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Objetivos de los Sistemas de Pensiones.

Los sistemas de pensiones persiguen como principal objetivo el permitir que los
trabajadores obtengan a la edad de retiro, un nivel de vida digno. Para ello, a
través de distintos mecanismos financieros acumulan aportes de los trabajadores

a lo largo de su vida productiva que permitan financiar el beneficio objetivo a lo
largo de toda la vejez.

Recursos
para el Retiro

Nivel de
Beneficio

VF = Z(Ap, - Cf)(1+(r,-Cs))t

Donde:

Ganancia
Trabajador

Patrocinador
(Gobierno)

VF, = (VF,1(1+1,-Cs)")-Bp,

Tiempo

Acumulacion Retiro Desacumulacion

VF: Valor del Fondo

Ap: Aportaciones

Cf: Comisiones de flujo

Cs: Comisiones de saldo

Bp: Beneficio pensionario
ro: rendimiento observado
r.: rendimiento esperado

El interés de los gobiernos como patrocinadores de los Sistemas reformados sera
siempre que rO>re para mitigar, por esta vertiente presiones fiscales.



Externalidades Positivas de los Sistemas de Pensiones.

Cultura Financiera de
los Trabajadores

| |

Generacion de Profundizacion de
Ahorro Interno los Mercados
(Financiero) Financieros
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Amplia Opciones del
Funcionamiento al
Desarrollo



En ocho anos, el Sistema de Ahorro para el Retiro en México
ha crecido en forma importante.

Evolucion de las Cuentas Registradas en las Afores
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El SAR ha contribuido a que un mayor numero de trabajadores
accedan por primera vez al sistema financiero formal.

Se estima que para una gran parte de los trabajadores afiliados al IMSS su cuenta
individual del SAR fue su primer vinculo con el sistema financiero, lo cual les abre
otras posibilidades de servicios financieros

Porcentaje de afiliados al
SAR sin cuenta bancaria previa

Sin cuenta
previa

Con Cuenta
previa

Gracias al SAR cerca de 27 millones de mexicanos tuvieron acceso por primera
vez a un instrumento financiero.



También el monto de los recursos se ha incrementado rapidamente, lo
cual es notorio inclusive cuando se miden como porcentaje del PIB.

1,000 Ahorro para el Retiro en México - 14
- 12

o

S 800 -

o)

o - 10 T
(o) 0
© o
U) I

a 600 -8 3
c -+
e 2,
= ®
= - 6 Q
o 400~ 5}
> T
14 -4 ®
= 200

—2
2000 2001 2002 2003 2004 2005
SAR 92 B RcVv y Aportaciones Voluntarias
BN vivienda 97 —¥— Ahorro para el Retiro como % del PIB

=== RCV y AV como % del PIB



Los recursos de las SIEFORES representan cada
vez un porcentaje mayor del PIB.

El ahorro en cuentas individuales ha repercutido en un incremento del ahorro financiero
(saldo acumulado de activos financieros).

Ahorro financiero (% PI1B)
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Asimismo, las Afores contribuyen al financiamiento de las
empresas publicas y privadas con 9,135 millones USD, que es
el 30%0 del financiamiento total via emisiones.

370.2 336.3 750.4 487 O Cementos

B Construccion

O Infraestructura

O Servicios

B Transformacion
HESSS O Aseguradoras
B Banca Multiple
O Desarrollo
B Sofoles
B PEMEX
OCFE

O Estados y Municipios

B Extranjero
1.0

RECURSOS TOTALES
9,135 Millones USD




Finalmente, la existencia de las Afores ha influido en la
iIncorporacion de nuevos emisores en el mercado, como son

los Estados Y los MuniciEios

Monto emitido por emisor
14 - (Miles de millones USD)

m Estados y Municipios
10 - m Paraestatales
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Fuente: Banco de Mexico.



La estrategia de CONSAR ha sido trabajar en los
siguientes tres frentes.

A. Competencia y

Entrada de nuevos Incremento de

ac Aumento en las
Participantes y rendimientos aportaciones
reduccion de

Comisiones



A. Competencia y Eficiencia.

Dos elementos de vital importancia para asegurar la competencia en el
mercado ha sido la informacion a los trabajadores y la mejora en procesos
operativos clave.

