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RESUMEN EJECUTIVO

Recientemente algunos paises que han adoptado sistemas mandatados de pensiones de
capitalizacion individual han permitido que sus respectivos afiliados escojan entre distintos
portafolios de inversion, en una modalidad que se conoce con el nombre de “multifondos”.
En este articulo se describen las regulaciones que rigen actualmente en los sistemas de
multifondos en tres paises miembros de la FIAP (Chile, México y Peru).

Desde el afio 2002, las AFP’s chilenas ofrecen a sus afiliados cinco tipos de fondos. Desde
el afio 2005 las AFORES mexicanas ofrecen dos fondos (SIEFORES Basicas 1 y 2). Las
AFP peruanas ofrecen, también desde el 2005, tres opciones de fondos.

En los tres paises analizados los distintos portafolios se diferencian por su porcentaje de
inversion en renta variable. Los Fondos mas conservadores no invierten (o invierten
porcentajes muy bajos) en renta variable, mientras que los Fondos mas agresivos tienen
una elevada inversion en renta variable.

En Chile, los hombres menores de 55 y las mujeres menores de 50 afios, pueden elegir
entre los cinco tipos de fondos disponibles (fondos A, B, C, D y E), mientras que los
hombres y mujeres que sobrepasan esas edades so6lo pueden elegir entre los cuatro fondos
de menor riesgo relativo, y los pensionados entre los tres fondos de menor riesgo relativo.
En México, los afiliados pueden elegir entre los dos fondos (SIEFORES Basicas 1 y 2)' y
en Perq, los afiliados pueden elegir entre los tres fondos. En los tres paises, cuando los
afiliados no eligen el fondo, rigen reglas de asignacion por default segin las edades de los
afiliados respectivos.

En los tres paises los afiliados pueden transferir sus saldos entre los fondos de la misma
administradora. En Chile existe un nimero méaximo de dos transferencias al afio libre de
comisiones”. Por las transferencias de fondos por sobre ese niimero, se cobra una comisién
de salida fija por operacion. México y Pert no cobran comision por cambio de fondo.

En Chile los saldos por cotizaciones obligatorias pueden distribuirse en distintos Fondos.
En México y Peru, los saldos por cotizaciones obligatorias s6lo pueden mantenerse en uno
de los Fondos.

En Chile se exige una rentabilidad minima, diferente segtn el tipo de Fondo. En Pert el afio
2005 la garantia de rentabilidad minima para cada uno de los Fondos administrados por las
AFP’s, fue reemplazada por un nuevo sistema basado en indicadores de referencia de

! Cabe aclarar que en la SIEFORE Basica 2 solo pueden invertir los trabajadores menores
de 56 afios de edad.

? Las AFP’s cobrar comisiones por sobre dos traspasos, pero en la practica ninguna lo
hace.
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rentabilidad o “benchmark”. En tanto, en México no existe exigencia de rentabilidad
minima ni mecanismos de resguardo para la rentabilidad de los Fondos de Pensiones.

Por ultimo, en Chile y Perti las AFP’s pueden realizar transferencias de instrumentos entre
Fondos, soélo cuando responden a los traspasos de afiliados entre Fondos de la misma
administradora. En tanto, a las AFORES mexicanas no se les permite realizar traspasos
directos de instrumentos entre los Fondos de una misma administradora. Cabe destacar que
las SIEFORES mexicanas tienen personalidad juridica y patrimonio propios y se
encuentran separados entre ellas y el de las administradores, por lo que la Gnica manera de
transferir valores es a través del mercado.

Algo que cabe destacar es que los proximos cambios en el sistema previsional mexicano lo
acercan cada vez mas al modelo chileno. En primer término, desde marzo del afio 2008 las
AFORES podran ofrecer cinco distintos tipos de fondos. En segundo lugar, se aumentaran
lo limites de inversion en renta variable. Y tercero, se aumentard importancia al factor
rentabilidad en el resultado de las pensiones mas que el factor precio (comisiones).
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I. Introduccion

Una tendencia reciente en los sistemas de capitalizacion individual mandatados es la
introduccidén de esquemas que otorgan opciones de inversion a sus afiliados. Esta nueva
modalidad se conoce con el nombre de “multifondos”. El proposito de este trabajo es
describir las regulaciones de los sistemas de multifondos en los paises FIAP que los han
implementado -Chile, México, y Pert’- con informacién actualizada al afio 2007",

Los sistemas de multifondos permiten que los afiliados seleccionen el portafolio de
inversion Optimo que es compatible con sus preferencias de riesgo y retorno. Esta
innovacion fue disefiada para permitir que el riesgo de la cartera de activos financieros en la
que se invierte esté asociado al horizonte de inversion del afiliado, lo que permite elevar el
valor esperado de su pension. Pero los multifondos tienen también otros efectos positivos
sobre el sistema previsional y el mercado de capitales, entre los cuales destacan los
siguientes:

1) Mayor informacién. Se genera un mayor incentivo para que los afiliados se
informen acerca del desempefio de sus Fondos de Pensiones, imponiendo una
mayor disciplina al administrador de éstos. Esto implica que las administradoras se
ven en la necesidad de ofrecer cada vez mayores niveles de informacion a sus
afiliados.

2) Mayor participacion. La posibilidad de eleccion de cartera permite que los
afiliados se sientan mas participes en la administraciéon de sus Fondos. Esto es
positivo toda vez que los afiliados, al tener mayor informacioén acerca de su Fondo
de pensiones, puede destinar mayor tiempo y preocupacion a otras dimensiones de
la planificacion previsional.

3) Mejor asignacion de recursos. La mayor diversificacion de las inversiones
impuesta por los multifondos genera un aumento de la eficiencia en la asignacion de
los recursos financieros en la economia’.

Después de la presente Introduccion, en el capitulo II se explica la metodologia utilizada
para el trabajo y en el Capitulo III se describen las regulaciones existentes en los sistemas
de multifondos de Chile, México, y Peru. El trabajo termina con Anexos estadisticos y una
lista de referencias bibliograficas.

Se agradece al Sr. Manuel Tabilo, Analista de Estudios de la FIAP, su colaboracion para
la elaboracion de este trabajo, y los comentarios del Sr. Augusto Iglesias, socio consultor de
PrimAmérica Consultores.

3 Afio de inicio del sistema previsional de capitalizacion individual obligatorio: Chile (1981), México (1997),
y Pera (1993).

* Hungria, Estonia, Eslovaquia, Suecia y Latvia, todos paises con programas mandatados de capitalizaciéon
individual, también dan a sus miembros la posibilidad de escoger entre distintos portafolios.

> Esta aseveracion supone que los activos previsionales constituyen un porcentaje elevado del total de activos
de cada afiliado y que el resto de los activos (no previsionales) estan asignados de manera subdptima.
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I1. Metodologia

Este articulo tiene un caracter descriptivo. Se analizd informacion proporcionada
directamente a la FIAP por las asociaciones gremiales de administradoras de Fondos de
Pensiones de Chile, México, y Peru. Ademas, se recurrio a las paginas web de las entidades
fiscalizadoras de los nuevos sistemas de pensiones y de las asociaciones gremiales. Cuando
fue necesario, se examin6 también el texto de las regulaciones correspondientes.

El estudio se concentra en los paises miembros de la FIAP. Otros paises - Hungria, Estonia,
Eslovaquia, Suecia y Latvia- que han adoptado programas mandatados de capitalizacion
individual, también dan a sus miembros la posibilidad de escoger entre distintos
portafolios. Sus respectivos casos se describiran en un documento futuro.

