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PRESENTACION DEL INFORME DE CLASIFICACION ANALISTA
MORNINGSTAR DE LAS SIEFORES

o Morningstar es un proveedor lider de andlisis de inversion que ha evaluado los principales fondos de inversion en el mundo
o Morningstar evalud por segundo asio consecutivo a las 10 AFORE y las clasifico en una escala cualitativa

o Esta nueva métrica ofrecerd a los ahorradores una herramienta mds de comparacion y competencia

En los dltimos afios la CONSAR ha desarrollado diversas herramientas para que los ahorradores del sistema de pensiones cuenten con
mejores elementos de informacién para una adecuada toma de decisiones respecto a su AFORE. En ese tenor, la CONSAR hace del
conocimiento publico que el pasado 1 de octubre de 2018, la reputada empresa de andlisis de inversién, Morningstar, publicé las
“Clasificaciones Analista Morningstar” (o Morningstar Analyst Ratings) para las AFORE, correspondientes al 2018. Morningstar es un
proveedor lider de analisis de inversion a nivel internacional que, con un innovador sistema de clasificacién, ha evaluado los principales

fondos de inversién en el mundo.

A través de un andlisis realizado por Morningstar, las AFORE fueron clasificadas en una escala cualitativa que indica la capacidad que
tienen para obtener en el largo plazo un desempefio superior, ajustando por el riesgo en el que incurren. Esta escala estd compuesta por

cinco niveles, Oro, Plata, Bronce, Neutral y Negativo.

La clasificacién que otorga Morningstar depende de la evaluacién que la firma realiza de diversos pilares fundamentales para el buen
desempefio en la inversion de los recursos pensionarios de los trabajadores. Los informes de las clasificaciones presentados por
Morningstar constituyen una muy util herramienta para detectar las fortalezas y las principales dreas de oportunidad de cada AFORE,
con base en el conocimiento de expertos en fondos de inversién con més de 30 afios de experiencia en mercados internacionales;

asimismo, contribuyen a fomentar la mejora continua y la competencia entre las AFORE.

Este esfuerzo es una iniciativa propia de la industria de las AFORE cuyo objetivo es contar con una evaluacién de un proveedor
independiente que utilice criterios de mejores practicas a nivel internacional, como base para mejorar continuamente sus procesos de

inversién y asegurar una mejora continua en la gestién de los recursos de los trabajadores.

Este afio una administradora (SURA) fue clasificada en la categoria Plata, dos en la categorfa Bronce (Citibanamex y Profuturo),
cuatro en la categoria Neutral (XXI-Banorte, Azteca, Invercap y Principal) y tres (Inbursa, Coppel y Pensionissste) en la categoria
Negativa. Este es el segundo afio que Morningstar lleva a cabo esta clasificaciéon para las AFORE. Con respecto a los resultados del
2017, dos administradoras mejoraron su posiciéon (SURA y Azteca), dos de ellas disminuyeron su lugar en la escala (Inbursa y

Pensionissste) y el resto de las AFORE permanecieron en el lugar en el que estuvieron el afio anterior. Los resultados de esta

evaluacién pueden encontrarse en la siguiente liga: http://www.morningstar.com.mx/mx/news/170760/morningstar-actualiza-la-
clasificaci%c3%b3n-analista-de-40-siefores.aspx !

