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El réegimen de inversiones del SAR ha evolucionado

Q El regimen de inversion del SAR ha evolucionado paulatinamente:

> De un régimen con una sola Siefore, con reglas que solamente permitian una diversificacion
acotada y sin distincion del horizonte de inversion del trabajador

> Hacia un régimen que consta de una familia de fondos que permite diversificar los recursos
de los trabajadores de acuerdo a sus preferencias y horizonte de inversion (protegiendo con
ello los recursos de las personas mas cercanas al retiro), y con reglas que permiten
canalizar los recursos hacia proyectos productivos nacionales.
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Fuente: Elaboracion propia.



Actualmente el ahorro para el retiro se encuentra invertido
en portafolios altamente diversificados
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Diversificacion de Crédito, excluyendo soberano

Fuente: CONSAR.

® Vivienda

B CFE y Pemex

¥ Empresas mexicanas en mercados
internacionales

¥ Industria

B Telecomunicaciones

" Desarrollo e infraestructura

B Estructurados

B Servicios financieros

¥ Estados y municipios

B OTROS

¥ Alimentos

“ Automotriz

“ Transporte

" Hoteles




Inversion de las Siefores en Acciones (Julio 2010)
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Régimen de Inversion
Limites por tipo de SIEFORE Basica®

Walor en Riesgo [VaR, ... (1dia)] 0.6% 1.0% 1.3% 1.6% 2.0%
Renta Variable? 0% 20% 25% 35% 35%
Instrumentos an DiVISAS (Délses, Fues, Veres u atres pars indicos e} 0% 30%% 30% 30% 30%
Derivados si Si si si si
Instrumentos mxAAAT v Gubernamental 100% 100% 100% 100% 100%
Instrumentos mxAA- 50% S0% 50% 50% S0%
Instrumentos mxA- y etras calificaciones inferiores autorizadas  20% 20% 20% 200, 20%

o Instrumentos mxAAA* o en Divisas BEB+ 5 DY 5% 2% %
‘E« E Instrumentos mxAA o en Divisas BEB- 3% 3% 3% 3Ya %o
.3 = Instrumeantos mxA 1 e 2% 2% 2%
E g Instrumentos mxBEB® o en Divisas BB 0% 1% 15 1% 1%
i m Instrumentos extranjeros A- un solo emisor o contraparte L 5% 5% 5% 5%
Sobre una misma emision® 35% 35% 35% 35% 35%
Valores Extranjeros (en caso de ser deuda, minimo A-) 20%, 205 20% 20% 20%
Instrumentos Bursatilizados” 10%, 158 20%, 30% 40%
Instrumentos Estructurados® 0% 10% 15%, 15%, 152,
Proteccidn Inflacionaria® S {51% Min,) No No No No
Instrumentos de entidades relacionadas entre si 15% 15% 15% 15% 15%
Instrumentos de entidades con nexe patrimonial con la Afore™ 5% 5% % 5% 5%

* : Este documeants e s4lo un resumen de la requlacidn aplicable. alaborado con fines explicativos y no normativos.
1- Todos 9% limites $on porcentapes maximos respecto a los activos nedos de fa Siefore (Salevo @ de proleccidn nflacionaria que @5 un minima). El limile de
benancia por amisidén se mide respecto al monto colocado.

2. Incluye indices accionarios autorizados, acciones individuales que colizan en indices aulorizades de la Bolsa Mexicana de Valores (BMVY) de emizones
nacionales, obligacionss forrosaments convartibles en accones de emisores nacionales, IPOs en la BMY de emisores nacicnales de alta capitalizaciin

3- La escala da calificaciones es local para instrumentos nacionales emitidos en pesos y para el resto es escala global. La emesion debe contar al menos con
dios calificaciones.,

4- Calificacidin dal emisor o dal aval, en la proporcidn que comasponda. Las operaciones de reporios y derivados se computan dentro da asios limites,

5- La calificacidn aphca a dewda comin. El limite también contempla: obligaciones subordinadas gendricas, las emilidas por instiluciones de Banca mdltipks y
las de corporativos espocializados en infrassiruciura, nacionales,

&- Aplica a la tenencla de todas las Slefores Basicas administradas por una mésma Afore, para dewda nacional o exirangara @ instrumentos estructerados

T+ S& COMPULARN &N esle cajpdn s bursatilEAConEs que ourmplan oon & anexo K de la Circular 15 ¥ en 28 Caso $& consideran emilidos por un emisor
ireder g v e

B- Incluye CKDs, IPOs de emésores nacionales de baja capilalizacidn en la BMVY |, accionas individuales de emisores nacionales listadas en la BMY gue no
colizan en indsces aulorizados y FIBRAS.

8- Limile minkmo de inversion en activos financieros gue aseguren un rendimignko igual o supenor a la inflacion an Moo

10.-Limite contenide en la Ley del SAR. Art. 48, Fraccidn 10. Excepdonalments se perméle hasta wn 10%. Para entidades finencieras con nexo patrimonial al
lirrite es 0%

Fuente: CONSAR.