Damos el nombre de “multifondos” a los sistemas que permiten a las entidades
administradoras ofrecer mas de un portafolio a sus respectivos afiliados. En el documento
se describe seis aspectos principales de los multifondos. Primero, los distintos tipos de
portafolio en cada uno de los tres paises analizados. Segundo, se describe la composicion
del portafolio de inversiones en cada pais, segun tipo de Fondo. En tercer lugar, se describe
coémo los afiliados seleccionan entre los distintos portafolios, las reglas que se aplican
cuando no existe eleccion, y las reglas para la transferencia de saldos entre Fondos. En
cuarto lugar, se describe la regulacion que se aplica para la distribucion de los saldos de un
mismo afiliado entre los distintos portafolios. Luego se describen las regulaciones de
rentabilidad minima y los mecanismos de resguardo, segun tipo de Fondo, en cada pais. Por
ultimo, se describe la normativa que se aplica a los traspasos de activos entre Fondos.



III. Regulaciones a los multifondos

En esta seccion se describen y comparan las regulaciones de los sistemas de multifondos
en Chile, México y Pert. En el Cuadro N° 1 del Anexo se presenta un resumen de estas
regulaciones.

a. Tipos de Fondos

i. Chile

Los multifondos se introdujeron en enero del afio 2000. En esa fecha se obligd a las
administradoras de Fondos de Pensiones (AFP’s) a ofrecer dos tipos de portafolio: un
“Fondo 1” balanceado entre acciones y renta fija, y un “Fondo 2” de renta fija, al que s6lo
podian acceder aquellos afiliados préximos a pensionarse.

Luego, en el afio 2002 se permiti6 a las administradoras a ofrecer cinco tipos de Fondos,
llamados A, B, C, D y E. Estos Fondos se distinguen principalmente segun el porcentaje
de sus activos que pueden invertirse en instrumentos de renta variable’. Los porcentajes
maximos y minimos en que se pueden invertir los recursos de los distintos tipos de Fondos
de Pensiones en instrumentos de renta variable son los siguientes (ver Tabla N° 1).

Tabla N° 1

Limites Minimos y Maximos de Inversion en Renta Variable

Fondo Limite Maximo|Limite Minimo
A a0% 40%
B G0% 25%
C 40% 15%
D 20% 5%
E 0% 0%

A las administradoras se les permite ofrecer los cuatro Fondos de menor riesgo relativo
(Fondos B, C, D y E). En tanto, la creacion del Fondo A, mas intensivo en titulos de renta
variable, es de caracter voluntario. En todo caso, a la fecha, todas las AFP’s existentes
ofrecen a sus afiliados el Fondo A.

ii. México
Los multifondos se introdujeron en enero del afio 2005. A partir de esa fecha las AFORES

deben ofrecer dos tipos de Fondos: la SIEFORE Basica 1 (SB1) y la SIEFORE Basica 2
(SB2).

% Tapia y Yermo (2007), pagina 11.



A partir del 28 de marzo del afio 2008, se incorporaran tres nuevos Fondos, las SIEFORES
Basicas 3, 4 y 5 (SB3, SB4 y SBS, respectivamente), que serdan de caracter voluntario para
las AFORES™®.

La SB1 sdlo puede invertir en instrumentos de renta fija, nacionales y extranjeros, y en los
valores internacionales de deuda permitidos (titulos emitidos por gobiernos y empresas con
alta calificacion crediticia)’. La SB2 tiene un limite maximo de inversion en renta variable
de 15% del total invertido._En el caso de la SB3, SB4 y SBS, este limite asciende a un 20%,
25% y 30%, respectivamente.

Cabe sefialar que para los fondos sefialados la ley no establece limites minimos de
inversion en renta variable o renta fija.

iii. Peru

El esquema de multifondos fue establecido en diciembre del afio 2005. Existen tres tipos de
Fondos para aportes obligatorios: el Fondo Tipo 1 (Fondo de Preservacion de Capital 6
Conservador), que busca un crecimiento estable con baja volatilidad de inversion; el Fondo
Tipo 2 (Fondo Mixto 6 Balanceado), que busca un crecimiento moderado con volatilidad
media de inversion; y el Fondo Tipo 3 o Fondo de Apreciacion del Capital (Fondo de
Crecimiento), que busca un alto nivel de crecimiento del Fondo con alta volatilidad de
inversion'.

Los limites de inversion de cada portafolio distinguen cuatro categorias de instrumentos:
renta variable; renta fija; derivados; y corto plazo. Al Fondo “Conservador” (o Tipo 1) se le
permite tener invertido como maximo el 10% en renta variable, al igual que en
instrumentos derivados; hasta un 40% de su valor en instrumentos de corto plazo, y hasta
un 100% en renta fija. El Fondo “Balanceado” (o Tipo 2) puede invertir hasta un 45% en
renta variable; un 75% en renta fija; un 30% en instrumentos de corto plazo; y un 10% en
instrumentos derivados. Por ultimo, el Fondo de “Crecimiento” (o Tipo 3) puede invertir
hasta un 80% en renta variable; un 70% en renta fija; un 30% en instrumentos de corto
plazo; y un 20% en instrumentos derivados''. Al igual que en el caso de México, la ley no
establece limites minimos de inversion en renta variable o renta fija.

7 CONSAR (2007).

Conforme a la nueva regulacion, las AFORES deben operar cuando menos las SIEFORES basicas 1 y 2.
Para administrar las SIEFORES basicas 3, 4 y 5, los Fondos deben abrirse en orden secuencial, o bien,
simultdneamente. Esto significa que primero se abre la SIEFORE basica 3, después la 4 y, finalmente, la 5 (o
todas al mismo tiempo).

? Rozinka y Tapia (2007).
' SBS (2003).
" Tapia y Yermo (2007), pagina 12.



b. Composicion del portafolio de inversiones
1. Chile

A julio de 2007 existian US$ 22.831 millones (22,36%) invertidos en el Fondo A; US$
23.611 millones (23,13%) invertidos en el Fondo B; US$ 44.004 millones (43,1%)
invertidos en el Fondo C; US$ 10.323 millones (10,11%) en el Fondo D; y US$ 1.324
millones (1,3%) en el Fondo E. En suma los activos administrados de los Fondos de
Pensiones alcanzaban US$ 102.092 millones'?.

A esta fecha, el Fondo E tiene invertido en renta fija el 100% de sus activos. Le sigue el
Fondo D (con un 72,12%), el C (con un 50,55%), el B (con un 37,05%), y el A (con un
27,87%). A su vez, el 72,13% de los activos del Fondo A se encuentran invertidos en renta
variable, porcentaje que decrece a un 62,95% para el caso del Fondo B, a un 49,45% para el
C, y a un 27,88% para el D". Cabe sefialar que los Fondos B, C y D han ido
paulatinamente aumentando los excesos al limite méximo establecido para inversiones en
instrumentos de renta variable. La Superintendencia ha identificado tres causas para esto:
(i) La rentabilidad que han obtenido los instrumentos de renta variable, lo que significa ir
aumentando el porcentaje de inversion en ellos ; (ii) La existencia de flujos de egresos
netos en el patrimonio ; (iii) La decision de las AFP’s de adquirir instrumentos de renta
variable por montos superiores al que representa los instrumentos que enajena. Por tal
motivo, la Superintendencia de AFP (SAFP) ha instruido a las AFP’s a que dentro del plazo
de un afio, eliminen todo exceso de inversion'®,

A continuacion se describe la distribucion del portafolio entre renta fija y renta variable,
para cada sector institucional'’.

a) Sector Estatal. Este sector so6lo esta compuesto por instrumentos de renta fija. El Fondo
E invierte el 21,24% de sus activos en este sector. Le sigue el Fondo D (con un
17,16%), el C ( con un 12,6%), el B (con un 5,84%), y el A (con un 2,99%).

b) Sector Empresas. El Fondo E tiene invertido en renta fija el 26,4% de sus activos. Le
siguen los Fondos D, C, B, y A, con un 12,88%, un 9,45%, un 4,87%, y un 2,36%,
respectivamente. El Fondo A tiene invertido en renta variable el 23,28% de sus activos.
Este porcentaje decrece a un 22,72% para el caso del Fondo B, aun 21,97% parael C, y
aun 14,86% para el D.

c) Sector Financiero. El Fondo E tiene invertido en renta fija el 52,17% de sus activos. Le
siguen los Fondos D, C, B, y A, con un 41,22%, un 28,4%, un 26,2%, y un 22,21%,
respectivamente. El Fondo B tiene invertido en renta variable el 0,88% de sus activos,
al igual que el fondo C. Este porcentaje decrece a un 0,74% para el A, y a un 0,63%
para el D.