! En su comunicado Morningstar incluye la siguiente leyenda “Las Clasificaciones Analista Morningstar (Analyst Ratings) son de cardcter subjetivo y no deben utilizarse como sinica base
para las decisiones de inversion. Los Analyst Ratings se basan en las expectativas actuales del Grupo de Andlisis de Administradoras de Morningstar sobre acontecimientos fiuturos y, por consigniente,
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I. Metodologia

Cada SIEFORE fue evaluada conforme a cinco pilares: “Personas”, “Administradora”, “Proceso”, “Rendimiento” y “Precio”. Cada uno

de estos pilares es evaluado de acuerdo a diversos criterios, los cuales se resumen a continuacién:

*Calidad, expetiencia 7 *Filosofia de Iz gerencia, * EvalGa =i el procezo de
estabilidad del equipo de admunistracidn de inversidén para la seleccion
inversidn, 231 COMO capacidades, gestién de de vzlozes v construccidn
zkneacidn de intereses a nesgos, reclutamiento v de carteras es senzato, estd
través de inversiones en el politicas de incentivos; claramente definido v es
fondo por paste de dicko premizndo 2 las que den repetble.

priondad a los interezes de
los mnversion:stas.

* Rendimientos de lazgo * Promedios anuales de
plazo 7 patrones de niesgo. gasto ¥ comu:siones
Se da z lo: rendimientoz 2 cobradas respecto a las
corto plazo un menos otras AFORE, asi como
peso. su evolucidn z lo largo del

tiempo.
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Con base en las calificaciones que la SIEFORE obtiene en cada uno de los pilares, se les clasifica en una escala que va de Negativa a
Oro; esta escala expresa la perspectiva global y confianza sobre si superard o no a sus competidoras o a referencias de rendimiento en el

largo plazo:

Oro: Se considera que el fondo superard su referencia /0 2 su grupo de pares dentro del
contexts del sivel de siesgo tomado a largo plazo. La cociedad de inversidn ze debe
distinguiz en loz 5 pilase: base del 2aélizis.

Plata: Se esperz que estos fondos superen sus referencias de rendimento v/o de sus
grupos: de pares dentro del contexto del nivel de riesgo tomado a largo plazo. El analista
tiene una zlta conviccidn pero no en los 3 pilases.

Bronce: Los fondos tienen ventajzs que superan claramente cualquier desventzya dentro
de los pilares. Se espera que superen sus referencias de rendimiento relevante 7/0 2 su
grupo de pares.

. % Neutral: Los snshstas no tiensn una foerte conviccion positive o negativa sobre la
:I SIEFORE. No paregen aportar rendimientos sobresalieates, pero tampoco resultados
J negativos respecto 2 sus referencias de rendimisnto v/0 2 sus grupos de pares.

Negativa. Se asigna a las AFORE gue tienen un defecto que afectari al rendimiento
futuro come el nivel de comisiones o recursos insuficientes para ejecutar la esteategia.

conllevan riesgos e incertidumbres que pueden provocar que dichas expectativas no se cumplan o que difieran considerablemente de lo que se espera. Los Analyst Ratings no son garantias ni deben
considerarse una valoracion de la solvencia crediticia de un fondo o de los valores subyacentes de nn fondo. Este comunicado de prensa tiene fines exclusivamente informativos; las referencias a valores en
este comunicado de prensa no deberdn considerarse nna oferta o incitacion para comprar o vender los valores.”
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II. Resultados 2018

La clasificacién de Morningstar en 2018 muestra los siguientes resultados:

Clasificacion Global

2018

Sura Plata
Citibanamex Bronce
Profuturo Bronce
XXI Banorte Neutral
Principal Neutral
Invercap Neutral
Azteca Neutral
Coppel Negativo

PensionISSSTE Negativo

Inbursa Negativo

Este resultado se obtiene de la evaluacién de los 5 procesos:

CLASIFICACIONES ANALISTA MORNINGSTAR

Clasificacion Global 5 Pilares
2018 Proceso Rendimiento Personas Administradora Precio
Sura Plata Positivo Positivo Positivo Paositivo Neutral
Citibanamex Bronce Positivo Positivo Positivo Positive Neutral
Profuturo Bronce Positivo Positivo Paositivo Neutral Neutral
XXI Banorte MNeutral Neutral Neutral Positivo Neutral Neutral
Principal MNeutral Neutral Neutral Neutral Neutral Negative
Invercap MNeutral Neutral Negativo Neutral Neutral Negativo
Azteca Neutral Negativo Neutral Neutral Neutral Negativo
Coppel Negativo Negativo MNeutral Negativo Meutral Negativo
PensionlSSSTE Negativo Negativo Neutral Negativo Neutral Positivo
Inbursa Negativo Negativo Negativo MNeutral Meutral MNeutral
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A continuacién, se muestran los principales comentarios de la evaluacién a cada una de las AFORE:

e SURA. - En 2018 la clasificacién de SURA fue revisada al alza, de Bronce a Plata, gracias a la mejora en el pilar
“Administradora” que pasé de neutral a positivo. SURA debe su buena clasificacién a la sofisticacién de su proceso y a su
equipo de inversién experimentado, ademds de contar con mds herramientas para la gestién de los activos que varias

competidoras. La comisién que cobra se sitia en la media del sector y no supone una ventaja.

e Citibanamex. - En 2018 mantiene la clasificacién Bronce debido principalmente a su proceso de inversién sélido y su
equipo de inversion estable. Su proceso de inversién se basa en el valor a largo plazo y es menos tictico que el de SURA;
sin embargo, ha superado a sus competidoras en rendimientos en la tltima década. La debilidad de Citibanamex reside en

la comisién que cobra, solo ligeramente inferior al promedio a pesar de ser la segunda mayor AFORE.

e Profuturo. - Mantiene la clasificacién Bronce debido a que se ha situado consistentemente en el primer y segundo cuartil
de rendimientos respecto a sus competidoras en los ultimos 5 afios; tal desempefio es el resultado de un proceso de
inversién sélido y sensato y de un amplio equipo de inversién. No obstante, la comisién que cobra se sitda en la media del

sector y no supone una ventaja.

e  XXI Banorte. - Mantiene una clasificacién Neutral debido a que los aspectos buenos de esta AFORE no se han traducido
claramente en beneficios para los ahorradores ya que mantiene una comisién en el promedio de la industria sin destacarse
por sus rendimientos. Al manejar una gran cantidad de activos y tener una amplia trayectoria en el sector, XXI Banorte
podria reducir sus costos y tener un proceso de inversion superior; en dicho sentido, aunque desde 2016 se han realizado

cambios positivos en el proceso, es muy pronto para mejorar la perspectiva de su desempefio.

e Principal. - Se mantuvo en clasificacién Neutral. El afio pasado adquirié Afore Metlife, lo cual debiera permitirle mejorar
su desempefio; sin embargo, es muy pronto para augurar el éxito de su equipo y proceso de inversién. Su equipo de
inversién ha cambiado durante el afio, con un nuevo director de asignacién de activos en 2017 y de inversiones en 2018.
Asimismo, se ha procurado la mejora del proceso de inversién desde el 2014. Hasta ahora suelen situarse en la media de

rendimientos de la industria, a pesar de lo cual manejan una de las comisiones mds altas.

e Invercap. - Mantiene una clasificacién Neutral debido a los diversos cambios de personal, en particular, el director de
inversiones, el cual dejé la empresa en 2017, ademds de otras salidas en el equipo de inversién y de cambios en el proceso
de inversién. Un cambio positivo fue el nombramiento de un nuevo director de inversiones, ya que revisé la estructura de
remuneracion, reestructuré el equipo de inversién y cambi6 el proceso de inversién para hacerlo mds cuantitativo y menos
subjetivo. El nuevo enfoque de asignacién de activos parece sensato, basado en reglas estrictas; sin embargo, hay
incertidumbre debido a que la configuracién global es nueva. Ademas, las comisiones siguen siendo poco atractivas y los

resultados a corto y largo plazo han sido insuficientes.
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e Azteca. - Su clasificacion fue revisada al alza de Negativa a Neutral en este 2018, debido principalmente a mejoras en el
pilar personas. En el transcurso del afio amplié su equipo de inversion y lo organizé por clase de activo, ademds de haber
obtenido las autorizaciones de sus comités para invertir en divisas e instrumentos estructurados durante dicho periodo. Sin
embargo, el proceso de inversion atn requiere refinarse, ya que aprovechan solo una gama restringida de los instrumentos
que permite el régimen de inversién. Asimismo, cobra una de las comisiones mds altas de la industria sin necesariamente

respaldarla con mejores rendimientos.