Iniciativa Acciones

Se elevo el presupuesto de difusidon y se abrieron nuevos
canales de comunicacion:

= Campafa de difusion

= Centros de informacion telefénica y por Internet

Simplificacion de formatos clave e inclusion de
indicadores para comparar

Se estableci6 nueva regulacibn para normar Ila
comparacion entre las Afores bajo parametros que
garanticen la objetividad y uniformidad de la informacidén

Cambios a la regulacion para evitar toda friccion al
proceso de traspaso de cuentas.

Fomentar que los traspasos se den a las Afores que
presenten un menor costo.




Reduccion de costos de operacion.

Se han impulsado varias medidas encaminadas a reducir los costos de
operacion del SAR:

ACCIONES

e Se desarroll6 una base de datos central que permite
actualizar diariamente los saldos de la subcuenta de

vivienda.
Creacion de la base de
datos de vivienda en e Esta medida eliminé mas de 850 millones de transacciones
PROCESAR anuales para el Sistema.

e Se agilizé el otorgamiento de mas de 2 millones de créditos
en los dltimos 5 afos.

Concepto Cambio

Tiempo del proceso (dias
hébiles) : 15 : (87%0) 1

> 959% '

geclamaciones en CONDUSEF : 43 : 25 (42%)1

Operacion de la base
de datos centralizada : o
de retiros aceptados 50%

Porcentaje de retiros

* Incluye retiros parciales (SAR 97), Programados y disposicion del saldo de la cuenta individual
por negativa de pension.



Reduccidon de costos de operacion cont...

Se han impulsado varias medidas encaminadas a reducir los costos de
operacion del SAR (cont.):

ACCIONES

e Permite tener informacion veraz y oportuna de la
recaudacion SAR-I1SSSTE

Desarrollo del Sistema y e Elimindé duplicidades y problemas de identificacion

base de datos de de la cuenta del trabajador al momento de retirarse
recaudacion SAR - ISSSTE

e Redujo los costos de operacion para las
dependencias publicas

Se intedgro al Sistema a poco mas de 2 millones de burdcratas que ahora
pueden acceder a una AFORE.




Reduccion de costos de operacion cont ...

La reduccidon de costos se observa claramente en la diferencia entre el costo
que enfrentaron Afores que ingresaron al inicio del Sistema y los nuevos
participantes.

Costos totales por afiliado (incluye costo de oportunidad)
(Dolares de 2003)

12.6

8 | 5.8

O 1 1
Costo por Costo por cuenta de
cuenta en 1998 nuevos entrantes
(2003)




Mas y mejor informacion: Resultados.

Esta mayor competencia ha permitido que en los ultimos 3 afios las comisiones se
hayan reducido cerca de un 40%b

Comparativo Histérico de Comisiones
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Resultados.
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Resultados

La baja de comisiones ha beneficiado a mas de 31 millones de trabajadores

Trabajadores
Registrados™

Fecha de la Baja

ING 2,426,602 DicO5

Afirme Bajio 71 NovO05
Banamex 5,691,283 Oct05
Bancomer 4,287,401 Oct05
Profuturo GNP 3,440,155 NovO02, Feb04, Jun05, Sep05, Ene06
HSBC (Allianz) 1,698,619 Nov03, Jul05
Invercap 327,752 Abr0O5
Actinver 1,024,140 Jun03, Sep03, Jun04
Santander 3,056,509 Sep03, DicO5
Azteca 1,206,945 Ago03
Inbursa 3,252,331 Jun03

XXI1 2,286,349 Oct02
Banorte Generali 3,044,085 Ago02

Total 31,742,242

* Cifras a Diciembre de 2005.




Resultados cont ...

Mayores pensiones

La reduccidon en las comisiones desde 2002 ha permitido incrementar la tasa de
reemplazo en cerca de 11%b para el trabajador promedio




Lo anterior tuvo como efecto un ajuste en la utilidad neta
(ajustada) de las Afores, iniciando una tendencia negativa a

Eartir de 2004.