2 Ver Cuadro N° 2 del Anexo.

¥ Como ya se ha dicho, el Fondo E no invierte en renta variable.
'* Comunicado de Prensa SAFP (2007).

" Ver Cuadro N° 3 del Anexo.



d) Sector Extranjero. El Fondo D tiene invertido en renta fija el 0,63% de sus activos. Le
siguen los Fondos A, E, B, y C, con un 0,28%, un 0,18%, un 0,12%, y un 0,05%,
respectivamente. El Fondo A tiene invertido en renta variable el 48,12% de sus activos.
Este porcentaje decrece a un 39,35% para el caso del Fondo B, a un 26,6% para el C, y
aun 12,39% para el D.

ii. Meéxico
A julio de 2007 existian US$ 7.449,1 millones (10,14%) invertidos en la SB1, y USS$

66.020,3 millones (89,86%) en la SB2. En suma, los activos administrados por los Fondos
de Pensiones mexicanos ascienden a US$ 73.469.4 millones'®.

A esta fecha, la SB1 tiene invertido en renta fija el 100% de sus activos'’. En tanto, el
91,16% de los activos de la SB2 estan invertidos en renta fija, versus un 8,84% en renta
variable.

A continuacion se describe la distribucion del portafolio de cada SB entre renta fija y renta
variable, para cada sector institucional'®.

a) Sector Estatal. Este sector solo estd compuesto por instrumentos de renta fija. La SB1
invierte el 73,67% de sus activos en este sector, mientras que la SB2 lo hace en un
71,9%.

b) Sector Empresas. La SBI1 tiene invertido en renta fija el 15,09% de sus activos,
mientras que la SB2 el 12,42%. Ademas, la SB2 invierte el 3,53% de sus activos en
renta variable.

c) Sector Financiero. La SBI1 tiene invertido en renta fija el 3,88% de sus activos, mientras
que la SB2 el 1,48%. La SB2 no presenta inversion en renta variable.

d) Sector Extranjero. La SB1 tiene invertido en renta fija el 7,36% de sus activos, mientras
que la SB2 el 5,35%. Ademas, la SB2 invierte el 5,32% de sus activos en renta variable.

iii. Peru
A julio de 2007 existian US$ 942 millones invertidos en el Fondo Tipo 1 (4,74%), USS$
14.994,23 millones (75,45%) en el Fondo Tipo 2, y US$ 3.936,52 millones (19,81%) en el

Fondo Tipo 3. En suma, los activos administrados por los Fondos de Pensiones peruanos
asciendena US$ 19.872,75 millones'’.

A esta fecha, el Fondo Tipo 1 tiene invertido en renta fija el 77,27% de sus activos,
mientras que el Fondo Tipo 2 el 46,34% y el Fondo Tipo 3 el 18,35%. A suvez, el Fondo

'® Ver Cuadro N° 3 del Anexo.
7 Recordemos que la SB1 no invierte en instrumentos de renta variable.
'8 Ver Cuadro N° 3 del Anexo.
' Ver Cuadro N° 4 del Anexo.
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Tipo 3 invierte el 78,71% de sus activos en renta variable, y este porcentaje cae a un
53,23% y 21,36% en el caso de los Fondos Tipo 2 y 1, respectivamente.

Debe notarse que efectivamente hay un exceso al limite maximo permitido para inversiones
en renta variable, en los Fondos Tipo 1 y 2. En todo caso, el articulo 74 de la ley del
Sistema Privado de Pensiones establece que producido un exceso de inversion imputable, la
Superintendencia determinaréd el plazo en el que se eliminard dicho exceso tomando en
cuenta para ello las condiciones de mercado, y las AFP podran seleccionar libremente los
instrumentos que enajenaran con el objeto de adecuar sus inversiones a los limites maximos
de inversion, o a los requisitos establecidos®’.

A continuacion se describe la distribucion del portafolio de cada fondo entre renta fija y
renta variable, para cada sector institucional®'.

a) Sector Estatal. Este sector solo esta compuesto por instrumentos de renta fija. El Fondo
Tipo 1 invierte el 30,7% de sus activos en este sector, mientras que los Fondos Tipo 2
y 3 lo hacen por un 25,41% y un 10,64%, respectivamente.

b) Sector Empresas. El Fondo Tipo 1 tiene invertido en renta fija el 24,49% de sus activos,
mientras que el Fondo Tipo 2 el 10,17%, y el Fondo Tipo 3 el 2,99%. A su vez, el
Fondo Tipo 3 invierte en renta variable el 60,73% de sus activos, y este porcentaje cae a
un 39,59% y un 15,75% en el caso de los Fondos Tipo 2 y 1, respectivamente.

¢) Sector Financiero. El Fondo Tipo 1 tiene invertido en renta fija el 18,9% de sus activos,
mientras que el Fondo Tipo 2 el 6,55%, y el Fondo Tipo 3 el 3,16%. A su vez, el Fondo
Tipo 3 invierte en renta variable el 10,43% de sus activos, y este porcentaje cae a un
7,41% y un 1,09% en el caso de los Fondos Tipo 2 y 1, respectivamente.

d) Sector Extranjero. El Fondo Tipo 1 tiene invertido en renta fija el 3,18% de sus activos,
mientras que el Fondo Tipo 2 el 4,21%, y el Fondo Tipo 3 el 1,56%. A su vez, el Fondo
Tipo 3 invierte en renta variable el 7,56% de sus activos, y este porcentaje cae a un
6,23% y un 4,53% en el caso de los Fondos Tipo 2 y 1, respectivamente.

¢. Seleccion de Fondos
i. Chile
Al 31 de julio del 2007%, de un total de 8,75 millones de cuentas, es decir, de quienes

optan y quienes son asignados, el 40,24% se encuentra en el Fondo B, un 38,3% en el
Fondo C, un 12,03% en el Fondo A, un 8,85% en el Fondo D, y un 0,59% en el Fondo EZ.

22 SBS (2003).

! Ver Cuadro N° 4 del Anexo.

2 Ver Cuadro N° 5 del Anexo.

23 Algunos afiliados han distribuido sus recursos en dos fondos, por lo que la suma del total de cuentas no
corresponde al numero efectivo de afiliados.
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Los afiliados hombres menores de 55 afios y mujeres menores de 50 ainos pueden elegir
tener sus ahorros en los Fondos A, B, C, D y E. Los pensionados pueden elegir solo los
Fondos C, D y E. Los afiliados que tengan sobre 55 afios de edad y las afiliadas que tengan
sobre 50 afios de edad pueden acceder al Fondo B, C, D y E**. Sélo los ahorros obligatorios
estan limitados. Tal es asi que un pensionado puede tener ahorro voluntario en el fondo tipo
A.

Ademas, los afiliados pueden distribuir sus cotizaciones obligatorias entre dos Fondos
diferentes dentro de la misma AFP, en la proporcion que ellos deseen.

Para aquellos afiliados que no ejercen su derecho de eleccion del Fondo de inversion, la ley
preestablece un Fondo que varia segiin la edad. La regla divide a los afiliados en tres
grupos: los hombres y mujeres con menos de 35 anos de edad se asignan al Fondo B; los
hombres entre 36 y 55 afios de edad, y las mujeres entre 36 y 50 afios de edad, se asignan al
Fondo C; y aquellos que son mayores de 56 afios en el caso de los hombres y mayores de
51 afos de edad en el caso de las mujeres, se asignan al Fondo D.