e Coppel. - Se mantuvo en clasificacién Negativa. Esto debido a que, si bien las SIEFORE han tenido un excelente
desempefio, siguen presentando desventajas competitivas con respecto a sus pares. Adicionalmente, continta detras de sus
competidoras en cuanto al aprovechamiento de instrumentos disponibles, por ejemplo, el uso de derivados, lo cual se
vuelve mids relevante ante el incremento de los recursos que administra. Ademds, el equipo de inversidn no es tan estable ni
numeroso como el de sus competidores, lo que restringe la capacidad de su proceso. Finalmente, cobra la comisién mds

alta.

e Pensionissste - En 2018 su clasificacién fue revisada a la baja, de Neutral a Negativa, esto debido principalmente a una
renovacién total de los directivos a mediados de 2017. La rotacién de personal se reflejé en cambios en el proceso de
inversién, incluyendo un incremento en exposicién a renta variable e inversiones alternativas; sin embargo, la AFORE no
cuenta con la certificacién para operar derivados, lo que dificulta la administracién del riesgo. Como aspecto positivo,
Pensionissste cobra las comisiones mds bajas del sector y redistribuye las ganancias entre los ahorradores, lo que mejora los

resultados.

e Inbursa. - En 2018 su clasificacion fue revisada a la baja, de Neutral a Negativa, ya que ha mostrado rendimientos
inferiores a los de sus de competidoras a pesar de que el enfoque conservador de AFORE Inbursa ha ayudado a evitar
pérdidas importantes en entornos inestables de mercado; sin embargo, la administradora no parece estar interesada en
evolucionar al mismo ritmo que sus competidoras. Adicionalmente, la AFORE ha destinado recursos relativamente
escasos al desarrollo de mayores capacidades para invertir en un conjunto mds amplio de activos disponibles, por ejemplo,

no cuenta con la certificacién para operar derivados.

Pagina -5 - de 6



/// COMISION NACIONAL DEL,SISTEN[A DE AHORRO PARA EL RETIRO S H C I) ’
consan BOLETIN DE PRENSA S

LOUTO rusLco

Comain et o S o e

II1. Comparacién de resultados con 2017

Esta es la segunda ocasién que Morningstar realiza su evaluacion de las SIEFORE ya que en el 20172 lo realizé por primera vez.

CLASIFICACIONES ANALISTA MORNINGSTAR

Clasificacion Global

MK 2017
Sura Plara Bronce
Citibanamex Bronce Bronce
Profutaro Bronce Bronce
XXI Banorte Neutral Neutral
Principal Neutral Neutral
Invercap Neutral Neutral
Azteca Neutral Negative
Methfe NA Neutral
Coppel Negativo Negativo
PensionISSSTE Negativo Neutral
Inbursa Negativo Neutral

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), es el 6rgano administrativo desconcentrado de la Secretarfa de Hacienda encargado de regular y supervisar el Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR), y en particular a las AFORE, con el fin de proteger los ahorros para el retiro de los trabajadores, de conformidad con la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 23 de mayo de 1996.

Coordinacién General de Informacién y Vinculacién
Camino a Santa Teresa No. 1040 piso 9. Fraccionamiento Jardines en la Montafia, Tlalpan. C.P. 14210
Tels. 30 00 26 75 y 30 00 26 76
SARTEL: (01 55) 13-28-5000
www.gob.mx/consar

2 Los resultados se pueden ver en la siguiente liga: http:
siefores.aspx
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