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CONSAR

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

LOS ACTIVOS BAJO ADMINISTRACION CRECEN
RAPIDAMENTE

150,000 -

100,000 -

50,000 -

Activos Administrados por las AFORESs

(millones de délares)

163,157

156,835
146,288
112,073112,045
88,155
76,540
66,603 69,952
54,852
42,482
31,276 35,783
27 107
17,044
11,391
5 747
764 I
0 T T T T T T T T

1097 1099 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
[ Los Activos invertidos por las Siefores representan el 13.3% del PIB ]
Cifras en millones de pesos, al cierre de abril de 2014. 3

Fuente: CONSAR



% MEXICO VIVE UN MOMENTO QUE OFRECE NUEVAS Y
MULTIPLES OPORTUNIDADES DE INVERSION

CONSAR
Reforma Energética
Reformas y planes de ) Reforma Telecom y
inversion ambiciosos: ’ Competencia
3 Plan Nacional de
. B _Infraestructura
4 )
Abren nuevas oportunidades de
negocio en distintos sectores
\_ Y,

Crean la posibilidad de que las AFORE jueguen un
papel mds preponderante en el financiamiento a
Infraestructura

Fuente: CONSAR
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RETOS MACRO AL ADMINISTRAR
%

REGIMEN DE INVERSION
CONSAR

Comision

La complejidad de la busqueda del rendimiento en el entorno post-2008

Sistema financiero global aun fragil y volatil

Tamano del mercado financiero
Condiciones macroeconémicas

© Riesgos y restricciones politicas




RETOS MICRO AL ADMINISTRAR
%

REGIMEN DE INVERSION

CONSAR

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

Desinterés e inercia de los ahorradores (poca disciplina de mercado)
Estrategia comercial orientada a maximizar ganancias de CP

Falta de incentivos a invertir a LP por parte de AFP’s

Dispersion en rendimientos y falta de diversificaciéon

Costos (beneficios no tan claros entre administrador activo vs pasivo)
Lentitud en la profesionalizacion del asset manager pensionario
Tamafo mercado que exacerba potenciales conflictos de interés

Riesgo moral: potencial toma de riesgos excesivos




/ POR TANTO LA REGULACION FINANCIERA DEBE
/% ENCONTRAR UN BALANCE ENTRE OBTENER MAYORES
consAr RENDIMIENTOS Y CONTROLAR LOS RIESGOS INHERENTES

Este balance estd determinado por:

['La habilidad de los fondos de pensiones para administrar riesgos. ]

[‘La innovacion financiera y la evolucién del mercado. ]

[‘Capacidad de supervisién del regulador y de la Afore. }




Y 7/ EVOLUTIVO DE LA REGULACION Y
/ / SUPERVISION FINANCIERA EN MEXICO

CONSAR

o » o« o ( o » - )

Regulacién y Supervisién basada en Regulacién basada en capacidades y
reglas legales g Supervision basada en Riesgos
\ J/

Regulacién:
Reglas homogéneas, independientemente Regulacién:
de las capacidades de las AFORE. Determinacién de reglas basadas en

capacidades.

Ejemplos:
= Imposicién de VaR y el ACVaR de g Ejemplos:

forma conjunta. » Eliminar el VaR si cumple criterios.

= Limites por emisor acorde a la = Si cuenta con andlisis de crédito, se
calificacidn crediticia del homologa el limite por emisor.
instrumento.
. Supervisién:
Supervisién:

Supervisién basada en deteccién de riesgos
mas importantes.

Ejemplo:. o Q Ejemplos:
. Ver1ﬁc2.u: el cumphmlenEo de la. ) = Dotar ala CONSAR de mayores
regulacién en forma de “checklist”.

facultades para efectuar acciones
preventivas y medidas de aplicacic')n

Supervisién basada en reglas.

inmediata




// GRADUALMENTE SE HAN AUTORIZADO MAS CLASES DE
// ACTIVOS PARA LA INVERSION DE LOS RECURSOS
CONSAR PENSIONARIOS

Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para el Refiro

Instrumentos Permitidos dentro del Régimen de Inversion de las SIEFORE
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%% TAMBIEN SE HAN INCORPORADO NUEVOS
Consan VEHICULOS DE INVERSION

Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para el Refi

Ao Cambio regulatorio

1998 Valores Gubernamentales

Am

2001 Derivadosy operaciones de Préstamo de Valores.
2002 Se Introduce el Valor en Riesgo (VaR).

2005 Valores extranjeros de deuda y de renta variable.

ETFs
2007 Activos Alternativos (FIBRAS y ESTRUCTURADOS)
2008 Ampliacién de los Fondos de ciclo de vida.

Indicador de Rendimiento Neto.

2010 VaR anti pro-cicliclidad
Ampliacién de limites de renta variable. Ofertas Publicas Iniciales
Ampliacién de calificaciones crediticias. Deuda Subordinada

2011 Facilidad para replicar indices de RV Extranjera.
Mandatos de Inversién. Aumento de limites. Ampliacién en divisas. Ampliacién en paises elegibles.
Mercancias.

2012 Reorganizacién de familia de Siefores.
Diferencial de CVaR y CVaR.

Ampliacién a grado de inversién. Ajustes a Instrumentos Bursatilizados (Enaltecedores)

2013 Se habilita al CAR a fijar el conjunto de escenarios histéricos para el cémputo de la medida de
Diferencial del CVaR. Ampliacién de Paises Elegibles (MILA). Derivados tipo swaptions.

Cambio en la estructura de costos para Mandatarios.

Evolucion del Régimen de Inversion

Fuente: CONSAR



%% MAYOR DIVERSIFICACION

CONSAR

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

Evolucién en la Composicion de las Carteras de las Siefores

enero 1998 septiembre 2005 abril 2014

Privado Tasa . )
0 \ Estados y 30 6 + afios, . Orporativos, Estructurados,
1.68% Corporativos Paraestatales 0.07% Variable, 7.90% 4.02%
91% 4.00% IS 5.57%
Bancario \ Estadosy
/ 0.07% Deuda / Paraestatales,
Extranjera 50
______ Reportos 0.12% 615
0.53% Tasa Variable Bursatilizados
37.04% o
1.36%
Gubernamental Mercancias
RVariable 0.03%
0
97.72% . 05 afos Extranjera Deuda
2030 afios 29.62% 0.01%
0.89% : . 0 Extranjera,
_ RVariable
1020 afos ) 1.40%
5.70% 5-10 afos, Extranjera,
12.42% LG

0-5 afios, 8.36%

Fuente: CONSAR 12
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%% MODIFICACIONES REGULATORIAS

CONSAR

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

(nuevos tipos de activos y vehiculos)

[ i Ampliacién del régimen de inversion J

[ i. Benchmark por Fondo

Algunas

meétrica que incorpore el apalancamiento

recientes son:
en Derivados.

iii. Se amplia el horizonte de cilculo del
IRN acorde al horizonte de inversidon de

reformas
regulatorias = (ii.  Se sustituye el VaR por una mejor ]
las SIEFORE ]

14



%% MODIFICACIONES LEGALES

CONSAR
[i. Comisién sobre desempeiio ]
Rerriema [i. Ampliacién al Régimen de Inversion ]
laLeydel —
SAR
) iii. Fortalecimiento al Gobierno Corporativo
pendientes
iv. Mayores facultades para llevar a cabo
Supervisiéon/Regulacion Basada

Riesgos




¥

PENDIENTES
CONSAR
[ i. Aumento aportaciones ]
: ii. Limite de inversién en el extranjero
Pendientes =
[ i1i. Limites en renta variable ]

16
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