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Las caracteristicas de los fondos en

Ameérica Latina

Acronym for

pension fund Allowable

management] Year system Number of| Allowable funds transfers
Country company began companies ?| per company per year "
Bolivia AFP 1997 2 1 1
Chile AFP 1981 ‘6 5 6
Colombia SAFP 1993 8 3 2
Costa Rica OPP 1995 5 1 1
Dominican Republic AFP 2003 5 1 1
El Salvador AFP 1998 2 1 1
Mexico AFORE 1997 15 5 1
Peru AFP 1993 4 3 4
Uruguay AFAP 1996 4 1 2

La gran mayoria empezaron en los ainos de 90s

Excluimos Argentina — ya no existe




Proporcion de contribuyentes
como porcentaje de la PEA

Country 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Argentina 21.3 231 247 26.1 19.8 a
Bolivia 10.5 106 12.1 13.2 12.8 13.4
Chile 99.5 59 8 581 60.3 62.2 599
Colombia 13.5 11.8 12.7 15.7 17.3 18.4
Costa Rica 483 21.1 21.5 53.8 59.1 56.0
Dominican Republic 16.5 176 17.8 191 205 21.3
El Salvador 17.2 174 17.9 18.3 19.3 18.6
Mexico 290 30.8 31.2 32.0 31.7 296
Peru 11.5 11.2 11.6 12.9 13.6 13.3
Uruguay 236 256 275 291 32.0 342

Salvo Chile y Costa Rica, la cobertura es menos de 50%



Proporcion de contribuyentes como
porcentaje de los afiliados

Country 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Argentina 21.3 231 247 26.1 19.8 a
Bolivia 105 106 121 13.2 128 134
Chile 2955 598 581 60.3 622 599
Colombia 135 11.8 127 157 17.3 184
Costa Rica 48.3 511 51.5 03.8 591 58.0
Dominican Republic 16.5 176 17.8 19.1 20.5 21.3
El Salvador 17.2 17 4 179 183 19.3 18.6
Mexico 290 308 312 320 317 296
Peru 115 11.2 116 129 136 13.3
Uruguay 23.6 256 275 291 32.0 342

SOURCE: AIOS (1999-2009).

Eso significa que viendo las cifras de afiliados no dice mucho
Si los afiliados no contribuyen, no van a tener una pension
“dignha” pase lo que pase



Informalidad y cobertura

e Cobertura de las pensiones (en cualquier
sistema de pensiones) se correlaciona
negativamente con el tamano del sector
informal.

 Cuanto mayor sea el sector informal, menor
sera el numero de trabajadores que
contribuyen



El sector informal y la cotizacion a la
seguridad social en los paises de |la OCDE
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0 5 10 15 20 25
Informal sector as a percentage of the labor force

Nl IRCE- Qahnaidar (2000000

30



Informalidad en Ameérica Latina:
1990-2005
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¢Como debemos de apoyar al
sector informal?

Garantias de pension de vejez como Bolivia y Chile y
ahora con 70+ en México

Permitir los planes flexibles: Los trabajadores pueden
retirar dinero en situaciones de emergencia y
contribuir cuando tienen trabajo temporal (China)

Dar incentivos a los ahorradores. Incentivos fiscales o
contribuciones del gobierno (experimento en
México)

Micro pension (usando la infraestructura de bancos
rurales u otras)



Consecuencias de baja densidad y
baja cobertura

Menos personas con menos dinero durante la jubilacion

Chile: De los afiliados, los hombres han contribuido en
promedio cerca de 60 por ciento del tiempo y las mujeres
alrededor del 40 por ciento.

Chile: 30 por ciento de los trabajadores de bajos ingresos han
contribuido a la seguridad social, en comparaciéon con el 70
por ciento de los trabajadores de altos ingresos

Chile: La suposicion era 80 porciento

Chile: En 2025 alrededor del 85 por ciento de trabajadores de
bajos ingresos no tendran suficientes anos de contribuciones
para la pension minima garantizada



Densidad y cobertura: México

Valencia (2007) observo que la densidad de cotizacion
promedio de un trabajador mexicano es 51.5 por ciento

Requeriria casi 47 anos de cotizacion para tener derecho a
una pension minima.

58 por ciento de los trabajadores no van a alcanzar una
pension minima (un salario minimo de 1997)

Solo alrededor del 20 por ciento de los trabajadores (19 por
ciento de los hombres y 21 por ciento de las mujeres) que
cumplen los requisitos reales (24 anos) para un beneficio de
jubilacion, ya que contribuyen regularmente a una cuenta.