Los afiliados pueden transferir sin costo sus saldos entre los Fondos de la misma AFP no
mas de dos veces en un afio calendario, sin importar si se trata de las cotizaciones
obligatorias, voluntarias o de depdsitos convenidos. En caso de que se traspasen mas de dos
veces en un ano calendario, la AFP puede cobrar una comision de salida (es una comision
fija por operacidn, de cargo del afiliado™), la cual no se puede descontar del Fondo de
pensiones. Por lo tanto, en caso que se produzca el cobro el afiliado debera pagar
directamente la comision. Actualmente ninguna administradora cobra esta comision de
salida.

ii. México
Al 31 de julio del 2007, de un total de 37,53 millones de trabajadores, el 62% se encuentra
en la SB2, y el 38% en la SB1°°.

El actual portafolio preestablecido por default para todos los trabajadores que no ejercen
activamente su derecho a eleccion es la SB2, excepto aquellos afiliados con 56 o mas afios
de edad, que se asignan a la SB1?’.

Sin embargo, a partir del 28 de marzo de 2008, con la entrada en vigencia de las
SIEFORES Bésicas 3, 4 y 5, los ahorros serdn depositados en una de las cinco SIEFORES
que le corresponda al afiliado segtn su edad. Asi, los afiliados de 56 afios y mayores seran
asignados a la SBI1, los que tienen entre 46 y 55 afios a la SB2, los que tienen entre 37 y 45

** SAFP (2007), pagina 61.

2 D.L. N° 3.500, articulos 29 y 32.

26 Ver Cuadro N° 5 del Anexo.

% Rozinka y Tapia (2007), pagina 35.
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afios a la SB3, los que tienen entre 27 y 36 afios a la SB4, y los de 26 afios o menores a la
SB5*.

No obstante, los trabajadores tendran siempre la opcion de trasladarse, sin ningtn tipo de
restriccion o costo asociado, a una SIEFORE de un grupo para gente de mayor edad. Cabe
senalar que los trabajadores no pueden elegir trasladarse a un Fondo para gente de menor
edad.

iii. Peru

El Fondo Tipo 1 es obligatorio para los afiliados mayores a 60 afios o aquellos que cuenten
con una pension otorgada bajo la modalidad de Retiro Programado o Renta Temporal, salvo
que el afiliado exprese por escrito su decision de mantener su Fondo en el Tipo 2. En tanto,

los Fondos Tipo 2 y 3 pueden ser seleccionados sin restriccion por los afiliados menores de
60 afios.

Quienes no seleccionan un tipo de Fondo cuando se afilian al sistema de pensiones son
asignados de acuerdo a su edad”. La regla dicta que los menores de 60 afios de edad se
asignan al Fondo Tipo 2, y los mayores de 60 anos automaticamente forman parte del
Fondo Tipo 1.

Ademas, los afiliados pueden transferir libremente y sin costo sus saldos, de cotizaciones
obligatorias y de ahorro voluntario, entre los tres Fondos, cada tres meses.

No existe informacion sobre la distribucion de afiliados por tipo de Fondo. Al 31 de julio
del 2007 el total de afiliados llegaba a 4,01 millones™.

d. Separacion de saldos
i. Chile

Los saldos por cotizaciones obligatorias, cotizaciones voluntarias, depdsitos convenidos y
cuenta de ahorro voluntario pueden distribuirse en distintos Fondos. En el caso de las
contribuciones voluntarias no hay ningun tipo de restriccion por edad o para los
pensionados para la eleccion de tipo de Fondo®'.

ii. México
Los saldos de ahorro para el retiro, de cotizaciones obligatorias y voluntarias, s6lo pueden
permanecer en una de las SIEFORES. Ademas, los saldos correspondientes a la subcuenta

28 CONSAR (2007).

» Rozinka y Tapia (2007), pagina 35.
3% Ver Cuadro N° 5 del Anexo.

*' SAFP (2007), pagina 65.
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de vivienda® no son invertidos por las SIEFORES, pero son administrados por
INFONAVIT (Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores).

Un aspecto importante a considerar es que los recursos de aportaciones voluntarias pueden
ser invertidos en SIEFORES especializadas en ahorro voluntario que tengan para este fin
las administradoras. Cabe hacer mencion que las AFORES se encuentran obligadas a crear
SIEFORES especializadas en ahorro voluntario s6lo cuando llegan a acumular cierta
cantidad de recursos en este tipo de ahorro.

iii. Peru
Los saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse en uno de los tres Fondos
existentes. En tanto, los saldos por cotizaciones voluntarias pueden mantenerse en Fondos

adicionales a los mencionados. Cada administradora, con autorizacion de la SBS, puede
decidir qué tipo de portafolio ofrecer para la administracion de las cotizaciones voluntarias.

e. Rentabilidad minima y mecanismos de resguardo

i. Chile

Cada mes las AFP’s son responsables de que la rentabilidad real anualizada de los ultimos
treinta y seis meses de cada uno de los Fondos de Pensiones que administran, no sea menor
a la que resulte inferior entre:

a.La rentabilidad real promedio anualizada de los ultimos treinta y seis meses de
todos los Fondos del mismo tipo, menos cuatro puntos porcentuales para los Fondos
A'y B, y menos dos puntos porcentuales para los Fondos C, D y E.

b.La rentabilidad real promedio anualizada de los ultimos treinta y seis meses de
todos los Fondos del mismo tipo, segun corresponda, menos el valor absoluto del
cincuenta por ciento de dicha rentabilidad™.

Por ejemplo, si en un mes determinado la rentabilidad real promedio anualizada de los
ultimos treinta y seis meses de todos los Fondos C es de 3%, en el caso que un Fondo de
pensiones de ese tipo tenga una rentabilidad real de los ultimos treinta y seis meses inferior
a 1%, operan los mecanismos de resguardo de la rentabilidad minima establecidos en la ley.

32 En el caso mexicano la cuenta individual esta formada por 4 subcuentas: (i) Subcuenta de retiro, cesantia en
edad avanzada y vejez; (ii) Subcuenta de vivienda;(iii) Subcuenta de aportaciones voluntarias; (iv) Subcuenta
de aportaciones voluntarias de retiro.

* SAFP (2007), pagina 85.
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Por otra parte, si la rentabilidad real de los ultimos treinta y seis meses promedio de todos
los Fondos C es de 10%, en el caso de que un Fondo de pensiones del mismo tipo tenga una
rentabilidad real anualizada, para ese periodo, inferior a 5%, también operan los
mecanismos de resguardo de la rentabilidad minima.

Los mecanismos de resguardo de la rentabilidad minima son tres. Primero, esta la Reserva
de Fluctuacion de Rentabilidad, que se forma con los excesos de rentabilidad real
anualizada de un Fondo de pensiones, que sobrepase en los ultimos treinta y seis meses la
rentabilidad real promedio de todos los Fondos del mismo tipo para ese periodo, en mas del

cincuenta por ciento o en mas de cuatro puntos porcentuales en el caso de los Fondos Tipo
A y B o dos puntos porcentuales para los Fondos Tipo C, D y E, usando la cantidad mayor
entre ambas.

En segundo lugar esta el Encaje, un activo que equivale a un 1% del valor de cada Fondo
de pensiones, enterado con recursos de la AFP y que se invierte en cuotas del respectivo
Fondo. Se utiliza para completar la rentabilidad minima en subsidio de la Reserva de
Fluctuacion de Rentabilidad.

En tercer lugar, si aplicados los recursos de la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad y del
Encaje del Fondo respectivo no se entera la rentabilidad minima y la AFP no dispone el uso
de recursos financieros adicionales, el Estado completa la diferencia y procede a liquidar la
AFP.

ii. México
No existe ningiin mecanismo que garantice una rentabilidad minima de las inversiones de

los Fondos de Pensiones que realizan las AFORES®*. Asimismo, tampoco existe un rol
subsidiario por parte del Estado como mecanismo de resguardo.

iii. Peru
El afio 2005 la garantia de rentabilidad minima para cada uno de los Fondos administrados
por las AFP’s, fue reemplazada por un nuevo sistema basado en indicadores de referencia

de rentabilidad o “benchmark™”. Ademas, al igual que en el caso de México, no existe un
rol subsidiario por parte del Estado como mecanismo de resguardo.

