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%/ La evolucion de los recursos administrados en el SAR refleja la
consar importancia creciente de este sector en la economia. Estos

Comiin el el Sseea o Moo e R

han crecido a una tasa real anual compuesta del 16%0 desde el

ano 2000.
Ahorro para el Retiro en México
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* PIB de 2006 estimado en los Criterios Generales de Politica Economica 2006

El saldo acumulado del ahorro para el retiro depende de 3 variables:
los rendimientos, las aportaciones y las comisiones.




%% El Régimen de Inversion es una palanca para fomentar
CONSAR mayores rendimientos y una mejor pension, ya que las

Comiin el el Sseea o Moo e R

restricciones que

impone en el manejo de las carteras

delimita los retornos y riesgos que se pueden asumir.

Inicialmente el Rl era muy restrictivo. Para modernizarlo se
tomaron acciones en dos etapas:

Etapa | — Rl con
enfoque a
Riesgos
(2001-2003)

Etapa Il —
Apertura a
nuevos
instrumentos
(2004-2005)

e Redefinir el

Etapas

Régimen de
Inversibn con un enfoque de
limites basados en los riesgos de
las carteras (mercado, liquidez,
crédito y operativo) conformadas
por las clases de activos
permitidas hasta ese momento
(deuda local)

Abrir de manera simultanea el
Régimen de Inversion a nuevas
clases de activos, como son
Valores Extranjeros e
Instrumentos de Renta Variable

Deuda RentaVariable

Extranjero

Local

1. Desplazar la

Objetivos

frontera  eficiente
verticalmente, permitiendo mayores
rendimientos sin mayores riesgos.

Rendimiento

Riesgo

Limite

2. Permite a las Afores situar sus
portafolios sobre la frontera eficiente
de manera diferenciada, atendiendo
distintos nichos de mercado.
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—
mk Portafolios

|
o, | 6ptimos

| | [ - Sub -dptimos
|
1 I I

Riesgo
(e}

Limite



cow/s/lm Etapa | — Durante la modernizacion del Reégimen de
—=7 Inversion hacia un enfoque basado en riesgos se removieron

la mayoria de los limites mas ineficientes.

Estos cambios tuvieron

o i i i i - -
Se eliminaron cajones por emisor, comao: varios efectos, como

e Minimo 65% en bonos gubernamentales

Eliminacion de

limites por » Méaximo 10% en papel bancario son.
emisor e Se introdujeron limites por calidad crediticia _
(calificaciones, con una minima de A) *Promover un cambio
de enfoque
destinado a medir,
e Se permitio adquirir papeles de nuevos limitar y controlar
Nuevas emisores: riesgos especificos y
emisiones - Paraestatales el riego global

 Gobiernos Municipales

= Gobiernos Estatales «Fomentar la

sofisticacion de las

e Se ampliaron las divisas permitidas: > i -
areas de inversion y

- Gobierno | Pesos © *Euros €

; crear el area de
Nuevas Pz] Délares €©) Yenes €D riesgos
Divisas . Privados Délares €)
é Pesos € = Euros & Eliminar fricciones y
= Yenes €93 evitar

temporalmente
presiones en el
mercado debidas a
una limitada oferta
de valores

Mecanismos  Se introdujo una medida de riesgo global de
para controlar mercado: Valor en Riesgo (VaR)
riesgos » Se permitio el uso de derivados




X

covsarp Etapa 1l — El objetivo fue abrir el Régimen de Inversion a
“=== nuevas clases de activos como renta variable y valores

extranjeros.

Una vez implantado el enfoque de riesgos, se abrio el Rl de manera simultanea
a:

Renta Variable a través
Nuevos de indices accionarios

Instrumentos

Nuevos I+l

Mercados — @ ==

e LOs indices accionarios son

Instrumentos pre-diversificados
Representan una inversion pasiva
(evitan  “trading” con acciones
individuales)

Limitan posibles practicas insanas y
conflictos de interés

Solo se permiten emisores que se
apeguen a las mejores practicas de
revelacion de informacién, como son
aguéllos regulados por autoridades
de la Union Europea y del comité
técnico de 10SCO

Ciclo de Vida

En esta etapa se amplio el esquema de Siefores
basicas, de una a dos, siguiendo un esquema de




%% Derivado de la flexibilizacion del Rl se ampliaron las

CONSAR posibilidades de inversion, representadas por

desplazamientos de las Fronteras Eficientes, hasta
iIncrementar en 555 puntos base el rendimiento posible.

