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%/ Las recursos del sistema han crecido en promedio a tasas de

coNsAar 22-4% anual y a marzo de 2008 suman $874 mil millones

== nes0s equivalente a 8.96% del PIB*

Activos Netos de las Siefores como % del PIB
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* Se utiliza el promedio de los dltimos 4 trimestres del Producto Interno Bruto a precios corrientes publicado por el INEGI.

* Crecimiento anual promedio de los Activos Netos de las Siefores Basicas del 2002 al 2007.
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coNsAar El SAR ha contribuido de forma importante al desarrollo del Pais

Formacion de precios (liquidez y
profundidad)

Desarrollo de
— mercados Instrumentos de largo plazo

Innovacidn en nuevos instrumentos

SAR —
Actividades productivas
: . Infraestructura
— FIinanciamiento — o
A Vivienda

Empresas medianas

Tanto el desarrollo de mercados como el financiamiento que proveen los ahorros
pensionarios contribuyen al desarrollo econémico del Pais, generando ademas
fuentes de empleo y demanda de tecnologiay de servicios profesionales.
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% Los cambios recientes a la Ley del SAR haran del rendimiento neto la variable
consAarde competencia relevante. Como consecuencia el Rl se adapté para fomentar

e N MAyor rendimiento

La iniciativa que modificay adiciona la
Ley del SAR establece al:

Rendimiento Neto como Variable de
Comparacion
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Antes de 12 meses de permanencia en
una Afore, solo se permite el traspaso a
otra Afore cuando el indice de
rendimiento neto sea mayor.

Esto implica que:

Habra un enfoque en obtener mejores
rendimientos, que a su vez promovera una
mayor profesionalizacion y especializacion
de las areas de inversion.

El trabajador podra comparar y elegir con
mayor facilidad Afore, basado en un
rendimiento neto que es claro paraél, y
aplica atodos los afiliados al fondo.

Para lograr lo anterior, se decidio ampliar el
Régimen de Inversion con:

1. Tres nuevos fondos (Cinco en Total).
2. Incorporacion de Nuevos Instrumentos.

3. Ampliacién de limites en los nuevos
fondos.

* Al considerar un periodo de 36 meses para el (IRN) se reduce la variabilidad de corto plazo que pudiera inducir a decisiones de traspaso equivocadas y
evita el comportamiento agresivo de las Afores con el objeto de mejorar su historial de rendimiento.



%% Estos cambios regulatorios benefician al trabajador y propician

—

—~=el desarrollo del mercado de valores

Resultados de la evolucion regulatoria

Beneficios —

Inversion de
— los ahorros —
pensionarios

— Mayor rendimiento

Mayor diversificacion de los
portafolios

priTIEELELILELIELY

Mercados

Plazos mas congruentes con el

horizonte de inversion de los fondos/

— Incremento en el volumen diario

Participacion en renta
variable

Financieros

— Financiamiento —

Innovacion de instrumentos y
valores de largo plazo

Financiamiento a vivienda e
infraestructura

Financiamiento al sector

privado

Y

Trabajadores

N

Y

Mercados Financieros
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cartera cada vez mas diversificada.

Septiembre 2005

Instituciones
Financieras, 4.22%

Noviembre 2000

Corporativos,
4.85%  |nstituciones
~Financieras, 2.00%

Corporativos,
7.91%

Entidades, 4.00%

Deuda Extranjera,
0.12%

/ 0.94%
RVariable
Extranjera, 0.01%

0-5 afios
29.62%

Tasa Variab
37.04%

Tasa Variable,
61.88%

5-10 afios

5.60%
o 20-30 afios
10-20
anos  0.89%

0.23%
10-20 afios
5.70%

-

RVariable Nacional,

En gran medida gracias a la flexibilizacion del Régimen de Inversion y a la
sofisticacion adquirida por las administradoras, las Siefores mantienen una

Marzo 2008
c . Instituciones
. orporativos, Financieras,
Tasa Variable, 6.75% 4.93%

6.42% )
/ Entidades, 4.33%

yd

Deuda

/ Extranjera

6.10%

RVariable
Nacional, 6.12%

RVariable
Extranjera
5.17%

Total RV. = 11.29%b6

Total Deuda Ext. = 6.10%6

™ Gubernamental M Deuda No Gubernamental m Renta Variable

Entre diciembre 2000 y marzo 2008, no solo bajo la concentracion en valores
gubernamentales (93.2 al 66.6 por ciento), al incluir nuevas clases de activos como
renta variable y deuda extranjera, sino que al interior de los valores gubernamentales

existe una mayor diversificacion en plazos y tipos de activos.
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ﬁ El proceso operativo que permitié la creacion de la nueva familia de
coNsAaRr Siefores se le dio el nombre de Corte Transversal este consistio en la
e o division de los activos de las 2 Siefores existentes en 5 fondos.