450 - Utilidad Neta

(Millones de ddlares de 2005)
400 - 385

416

350 -

300 -

250 -

200 -

150 -

100 -

50 -

Miles de Millones de dolares de 2005

4

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Variacion real: 22.01 19.00 32.50 8.01 —5-99—2257

Utilidad Neta Ajustada por ingresos de la reserva.



Al considerar la suma anual de lo que recibid el trabajador (rendimiento
neto) y las Afores (utilidad neta), se observa que en los ultimos 3 anos el
trabajador ha recibido cada vez mas recursos.
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Asi, los rendimientos netos representan para 2005 casi 16
veces las utilidades netas que reciben las Afores.

Rendimientos netos / Utilidad Neta Ajustada
(ndmero de veces)

18 -
16 15.5
14
12
10

o N b O O

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Utilidad Neta Ajustada por ingresos de la reserva.



Como resultado de las medidas, la estructura del mercado
ha cambiando, favoreciendo a las Afores de bajo costo
(cont...)

Concentracion del mercado en la cartera de las Siefores
(Cinco Afores con mayor participacion)

%0
73.0 72.4% 72.3%
72.0 7

71.0

70.3%0

70.0

69.0 -

67.5%0

68.0

67.0 -

66.0 -

65.0
Dic 2002 Dic 2003 Dic 2004 Dic 2005

Fuente: Consar



Efectos en otras Industrias.

Estas medidas en el Sistema de Pensiones han tenido efectos en la tendencia
de otras industrias financieras.

Comisiones
Var. 26 2005

Intermediarios

Bancos -20%
Seguros -12%
Casas de Bolsa -14%

Sofoles (vivienda) -31%




B. Un buen régimen de inversion es esencial para
generar rendimientos y elevar las pensiones

Tasas Anuales de Retorno Rendimientos Netos del Sistema
(Millones de Ddélares)

14% 116,000

4,048 14,229
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Acumulado

Fuente: CONSAR.



Un buen régimen de inversion es esencial para generar
rendimientos y elevar las pensiones (cont...)

0.50 -
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Estos rendimientos son el resultado de modificaciones
graduales al Régimen de Inversion

Cambio de

1997 - 2001 _ enfoque 2002 - 2003 . 2004 - 2005

4

1. RESTRICCIONES

POR CAJONES DE

INVERSION
2. ENFOQUE DE

ADMINISTRACION DE
RIESGOS

e Limites maximos y minimos

por emisores. 3. DIVERSIFICACION Y

e Limitada diferenciacion RENDIMIENTOS

1
|
|
|
I
1
|
|
I
|
1
|
I
|
|
|
entre las carteras de las :0 Se limita el riesgo asumido a
afores y la optimizacion del ; traves de una medida de VaR
|
I
|
|
|
I
|
|
|
1
|
|
|
1
|
1
|

portafolio. (Valor en Riesgo). . =
i e Apertura a la inversién en
- Estrategias de inversion = Nuevos emisores (Paraestatales, \3lores internacionales
predecibles. Edos. y Mun.). (20% méaximo de los activos
l:l = Se eliminan limites por emisor y  netos) facilitando la
se introducen limites por riesgo diversificacion de las
crediticio. carteras.
- Se permite deuda denominada  * Apertura a la inversion en
en divisas (yenes, ddlares y renta variable (15%
euros). maximo de los activos

netos) facilitando la
obtencion de mayores
rendimientos.

e Se permite el uso de derivados
(mercados completos).



Las

modificaciones

efectuadas entre 2002 y 2003
desplazaron la frontera eficiente que enfrentan las Afores

De 2001 a 2003

1. RESTRICCIONES
POR CAJONES DE
INVERSION

2. ENFOQUE DE
ADMINISTRACION DE

RIESGOS

3. DIVERSIFICACION Y
RENDIMIENTOS

Limite por VaR

Emisores paraestatales, Edos. y Mun. permitidos
Eliminacion de limites por emisor

Introduccién de limites por riesgo crediticio
Apertura a deuda denominada en divisas

Se permite el uso de derivados

Cambio en la Frontera Eficiente 2001 - 2003

Rendimiento

15.0% -

14.5% -

14.0% -

13.5% -

13.0%

12.5% ~

12.0%

11.5%0 ~

2004 97 b.p.

