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%% El Sistema de Ahorro para el Retiro tiene por objeto brindar la
CONSARMayor pension posible, administrando los ahorros de los
T trabajadores bajo un marco de seguridad en las inversiones.

El reto del regulador es fomentar mayores aportaciones, menores comisiones
y mayores rendimientos:

— Aportaciones

o

i

Pension —t—— Rendimiento

—— Comisiones ¥

Premisa del Sistema: El trabajador se involucra en su cuenta




%/ El marco estructural de la industria que establecia la Ley

CONSARPromovia una competencia centrada en un
“comisiones que condujo a una guerra comercial y de traspasos.
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Rendimiento de Gestion de la Afore Cedente > 0
o

= Comisiones mayores

Rendimiento de Gestion de Afore Receptora menos

© Comisiones menores -

DIFCES

Comision Equivalente sobre Saldo de Afore Cedente menos
Comision Equivalente sobre Saldo de la Afore Receptora > 0

Indicador de

e Una decision
informada de
traspaso tenderia
hacia el cuadrante
| y en segunda
instancia al Il y IV.

e Un trabajador libre
de influencia y con
acceso a
informacion de
rendimientos y
comisiones evitaria
traspasarse al
cuadrante 1I1.

"

Ideal

e No todos los traspasos se tradujeron en una mejor alternativa para el trabajador.
e El gasto en promocion de las Afores representa el 56%6 de su gasto total.
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Al centrar la competencia en comisiones (variable para
traspasarse) no habia incentivos suficientes para buscar la
mayor rentabilidad posible de las carteras.

Los incentivos que promovieron una baja en comisiones
equivalentes han presentado efectos no deseables como:

- Una sub-utilizacidon del régimen de inversidon (no generalizada).

— Ausencia de incentivos suficientes para que las Afores se
profesionalicen en materia financiera e inviertan en sistemas de
operacion (v.gr. derivados).

- Un trabajador puede moverse a una opcion mas barata, pero con
menor rendimiento, pudiendo resultar en un menor saldo
pensionario.



% Los factores antes mencionados promovieron cambios
CONSAR |egislativos y normativos en dos sentidos:

Sana
competencia

Marco
regulatorio de
Inversiones
adecuado

Cambios Buscados

Una competencia que agregue valor al afiliado.

Una competencia que provea mayores retornos a
los trabajadores mediante la:

e Reduccién de comisiones M. Rendimientos

« Mayores rendimientos Netos

Un marco que permita la diversificacion de
riesgos.

Un marco que provea diferentes opciones de
inversion a los afiliados con preferencias y
caracteristicas diferentes.

Un marco que evite distorsiones de mercado (i.e.
distorsiones en la frontera eficiente).
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%% La apertura del Régimen de Inversion se ha traducido en una

CONSARCONcentracion cada vez menor en valores gubernamentales, aun
~7""cuando todavia es alta.

Participacion de Titulos Gubernamentales en la
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% La flexibilizacion del Régimen de Inversion y la sofisticacion de
coNsAr algunas administradoras se traduce en carteras cada vez mas
e diversificadas.

Noviembre 2000 Septiembre 2005 Mayo 2007
Instituciones ]
COrpOratiVOS, Financieras, 4.22% Tasa Variable COrpOrathOS, Instituciones
4.85%  |nstituciones Cornoratiy 1 ’ 6.70% ~ Financieras,
_Financieras, 2.00% Orporativos, -1 Entidades, 4.00% 8.92% 5.30%
» 2 7.91% \ :
Deuda Extranjera, ~ 20-30 afios Entidades, 3.31%

/ 0.12% 5.93%
Deuda

‘/ RVariable Nacional, Extranjera
/ 0.94%

/
D,
/ 4.77%
RVariable
Tasa Variab /\Extranjera, 0.01% 10-20 afios / RVariable
37.04% 15.52% ‘ Nacional, 4.60%

Tasa Variable, 0-5 afnos RVariable
61.88% 29.62% Extranjera
N 5-10 afios 0-5 afios 6.19%
5-10 afios 27.53% 11.24%
\ 5.60%
~ 20-30 afios
10-23011/'308 Total RV. = 10.79%6
>-70% Total Duda Ext. = 4.77%
™ Gubernamental M Deuda No Gubernamental ml Renta Variable

Entre diciembre 2000 y mayo 2007, no s6lo bajo la concentracion en valores
gubernamentales, sino que al interior de los valores gubernamentales existe una
mayor diversificacion en plazos y tipos de activos.



%% Los fondos mas diversificados han ofrecido mejores
CONSAR endimientos.
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e No se incluyen Afore Ahorra Ahora, Afore Scotia, Argos ni Afore De La Gente por ser de reciente apertura
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recursos administrados recursos administrados recursos administrados



% Sin embargo, la diversificacion en plazos y estrategia de
CONSAR jnyersion de mayor plazo no ha sido generalizada.