Modelo Conceptual de Corte Transversal

Basica 2 Basica l

Ef :rucg arad s

turados

Nuevos Fondos

Derivado del Corte Transversal cada trabajador mantiene igual el monto de su
ahorro, antes y después de haber sido transferido a un nuevo fondo, pues:
« Se escinden los activos de las Siefores Basicas de forma proporcional por
cadatipo y serie de valor.
» Los titulos y valores se transfieren de una Siefore a otra a su valor de mercado,
gue en agregado corresponden al valor total del ahorro de los trabajadores.




” El proceso para escindir las Siefores Basicas y mantener el valor de los
// activos de los trabajadores se debio, de manera muy relevante, a la
CONSAR continua y eficiente participacion de los Proveedores de Precios y

Comisiin Nacional e Stz d Ahorva pera o Retim

Valuadoras... _
Proveedor de Precios Valuadora
I'__.___.,_____T_|
| Asignacion de Precios, fmmmmmmmmmm———
|__ _ _del Portafolio _ _, | Certifica el Precio de |
i | : la Accion l

Cetes

Valores
Extranjeros

Renta
Variable

Etc.

Valor del
Activo Neto

Escisidn simultanea

de SB1y SB2
No se Altera el Valor 1
de los Activos de los SB3 SB4 SB5

Trabajadores

11



%% La nueva familia de fondos (3 ,4y 5) concentra mas del 70% de

CONSAR |os recursos de los trabajadores

Montos Administrados el dia del Corte Transversal

$870.54 mmd
900,000 ( P)

800,000 -
700,000 -
600,000 -
500,000 -
400,000 -
300,000 -
200,000 - 102,003

100,000 ~
11.72%

SB1

300,000 268,573

250,000 -
193,454

200,000 -

150,000 -

Millones de pesos

100,000 -

50,000 |

SB1 SB2 SB3

768,537

88.28%

SB2

279,660
32.12%

SB4

SB5
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% Para las Afores, la importancia de las “Agencias Valuadoras” radica en
CONSAR I papel como certificadora de precios de sus diversos portafolios

Para llegar a la certificacion de precios, se debe contar con la generacion de
portafolios a través de distintos procesos realizados por:

1. Front Office (Inversiones)

2. Middle Office (Anédlisis y Servicio de Administracién de Riesgos)

3. Back Office (Contabilidad)

4. Area de Riesgos (Vigilancia del Régimen de Inversién)

fDisminuye Barreras de Entrada
reduciendo costos

Algunos de los

procesos dentro de las -“Outsourcing”< Aprovechar experiencia de
Afores pueden ser terceros en:

generados por terceros 1. Sistemas de Control de Riesgo
2. Contabilidad

-
14
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consAar De forma simple, el proceso es el siguiente...

Comisitn Nacional de! Sstema d Ahoreo pera e Reliy

Front Office
(FO)

Back Office
(BO)

Operadores en Contacto 1.
con Intermediarios
(Compra y Venta de ‘

Papel) PR i

Registro Contable y
Generacion de Activos
Netos y Numero de
Acciones

Proveedor de Precios
Oficiales

4 \
d 2
/ Verificacion M4+
. . I de Riesgos 1
Middle Office \ deFO,BOy
MO /
(MO) N /
e S z
Analisis ~=-=--

Sistema de Riesgos

Parametrizaciones

W N e

Valoracion al Régimen de Inversion

La Valuadora

Incentivos
Alineados

Infraestructura

' Procesos

. Transparentes,
:Aanm&mMSyi
' Efectivos '

_____________________

“Qutsourcing”

como a la Supervision

La valuacion ayuda tanto al cumplimiento del Regimen de Inversion
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%/ Las condiciones actuales presentan retos tanto para

CONSAR

— Intermediarios

Retos Afores

—— Autoridades

-Intermediarios, administradoras y autoridades.

Desarrollar nuevos instrumentos
Promover nuevos emisores

Fomentar liquidez y profundidad en los
diversos mercados

Estructurar proyectos de largo plazo

Fortalecer sus areas de inversiones
Incrementar sus capacidades de andlisis,
evaluacion de riesgo y controles internos
Disefiar estrategias 6ptimas que
maximicen rendimientos cuidando la
seguridad de los recursos

Cuidar que el marco regulatorio contintue
fomentando una sana competencia que
favorezca al trabajador

Fomentar el desarrollo de los mercados y
de nuevos emisores

Asi, el principal reto del sistema se basa en establecer las bases para canalizar financiamiento
a areas productivas e inversiones de largo plazo vinculadas al desarrollo nacional, bajo
esquemas que provean de seguridad y de los mejores rendimientos para el trabajador.

17



%% En un futuro se piensa continuar abriendo el Régimen de

CONSAR Inversion

Siguientes
Pasos

Capital Privado: flexibilizar los instrumentos
estructurados y explorar otros mecanismos.

Bursatilizaciones: estandarizar las
estructuras para evitar riesgos y adecuar
su definicion.

Algunos otros Activos

18
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