21% -
o 19% - = [rontera con
I o/f | cambios en la
-qé 1% Administracion
0, _|
© 15% e Frontera en 2000 El nuevo RI
&% 13% -+ S et === - posibilita un
11% - : Limite equivalente a incremento
9% | | | ?-6%0'6 VaR | | sustgncial en la
0 0 0 0 0 0 pension,
0.00% 0.30% 0.50% 0.65% 0.75% 0.85% considerando que
VaR Histérico cada 100 puntos
base aumenta la
v
tasa de reemplazo
Aumento real en Aumento en la tasa en 8 por ciento.

rendimiento de reemplazo

-
- +8%0

Tasa de
reemplazo

* Estima una tasa real de 5% anual, y un
incremento de 100 puntos base, para
llegar a una tasa real anualizada de 6%

________________
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%f En gran medida gracias a la flexibilizacion del Régimen de
CONSAR |nversion y a la sofisticacion adquirida por las
administradoras, las Siefores Basicas mantienen una cartera

cada vez mas diversificada.

Noviembre 2000 Septiembre 2005 Diciembre 2006
Instituciones Instituciones
Corporativos, Financieras, 4.22% Financieras, 4.94% -
4.85% tuci . 1
Instituciones Corporativos, Entidades, 4.00% Corporativos,

. . 5
/Fmanueras, 2.00% 7.91%

Deuda Extranjera, Entidades, 3.68%
0.12% ‘

/N

RVariable Nacional,

/ 0:94% " 20-30 afios
RVariable 2.76%
Tasa Variab Extranjera, 0.01%

37.04%

4.30%
RVariable

/Nacional, 2.72%

RVariable

0-5 afios Extranjera, 6.20%

29.62%

10-20 afios

Tasa Variable,

61.88% ua B ioc
5-10 afos 14.36%
5.60% 5-10 afios
10-20 afios 2030 "’(}ﬁ“/ 24.73%
0.23% 0.89%
10-20 afios Total RV. = 8.929%6
5.70% Total Duda Ext. = 4.3%6
™ Gubernamental M Deuda No Gubernamental ml Renta Variable

Entre diciembre 2000 y diciembre 2006, no solo bajo la concentracion en valores
gubernamentales, 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.



coxv/s/m Los resultados observados confirman las bondades del
== nuevo Réegimen de Inversion: Hay mas diversificacion en el

100
95
90
85
80
75
70
65
60

sistema.

Porcentaje del Papel Gubernamental en la Cartera
de las Siefores
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* C;')fras al 29 de diciembre de 200
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La apertura del Régimen de Inversion permitio reducir el riesgo
crédito del papel gubernamental mexicano, de una concentracion por
encima del 95%0 a niveles de 71%o.
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%% La reduccion de la concentracion en papel gubernamental se

CONSAR debe  principalmente a la inversibn en valores

internacionales de deuda y renta variable (nhacional e
internacional).

Inversion en Renta Variable y Deuda Extranjera

md
120,000 -
98,667.1
100,000 - = Deuda Extranjera 100%
m Renta Var. Extranjera 28751.3
80,000 - ®m Renta Var. Nacional 29 14% La
inversion
60,000 - 48,465.5¢ total en
49.12% nuevos
40,000 - instrumen-
tos alcanz6
20,000 - 2145023 $98,667
21.74% mdp al 26
M de enero
de 2007.
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CONSAR  Sj bien el sistema ha mostrado una mayor diversificacion, el

aprovechamiento del Régimen de Inversion ha sido dispar.

