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Paises con Sistemas de Capitalizacion Individual
24 en el Mundo de los cuales 10 en América Latina

Fecha de creacion Afos en operacion

America Latina

 Chile 1981 31
* Peru 1992 19
e Colombia 1994 18
*  Uruguay 1996 16
 Bolivia 1996 15
* Mexico 1997 15
 El Salvador 1996 14
* CostaRica 1996 12
e Panamal/ 1997 10
 Republica Dominicana 2001 9

Resto del Mundo

* Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Estonia, Federacion Rusa 2/, Hungria, Kazajstan, Kosovo,Letonia,
Lituania, Macedonia, Nigeria, Polonia y Rumania.

Fuente: Marcha de las reformas a las pensiones en el mundo: 2011-2012, Presentacion a cargo de Rodrigo Acufia, Asesor Externo FIAP,
Cancun, Mayo 2012.

1/ Sistema de Ahorro y Capitalizacion de Empleados Publicos (SIACAP)
2/ Fondo de Pensiones No Estatales
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Cobertura
Afiliados Cotizantes

2010 2011 2010 2011
MEX 41,236,118 41,512,267 13,692,953 14,122,962
CcoL 9,270,422 10,039,066 4,282,424 4,333,107
CHI 8,751,068 8,957,495 4,773,097 5,008,158
PER 4,641,688 4,928,298 2,006,736 2,165,007
RDOM 2,195,047 2,370,468 1,066,573 1,122,517
ELSV 2,036,931 2,204,168 576,050 602,382
CRI 1,930,330 2,054,090 833,634 916,452
BOL 1,360,599 1,450,135 598,253 766,660
URU 998,120 1,079,157 597,195 680,408
PAN 1/ 368,552 392,954 2/ 2/
TOTAL 72,788,875 74,988,098 - 28,426,915 29,717,653

1/ Corresponde al Sistema de Ahorro y Capitalizacion de los Empleados Publicos SIACAP
2/ Se asume que todos los empleados publicos afiliados cotizan regularmente.

Afiliados/PEA % Cotizantes/PEA % Cotizantes / Afiliados (%)
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Informalidad y Demografia

Informalidad (% Poblacion que no cuenta con seguridad social)
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Fuente:
BBVA Research - Working Papers number 11/15 - Areview of the pension systems m 1980 m 2000 2010 m2050
in Latin America, April 2011.
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Cartera Administrada
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Cartera Administrada

18000 —USS por cotizante
oo . /\\hﬁ//
14000 Chile::US 7,082, l//Pgﬁ:U56594J201L =

(2002, en 22 afios) ‘,”’,,ff\\\\
12000

e
10000 / \ /
8000 ’ / ~

™

2000 - !

= /
6000 -
4000 //

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011

2012

60% Como porcentaje de la Capitalizacion Bursatil

50% -~ /\

30%

 ——
20% \E/%\

O% T T T T T T T T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Peru Chile Mexico —— Colombia

Fuente: Instituciones administradoras de informacion estadistica de los SPP.
PEA: Instituciones estadisticas de cada pais; México; INEGI-Anuario estadistico 2006 y 2011, datos del 2012: solicitado al INEGI a Jun 2012.
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Chile: Estructura de limites de inversion por tipo de fondo (% de los fondos administrados)

Tipo de Fondo Renta Titulos Cuotas Depésitos a Instrumentos Extranjeros +
Variable Estatales fondos de | plazo y bonos inversion indirecta en el
inversiony | emitidos por | extranjero a través de cuotas
mutuos Instituciones de fondos mutuos y de
nacionales financieras inversion nacionales
Limite Limite por
Conjunto Fondo
Min. | Max. | Min. | Max. Max. Max. Min. | Max. | Min. | Max.
Mas Conservador (E) 0% 5% | 50% | 80% 5% 80% 15% | 45%
Conservador (D) 5% | 20% | 40% | 70% 10% 70% 20% | 45%
Intermedio (C) 15% | 40% | 35% | 50% 20% 50% 30% | 80% | 30% | 75%
Riesgoso (B) 25% | 60% | 30% | 40% 30% 40% 40% | 90%
Mas Riesgoso (A) 40% | 80% | 30% | 40% 40% 40% 45% | 100%

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

Colombia: Estructura de limites de inversion por tipo de fondo (% de los fondos administrados)

Titulos Titulos Titulos Estatales | Titulos, valores o
Participativos y/o | Participativos y/o participaciones
Tipo de Fondo Acciones Global Acciones Local de emisores del
(Local + Externo) exterior
Min. Max. Max. Global Max.
Conservador 0% 20% 15% 40%
Moderado 20% 45% 35% 50% 60%
Mayor Riesgo 45% 70% 45% 70%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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| México: Estructura de limites de inversion por tipb de fondo (% de los fondos administrados)