Es responsabilidad de las AFP’s seleccionar los indicadores de referencia de rentabilidad
para cada una de las categorias de instrumentos en los que se inviertan los recursos de cada
una de las carteras administradas, correspondientes a los Fondos para aportes obligatorios y
voluntarios.

3 Rozinka y Tapia (2007), pagina 9.
3% Rozinka y Tapia (2007), pagina 9.
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En la seleccion de los indicadores de referencia de rentabilidad, las AFP’s deben elegir
indicadores que cumplan con representar razonablemente las caracteristicas de
diversificacion y los riesgos incluidos en las politicas de inversion para cada tipo de Fondo
obligatorio o voluntario, ademds de representar razonablemente el comportamiento de los
mercados en los que se negocian los instrumentos de inversion emitidos por los emisores
pertenecientes a cada categoria de instrumentos™®.

Asi, si la rentabilidad resultante de un determinado tipo de Fondo es inferior a la
rentabilidad del benchmark, las AFP’s cubren el diferencial con sus recursos propios.

f. Transferencias de instrumentos entre Fondos

i. Chile

A las AFP’s se les permite efectuar transferencias directas de instrumentos financieros entre
los distintos Fondos, sélo por el equivalente a los traspasos del valor de las cuotas de los
afiliados entre Fondos de la misma administradora. El objetivo de esta medida es evitar
costos innecesarios en el funcionamiento del sistema de pensiones, dados los mayores
movimientos de cartera producto del sistema de multifondos.

A las AFP’s también se les permite efectuar transacciones de instrumentos financieros entre
los distintos Fondos de una misma administradora, a través de un mercado secundario
formal®’. Cabe destacar que todos los instrumentos se valoran a precios de mercado.

Ademads, como consecuencia de los traspasos antes mencionados, las AFP’s pueden
efectuar transferencias de instrumentos por los traspasos del valor de las cuotas del Encaje
de un Fondo a otro®®. Las transferencias de titulos entre Fondos de Pensiones de una misma
administradora se efectlian conforme al precio de valoracion del instrumento que haya
determinado la Superintendencia de AFP para ese dia.

Tanto cuando se trata de transferencias directas como de transacciones a través del
mercado secundario, se establece que la AFP debe informar en forma destacada a la
Superintendencia las operaciones que esta realizando.

ii. México
Las AFORES no tienen prohibido realizar traspasos directos de instrumentos entre los
Fondos de una misma administradora. No obstante, los patrimonios de las SIEFORES son

36 SBS (2005).
7 SAFP (2007), pagina 65.
*¥ D.L. N° 3.500, articulo 48.
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distintos, por lo que no es posible, per se, el intercambio de instrumentos y valores entre las
SIEFORES, ya que las transacciones entre €stas deben hacerse a precios de mercado.

Solo en casos excepcionales como son la creacion de nuevas SIEFORES y previa
autorizacion de las autoridades competentes, se realizan los cortes transversales,
distribuyendo la cartera a valor de mercado, de acuerdo a la tenencia que corresponda a los
trabajadores que vayan a participar en cada una de las SIEFORES.

Por ejemplo, en enero del afio 2005 cuando se crearon obligatoriamente las dos SIEFORES
basicas (SB1 y la SB2), la mayor parte de los Fondos y trabajadores quedd en la SB2 y la
CONSAR autoriz6 el traspaso de titulos por el ahorro de los trabajadores mayores de 56
afios de edad que pasaron a la SBI.

Cabe hacer mencion, que en los procesos de traspasos de cuentas individuales, se traspasa
dinero en efectivo, no titulos o valores.

iii. Peru
Sélo estan autorizadas las operaciones entre carteras administradas cuando responden a
traslados entre Fondos de afiliados en la misma AFP. Segin la SBS™ la transferencia de

recursos entre los distintos tipos de Fondos de una misma AFP, como consecuencia de los
cambios de Fondos, debe hacerse siguiendo lineamientos especificos de los instrumentos

involucrados y la valorizacion del monto neto a ser transferido, teniendo como principio
basico que el importe a transferirse por cada categoria de instrumento debe mantener la
misma composicion porcentual de los instrumentos de inversion que componen cada una de
las categorias del Fondo de origen (criterio de corte transversal).

Ademas, las AFP’s deben informar a la Superintendencia sobre el resultado del proceso de
transferencia.

39 SBS (2006).
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ADMINISTRADOR,

1
Of FONDOS DF PENSIONES

Anexo
Cuadro N° 1

REGULACIONES A LOS MULTIFONDOS

Toapico

Pais

Chile

México

Per

Tipos de Fondos

Enero 2000: se oblizgd alas AFP a oftecer 2 tipos de fondos. E1
Fondo 1 (balanceado entre acciones ¥ renta fija), 7 el Fondo 2
(concentrado en renta fis)

Septiembre 2002 se permitic alas AFP a ofrecer 5 tipos de
fondas, Hamados &, B, ¢, Dy E

Fondos chligatorios para las AFP:E, ¢, D, v E

Fondo voluntario para las AFP: &

Limiies de Inversion en renia variahle:

Nilindimo: fondao A (80%6), B (6096), C (4096), D (20%), E (0%)
hldximo: fondao A (40%6), BC25%6), C (15%6), D (596), E (0%

Enexo 2005: parte el esguetna de Multifondos

Fondos ohligatorios: SIEFORE Basica 1 (3E1), ¥ SIEFORE
Bdgica 2 (3B

15 hlarzo 2008 entran en vigencia SIEFORES Bdsicas
adicionales 3, 4 v 5, woluntarias para lag AFORES.

-SB1: puede inwvertir en valores internacionales de deuda
permitidos, en instrumentos de renta fijanacionales ¥
extranjeros
-SB2: puede invertiir en valores nacionales e internacionales
de deuda 7 renta variabls a través de Motas con Capital
Protegideo al Vencimiento.

Limites méiximos de Inversidn en renta variahle:

-SE2 (15%), SB3 (20%), SB4 (259%), SB5 (30%).

La ley no establece limites minimos de inversién en remta
variable o renta fija.

Mo invierte en renta variable

Diciembre 2005: parte esguema de MWultifondos

Fondos ohligatories: Fondo Tipo 1 (conservados), Fondo
Tipo 2 (Balanceado), Fondo Tipo 3 (de Crecimiento).

Limites maximos de Dmversion:

-Fonde Tipo 1: 10% en renta variable, 10% en instnamentos
derivados, 40% en instrumentos de corto plazo, 0% en renta
fija

-Fondo Tipo 2: 45% en renta variable, 10% en instrumentos
detrivados, 30% en instnunentos de corto plazo, 75% enrenta
fija

-Fondo Tipo 3: 20% en renta variable, 20% en instnumentos
derivados, 30% en instrumentos de corto plazo, TO0% en renta
fija.

La ley no establece limites minimos de imversion en remia
variable o renta fia.

Selecciin de
Fondos

Hombres <S5 afies, Mujeres <50 afios: pueden elegit entre los
fondos & B, C,D, v E.

Hombres =55 afies, Mujeres 50 afios: pueden elegiv entre los
fondas B, C, D v E

Pensionados: pueden elegir entre los fondos C, D, v E.

Todos los afiliados pueden distribuir sus cotizaciones entre dos
fondos diferentes dentro de la misma AFP.

Afiliados que no eligen fordo:

1) Hombres y mujeres <35 ajios: se asignan al fondo B.

21 Hombres entre 36 y 55 afios, ¥y mujeres entre 36 ¥ 50 afios: se
asignan al fondo C.

3) Hombres =56 afios, ¥ mujeres =51 afios: se asignan al fondo
D

Afiliados pueden transferir sus saldos entre los fondos de la
misma AFP gratuitamente no més de dos veces en un afio
calendario.

