.77 6.1% Promedio 1.23
Planvital 116 4.0% Mediana 1.00
Uno 0.69 0.1%
Promedio 117
Mediana 1.27

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Pensiones de Chile y
Superintendencia Financiera de Colombia.

México: Comisién por administracion sobre saldos
y participaciéon de mercado de los activos administrados
(2020-2021)

L ., Participacién
Comision Comision

% del saldo % del saldo merc%ldo
2020 2021 . _% activos
Diciembre 2020

Pensionissste 0.79 0.53 6.5%
Citibanam ex 0.88 0.80 17.2%
XXl Banorte 0.88 0.80 215%
Profuturo 0.92 0.83 15.6%
Sura 0.92 0.83 14.8%
Coppel 0.98 0.85 7.0%
Principal 0.97 0.85 6.2%
Azteca 0.98 0.86 3.4%
Inbursa 0.92 0.86 3.2%
Invercap 0.98 0.87 4.6%

Promedio

Mediana
Fuente: CONSAR

Para efectos de determinar las comisiones relevantes de Chile y Colombia que deberan utilizarse en el
promedio aritmético a que se refiere el parrafo octavo del articulo 37 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro, la Junta de Gobierno de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro ha decido utilizar
la siguiente metodologia basada en los siguientes parametros:
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a) Variables a considerar

Comisién sobre flujo: la correspondiente al promedio aritmético de Chile y Colombia®
Densidad de cotizacion’

Salario de cotizacion®

Saldo inicial de la cuenta individual:

o Trabajador 1: saldo promedio del sistema en el afio en que se calcula la comision
equivalente sobre saldo®

o Trabajador 2: saldo inicial de cero
Horizonte de tiempo para la equivalencia de comisiones:
Horizonte de tiempo determinar la comision equivalente anualmente

(afios)

Afio en que se determina la comision equivalente

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

Trabajador 1 | 40 39 38 37 36 35 34 33 32 31

Trabajador 2 | 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

Tasa de rendimiento anual real:

o Trabajador 1: 550 simulaciones de tasas de rendimiento real iniciando en 2% con
incrementos de 0.01% hasta llegar a 7.5%

o Trabajador 2: 550 simulaciones de tasas de rendimiento real iniciando en 2% con
incrementos de 0.01% hasta llegar a 7.5%

Aportacion a la cuenta individual:
Cuotas y aportaciones utilizadas para determinar la comision equivalente anualmente

(% del salario base de cotizacion)

Afio de la Afio en que se determina la comision equivalente®®
proyeccion
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030en
de saldos
adelante
1 8.21 | 8.21 9.16 9.99 10.83 | 11.66 | 12.50 | 13.33 | 14.17 | 15.00
2 8.21 | 9.16 9.99 10.83 | 11.66 | 12.50 | 13.33 | 14.17 | 15.00 | 15.00
3 9.16 | 9.99 10.83 | 11.66 | 12.50 | 13.33 | 14.17 | 15.00 | 15.00 | 15.00
4 9.99 | 10.83 | 11.66 | 12.50 | 13.33 | 14.17 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00
5 10.83 | 11.66 | 12.50 | 13.33 | 14.17 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00
6 11.66 | 12.50 | 13.33 | 14.17 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00

6 Superintendencia de Pensiones Chile y Superintendencia Financiera de Colombia.

" Densidad de cotizacion correspondiente a los Gltimos tres afios (36 meses), Tercer Informe Trimestral 2020, presentado
por la CONSAR al Congreso de la Union,

8 Promedio del sistema estimado por CONSAR

® Promedio del sistema estimado por CONSAR

10 Es el afio en el que se hace la proyeccion de saldos y que se utilizara para determinar el maximo de comisiones que se
notificar, en su caso, durante el mes de octubre.
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7 12.50 | 13.33 | 14.17 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00

8 13.33 | 14.17 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00

9 14.17 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00

10 hasta | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00 | 15.00
40

b) Definicién de variables

e |=tasade rendimiento real anual; j = tasa bimestral de rendimiento equivalente a “i”, donde
1
j= (1+1i)e-1

Fn = % de comisién anual sobre el Salario Base de Cotizacion correspondiente al afio “n”

SBC = Salario Base de Cotizacion

CUQOTA SOCIAL = valor vigente de la cuota social como porcentaje del salario de cotizacion
Aport_Bruta = Xn%*(SBC)*2, donde Xn% = el porcentaje de aportacién a la cuenta individual sobre
el salario de cotizacion en el afio “n” mas la CUOTA SOCIAL, para todo SBC<25 UMAS

A = % anual de incremento real salarial

e AMn = Aportacion bimestral a la cuenta de RCV en el afio “n”; donde AMn = Aport _ Bruta *

(1+ A)""-%F, (SBC)*2

e S|=al Saldo Inicial de la cuenta individual

e b= numero de bimestres que se realizan aportaciones en un afio

e  SAF,= Saldo acumulado en la cuenta individual en el afio “n” bajo un esquema de comision sobre
Flujo

