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4 2 LOS ACTIVOS ADMINISTRADOS POR LAS AFORE
77/ REPRESENTAN 14.4% DEL PIB Y 22.9% DEL AHORRO

e

INTERNO

Activos Administrados por las AFORE
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LIBERALIZADO GRADUALMENTE PARA PERMITIR MAS
CONSAR CLASES DE ACTIVOS

% % EL REGIMEN DE INVERSION DE LAS AFORE SE HA
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COMO CONSECUENCIA, HA HABIDO UNA MAYOR
% DIVERSIFICACION EN LOS PORTAFOLIOS DE LOS
CONSAR FONDOS DE PENSIONES

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

Evolucién en la composicion de las carteras de las AFORE (2005-2015)
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% LA REGULACION PERMITE A LAS AFORE INVERTIR
CONSAR EN 4 TIPOS DE INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS
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Y LAS AFORE HAN AUMENTADO SU POSICION EN
%/  CKDS PARA LLEGAR A UN MONTO TOTAL DE 80,521
CONSAR
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Evolucién de Posicién de las AFORE en CKDs
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Y A TRAVES DE LA INVERSION EN CKDS, LAS AFORE
Py HAN FINANCIADO UNA AMPLIA GAMA DE
CONSAR PROYECTOS Y EMPRESAS
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% de la Inversién de

Tipo de CKD las AFORE
/@ Inversiones de Capital 34.6%
) Infraestructura 30.0%
Inmobiliario 23.0%
Energia 5.2%
Forestal 4.1%

Servicios Financieros 3.1%
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4 SE ESTIMA QUE LOS ACTIVOS ADMINISTRADOS POR
77 1AS AFORE SEGUIRAN CRECIENDO A BUEN RITMO

CONSAR
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
Activos administrados por las AFORE
(Escenario conservador)
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Y LAS REFORMAS ESTRUCTURALES SE TRADUCIRAN EN
// OPORTUNIDADES DE INVERSION EN LOS PROXIMOS
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ANOS

Reformas estructurales: ‘
— Reforma de Competencia

‘ Reforma Energética

-

~N

Abren nuevas oportunidades de
negocio en distintos sectores

Reforma Telecom

Reforma Financiera

- -

Crean la posibilidad de que las AFORE jueguen un
papel mas preponderante en el financiamiento de
proyectos reales y empresas
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/ > LAS AFORE DEBEN ESTAR LISTAS

7/  PARA APROVECHAR LAS NUEVAS OPORTUNIDADES

CONSAR DE INVERSION
OBJETIVO CENTRAL DEL SISTEMA DE PENSIONES:

PAGAR EL MAYOR NIVEL DE PENSIONES EN UN ENTORNO
RAZONABLE DE RIESGO

Crecimiento de los Entorno de menores

Activos administrados Nuevas oportunidades rendimientos y

por las SIEFORE de inversién necesidad de mayor

diversificacion

Momento histérico
para potenciar
inversiones de mayor

plazo
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// EN FECHAS RECIENTES, LA EMISION DE CKDS HA
// PRESENTADO ALGUNAS SENALES DE
CONSAR ALETARGAMIENTO
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EXISTE ESPACIO PARA QUE LAS AFORE DESTINEN
MAYORES RECURSOS A PROYECTOS DE INVERSION DE

LARGO PLAZO
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// DIVERSOS FACTORES HAN LIMITADO UNA MAYOR
// DEMANDA DE LAS AFORE POR INVERSIONES
CONSAR PRODUCTIVAS DE LARGO PLAZO
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Limitantes por el lado de la demanda

Restriccion Descripcion

1. Presiones comerciales | * La valuacién a mercado genera presiones para obtener
resultados en el corto plazo.
» Elevada tasa de traspasos.

2. Capacidades * Desarrollo gradual de capacidades analiticas de algunas
analiticas de las AFORE para invertir en estructurados.
AFORE

3. Restricciones * La regulacién actual impone a las AFORE requisitos un
regulatorias tanto rigidos para poder invertir en estructurados.

4. Restricciones legales |+ Las AFORE sélo pueden invertir a través de instrumentos

publicos.
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DIVERSOS FACTORES HAN LIMITADO UNA MAYOR
%

CONSAR
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OFERTA DE VEHICULOS DE LARGO PLAZO

Limitantes por el lado de la Oferta

Restricciéon Descripcion

1. Profundidad delos
mercados
financieros en
Meéxico

Medianos y altos grados de concentracién en algunos
sectores, incluyendo el financiero, exacerban el poder de
mercado de algunos jugadores.