En caso de que se traspasen méas de dos veces en un afio
calendario, 1la AFF puede cobrar una comdsidn de salida fija por
operacitn, 1a cual no se puede descontar del fondo de pensiones

Afiliados al sistema: pusden slegir entre la SB1 ¥ la 883 A
partir del 15 de marzo de 2008, podrin elegir, ademds, entre la
B3, SB4 v SB35

Afiliados gue no eligen fondo actualmenie se asignan asi:

1) Afiliados <56 afios: se asignan a la 8B2

2) Afiliados >=56 afies: se asignan a la §B1

A partir del 28 de marzo de 2008 esio sera diferente:
1) Afiliadoes >=56 afies: s& asignan a la SB1

) Afiliados enire 46 y 55 ajios: se asignan a la 352
2 Afiliades entre 37 ¥ 45 afios: se asignan a la SB3
4) Afiliados emire 27 y 36 a¥ios: se asignan a 1a SE4
51 Afiliados <=26 afios: se asignan a la SB35

Mo obstante, los trabajadores tendrdn siempre la opcidn de
trasladarse a una SIEFORE de un grapo para gente de mayor
edad.

Aodemds, los afiliados pueden transferir sus saldos desde un
fondo a otro, dentro de la misma AFORE, sih hingin tipo de
restriccidn o costo asociado

Afiliados al sistema: pueden elegir entre el Fondo Tipo 1, el
Fondo Tipo 2, 3 el Fondo Tipo 3, para aportes obligatorios
Afiliados >60 afios o yue tienen pension en modalidad
Retiro Programado o Renta Temporal: deben slsgir
cbligatoriamente el Fondo Tipo 1

Afiliados < 60 afios: pueden seleccionar sin restriccidn
Fondos Tipo 2 7 3.

Afiliados que no eligen fondo:

1) Afiliades >60 afios: se asignan el Fonde Tipo 1

2) Afiliades <60 afios: se asignan al Fondo Tipo 2

Afiliados pueden transferir libremente ¥ sin costo sus
saldos entre los tres fondos cadatres meses

Separaciin de
Saldos

Las saldos por cotizaciones obligatorias, cotizacionss
woluntarias, depésitos convenidos ¥ cuenta de ahome voluntario
pueden distribuirse en distintos fondos. En el caso de las
contribuciones voluntarias no hay ninglin tipo de restriccidén por
edad 0 paralos pensionados parala eleccidn de tipo de fondao.

Los saldas de ahorro para elretiro, de cotizaciones
obligatorias ¥ voluntatias, sélo pueden permanscer sn una de
las SIEFORES. Ademds, los saldos comrespondientes ala
subcuenta de vivienda no son invertidas por las SIEFORES
pero son administrados por INFONAVIT (Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores)

Log saldos por cotizaciones obligatorias pueden mantenerse
enuno de los tres fondos existentes. En tanto, los saldos por
cotizaciones voluntarias pueden mantenerse en fondos
adicionales alos mencionados. Cada administradora, con
autorizacidn de la BBS, puede decidiv gué tipo de portafoio

Exigencia de Rentabilidad Minima

Cadames las AFP s son responsables de gue la rentabilidad real
armalizada de los dltimos treinta v seis meses de cadauno de los
fondos de pensiones, no sea menor a la que resulte inferior entre:
11 Larentabilidad real promedio anvalizada de los Gltimos treinta v
seis meses de todos los fondos del mismo tipo, menos cuatro
puntos porcentiales para los fondos A v B, v menos dos puntos
porcentuales paralos fondos G, D v E.

2 Larentabilidad real promedio anualizada de los altimos treinta w
seis meses de todos los fondos del mismo tipo, segin
cotresponda, menos el valor absoluto del cincuenta por ciento de
dicha rentabilidad

Mecanismoes de Resguardo: son tres

12 Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad: se forma con los
excesos de rentabilidad real anualizada de un fondo de pensiones,
que sobrepase en los 36 meses la rentabilidad real promedio de
todos los forndos del mistmo tipo para ese periodo, enmds del
cincuenta por ciento o en mds de cuatro puntos porcentuales en el
caso de los Fondos Tipo A w B o dos puntos porcentuales para
los Fondos Tipo C, D 3 E, usando 1a cantidad magor ertre ambas

) Emcaje: activo que equivale aun 1% del valor de cada fonda de
pensiones, enterado con recursos de la AFF w que se invierte en
cuntas del respective fonda. Se utiliza para complstar la
rentabilidad minima en subsidio de la Reserva de Fluctuarién de
Rentabitidad

5 Estatal: si aplicados los recursos de la Reserva de Fluctuacidn
de Rentabilidad ¥ del Encaje del fondo respectivo no se enterala
rentabilidad minima v 1a AFP no dispone el uso de recursos
financieros adicionales, el Estado completa la diferencia y proceds
a liguidar la AFF

Mo existe ningin mecanismo gue garantice una rentabilidad
minima de las inversiones de los fondos de pensiones que
realizan las AFORES. Asimismo, tampoco existe un rol
subsidiario por parte del Estado como mecanismo de
resguardo.

Adie 2005 la garantia de rentabilidad minima para cada uno
de los fondos administrados por las AFFP's, fue reemplazada
o un mevo sistema basado en indicadores de referencia
de rentabhilidad o “benchmark™. A demds, al igual que en el
caso de Miéxico, no existe 1n rol subsidiario por parte del
Estado como mecanismo de resguarda.

Es responsabilidad de las AFP s seleccionar los indicadores
de referenicia de rentabilidad para cada una de las categorias
de instrumentos en los gue se inwviertan los recursos de cada
una de las carteras administradas, correspondientes alos
fondas para aportes ohligatorios ¥ voluntarios

Enla seleccidn de los indicadores de referencia de
rentabilidad, las AFP s deben elegir indicadores gque
cumplan con representar razonablements las caracteristicas
de diversificacién ¥ los riesgos incluidos en las politicas de
inrrersitn para cada tipo de fondo obligatorio o voluntario,
ademds de representar razonablemente el comportamiento de
1os mercados enlos que se negocian los instrumentos de
inversién emitidos por los emisores pertenecientes a cada
categoria de instramsntos

A5l silarentabilidad resultante de un determinado tipo de
fondo es inferior a la rentabilidad del benchmark, las AFP's
cubren el diferencial con sus recursos propios.

Transferencias
de instrumentos
entre Fondos

& las AFF"s se les permite efectuar transferencias directas de
instrumentas financieros entre los distintos fondos | séla por el
equivalente a los traspases del valor de las cuotas de los afiliados
entre fondas de la misma administradora

& las AFP s también se les permite efectuar transacciones de
instramentos financieros entre los distintos fondos de una misma
achninistradora, a través de un mercado secundario formal.

Como consecueicia de los traspasos antes mencionados, las
AFFs pueden efectuar transferencias de instrumentas por los
traspasos del valor de las cuotas del Encaje de un fondo a otro.

Las AFORES no tienen prohibido realizar traspasos directos
de instnumentos entre los fondaos de una misma
administradora.

Entodo caso, la CONSAR tiene la potestad para ordenar una
operacidn de este tipo en casos especiales.

Las AFP's sdlo estdn autorizadas a realizar operaciones
entre carteras administradas cuando responden a traslados
entre fondos de afiliados enla misma AFP.