Tipo de Fondo (SIEFORE) | VaR(*) | Renta | Instrumentos | Valores | Instrumentos | Instrumentos
Variable | enDivisas | Extranjeros |Bursatilizados | Estructurados
Mds conservador (5B1) | 070% | 5% 30% 20% 10% 0%
Conservador (SB2) | 1,10% |  25% 30% 20k 15% 15%
Intermedio (583) o | 3 | s | | 0 20%
Riesgoso (5B4) 210% | 40% 30% 20 30% 20%
Méshiesgoso(585) | 240% | 0% | % | 0 | aw |
(*) VaR: Value at Risk (Valor en Riesgo).

Fuente: Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), México.
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PERU: Tipos de Fondos y Limites de Inversion

PRE Reforma

Renta Certificados /
. . Renta Fija Derivados Activos en Limites Globales
Tipo de Fondo Variable , .
depasitos
Max. Max. Max. Max. Gobierno y/o 20%
Preservacion (Tipo 1) 10% 100% 10% 40% BCRP ?
Mixto (Tipo 2) 45% 75% 10% 30% ]
. - Extranjero (*) 30%
Crecimiento (Tipo 3) 80% 70% 20% 30%

POST Reforma 2012

Certificados /
Renta Renta Fija Derivados  Activos en Instrumentos
Tipo de Fondo Variable J depasi Alternativos Limites Globales
epositos
Max. . Max.

Proteccion de capital (Tipo 0) - 75% - 100% - Gobierno y/o 20%
Preservacion (Tipo 1) 10% 100% 10% 40% - BCRP ’
Mixto (Tipo 2) 45% 75% 10% 30% 15% )

— - Extranjero (*) 30%
Crecimiento (Tipo 3) 80% 70% 20% 30% 20%

(*) Se aprobado el 50% pero aun no se ha hecho operativo.
FUENTE: SBS
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w«=ur Rentabilidad Real Anual Promedio desde el inicio de operaciones de cada Sistema a

Diciembre 2011
12%
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Dominicana
Fuente: FIAP

Rentabilidad Real Histérica: rentabilidad obtenida desde el inicio del sistema a cadafecha, expresada en
forma anual, en moneda local, ajustada por inflacion (indice de Precios al consumidor).

(1) Chile: La rentabilidad corresponde al fondo Tipo C (Intermedio), que representa el 40,49% del total de los fondos administrados a
diciembre de 2011. Larentabilidad real histéricatoma en cuenta como fecha de inicio el afio 1981.

(2) Colombia: La rentabilidad corresponde al Fondo Moderado, querepresenta el 88,14% del total del total de los fondos

administrados a diciembre de 2011.

(3) México: Se toma en cuenta la rentabilidad promedio ponderada por los activos administrados en cada Siefore Basica (SB1, SB2, SB3, SB4y

SB5).

(4) Peru: Se presenta la rentabilidad real del Fondo Tipo 2, el cualrepresenta el 69,75% del total de la cartera administrada a diciembre de

2011.

(5) Uruguay: Rentabilidad ajustada porla Ul (Unidad Indexada, que se ajusta por inflacién). 15
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Composicion por Instrumentos

Portafolio por Instrumentos Financieros: 2012
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Fuente:
México, Chile, Peru: Instituciones estadisticas de cada pais. , : . : ,
Colombia: FIAP-Resultados y Tendencias en Multifondos-Mayo 2012. Mexico Colombia Chile Peru
Acciones: Incluye las Acciones No Financieras.
México: Cifras a Agosto-2012. Entidades No financiera: Incluye B Gobierno Entidades Financieras Entidades No Financieras
Estructurados M Acciones M Fondos Mutuos y Otros Inversion Extrajera
Chile: Cifras a Abril-2012. Acciones: Incluye las acciones No financieras. B Otros

Peru: Acciones; incluye los provenientes de No Financieras
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Fuente:
Capitalizacion bursatil:

Fondos Invertidos en Renta Variable como Porcentaje de la Capitalizacion

7.36%

8.64%

Bursatil 2010-2011

8.07%
7.65% 7.972% ’ 7.70%

121% 137%

Peru

Chile: Bolsa de Santiago (Estadistica Mensual).
Peru: Bolsa de Valores de Lima (Informes Mensual).
México: Federeacion Iberoamerica de Bolsas Anuario Estadistico.

Colombia: Asofondos, Presentacion RAIS: logros y peligros Propuestas de politica.