Existe una reducida gama de vehiculos en México para
inversiones de largo plazo.

2. Escasezde

Existen necesidades de financiamiento, pero en ocasiones

proyectosy faltan proyectos viables.
administradores
 Faltan administradores con un #rack record probado.
3. Riesgos * Los proyectos de largo plazo deben considerar algunos riesgos
politicos/sociales/ adicionales.
legales
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% 1. INCENTIVOS PARA QUE LAS AFORE INVIERTAN
CONSAR CON HORIZONTES DE MAYOR PLAZO
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CONSAR estd implementando diversos cambios regulatorios que contribuirdn a

que las AFORE privilegien un horizonte de inversién de mayor plazo:

1. Adopcién de Portafolios de Referencia.

2. Ampliacién del horizonte de cdlculo del Indicador de Rendimiento Neto

(IRN).

3. Modificaciones a la regulacién Operativa para establecer un nuevo modelo de

traspasos.
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2. FORTALECER LAS CAPACIDADES DE
¥

CONSAR
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GESTION DE LAS AFORE

Se requerira pr(')ximamente una mejor certificacion
a TODOS los funcionarios de inversiones, riesgos,

back office y contraloria:

* Diferenciadas por actividad (inversidn, riesgos)

y vehiculo (derivados, CKD).

» Lavigencia dependera del tipo de examen.

* Se sancionard a las AFORE y funcionarios por

incumplimiento.

Se incorporan certificaciones
para la inversién en
Estructurados y se
reconocen certificaciones

internacionales (CFA,

PRMIA, GARP y SOA).
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3. FLEXIBILIZAR LOS REQUISITOS PARA LA INVERSION
DE LAS AFORE EN ESTRUCTURADOS

e Alineacién con pricticas internacionales.

* Sustitucién de requisitos de analisis por un DDQ_y reportes
estandarizados (ILPA).

* No se establecen parimetros ni umbrales, sino temas por

considerar en el DDQ.

 [El anilisis podra ser satisfecho con informacién del administrador

del CKD y/o valuador.

* Se separan los requisitos para CKDs, FIBRAS y deuda vinculada

a proyectos reales.
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%% 4. FORTALECER Y FLEXIBILIZAR LOS VEHICULOS
CONSAR EXISTENTES
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* Otras autoridades financieras estin trabajando en modificaciones regulatorias para
ofrecer mayor flexibilidad en el proceso de inversién:
v Flexibilizar los requisitos para la emisién.
v Flexibilizar los requisitos para el fondeo.
v' Agilizar la toma de decisiones al interior del vehiculo.
v" Fomentar una seleccién adecuada del Administrador del vehiculo.
v Fomentar transparencia en la revelacién de las inversiones y costos.
v' Mitigar conflictos de interés.
v’ Alinear los intereses del Administrador con los de los inversionistas.
v" Fomentar la disminucién en el cobro de comisiones.

v' Evitar estructuras de financiamiento poco transparentes.
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%% 5. OFERTAS PRIVADAS
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* A la par de las acciones mencionadas, queda pendiente la inclusién de ofertas

privadas en la Ley del SAR:

[ Dar mayor flexibilidad a las AFORE para aprovechar las

oportunidades de inversién.
. J

4 N\
Contar con co-inversionistas especializados en proyectos de

escala muy grande.
\. J

( . . . . . ,
Ampliar el universo de oportunidades de inversién de las

AFORE.
\_ WV,
4 N
Reduccién de costos al emisor y al inversionista.
g y,

.
Preservar la seguridad de las inversiones.

\ S

Adoptar practicas de otros sistemas de pensiones.

\ J
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%% CONCLUSIONES
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* Pagar las mejores pensiones posibles en un entorno de riesgos aceptable es el
principal objetivo del sistema de pensiones.

* La coyuntura actual de un acelerado crecimiento de los activos, entorno de bajos
rendimientos a nivel global y las recientemente implementadas reformas
estructurales abrirdn nuevas oportunidades de inversién para las AFORE en los
proximos afios.

« CONSAR, junto con otras autoridades financieras, estin trabajando para crear un
entorno mds propicio para que las AFORE pueden participar mds activamente en
este proceso.

* La industria del capital privado esta llamada a jugar un rol relevante en este
relevante proceso para el pais.

25



SECRETARIA DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO

%

CONSAR

Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para el Reliro

RETOS Y OPORTUNIDADES DE INVERTIR A LARGO PLAZO
EN EL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO

10° Summit de Capital Privado en México
Marzo 2015