Die hecho, segin la 3B3 la transferencia de recursos entre
los distintos tipos de fondos de una misma AFF, como
consecuencia de los cambios de fondos, debe hacerse
siguienda lineamientos especificos de los instrumentas
involucrados ¥ la valorizacidn del monto neto a ser
transferido, teniendo como principio basico que el importe a
transferirse por cada categoria de instnamento debe
mantener la misma comp osicién porcentual de las
instnunentos de inversidn gque componen cada una de las
categorias del fonda de origen (criterio de corte transversal)

FIAD.
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Cuadro N° 2

PORTAFOLIO DE INVERSION DELOS FONDOS DE PENSIONES CHILENOS
DIVERSIFICACION POR INSTRUMENTOS DE INVERSION
A131 de julio de 2007 en millones de dolaves (1)

Tipo de Fondo A B C D E TOTAL
MMUS$ | % Fondo | MMUSS [ 96 Fondo | MMUS$ [ % Fonds | MMUS$ | % Fondo | MMUSS | % Fondo | MMUS$ | 9% Fondo

Sector Estatal 8339 209%| 13782 Jadw| 35444 1260%| 177125 1716% 481,13 21,24%) 965837 9,46%
Renta Fija 62339 199%| 13782 Sa4%| 5444 1260%| 1TTL2S 17 16% 2BL13 N24%| 965837 9,46%
Instramettos Emitidos por el Banco Central de

Chile WP LM% 64047 473 301662 686%| 100309 9,72% 109,08 824%| M3 203%
Instrumentos emitidos pot Tesoretia 17681 07| 29039 LI0%| 90808 L27T% 458 24,38% 479 13%%| 170577 1,67%
Instrumentos emdtidos pot &l INF v MINYU 15263 O&7%| 46034 199%| 153288 147T% 52136 306% 147,26 11,12%)  2820,39 4,76%
Sector Empresas 585381 Dopdme| 651458 2750%) 1381753 3142%)  IR631T  2774% 343,45 2640%] 2940754 2880%
Renta Fija SEge L3%| 115001 427| 415857 S45| 132009 1238% 343,45 26,40% 75259 130%
Bonos y Efectos de Cometcio JEgE L36%| 115001 43| ALSEST 43| 132009 1238% 343,43 26,40% 75259 T30%
Renta Yariahle 53413 Z3Ze%| 336457 2271%|  PegsRe 210M%|  15mPE 1486% 0 - e 2188164 2,43%
Acciofes WreE 1743%| 4820 1842%|  TO1497 1799|1243 12— e 17505,22 1715%
Cuotas de Fondos Mutuos, de [nversibn yFICE | 133311 534%| 101563 430%| 1FAE0 0 398% 475 3 e 473,31 428%
Otros L3 001% 0,73 0,00% 074 0,00% 0,08 00%f e e 311 0,00%
Sector Financiero 51023 A9SW| 630207 2707M%) 1283417 2028%) 432027 4185 600,69 SLIT%|  20526,43 2802%
Renta Fija S070E2 LA 613513 2620%| 1240415 23A0%| 45T 4LE% £90,69 SLITW| 369326 211%
Lettas Hipotecatias M395 107%| 52804 L24%) 20008 470% 758,28 7,35% 4337 18,38% 18844 3,80%
Depidsitos a Plazo 420447 1840%| 4NTZ0 0 1998%|  TAATRE 140%|  3EI4D 2305% 181,15 1444%]  15936,28 18,55%
Bonos de Instituciones Financieras 60092 263%| 91503 338% lEAE T0EW 09 61 581% 256,18 1933%] 79742 2f8%
Forwards A48 009%] 2395 0,10% 1L 0% 1.4 0,01% 001 0,00% 80,16 0,08%
Renta Yarizhle 16241 074%| 20694 028%| 38802 038% fid8 0f%l e 828,17 0,81%
Acciones de [nstituciones Financieras 168 41 074%]| 20694 088%|  38E02 033% fid & 063% e 21817 081%
Sector Extranjero 04272 4840%| 93191 04T UTITI4 2663%] 13443 1300% 4,38 0,18%] 334472 ILTE%
Renta Fija 6337 028%| 283 0,12% 25 0% 5,01 0,43% 43 0,13% 181,59 0,18%
Instrumentos de Deuda 05 01% 1843 0,08% 10 0,01% .36 0,58% 42 0,17% 135,51 0,13%
Forwards Q10 0,00% 0,32 0,00% 0 001% 1,86 002%l - e 599 0,01%
Otros 1297 006% 9 0,04% 1435 003% 370 0,04% 0,18 0,01% a4 0,04%
Renta Yarizhle 1096635 4812%| 929079 3935%| lIV0462  2660%| 1293 123W) 0 — 0 L3 LR%
Cuotas de Fondos Mutwos, Acciones y Tibwlos

representativos de indices accionatios 1089732 4773%| 923059 3909%| 1189293 2630%| 126086 1ZAW) 0 — e 329319 3%
Inveesion Indirecta en el Extrangero 8283 030% 60,2 025%| L1168 023% 18,51 018%[ 479,23 0,27%
Activo Disponible (se considera como renta fija) i 003% 6,72 0,03% 034 005% 13,75 0,23% 02 0,02% 6,97 0,06%
Total Renta Fija 36222 2TET%| 874837 IT05%| M98 S055%|  TMAET  TRI2%| 132335 10000%] 4612109 45,18%
Total Renia Yariahle 1646880 T113%| 148623 6200%| 2UTAlE  4048%]  IRTRIS  178EM% 0 000%]  53970,%4 $452%
TOTAL ACTIVOS 4283111 100,00%] 2361067 100,00%] 4400358 100,00%] 1032252 100,00%) 132385 100,00%| 10209203 100,00%

Elahoracion: FIAP,
Fuenie: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFF).
(1) Segiin el valor del délar estadounidense observado el iltimo dia hihil del mes de julio de 2007, de $523 08 por dolar.




Cuadro N° 3

PORTAFOLIO DE INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES MEXICANOS
DIVERSIFICACTON FOR INSTRUMENT OS5 DE INVERSION
Al 31 de julio de 2007 en millones de délares (1)

Instrumento Fondo Total
SE1 SB2
MMUS$ | % Fondo | MMU3$ | % Fondo | MMUS$ | % Fonda
Secior Estatal 5427 62 T3,67% | 4746959 T190% | 5295731 72,08%
Renta Fija 5427 62 TRET% | 4746950  T190% | 5295721 72,03%
Bonos 1333,39 17.91% 19476,60  20,50% | 20810,58 28,33%
Udibonos 1097,23 14,73% 087525 1496% | 1007248 14,03%
Cetes 463,56 £,29% 592793 2,0%% (306,47 2,71%
CEIC 301,13 4,04% 5001,54 7,58% 5302,67 7,22%
Bondes 1251,69 16,80% 243,14 3,40% 494,23 4,76%
Bonos de Proteccisn al Ahorro 727,02 9, 76% 752,23 1,14% 1479,25 2,01%
PIC 19,28 0,26% 63,47 0,10% 82,75 0,11%
Otros 5,44 0,07% 1852,29 2,21% 1263,73 2,54%
CFE ¥ PEMEX 187,39 2,52% 1695,72 2,57% 1283,12 2,56%
Municipios 95,99 1,20% 575,27 0,87% 671,25 0,91%
Sector Fupresas 112398 15,09% 1052836  1595% | 1165224 15,86%
Renta Fija 112398 15,09% 2200,95 12,42% | 932493 12,69%
Papel Privada 112392 15,09% 220095 12,42% | 932493 12,69%
Depdeitos ets Batieo de México 0,00 0,00% 0,00 0,00%% 0,00 0,00%
Renta Variable 0,00 0,00% 232791 3,53% 232791 3,17%
Renta Variahle 0,00 0,00% 232791 3,53% 232791 3,17%
Sector Financiero 222,92 3,38% 972,60 1,489 126751 1,73%
Renta Fija 222,92 3,28% 972,600 1,489 126751 1,73%
Repottos 283,92 3,88% 078,60 1,48% 126751 1,73%
Renta Variable 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Sector Extranjero 543,55 7,36% 043,36 10,67% | 739181 10,33%
Renta Fija 543,55 7,36% 353336 5,35% 4021,91 5,56%
Renta Variahle 0,00 0,00% 3500,91 5,32% 3500,91 4,73%
Total Renta Fija 7449 02 100,00% | 6018249  91,16% | 67631,57 92,05%
Total Renta Variahle 0,00 0,00% 5837 22 2,34% 583722 7.95%
TOTAL 7449 03 0,00% | e60z031 100003 | 7346039 100,00%

(1) Segin el valor del ddlar estadounidense observado al cierre de julio de 2007, de MEX$E10,2109 por dolar.
Elabioracidn: FLAF.