Fondo:

Chile Mexico Colombia

@ 2010 02011

- Instituciones administradoras de informacion estadistica de los SPP.
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* Empleo total, formal,
informal

* Productividad media del
trabajo

* Cambio en incentivos a

jubilarse

Sistema de
Pensiones

Canales de impacto

Mercados

Laborales

e Ahorro
voluntarioy
forzoso de
hogares . .

Crecimiento

Econdmico

Ahorro e

inversién * Déficit publico
transicional

* Inversion
privada

* Productividad total de
factores

* Liquidez
* Intermediacion financiera

Fuente: Apoyo, basado en el modelo de impacto desarrollado por Corbo y Schmidt-Hebbel para Chile
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Impacto del SPP sobre el Crecimiento Econémico

Chile (1980-2001) Perui (1993-2009)
Canal de impacto
Escenario conservador Escenario base Escenario conservador Escenario base
Ahorro-lnversmn. 0,03% 0,32% 0,17%
(crec. anual en f. capital)
Mercados Laborales. 0,05% 0,15% 0,00% 0,44%
(crec. anual en f. trabajo)
Mercados de Capitales - PTF 0,13% 0,27% 0,18%
(crec. anual en PTF)
Crecimiento Econdmico 0,22% 0,93% 0,20% 0,55%

Fuente: Apoyo, basado en el modelo de impacto desarrollado por Corbo y Schmidt-Hebbel para Chile

Otros Estudios para el Peru
1% de aumento en la inversidn total promedio implica 0.26% de crecimiento
1% de aumento en la inversidn promedio en infraestructura implica 0.34% de mayor
crecimiento
Pruebas de cointegracion comprobaron que los impactos son de largo plazo

Fuente: ESAN e Instituto de Regulacidn y Finanzas: Inversidn en Infraestructura en el Perd, Impacto y Alternativas,
Parte |, Febrero 2010.




PBI per capita y Calidad de la Infraestructura

Miles de ddlares de EEUU, Indice de competitividad (1=min. 7=max)

14
MW Chile
12 B Uruguay
M Brazil
10
© M Argentina M Méxic
o =g
Q 8 ,
~8 / L Panama
} &
w .
o 6 Colombia
) ,
a B Peru
4 B-Ecuador
2 B Bolivia
0 T T T T T T T T T 1
3.0 3.2 3.4 3.6 3.8 4.0 4.2 4.4 4.6 4.8 5.0
Calidad de la infraestructura

Fuente:

- PIB per cépita (USS a precios actuales, 20 Abril 2012)
- Calificacién en Infraestructura, WEF 2011-2012
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(1=subdesarrollado, 7=eficiente y amplio)

Infraestructura Total

Infraestructura, indice global de calidad
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Fuente: The Global Competitiveness Report 2011-2012
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Infraestructura e indice de Calidad Mundial

(1=subdesarrollado, 7=eficiente y amplio)
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Fuente: The Global Competitiveness Report 2011-2012
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Inversion en Infraestructura de los Fondo de Pensiones
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BBVA Research - Working Papers number 11/15 — A review of the pension systems
in Latin America, April 2011.

Peru
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Principales Impedimentos a la Inversion en
Infraestructura

Desbalance entre fondos de inversidn disponibles y
oportunidades de inversidon bien estructuradas y rentables

* Deficiencias criticas en la gestion estatal en las fases de
identificacion, disefio y promocion de proyectos, inclusive
luego de la adjudicacion

* Lenta ejecucion de procesos de expropiacion posteriores a
la concesion por consideraciones fiscales

* |ncompatibilidad entre la cartera de proyectos disponiblesy
la estructura temporal que tienen los fondos de inversion
de los sistemas de pensiones

* Ausencia de autorizaciones presupuestales multianuales
gue genera incertidumbre politica
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Retos

Reducir la informalidad =»cobertura

Fomentar cultura de ahorro previsional=»aumentar
densidad de cotizaciones

Flexibilizar proceso de inversion y aumentar
oportunidades de inversion=»aumentar competencia
por rentabilidad

Ampliar nimero de fondos=ayudar a afiliados a
diversificar riesgos

Encontrar un balance apropiado entre una regulacion
eficiente y eficaz y la maximizacion de la rentabilidad
de los fondos=» mejores tasas de reemplazo para
afiliados al SPP
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Opportunidades

e Desarrollar mas el SPP dada su probada superioridad
en generar mayor ahorro de largo plazo
— =» una mayor inversion, crecimiento y empleo
— =» profundizacion y sofisticacion del mercado de capitales

* Enfrentar la brecha de infraestructura publica que
afecta a la mayoria de los paises en LA =» acelerar el
desarrollo de proyectos de inverson publico-privada de
largo plazo que sean rentables y de impacto econdmico
y social de amplio espectro




Muchas Gracias