Universo de Inversion

a Actualmente se tiene la capacidad de invertir a lo largo de toda la curva
riesgo - rendimiento

Rendimiento _ _ _
Estrategias activas en acciones

Estrategias pasivas en acciones

Instrumentos Estructurados

Deuda Privada

Deuda Gubernamental

Riesgo




Cambios Relevantes en el Régimen de Inversidn:

a Inversidn en acciones individuales
O Dentro de indices o fuera de indices
O Ofertas publicas iniciales

QO Certificados de Capital en Desarrollo (CKD)
O Infraestructura
O Bienes raices
Q Private equity

O Obligaciones convertibles en acciones

3 La inclusién de éstos activos modifica los procesos de inversion:
O Mayor especializacidon de los equipos de inversiones
Q Inversidn en capital humano
O Gobierno Corporativo
O Procesos operativos
O Mediciones de riesgos

d Ventajas:
O Proyectos a mas largo plazo, acorde con horizontes de inversion de fondos de pensiones
O Diferenciacion en estilos y filosofias de inversion
O Rendimientos acordes a los costos de capital en las economias
O Acceso a financiamiento




Inversion en Acciones Individuales

O Se abre la posibilidad de invertir directamente en acciones individuales:
O Solo empresas mexicanas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores(BMV)

O No se amplia el limite de inversion en mercados accionarios, simplemente se
elimina el requisito de replicar todo el indice:

QO Limites de inversion en Renta Variable (% del Activo)

I T I I

Limite 0% 20% 25% 35% 35%

O Ejemplo practico:

Ponderacion* en Margen de Limite renta Limite para la accion (porcentaje activo)
“IPC Composite” Holgura** variable
SBl MXII

2% 4% 0% (2%+4%)*0%=0%
SB2 e 2% 4% 20% (2%+4%)*20%=1.2%
SB3 e 2% 4% 25% (2%+4%)*25%=1.5%
SB4 e 2% 4% 35% (2%+4%)*35%=2.1%

SB5 “x” 2% 4% 35% (2%+4%)*35%=2.1%




Certificados de Capital en Desarrollo (CKD)

d Se crea un fideicomiso, mismo que emite CKD.

O Este fideicomiso es el duefio de los activos y recibe los beneficios de las
inversiones

Q Proteccion de capital a vencimiento (cupon cero)
Q Proceso de inversion gremial:

QO Aungue cada afore tiene su estilo de inversion, se pueden generar economias
de escalas.

Q Proceso de analisis y factibilidad economico y financiero
a Opinion legal

A Indicaciones de interés y reuniones uno a uno

Q Construccion de libro




Emisiéon de CKD’s

Proyecto /fondo fecha de Inversion Descripcion
emision Siefores (mdp)
Santa Genoveva* julio 2008 1,631 Proyecto forestal en Campeche
Red de carreteras de octubre 2009 6,276 Capital Social para operar, explotar y mantener las Autopistas en Operacién y
occidente (RCO) construir, operar, y mantener las obras de ampliacién
Wamex Capital noviembre 2009 593 Empresas medianas y familiares en crecimiento (manufactura y servicios)

Ingresos de US$ 5millones — US$ 25 millones.
Maximo 35% destinado a inversiones mismo y 20% maximo por empresa

Atlas Discovery diciembre 2009 1,147 Financiamiento a educacion, salud, restaurantes, transportes, logistica,
consumo, entretenimiento y ventas de menudeo.
Ingresos entre US$25 millones — US$150 millones

Macquarie enero 2010 3,347 Concesiones de infraestructura administradas por particulares (carreteras,
aeropuertos, puertos, agua, otros) con un apalancamiento menor a 65%

Nexxus marzo 2010 1,247 Sociedades mexicanas no listadas en BMV, patrticipar en su consejo de
administracion para promover su desarrollo, asi como otorgarles
financiamiento

Promecap agosto 2010 2,378 Inversiones en deuda, activos y capital. Principalmente de empresas con
potencial de crecimiento, que se encuentren en problemas financieros

AMB agosto 2010 2,640 Adquisicion, mantenimiento, operacion, financiamiento y expansion de
inmuebles industriales

Total 19,287




Implicaciones en Inversiones

« Estos activos requieren un andlisis exhaustivo de las estrategias
propuestas, de su integracion en los portafolios y del seguimiento de las
mismas.

« Al mismo tiempo, las areas de operaciones necesitaran un monitoreo mas
cercano de los derechos corporativos de estas empresas.

» Diferentes areas de la empresa administradora de activos deben
involucrarse en el proceso de inversiones:

— Operaciones (derechos corporativos)
— Legal (Gobierno Corporativo)

GFOI%,XXI

A lo seguro.