Porcentaje de Inversion en Renta Variable
31de enero de 2006, Siefores Basicas 2, Millones de pesos
B Instrumentos Nacionales de Renta Variable
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CONSAR
Porcentaje de Inversion en Valores Internacionales
31 de enero de 2006, Siefores Basicas, Millones de pesos
B Instrumentos Internacionales de Renta Variable
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¥

consarp Asimismo, las Siefores han invertido a plazos mas
=== congruentes con la naturaleza de los fondos, también como
resultado de las modificaciones al RI, ...
Evolucion del Plazo Promedio Ponderado (PPP)
2800 - Inicio Administracion Introduccion del VaR como Nuevo Régimen de ,
: Limite. Inversion. 2,651 dias
2,600 1 01 Diciembre 00) (29 Noviembre 02) (17 Enero 05)
v “ v Tanto la
2,400 -
apertura del RI,
2200 - Incremento de VaR a como las
1% en SB2 e .
modificaciones
2,000 - (13 Junio 06) subsecuentes
1,800 - ™~ han permitido
o
o 1.466 flias que los
Q. 1,600 7 [~ recursos se
1,400 - . i inviertan a
Limite de PPP (900 1'559 dlaS p|aZOS MAS
1,200 - (05 Diciembre 01) acordes con el
1,000 - / horizonte de
-------------------------- largo plazo de
800 - -
R 1.098 dias las Siefores.
600 1 776 dias
400 - 554 dias Gobierno Federal
Siefores Basicas
200+ 0 . T T
§238§§58388483858483884523834838¢8458338 4



¥ | e
cosar --- Sin embargo, en el horizonte de las inversiones se observa
“==== una heterogeneidad importante. Al cierre de enero de 2007

las Siefores ofrecen PPP que oscilan entre 190 y 3,811 dias.

Plazo Promedio Ponderado (PPP) por Siefore
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W
Co,\{z, El efecto de gque no todas las Afores han aprovechado el
—==== Regimen de Inversidon se refleja de forma clara en la

amplitud entre los rendimientos otorgados.
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consap LO anterior es aun mas claro si confrontamos los
=== rendimientos con el plazo promedio ponderado (PPP) vy la
inversion en valores extranjeros y renta variable.

17.0% - B instrumentos Internacionales de Deuda

16.5% B nstrumentos Internacionales de Renta Variable
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e (Cifras al 29 de Diciembre de 2006
e No se incluyen Afore Coppel, Afore Ahorra Ahora, Afore Scotia ni Afore De La Gente por ser de reciente apertura

Mayores 5 Afores en Siguientes 5 Afores en Menores 5 Afores en
recursos administrados recursos administrados recursos administrados



%% Comparativamente con la Frontera Eficiente, algunas

CONSAR  Sjefores se han posicionado mas cerca de las combinaciones

riesgo-rendimiento mas eficientes. Sin embargo, algunas
carteras son claramente dominadas por otras.

5% - Frontera Eficiente vs SB2

o | o
20% Frontera Eficiente

Y

506 - Siefores

15%

10% -

Rendimiento

O% I I I I T T ]
0.00% 0.05% 0.10% 0.15% 0.20% 0.25% 0.30% 0.35%

VaR Paramétrico

La frontera eficiente fue calculada con las restricciones que impone el
Régimen de Inversidn vigente.
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En la competencia por obtener mejores rendimientos y mas

=== diversificacion de las carteras, seguira siendo fundamental el
grado de aprovechamiento del Régimen de Inversion.

Ejemplo* de los beneficios de aprovechar el Régimen de Inversidon

Portafolio A = Inversion en clases de activos en las mismas

Portafolio B=

116
114
112 -
110 -
108 -
106 -
104 -

102 -

proporciones que actualmente invierten las
Siefores (i.e. mantienen lainversion de 9.9% en
renta variable con la que cerraron 2006).

Inversion en renta variable hasta el 15% permitido
por el Régimen de Inversidn, y el resto las clases
de activos y proporciones que hoy invierten las
Siefores.

14.34% } $840.12 mmp
$827.03 mmp
Portafolio B 12.55% $13.09 mmp

100 -

o Al proyectar la

inversion de $100
pesos en un portafolio
gue utilizara en su
totalidad el 15%
permitido en renta
variable, arroja un
rendimiento 178
puntos base mas alto,
gue un portafolio
como el mantenido
actualmente por las
Siefores.

Esta diferencia,
llevada al valor total
de los fondos
representaria $13.09
mil millones de pesos
mas para los
trabajadores en un
afo.
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