Uruguay y Colombia: lo mismo



Densidad y cobertura: México

Distribucion de Cuentas por Densidad de Cotizacion
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Cifras preliminares correspondientes a trabajadores gue recibieron al menos
una aportacion de RCV en los dltimos 18 bimestres, hasta el quinto de 2010.
Mo incluye trabajadores ISSSTE ni independientes.

Fuente: CONSAR.



Densidad y salario: México

Distribucion de Cuentas por Densidad de Cotizacion y Salario

(Porcentajes)
Densidad Salarios Minimos

de - Sistema
Cotizacion 1-5 6-10 11-15 16-20  Mas de 20
1-24.9 23.5 5.6 3.9 3.5 3.6 20.1
25-49.9 19.9 8.4 6.4 5.4 6.1 17.5
50-74.9 13.5 9.1 7.9 6.3 6.2 12.5
75-100 43.1 76.9 81.9 84.8 84.1 49.9
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Cifras preliminares correspondientes a trabajadores que recibieron al menos una aportacion de RCV en los dltimos 18
bimestres hasta el quinto de 2010. No incluye trabajadores ISSSTE ni independientes.
Fuente: CONSAR.



Densidad y cobertura: México

e Gastos administrativos para los planes de
contribucion definida en Ameérica Latina son
generalmente percibidos a ser alta para los
estandares internacionales (véase, por
ejemplo, Christensen, 2007)

e Eso esta identificado como tal desde hace 15
anos (Queisser, 1998, Sinha, 1999)



Gastos administrativos y las

contribuciones
Mandatory| Administrative
Administrative contribution fees as a
fee as a as a percentage
percentage percentage of total
Country of earnings of earnings| contributions
Bolivia 0.50 10.00 476
Chile 1.73 10.00 14.75
El Salvador 1.50 10.30 12.71
Mexico °1.87 ®8.50 18.03
Peru 1.87 10.00 15.75
Uruguay 1.63 1217 11.81

SOURCE: AIOS (1999-2009).



Comisiones por Administracion de Cuentas

AFORE Porcentaje anual
sobre saldo
Afirme Bajio 1.91
Azteca 1.96
Banamex 1.58
Bancomer 1.45
Banorte Generall 1.58
Coppel 1.81
HSBC 1.61
Inbursa 1.18
ING 1.61
Invercap 1.73
Metlife 1.74
Principal 1.79
Profuturo GNP 1.70
XXI 1.42

Fuente: CONSAR.



Cargos equivalentes: promedio de
25 anos como porcentaje del saldo

Weighted| Standard

Country Minimum| Maximum| average| dewviation
Argentina 1.20 1.45 1.3 0.09
Bolivia 0.53 0.53 0.53 0.00
Chile 0.98 1.21 1.07 0.08
Colombia 0.81 1.0 0.92 0.08
Costa Rica 0.75 1.10 1.02 0.16
Dominican

Republic 0.81 1.01 1.01 0.09
El Salvador 0.86 0.86 0.86 0.00
Mexico 0.67 1.51 0.89 0.20
Peru 0.94 1.22 110 013
Uruguay 0.74 1.14 0.90 0.19

SOURCES: Corvera, Lartigue, and Madero (2006); and Impavido,
| asagabaster, and Garcia-Huitrén (2010).

NOTE: Data up to 2007, projected 25 years.



Resultado

e México no es numero uno
e La variabilidad de México persiste

 Impavido, Lasagabaster, y Garcia Huitron
(2010) observo que los cargos de los fondos
de pensiones en América Latina tienen tasas
gue son 50 y 100 puntos base mayor que lo
que los “occupational funds” de EE.UU. vy los
fondos de inversion mutuos.



Evolucion de la organizacion de las Afores
Al 31 de diciembre de 2010
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Seguro de sobrevivencia y discapacidad
(prima como porcentaje del ingreso)

Country 1999 2001 2003 2005 2007 2008
Bolivia 2.00 1.71 1.71 1.7 1.71 1.71
Chile 0.65 0.67 0.71 0.76 0.73 0.94
El Salvador 1.13 1.29 1.28 1.28 1.30 1.50
Mexico 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Peru 1.36 1.34 0.92 1.00 0.91 0.88
Uruguay 0.64 0.76 0.90 0.98 0.99 1.00

SOURCE: AIOS (1999-2009).

México es nimero uno!



La rentabilidad de |la industria

 Rentabilidad del capital (Retun on Equity ROE)

 CFC: Las AFORES han obtenido ganancias
extraordinarias que son dificiles de atribuir a
su competitividad o para el valor generado
para los trabajadores. Por ejemplo, durante el
periodo 2000-2005, las seis mas grandes
AFORES generado una rentabilidad sobre
recursos propios (ROE) del 35.6 por ciento.