2001

11.0%
0.3%

0.49% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 1.1% 1.2%

Riesgo



Las modificaciones efectuadas entre 2004 vy 2005

deselazan aun mas la frontera eficiente horizontalmente

De 2004 a 2005

1. RESTRICCIONES
POR CAJONES DE
INVERSION

e VValores internacionales

2. ENFOQUE DE
ADMINISTRACION DE
RIESGOS

3. DIVERSIFICACION Y e Renta Variable

RENDIMIENTOS

Cambio en la Frontera Eficiente 2001 2003 - 2005

18%

16%

14%

12%

Rendimiento

10%

8% \ \ \ \ \ \ \
0.00% 0.20% 0.40% 0.60% 0.80% 1.00% 1.20%

Riesgo



La suma de los efectos anteriores resultan en un
deslizamiento de la frontera de 200 puntos base, que se
traduce en el tiempo en una mayor pension.

Suponiendo que solo se aprovecharan 100
puntos base se tendria el siguiente efecto:

Aumento real Aumento en la
200 p.b. en rendimiento Pensén

T 18.4%

18% 1

16%

14% -

12%

Rendimiento

10%

8% : : : : ‘ ‘ * Estima una tasa real de 5% anual, y un incremento

0.00%  020%  040%  060%  080%  1.00%  1.20% de 100 puntos base, para llegar a una tasa real
“ anualizada de 6%
iesgo




han

la cartera en

Régimen de Inversion
de

al

modificaciones
contribuido a reducir la concentracion

valores gubernamentales.

Las

Deuda Gubernamental (20)
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Fuente: CONSAR, 15 febrero 2006



Se ha incrementado la inversion en deuda del extranjero ...
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Fuente: CONSAR, 14 de febrero 2006.



... Y la inversion en instrumentos de renta variable.

900
800 -

695

700 -
600 -
500 -

Sistema 1,672

400

Millones de dolares

300 -
200 - N\
100 -

% de su 2.0% 57% 0.9% 5.4% 1.2% 7.1% 6.4% 7.1% 6.5% 3.5%
cartera
> S @ N S A < )

Fuente: CONSAR, 15 de febrero 2006.



Las carteras de las SIEFORES empiezan a diferenciarse a

través de variables como los niveles de VaR de cada
sociedad de inversion ...

0.6% -

0.5% -

0.4% -

0.3%

0.2%

0.1%

0.0%

VVaR de las Siefores Basicas 2

nov-02
ene-03 -
mar-03 -
may-03 -
jul-03 -

Fuente: CONSAR, 15 de febrero 2006.
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... lo mismo se puede apreciar con el plazo promedio de las
Inversiones, ...

PPP de las Siefores Basicas 2
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... y en el indice de diversificacion.

12 - Indice de Diversificacion

l\ I I I I I I
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Feb-06

I Promedio de la Industria —— Maximo e MiNiMO

* El indice es mas alto para portafolios con un mayor numero de clases de
activos y con una menor concentracion entre las clases

**Excluye afores con menos de un afno de historia, Afore Ixe inclusive

Fuente: CONSAR



Un programa social que, por construccion del Sistema de
Pensiones se ha visto impactado es el de vivienda.

5% del salario del trabajador se traslada a la Cuenta Individual para que
ahorre para su vivienda, si no lo usa se suma a los recursos de su pension.

AFORE:
/ Banca
Ahorro vivienda
! . » Crédito INFONAVIT
(28 mil millones USD) \
Ahorro Retiro Sofoles

S

(3.6 millones de créditos)

A 4

Mercado de Valores
(600 mil créditos)

Casi 1.5 millones de créditos en los ultimos 6 anos



Esta tarea ha requerido del concurso de otras autoridades financieras
para permitir que el incremento en el ahorro financiero impacte de
manera mas favorable en la economia.

Autoridad Acciones

e Incorporacion de nuevos instrumentos.
e Desregulacion de emisores.

e Reglas de reconocimiento de mercado.
e Desarrollo de mercado de derivados.