Para el afio “1” tenemos que:
b

SAF = AM, 2(1 + )+ SI(L+ )
k=1

Para el afio “2” tenemos que:

b
SAE = AMZZ(I +)* L+ SAR(L + )
k=1

“

En general para el afio “n

b
saAF = AMnZ(l R+ SAE_ (1 +D)
k=1

Metodologia para proyectar Saldos con el cobro de la comision sobre Saldo
a) Variables a considerar

e Comisién sobre Saldo
e Porcentaje de aportacion a la cuenta individual sobre el salario de cotizacion
e Densidad de cotizacién

e Tasa de rendimiento anual real

e Saldo inicial de la cuenta individual

b) Definicién de variables

e | =tasade rendimiento real anual; j = tasa bimestral de rendimiento equivalente a “i”, donde
1
j= (1+081

e S =9% de comisién anual sobre Saldo; s= comisién bimestral sobre saldo equivalente a “S”, donde
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1
s=(1-5pF—-1

e SBC = Salario Base de Cotizacién

e CUOTA SOCIAL = el valor vigente de la cuota social como porcentaje del salario de cotizacion

e Aport_Bruta = Xn%*(SBC)*2, donde Xn% = el porcentaje de aportacién a la cuenta individual sobre
el salario de cotizacion en el afio “n” mas la CUOTA SOCIAL, para todo SBC<25 UMAS

. A = % anual de incremento real salarial
e  AMn = Aportacién bimestral a la cuenta de RCV en el afio “n”; donde AMn = Aport _ Bruta *

n-1
1+A)
e Sl=al Saldo Inicial de la cuenta individual
e b= ndmero de bimestres que se realizan aportaciones en un afio
e SAS,= Saldo acumulado en la cuenta individual en el afio “n” bajo un esquema de comisién sobre
Saldo

Para el afio “1” tenemos que:

b
SAS = AMlz(l +NF 1A -k +SIA+D(A-5)
k=1

Para el afio “2” tenemos que:
b

SAS = AM, 2(1 + 1A -s)k+5451+ DA -S5)
k=1

Por induccidn, se obtiene que para el afio “n”

b
$A3 = AMnZu + )1 —-s)k+8545_ (1+D(1-9)
k=1

Metodologia para la equivalencia entre la comisién sobre Flujo y comision sobre Saldo

La equivalencia entre ambos esquemas de comisiones puede ser encontrada con la igualdad entre los Saldos
acumulados en la cuenta individual, en un horizonte de tiempo “n” y con el resto de las variables que influyen
en la proyeccion “Céteris Paribus” (i.e. tasa de rendimiento, aportacion, densidad de cotizacion y saldo inicial).

a) Ecuacion aresolver

Para encontrar la equivalencia la siguiente ecuacion debe cumplirse:

SAF = 543 @

Dado que la comision sobre Flujo es conocida, el lado izquierdo de la ecuacion es constante y conocido, por lo
que sustituyendo “i” y “S” por sus equivalencias bimestrales en (1), dicha igualdad puede ser expresada de la
siguiente manera:

SAL =AM, 2P _ (1 + DF 1A — )k + SAS_, (1 + )1 —5)° @

La unica incognita en (2) es “s”, por lo que podemos substituir (1-s) por X en (2), teniendo la siguiente
expresion:

SAL = AM,, X3_ (1 + )" X* + SAT (1 +))°X° @

Desagregando los componentes de (3) obtenemos que para toda b<6:

SAE = AM, [X + (1 + )X2 + (1 + ))2X3 + -+ (1 + j)P71XP] + SAS_, (1 + j)°X6 @
Sustituyendo “n=1" en (4) tenemos que, para toda b<6:

SAY = AM X + AM; (1 + X% + AM; (1 + j)?X3 + .-+ AM; (1 + j)P~1XP + SI(1 + j)°X°
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Sustituyendo “n=2" en (4) tenemos que, para toda b<6:

SAL = AM, X + AM, (1 + j)X? + AM,(1 + j)2X3 + -+ + AM, (1 + j)P~1xP
+ [AM, X + AM; (1 + ) X? + AM{ (1 + j)?X3 + -+ AM; (1 + )P1XP][(1 + j)°X®] + SI(1 + j)12x1?

Desagregando (4) cuando “n=2" tenemos que para toda b<6:

SAL = AM, X + AM,(1 + X% + AM, (1 + j)?X3 + - + AM, (1 + j)P71Xb + AM; (1 + j)°X7 + AM, (1 + j)"X® + AM; (1 + j)8X°
+ o+ AM, (1 + HO-1HOXEHO) 4 g1(1 + j)12x12

Desagregando (4) cuando “n=n" tenemos que para toda b=<6:
SAL = AM, X + AM,,(1 + X% + AM, (1 + j)2X3 + - + AM,, (1 + )P71XP + AM,,_ (1 + )®X7 + AM,,_ (1 +