Plazo Promedio Ponderado (PPP) por Afore
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Cifras al 31 de mayo de 2007
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%% Esto también a pesar de que las Siefores que han invertido a

CONSAR mayor plazo han ofrecido mejores rendimientos.
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%/ Sumando lo anterior, aquellas Siefores que han buscado la
consapr diversificacion de sus carteras y han mantenido una vision de
T largo plazo han dado mayor valor a los trabajadores.
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// Los cambios a la Ley del SAR seran el pivote de una
CONSAR Competencia sana. Los cambios mas relevantes son los
T siguientes:

D Promocidon de una sana competencia

Modificaciones a la Ley del SAR En vigor:
. Los trabajadores tendran derecho a traspasarse a Alos 9
Rendimientos los 12 meses de haberse registrado o traspasado. meses de su
Netos ) ) _ publicacion
Antes de 12 meses, podran traspasarse solo si es a
o . (15 marzo
una Afore con un mayor Indice de Rendimiento 2008)
Neto. Ejercido este derecho, deberan permanecer
12 meses en la Afore elegida (art. 74).
Se elimina la comision sobre flujo y sélo se permite Alos 9
el cobro de comisiones sobre activos meses
administrados (comision sobre saldo) y asi (15 marzo
fomentar mayores Rendimientos Netos (art. 37). 2008)
Se dan facultades a Consar para emitir reglas sobre Al dia
Traspasos la remuneracion de agentes promotores (art. 3, frac. siguiente
XII). (18 de junio

2007)
15



%/ Estos cambios alinean mejor los incentivos de las Afores con el
coNsar nterés de los trabajadores. Bajo este nuevo paradigma la
TS competencia agregara valor al afiliado.
’ Promocidon de una sana competencia

Beneficios para el

Trabajador
Rendimientos netos como variable de competencia
_ ,  Mayores
» Las administradoras tendran que ofrecer yore
b dimient q ¢ ‘ rendimientos
uenos rendimientos para poder atraer cuentas. netos de
« Aquellas Afores que no puedan ofrecer buenos comisiones.
retornos seran mas vulnerables a traspasos.
Sistema de cobro mas simple
« Bajo la Ley anterior se permitian dos bases
diferentes de cobro. Esto hacia dificil de
explicar el costo real de las comisiones (flujoy
* Mayor

saldo), puesto que el cobro era distinto para

: transparencia.
cada trabajador. P

. . i  Mejores
* Bajo la nueva Ley, un afiliado sabra decj;isiones al
exactamente cuanto le cobran y cuanto gana .
y g elegir Afore.

después de comisiones.

 La comparacion entre Afores resulta mucho
mas sencilla.

16



CONSAR Contenido

1. Factores estructurales de la industria
2. Situacion actual de lainversion y tendencias
Acciones emprendidas

a) Cambios ala Ley del SAR: Beneficios e
Implicaciones

b) Cambios al Régimen de Inversion: Beneficios
e implicaciones

17



%/ En linea con la reforma a la Ley del SAR, se modifico el Régimen
consarde Inversion fomentando asi la diversificaciobn y mayores

Camisiin Nacioral e Sstema d Ahorvo para o Retiy

rendimientos.
D Marco regulatorio de inversiones adecuado

Modificaciones al Régimen de Inversion (Circ. 15-19)

* Se permite la apertura de 3 Siefores
adicionales, que en su conjunto permiten
ofrecer al trabajador un mayor rendimiento alo
largo de la vida de un trabajador.

Ampliacion de

la familia de
Siefores

Nuevos Se establecen las bases para que los
instrumentos instrumentos bursatilizados no computen al
permitidos fideicomitente (originador).

Se establecen limites de Valor en Riesgo y
Renta Variable mas amplios paralos nuevos
fondos, acorde con una preferencia de riesgo-
rendimiento mayor de los trabajadores mas
jovenes.

Ampliacion de
limites

Nuevos indices Se abre la posibilidad de inversion en nuevos
aprobados indices accionarios, principalmente locales.

Objeto

Se establece la
infraestructura
para el desarrollo a
largo plazo del
sistema.

Mejores
oportunidades de
diversificacion.

Oportunidades de
mejores
rendimientos para
trabajadores
jovenes.

Mejores
oportunidades de
diversificacion.

18



// Las nuevas Siefores operaran bajo un esquema de ciclo de vida
coNnsAarrecibiendo trabajadores de acuerdo a su edad, pudiendo ofrecer
T relaciones distintas de riesgo-rendimiento, como sigue:

SIEFORE

BASICA 2 BASICA 1

xtranjer )
Xtranjero:

Variable
B Variable

Variable Variable

Mas Lejanoal ————_ Mas Cerca al Retiro
Retiro

Edad Menor a 26 27 a 36 37 a 45 46 a 55 Mayor a 56
Renta Variable 30% 25% 20% 15% 0%
Inst. Estructurados 10% 7.5% 5% 1% 0%
VaR 2% 1.6% 1.3% 1% 0.6%
_ Nuevos Fondos

__________

e

Las Siefores tendran limites diferentes en cuanto a Valor en Riesgo (VaR), Renta
Variable e Instrumentos Estructurados.

Es congruente con las reglas de competencia en funcién de rendimientos netos.

Siefores de menor tamaio cuentan con mayor flexibilidad para recomponer los
portafolios. Este hecho pude beneficiarlos en un esquema de rendimientos netos.

Con mas opciones de inversidon se pueden atender mejor las preferencias de los
trabajadores y fomentar la especializacion de las Siefores. 19



%% La apertura de la familia de Siefores y del Régimen de Inversion

CONSAR

=== tlene las siguientes ventajas:

Para los
Afiliados

Para el
desarrollo del
SAR

Para el

desarrollo del
mercado

Beneficios

Posibilidad de obtener mejores rendimientos netos a traves
de:

 Portafolios mas diversificados.

« Una oferta de inversiéon mas congruente con el horizonte
de inversion del trabajador.

Las Afores podran especializarse y atender segmentos
especificos de trabajadores.

La autoridad podra ajustar el Régimen de Inversion
atendiendo a las distintas necesidades de segmentos de
trabajadores.

Los cinco fondos proveeran de infraestructura de desarrollo
de largo plazo del Sistema.

Fondos mas pequeiios reducen el riesgo de que un cambio
en su estrategia de inversidn pueda causar un impacto en los
mercados.

20
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