Fuente: Comision Hacional del Sistema de Ahorto para el Retito (CONSAR.
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Cuadro N° 4

PORTAFOLIO DE INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES PERUANOS
DIVERSIFICACION POR INSTRUMENT OS5 DE INVER SIOIN
A131 de julio de 2007 en millones de délares (*)

Ins o Fondo Tipa1 |  Fondo Tipe 2 Fondo Tipo 3 Total

MMUSH %o Fond] MMUS$ | % Fond] MMUS$ | % Fond MMUS$ po Fondo |
1. Secior Estatal 28920 30,70] 381066 2541| 41894 1064| 4518,79 22,74
Renta Fiia 28920 30,70 3810480 2541] 41894 1064] 451879 22,74
Certificados del BORT 2802 30 37215 2.5 2435 0g| S44.74 4,14
Bonos del Gobiertio Central 261,18 2B0] 343851 2291 39438 10,0 4uH4us AUl
Bonos Brady 0,00 - 0,00 - 0,00 - LLuu LU
Letras del Tesorg Q.00 - 0.00 - Q.00 - u,uu L,
2. Sector Financiero 18820 1999] 209240 140] 534 83 136 | 281552 I4.17
Renta Fiia 178,03 1890] 98142 655 12424 3.16| 128369 646
Certificados w Dendsitos a Plazo 11 .05 595 35937 241 =909 23] U 2,04
Tit. Deuda Emitido Ore. Internacional Local (2| 3735 394 18537 1.2 Q9] 03| <3403 L1
Tit. Deuda Ent. Fin. Extering - Bmi. Local 5 10 oz7| 13124 iE| iZat 03| 1azba ey
Bonos de Arrendamiento Financiero TAE n.z1 5505 n4a 029 0o 04H 5 U, 54
Bonos Subordinados 23.54 2500 10970 0.7 240 0.1 132,44 0,63
Otroz Bonos Sector Financiero 4408 462 13973 09| .94 03] 19374 0.97
Letras Hipotecatias 0,00 0,00 0,06 00] oo 0.0 0,08 0,00
Bonos Hipotecarios 1,24 013 10,38 0,1 0,00 0,0 11,62 0,06
Renta Variahle 1026 1091 111099 TAl] 41058 1043] 1531 83 771
Acciones v Valores representativos Q.72 1,04 110234 74| 0,58 104 132872 769
Acciones Preferentes 0,4 0,05 262 0.0 0,01 0.0 311 0,02
Certificados de Suscripeoion Preferente 000 000 0,00 - 000 - 0,00 0,00
3. Sector Enmresas 37905 4024] T46243 4977|2508 34 63.72] 1034982 S22 08
Renta Fija 230,71 24 49 152561 10,17 117,79 2091 1874.11 243
Fapeles Cometciales 423 0.45 13,68 0.1 1.42 0.0 19,32 0,10
Fagarés Mo Avalados LP 0,00 0,00 ag,37 0,5 0,00 - 6837 0,34
Bonos de Empresas no Financieras 201,42 21,39 114357 72| 10747 2,7 147472 72
Bonos para Huevos Provectos 250 2635 27200 18 2,70 0z| 31171 1,57
Renta Variahle 14833 15,75| 593682 39.59| 2390 56 60,73] 8475,T1 42 .65
Aceiones v Valotes representativos sobre a9.16 T34 509158 340 | 229653 SB3| FAvaE 47,04
Certificados de Buscripeion Preferente 0,00 0,00 0,00 - 0,00 - 0,00 0,00
Acciones de Canital nor Privatizacidn Q.00 .00 000 - .00 - 0,00 0,00
Otros instnumentos autorizados () 0,00 0,00 0,00 - 0,00 - 0,00 0,00
Fondos de Inversidn 18,13 1.92] 19984 13| 1207 03| 230,05 1,16
Sociedades Titulizadoras 61,05 48] 64538 451 8196 21| TEE3E 3,97
4. Sector Exiranjero T257 T.00] 156528 1044| 35892 9.12] 199676 10.05
Renta Fiia 2091 318] 63131 421 6149 156] 722,70 364
Titulos de Deuda 10,35 1,10 309 37 2.1 17,28 0.4 337.01 1,70
Bonos del Sistema Financiero 269 0291 13901 ne| 3218 0= R R-¥)
Bonos de A gencias 0,00 0,00 67,30 04| 000 - 6730 0,34
Bonos Corporativos del Exterior 0,00 0,00 Q.09 0,1 0,00 - 9,09 0,05
Cettificados v Depdsitos a Flazo (10 (<) 16,87 1,79 106,54 0.7 12,02 0.3 135,42 068
Renta Variahle 42 66 453 93397 6.23| 29743 T56] 127406 G641
Acciones v Valores representativos Sector 1,45 015 45 58 0.3 aa,07 1.7 11,40 0,57
Acciones v Valores renresentativos Sector 0.00 0.00 0.00 - 2.50 0.1 £, U1
Fopdos hutyos 41,21 437]  gRR08 50] comse sl lla1s ERE]
Total Renta Fija T2T86 TT2T| 694899 46 34| 72245 18.35| 839930 4227
Total Renta Variahle 20126 213a6| T981.78 5323| 3098 57 T8.T1| 11281.60 56.77
Operaciones en Trinsito 1288 137 63 406 1] 11550 2 191 .84 097
TOTAL ) TO0 ﬂﬂ b5 23100 Ii'ﬁ 30358 532 T00 Ii'% ;

(* Begin el walor del dalar estadounidense observado al cierre de julio de 2007, de 5/ $3.161 por ddlar.

(1 Incluve cuenta corriente.

(21 Emdgidn en el mercado local ) ] ]
(2 Corresponden a acciones de Capital 3ocial no listadas en Bolsa

(h Ircluye transfereficias para iguidar operaciones en transito generadas por inversiones en el exterior,

Elaboracidi: FIAP.
Fuente: Juperintendencia de Banca, Seguros v AFP (B3B3,
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Cuadro N° 5

Distribucion de afiliados {*) y saldos por tipo de fondo segin pais
Al 31 de Julio de 2007

Pais
Chile (1) Mexico (2) Pera (3
Fondo No % afiliados| Saldo % afiliados| Saldo 3o % afiliados
afiliados respecto | Activos |N° afiliados| respecto | Activos afiliados respecto | Saldo Activos

del total | MMUS$ del total | MMUS$ del total MMUSS
A 1032539 1203 | 228311 | -n | e | e | e ] e e
B 3520753 4024% | ZIGL0AT | e | e | e ) e e e
C 3350943 3B30% | MOS8 | - | e | e ) e e e
D TI3R58|  BRY 1032282 | - | e | e | e ] e e
E 51626 0,59% L3385 | - | e | e | e ] e e
SIEFORE Basical | - | - | - 14.263.373 38%% TAB0E | e | e | e
SIEFORE Basicad | - | - | - 23.271.394 2% 66020531 | - | e ] -
Fondo Tpo 1l | e | e | e ] e | e | e nd | - 84200
Fondo Tipn 2 | e | e | e ] e | e | e nd | - 14.994 23
Fondo Tipo 3 | e | e | e ] e | e | e nd | - 3.936,52
Total 8.749.809| 100% |102.002,03|37.534.767| 100% | 73.46930 |4.011.081| 100% 10.872,75

Elahotacidn: FIAP

(*) Cabe aclarar que se trata del nimero de cuentas exstentes en cada tipo de fondo,
(1) Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (3AFF).

(2)Fuente: Asociaridn Mexicana de A dministradoras de Fondos para el Retivo A4 C. (AMAFORE).
() Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros v AFP (3B3).

El saldo de activos se calmild segin el valor del ddlar estadounidense ohservado al 31 de polin de 2007, Chile ($523,08 por ddlar), México (Mex$10,8109 por ddlar), Perd (543,161 por ddlar).

n.d: No dispondile
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