La rentabilidad de |la industria

e CFC: Esta tasa de rentabilidad es alta en todos
los sentidos, sobre todo si se tiene en cuenta
gue no vino con un valor generado de
acompanamiento para los trabajadores.

e CFC: Como referencia, este ROE es 3.6 veces
mayor que las operaciones bancarias
realizadas por los grupos financieros misma a
la que pertenecen estas AFORES



Chile: ROE de AFPs
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México: ROE de AFOREs 2000-2006
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ROE de AFOREs 2007-2010

=== Banca Multiple
i ROE Casas de Bolsa
(A Noviembre 2010) ——— AFORE*
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ROE: Resultado neto acumulado en 12 meses/Capital contable promedio en 12 meses
FUENTE: CONSAR y CNBV.



Peru: ROE

Return on equity

Industry 1996—-2000| 2001-2005| 1996—-2005
FPension 21.8 61.7 46.7
Banking 9.7 119 109
Financial services 14.2 11.5 13.0
Insurance 7.4 143 12.5
Ocean transport 18.3 30.3 253
Marketing 231 253 24 2
Oil and mining 13.2 275 22.0
Confectionary 19.6 141 15.6
Refineries 13.2 14.5 14.0
Informatics 9.5 18.8 13.1
Construction 11.5 13.6 12.6
Media 15.1 102 12.1
Others 8.0 13.7 11.5
General commerce 7.4 124 10.8
Surface transport 9.8 104 10.0

SOURCE: Gerens Escuela de Gestion y Economia (2007).



Medir competitividad

 Una forma sencilla de medir la presion
competitiva en un mercado es examinar la
relacion entre el numero de fondos que
operan en un mercado en contra de |la
rentabilidad de los fondos en ese mercado.

 Rentabilidad absoluta de los fondos de
pensiones se ve influenciada por las
condiciones economicas generales.



Medir competitividad

 Porlo tanto, es necesario tener un punto de
referencia contra el cual la rentabilidad debe
ser medida con el fin de evaluar las “ganancias
excesivas” que los fondos de pensiones estan
ganando.

e Para medir el “exceso” de la rentabilidad del
mercado de fondos de pensiones seria una
medida de la diferencia de rentabilidad entre
los fondos de pensiones y bancos.



Diferencia de ganancias entre bancos y AFPs y el
numero de AFPs en Chile, 1992-2004
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Promover La Competitividad

e 1995: México tuvo una politica liberal para
permitir que las empresas entren en el campo
de pensiones (menos requisitos que los
bancos)

e 42 subieron en el ring

e La primera ola: La gran mayoria de los
afiliados escogieron sus AFOREs por |a
exigencia del patron o pariente



Promover La Competitividad

e Los trabajadores del sector formal en
Meéxico en los primeros 3 anos entraron a las

AFOREs mas rapido que la de Chile.

e 1992 Sistemade Ahorro para el Retiro (SAR) lo
que obligd a los trabajadores del sector
formal a contribuir 2% tuvo un impacto

* Los mismos trabajadores entraron a las
AFOREs muy rapido



Promover La Competitividad

El segundo experimento fue con la asignacion
de los afiliados que no habian escogido una
AFORE — los asignados

La idea de |la CONSAR: asignacion competitiva

Pero algunos tuvieron otros planes
AFORE de la Gente
Ahorra Ahora



Promover La Competitividad

Prominencia de informacion
Confusion sobre las AFOREs

Calderon-Colin, Dominguez, and Schwartz
(2008)

Los afiliados tienen menos confusion cuando
la informacion viene con comparacion entre
AFOREs

“A mayor rendimiento neto, mayor pension”



Promover La Competitividad

CONSAR ¢En qué se fijo mas cuando decidié cambiarse?
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Promover La Competitividad

Afore Receptora

Afore Transferente PROFUTURO

BANORTE HSBC PRINCIPAL NG INBURSA BANAMEX

XXl - 674 1,018 321 857 337 1,305
BANORTE 1,227 8 2,374 852 2,705 481 3,105
HSBC 388 782 720 227 600 161 991
PROFUTURO GNP 1,250 2,389 14 1,355 3,728 731 2,931
PRINCIPAL 565 1,092 d 1,436 1,839 273 LI
ING 988 2,541 16 3,242 1,589 . 666 2,608
INBURSA 1,758 1,636 5 5,196 1,410 5,215 2,974
BANAMEX 1,768 3,168 10 4,606 1,100 3,268 825 .

