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// PERIODO DE ALTOS RENDIMIENTOS
CONSAR EN LAS INVERSIONES DE 1985-2014

* De acuerdo con un estudio de McKinsey Global Institute publicado en 2016, de
1985-2014 se observaron los retornos mds elevados en 100 anos.

* Estos rendimientos, se atribuyen a: reduccién en las tasas de inflacidn,
disminucién en las tasas de interés, crecimiento econémico sostenidos y
elevadas utilidades de las empresas.

Indice de retornos totales (1=1914, log)
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Fuente: Diminishin g Returns: Why investors need to lower their expectations. McKinsey Global Institute, mayo 2016



%% CAMBIO EN LOS FACTORES QUE
CONSAR IMPULSARON LOS RENDIMIENTOS

* En los préximos 20 afos el sentido de las variables econdémicas apuntan a un
cambio de tendencia:

o Inflacién: es mds probable que aumente conforme se recupere la
economia.

5}, Tasas de interés: estin a niveles mas bajos histéricos pero es incierto
cuando y cuanto se incrementaran

ma Crecimiento econémico: sin incrementos en la productividad y bajo
crecimiento del empleo, el crecimiento econémico puede ser menor.

@ Utilidad de las empresas: la mayor competencia de mercados emergentes
y las nuevas tecnologias podran disminuir los margenes de ganancias.



%% RENDIMIENTOS FUTUROS:

CONSAR SIGNIFICATIVAMENTE MENORES

* Adn en un escenario de crecimiento econdmico, los rendimientos serdn
menores a los observados en los ultimos 30 afios.

Escenarios de rendimientos
(en acciones y bonos, escenarios de alto y bajo crecimiento, para EE.UU. y Europa)

Acciones Bonos
EUA Europa EUA Europa Occidental
Occidental
7.9 7.9
4.0-6.5 59
6.5% - . 4 5-6.0 .
4.9
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Retorno real % en escenarios
Crecimiento econémico - Rendimiento real histérico,%

] Bajo Crecimiento econémico Rendimiento promedio en los dltimos 100 afios

Fuente: McKinsey Institute



%% RENDIMIENTOS FUTUROS:

CONSAR REQUIEREN MAYOR DIVERSIFICACION

* Ante un escenario de menores rendimientos, serd necesario mayor diversificacién y
mads riesgo para alcanzar los mismos rendimientos que en los tltimos 30 afios.

Estimaciones para que los inversionistas obtengan 7.5% de retorno
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Desviacion 6.0% 8.9% 17.2%

Estindar

. . . o 6
Fuente: Callan Associates y Wall Street Journal
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%% FACTORES EXOGENOS
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* Ante un escenario de menores retornos, se vuelve mds importante la inversién

con un horizonte de largo plazo para lograr rendimientos competitivos.

* Existen dos tipos de factores que inhiben una inversién de largo plazo:

Factores exégenos:

v" Poca profundidad de los mercados financieros en Latinoamérica
v' Escasez de proyectos para invertir

v" Riesgos politicos / sociales / legales




%% FACTORES ENDOGENOS
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Factores Endégenos

1. Restricciones legales y regulatorias a » Ampliar limites de inversién
la inversion » Permitir mis clases de activos:
alternativos
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%% FACTORES ENDOGENOS
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Factores Endégenos

2. Inversiones con un horizonte de corto | | » Definicién de estrategias de largo
plazo plazo: portafolios de referencia
» Regular adecuadamente los traspasos,
para evitar incentivos de corto plazo
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FACTORES ENDOGENOS

Factores Endégenos

3. Gobiernos corporativos débiles

» Fortalecer requisitos de consejeros

4. Baja capacidad analitica en los fondos

» Certificaciones para funcionarios

5. Inelasticidad de los ahorradores a
rendimientos

» Brindar mayor educacién financiera e
informacidn a los ahorradores
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%% MEXICO:

CONSAR EVOLUCION DEL REGIMEN DE INVERSION
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* En el caso de México, la liberalizacién del régimen de inversién ha sido
lenta.

Clases de Activos Permitidos en el Régimen de Inversion

Deuda

Divisas

Renta Variable
CKDsy FIBRAS

Bursatilizados

Mercancias

Swaptions

REITSs
CERPIs
Fibra E




%% ’ MEXICO:
e o DIVERSIFICACION DE LAS CARTERAS
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* Las carteras ain tienen una elevada concentracién en deuda gubernamental.

Renta\faﬁab\e
o .
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Inter s i Deuda Privada

Deuda Internacional
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%% MEXICO:

VEHICULOS DE INVERSION ALTERNATIVOS
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* Se han creado nuevos vehiculos alternativos acorde con los plazos de los fondos de
pensiones:
- * Inversién en bienes raices (REITS).
Certificados de Capital de Desarrollo
A1 U é

Pueden cubrir una gama muy amplia de empresas, proyectos y
sectores a financiar.

Certificados Bursitiles Fiduciarios de Proyectos de Inversiéon
 En linea con el modelo de /Jimited partnership a nivel

internacional.

D 7 Fideicomiso de Inversiéon en Energia e Infraestructura
SR u1e * Nuevo tipo de FIBRA (REIT) para la inversién en el

sector energético e infraestructura.

Actualmente, representan 12,331 millones de délares
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EVOLUCION EN LA POSICION
%)

DE INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS CKDS
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%% EVOLUCION EN LA POSICION DE FIBRAS
CONSAR
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%% MEXICO:
CONSAR PORTAFOLIOS DE REFERENCIA E IRN

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

* Se establecié la obligacién a los fondos de pensiones de definir un portafolio de
referencia para establecer una estrategia de inversién de largo plazo.

-=Rendimiento SB
=Benchmark

t1 t2 t3 t4 t5 t6

* Se ampli6 el horizonte de tiempo para medir el Indicador de Rendimiento Neto
(IRN) para alinear los incentivos a la inversién de largo plazo.
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%% MEXICO:

CAPACIDAD ANALITICA DE LAS AFORE
CONSAR
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* Fortalecimiento de la capacidad analitica de las AFORE.

» Se incorporaron certificaciones a todos los funcionarios de las areas de

inversiones, riesgos, back office y contraloria normativa, de las AFP.

» Los incentivos estin orientados para buscar las certificaciones

internacionales emitidas por CFA, PRMIA, GARP y SOA.
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%% MEXICO:

EDUCACION FINANCIERA
CONSAR
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* Se publicé la radiografia financiera de las
AFORE con el fin de brindar informacién

comparativa sobre la inversion.

* Se permitié a los ahorradores la libertad de seleccionar el fondo (SIEFORE

Bisica) de su preferencia.
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CONSAR CONSIDERACIONES FINALES
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* Ante un escenario de bajos rendimientos, se debe poner mayor énfasis en los retos
para la inversién de los fondos de pensiones:
1. Flexibilizacién de las posibilidades de inversién de los fondos en América
Latina.
2. Establecer estrategias de inversion de largo plazo.
3. Fortalecer el gobierno corporativo de los fondos.

4.  Fortalecer el capital humano de los fondos.

5. Incrementar la educacion financiera de los ahorradores.

22
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