SHCP Ventajas fiscales a emisores y ahorradores.

il

111

Disminucion de aranceles.
Creacion de segmentos de intermediacion.

Creacidon de emisores con nuevas estructuras.
Estandarizacion de formatos de liquidacion.

Banxico




Los efectos en el mercado de valores han sido tangibles.

e Casi 10 mil millones de dolares financian nuevas emisiones de deuda
y capital.

e Mas de 150 emisores nuevos.

e Incorporacion de 20 estados y municipios financiando proyectos
sociales productivos de manera competitiva en los mercados
voluntarios de crédito y capital.

e Aparicion de 12 emisores bajo programas de bursatilizacion de
cartera hipotecaria.



A continuacion se describira el tercer bloque de la
estrategia.

C. Fortalecimiento del
ahorro voluntario y
aumento de la
cobertura

B. Cambios al
régimen de
inversion

A. Competencia y
eficiencia

Entrada de nuevos Incremento de Aumento en las
participantes y rendimientos aportaciones
reduccion de
Comisiones



C. Fortalecimiento del Ahorro Voluntario y la Cobertura
Importancia del Ahorro Voluntario:

Los mexicanos tienen un elevada movilidad laboral...

Ahorran Ahorran

SAR IMSS y planes Planes estatales

individualizados,
SAR92 ISSSTE, etc.

previsionales
individualizados

No ahorran o
Ahorran parcialmente

Trabajadores

Independientes

w




... por lo cual, las cuentas tienen muchas interrupciones
en las aportaciones

Distribucidon de Cuentas por Numero de Interrupciones en la
Cotizacion

40%0
34%
30%o

20%0

10%o

(0] 1 2 3 4-15

NUumero de Salidas /7 Entradas en el Sistema

FUENTE: Base de Datos Nacional del SAR



C. Fortalecimiento del Ahorro Voluntario y la Cobertura
Poblacion activa sin SAR

Ademas, hay un numero muy grande de trabajadores que nunca han laborado
en el sector que cotiza al IMSS

Poblacion econdmicamente activa que no tiene cuenta en el SAR (millones)

I } 13 millones

Inactivas PEA = 16.5

Activas PEA =16.5

PEA Cuentas SAR

FUENTE: ENIGH (INEGI) y Base de Datos Nacional del SAR



C. Fortalecimiento del Ahorro Voluntario y la Cobertura

En agosto de 2005 se abrio el SAR por primera vez para todos los mexicanos.
Ahora cualquier persona puede abrir una cuenta que le permitira ahorrar
durante todas las etapas de su vida laboral y compensar los periodos de no

cotizacion.

La posibilidad de
abrir una cuenta de
ahorro para el retiro
permitira a todos los
mexicanos ahorrar
para su jubilacion
durante toda su vida
laboral

15 afos en la 10 afos en el 15 afos médico
iniciativa sector publico independiente

‘ privada ‘ ‘

Aporta al SAR Aporta al SAR Ahorro voluntario

IMSS Y al ISSSTE )4 al en el SAR
INFONAVIT FOVISSSTE
12 afos trabajador 28 afos asalariado
independiente en la iniciativa

‘ - privada

Ahorro voluntario en Aporta al SAR

el SAR IMSS vy al
INFONAVIT

40 afnos trabajador
cuenta propia

=)

Ahorro voluntario
en el SAR

cumplir 35 anos.

De las personas que se han incorporado al SAR, dos millones y medio lo ha hecho después de




La posibilidad de ahorrar para el retiro durante toda la
vida laboral del trabajador se reflejara en mejores
pensiones para todos

Proporcion de la Vida Laboral en que
Ahorra para el Retiro

¥

I\El

100 - 100
75 7
62.5
50 -
25 7
0 1

Sin Ahorro Con Ahorro Sin Ahorro Con Ahorro Sin Ahorro Con Ahorro
voluntario voluntario voluntario voluntario voluntario voluntario

100 100

0]

T T T

T T



C. Fortalecimiento del Ahorro VVoluntario y la Cobertura
Integracion de las cuentas del trabajador

gagjfz,"a A{d’@ﬁ,ﬁﬁ/ : Una solucion total para el retiro
(4

e ——

Ahorro
Obligatorio
(individualizado)

Planes privados
empresariales de retiro
(individualizados)

Periodos de
Cotizacion

A. Voluntario

(Corto y Largo Plazos)

A. Voluntario
(Largo Plazo)

A. Voluntario
(Corto Plazo)

Periodos de
NO Cotizacion

No so6lo se podra ahorrar para la jubilaciéon en cualquier
segmento del mercado laboral sino que se podra hacer
en un solo lugar.