BANCOMER 2,040 2,728 3 4,972 1,316 4,153 752 3,776
AZTECA 160 276 ' 240 95 186 79 382
INVERCAP 914 2,276 3 1,851 568 2,353 543 2,731
METLIFE 334 329 3 1,306 492 1,347 191 747
AFIRME 29 66 - 104 29 133 16 87




Promover La Competitividad

& /4 ¢Sabe usted si existe una autoridad que vigila a las
CONSAR Afores?
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Traspasos Historicos de Cuentas entre AFORES
(Enero 1998 — marzo 2010)

AFORE Recibidos Cedidos Netos
Afirme Bajio 50,887 18,931 31,956
Azteca 516,594 385,046 131,548
Banamex 2,422,600 2,853,961 (431,361)
Bancomer 2358923 2,498,256 (138,333)
ga”“”5.1_.- 1,674,366 1,766,556  (92,190)

enerali

Coppel 1,148,527 92,026 1,056,501
HSBC 1,074,221 976,794 97,427
Inbursa 1,698,914 1,004,372 694,542
ING 2,240,149 3,425,794 (1,185,645)
Invercap 1,293,881 572,009 721,872
Metlife 555,970 327,119 228,851
Principal 878,781 1,342,435 (463,654)
Profuturo GNP? 1,778,181 2,379,071 (600,890)
XX 698,044 749,351 (51,307}
Total” 18,392,094 18,392,094



Presentacion de la CONSAR en la HCD Marzo 2011

Bajas de Comisiones de las AFORES
(Porcentaje anual)

AFORE Comision Comisién Comision Comision Comision
Jun 2007 Dic 2008 Dic 2009 Dic 2010 2011
Actinve 2.33
Afirme Bajio 3.29 1.7 1.7 1.51 1.51
Ahorra Ahora 17.49 3
Argos 1.18 1.17
Azteca ' 1.96 1.96 1.96 1.96 1.67

Banamex 1.84 1.84 1.75 1.58 1.45
1.47 1.47 1.47 1.45 1.4
1.71 1.71 1.71 1.58 1.48
5.14 3.3 1.94 1.81 1.7

De la Gente 27.07

HSBC 1.77 1.77 1.77 1.61 1.52

Inbursa 1.18 1.18 1.18 1.18 1.17

ING 1.82 1.74 1.74 1.61 1.48

Invercap 2.48 2.48 1.93 1.73 1.72

Ixe 2.19 1.83

Metlife 2.26 2.26 1.89 1.74 1.69

Principal 2.11 2.05 1.94 1.79 1.55

Profuturo GNP 1.96 1.96 1.82 1.7 1.53

Santander 1.74

Scotia 2.33 1.98 1.88

XX 1.9 1.45 1.45 1.42 1.4

Promedio 4.06 1.94 1.75 1.62 1.52




Rendimiento constante
6% por ano

~

Cobramos 25.15%
del flujo CONSTANTE

Fantasilandia

Ano Flujo 25.15% 6.00% Cobro
1997 100 74.85 74.85 33.60%
1998 100 74.85 158.682  15.85%
1999 100 74.85 2475439 10.16%
2000 100 74.85  341.7376  7.36%
2001 100 74.85 441.5828 5.70%
2002 100 74.85 547.4188 4.59%
2003 100 74.85 659.6049 3.81%
2004 100 74.85  778.5222 3.23%
2005 100 74.85 9045745 2.78%
2006 100 74.85 1038.19 2.42%
2007 100 74.85  1179.822 2.13%
2008 100 74.85  1329.953 1.89%
2009 100 74.85  1489.091 1.69%
2010 100 74.85  1657.777 1.52%
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Cobro de 25.15% del flujo

Las comisiones han mantenido una consistente

tendencia a la baja
(ingreso por comisiones como porcentaje de los activos®)
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“Empleando este indicador, en promedio de 1999a201 O
se ha registrado una disminucion de 16% anual " CONSAR

Comision Implicita*
14.00%
12.00% 11.64%
10.00%
8.00%
6.00%

4.00%

2.62%

1.87% 1.75% 1.68%

2.00% 1.46%

"

0.00%
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

*Incluye a PENSIONISSSTE
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Promedio actual, 1.62%
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Mientras....en Fantasilandia...

Hubo una disminucion de 18% por ano
promedio

Y
Hubo una compresion de los costos

Una transparencia significaria: Si no hubiera
sido un cobro, cuanto hubiera tenido el
afiliado en su cuenta



iGracias por su atencion!

tapen@itam.mx