7X8 4+ AM,_1 (1 + )BXO + -+ AM,_ (1 + j)P-1+0) x (0+6) 4 ... AM, (1 + j)6(-Dx7(=1) 4 AM, (1 +
j)7(n—1)X8(n—1) +AM; (1 +j)8(n—1)x9(n—1) + 4+ AM, (1 _|_j)(b—1+6)(n—1)X(b+6)(n—1) +5si1(1 +j)6nX6n -------------------------
®

(5) es un polinomio funcion de “X” de grado “6n” que se puede igualar a cero:

0 = AM,X + AM,,(1 + )X? + AM,(1 + j)?X3 + -+ AM,(1 + ))?71XP + AM,,_; (1 + j)®X7 + AM,,_, (1 + /)7 X8 +

AMp_ (148X + -+ AMp,_4 (1 + j) @10 X B+6) 4o AM (1 4 j)6(-Dx7(=1 4 AM, (1 + j)7(-Dx80-1 4

AMl(l +j)8(n—1)X9(n—1) R AM1(1 +]')(b—1+6)(n—1)X(b+6)(n—1) + 51(1 +j)6nX6n _ SAI:‘l
®

(6) es polinomio funcién de X que para simplificar su expresién se pueden realizar siguientes sustituciones de
constantes:

b) Sustitucion de valores conocidos y constantes

ay = SI(1 + j)on ™
a’l‘ =AM, (1 +j)(b_1+6)(n_1): para b=1, si b<1, arll =0 ®)
ay = AM, (1 +j)(b_1+6)(n_1); parab=2, sib<z, @y = 0 ©
ag‘ = AMn(l +]-)(b—1+6)(n—1); para b=3,si b<3, a'3‘ =0 (10
af{ = AMn(l +j)(b_1+6)(n_1); para b=4,si b<4, af{ =0 an
a’s‘ = AMn(l +]-)(b—1+6)(n—1); para b=5, si b<5, a'5‘ =0 12)
a’g = AMn(l +]-)(b—1+6)(n—1); para b=6,si b<6, a'g =0 13

Entonces realizando la sustitucién de (7), (8), (9), (10), (11), (12) y (13) en (6) tenemos que:

0 =alX +ajX?+alX®+ -+ alX? + al 1X7 + a} X% + a} X% + -+ @l IXPHO) 4o 4 g x7(7D 4
a%xs(n—l) + a%X‘)(n—l) 4ot aéX(b%)(”_l) + a0X6n _ SAI:I (14)

El valor futuro en el afio “n” de las aportaciones realizadas en el afio “t” es un polinomio de “X” de grado “bt”.
Sea p(x)4,= al valor futuro en el afio “n” de las aportaciones realizadas en el afio “t”, por lo que:

p(x)fl — a%x7(n—t—1) +a%X8("_t‘1) +aéx9(n—t—1) +,__+aéx(b+6)(n—t—1) (15)

Sustituyendo (15) en (14), tenemos que:

0=pC)R+pCOR~" + -+ p(O)n + X" — SAY o)
c) Calculo de lacomision equivalente sobre saldo

(16) es un polinomio de X de grado “bn” que puede ser resuelto a través del método de Newton —Rapson. El
método de Newton-Rapson encontrard la raiz de X que hace cierta esta (17):

POORHPEOR™ 4 +P ()i +aoX " —SAR an
2 PGB+ (OR D (R +a X —SAL

Xi+1 =Xk —
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S{p)R+p ()R 1+ +p(X)h+aoX"-SAR} d

donde la
5x dx

d _ d A M
p()n + —dxp(x)fl T+t —dxp(x)% + 55 @oX on ¢8)
Siendo la —;{ p(x)§, como sigue

;—xp(x)n =[7(n—t—1)]alXx’ @ t=D-1 4 |18(n— t — 1)]ai X3 t=D1 4 [9(n — t — 1)]alX°—t-D-1 4 ... 4
[(b + 6)(1’1 —t— 1)]aéX(b+6)(n—t—1)—1 (19)

Sustituyendo (18) y (19) en (17) se realizan iteraciones sucesivas hasta obtener el valor de X, y Se obtiene
la comision sobre saldo anual equivalente a F resolviendo (20)

S=1-(1—Xp41)"? (20)
d) Comisidon sobre saldo equivalente para Chile y Colombia

Stcnile= percentil 50 de la distribucién conjunta de los resultados para el Trabajador 1 y Trabajador 2 cuando
se utiliza la comision promedio de Chile.

Stcolombia= percentil 50 de la distribucion conjunta de los resultados para el Trabajador 1 y Trabajador 2
cuando se utiliza la comision promedio de Colombia.

3. PROMEDIO SIMPLE FINAL PARA EL CALCULO DEL MAXIMO DE COMISIONES

¢ ¢ t
Clyax=-EuatSciitetScolombia
3

Donde:

S'sua= a la comision sobre saldo representativa del mercado de Estados Unidos en el afio “t”.
S'chile= a la comision sobre saldo equivalente para el mercado de Chile en el afio “t".
S'colombia= a la comisién sobre saldo equivalente para el mercado de Colombia en el afio “t”.
Clwax= la comision maxima que una Afore podra cobrar en el afio “t”
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