Ahora se integrara el ahorro obligatorio y el voluntario,
en periodos de cotizacion y de no cotizacion.

Todo el ahorro previsional se podrd manejar con un solo
iIntermediario especializado.

El ahorro para el retiro seguira a los trabajadores
durante toda su vida laboral.



C. Fortalecimiento del Ahorro Voluntario y la Cobertura
Beneficios fiscales

Se le ha dado funcionalidad a los beneficios fiscales para premiar el ahorro
voluntario

- El ahorro tiene ahora los siguientes beneficios fiscales:
1. Incentivo al ahorro para el retiro.

Deduccidn de hasta 10%b6 del ingreso gravable, sin que exceda de
5 salarios minimos elevados al ano.

3 Hasta 8,020 délares al afio.
2. Diferimiento de al menos 5 afnos en la declaracion del ISR.

I— Hasta 14,274 ddlares al afio.

De esta manera, se ha disenado un instrumento financiero con beneficios que
propiciaran un mayor ahorro previsional.




C. Fortalecimiento del Ahorro Voluntario y la Cobertura
El ahorro sera mas flexible.

Hasta ahora existian dos subcuentas para realizar ahorro
voluntario:

Subcuenta de ahorro

Subcuenta de

ahorro voluntario complementario

Se permite el retiro de los recursos Solo se pueden retirar los recursos hasta
después de 6 meses el momento de pensionarse

Mediano plazo:
necesidades de
ahorro no cubiertas

Ahora la Afore puede ofrecer planes de ahorro de mediano y largo plazos

Cada Afore ofrecera diversos productos que permitiran retiros parciales con
ciertos limites, para:

v Gastos vinculados a la educacién superior.
v Gastos vinculados a salud.

v'  Compra de casa habitacion, etc.




Los mexicanos podran ahorrar de manera mas segura que
con alternativas populares, y con mayores rendimientos

cDoénde Ahorran los Mexicanos? Rendimientos del Ahorro Voluntario en Afore

(% de la Poblacién) VS
Alternativas de Ahorro Popular

50%06- 25%0 -
44%
40%0- 20%0
30%- 28% 15% |
20% 18% 10% -
i |I ll |I
00k | | 0% | ﬂ ] ] [
En Casa Tandas Bancos 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: Encuesta nacional en viviendas sobre O Cuentas de Ahorro
ahorro y deuda. Consulta Mitofsky. Julio 2004 1 Cuentas de Cheques

B Rendimiento del Ahorro Voluntario en Afore

Fuente: Banco de México y CONSAR. El rendimiento del
Ahorro Voluntario en Afore es el rendimiento de las
SIEFORES neto del cobro de comisiones sobre saldo.



La cuenta integral sera una alternativa atractiva para los

mexicanos de bajos ingresos que estan ahorrando
. _________________________________________________________________________________________________________________________________|

Ahorro voluntario promedio por salarios minimos vs razon
ahorro voluntario del saldo total de la cuenta

60
38%0

Miles de pesos

0-3 3.1-6 6.1-9 9.1-12 masde 12 Total

Salarios minimos

45%0

36%0

27%

18%o0

9906

0%o

B Ahorro voluntario promedio —%— Ahorro Vol /7 Saldo cta



Los Sistemas de Pensiones

Los Sistemas de Pensiones crean condiciones para mejorar

el bienestar social mas alla de ofrecer mejores pensiones.

Sin embargo, aprovechar a cabalidad las condiciones
ventajosas que ofrece, requiere de la articulacion de
politicas publicas integrales y del concurso de los sectores

privado y social de las economias.




