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Ameérica Latina: paises con alta dependencia del comercio,
pero no necesariamente integrados financieramente

Paises importadores netos de materias primas

Beneficio por la caida en el precio de materias primas
Baja integracion financiera internacionales

Paises exportadores netos de materias primas
Inflation targeting (2/3 GDP)

Afectados por la caida ene le precio de sus materias primas
Acceso a mercados globales en términos relativamente favorables
Non inflation targeting (principalmente energia)

Términos de intercambio probablemente continuaran razonablemente altos
Bajo acceso a mercados financieros globales
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Retroalimentacion de canales de transmision de la crisis
Canal financiero
Remesas de divisas
Términos de intercambio
Demanda de exportaciones

Fuentes tradicionales de vulnerabilidad estan bajo control
Tipos de cambio
Balance fiscal
Sistema financiero
Cuenta corriente

Existe especio para politica contraciclica (monetaria)

Principal riesgo es una reversion social

Prevenir contracciéon indebida en gasto publico er
infraestructura basica y programas sociale
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La crisis esta lejos de terminar
Son las bolsas buenos predictores de la actividad econémica?
Brotes primaverales? Pronta recuperacion?
Recuperacion asociada a la efectividad de paquetes financieros

Volvera el sistema financiero a funcionar como antes?

Necesidad de mejorar regulacion financiera

El sistema bancario en USA provee solo el 25% del crédito, el otro

75% es proveido por mercado de capitales (securitizacion). Este

ul ti mo mercado va a necesitar ser
financiera

Hacer que agentes internalicen externalidades
Necesidad de que reguladores entiendan lo que estan
supervisando

El shock sobre flujos de capital sera mgg permanente
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Acciones de Politica Legisladas Consideradas

Nacionalizacién del segundo pillar Argentina Bolivia

Reduccion de tasa de contribdicial segundo| Romania, Lithuania Latvia, Estonia, Slovakia
pilar

Permitir salirse del segundo pilar Slovak Republic Croatia

Hacer el segundo pilar voluntario para los | Slovak Republic
nuevos entrantes

Cambiar la tasa de indexanipara la pensior Serbia Latvia, Hungary

bésica y minima

Incremento en la edad de retiro Ukraine, Hungary

Medidas para evitar reti@nticipado Poland, Hungary Ukraine

Reduccion a los topes de comisiones Poland, Slovak Republic,
Lithuania

Fuente: Banco Mundial basado en informacion de los paises

Senal de alerta respecto del futuro de losSegundos pilares
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Principales Lecciones de

Sistemas de pilares multiples permiten una mejor
diversificacion de riesgos

Fondos de pensiones son para el largo plazo

Necesidad de emigrar hacia sistemas de ciclo de vida

Clarificar el rol de la supervision
Flexibilidad en la edad de retiro de las personas

Otros
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Principales Lecciones de

- Sistemas de pilares multiples permiten una mejor
diversificacion de riesgos
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Sistemas de multipilar permlten Ha mejor

diversificacion de

Multipillar Structure
(World Bank Classification)

Pillar O Pillar 1 Pillar 2 Pillar 3 Pillar 4
Public Public, PAYG Mandatory Voluntary Housing,
Redistrbutive  Earnings-Relate Private Private Reverse
(Tax Financed  (Contributive) Funded Funded Mortgages
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Sistemas de multipilar permiten

iversificacion de riesgos
Contributions to Pillar 2 as % of Total Contributions

0%
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30-50%

50-70%
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Brazil

Costa Rica

Uruguay
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Principales Lecciones de

- Fondos de pensiones son para el largo plazo
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Fondos de pensiones son paré

a0 plazo

Estamos demasiado preocupados de los
retornos de corto plazo ?

Estamos fomentando gue los fondos de
pensiones hagan las perdidas hoy dia y
disminuyan aun mas su escasa
participacion en renta variable  ?

- Tiene sentido cubrir las posiciones de
monedas?

£IFC
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n lugar a dudas la crisis ha afectado

0rnos de los fondosde pensio

Real Rates of Return
Mandatory Pension Funds

(YaY)

Growth Balanced Conservative
Estonia 23-Feb-09 -27.5 -16.0 -4.7
Hungary* 17-Feb-09 -38.6 -23.8 -14.4
Lithuania 31-Jan-09 -45.8 -19.1 -7.6
Poland 31-Jan-09 . -15.3 .
Slovak Republic  18-Feb-09 . -9.9 -0.5
Chile 28-Feb-09 -38.5 -14.5 3.6
Mexico 31-Dec-08 . -9.0 -0.1
Peru 28-Feb-09 -37.9 -22.9 -7.0
*OTP pension fund
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situacic’)n es menos dramatie

Biran los retornos

RetornosRealesBajo Stress

Ano delnicio Stress Test
Dic-2007 -20 % -30% -40%

Bolivia 1997 7.6 5.2 4.1 2.9
Chile 1981 10.C 8.8 8.3 7.8
Colombia 1994 5.3 3.5 2.6 1.6
Costa Rica 200C 5.7 2.8 1.4 -0.1
El Salvador 199¢ 8.5 5.8 4.6 3.3
Meéxico 1997 7.3 4.9 3.9 2.6
Peru 199¢ 10.€ 8.5 7.6 6.7
R.

Dominicana 200z< 0.0 -3.2 -5.0 -7.1
Uruguay 199¢

FueneAlOS
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ncluso la situacion en América Latina

Real Annual Rates of Return since Inception
Second Pillars

Year of Inception 2007 2008
Bulgaria 2002 3.2 -7.2
Estonia 2002 4.9 -3.1
Hungary 1998 3.0 0.4
Latvia 2001 -3.5 -8.7
Lithuania 2004 5.7 -0.5
Poland 1999 8.9 5.5
Slovakia 2005 _—03 —-31
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dictor del

EAFE Mutual Funds

The Deciles: Funds Ranked by
10-year annualized performance

1997 - 2006
= 12.34% {0 |<—— Top 14 Funds
g 10.81% 2
g 9.51% 3
5 8.70% 4
g 8.06% 5
§ 7.46% 6 <—— MSCI EAFE
> 7.07% 7 Index
= 6.44% 8
< 4.92% 9
b5 10
Top 14 Funds: Apperances in lower deciles (1997-2006)
Source: Morningstar, The Brandes Institute 27T lj 2LJ 7 dZ)/ R az g A l—'l K i l:. f S
Data as of 31/12/06, EAFE mutual funds, USD ret decile 7 decile 8 decile 9  decile 10
Based on quarterly performance 14 14 14 w
Based on annualized 1-year performance 14 13 13 0 0
Based on annualized 3-year performance 8 7 7 6 4

Source: Morningstar, The Brandes Institute
Data as of 31/12/06, USD returns
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Portfolio Rebalancing in Selected Countries
Changes in Portfolio Composition from Dec-07 to Jan 09
(percentage points)

Equity Treasury Corporate Cash &

Bonds Bonds Deposits
Chile -13.9 6.6 6.4
Colombia* -3.9 3.5
Peru S 9.7 6.7
Lithuania* ¢ 24** 6.1
Poland -14.9 15.7
Slovak -9.2 18.8 -9.6

*Dec-07 to Dec-08
** Includes also government bonds




Derivados de monedas

Resuelven un problema de corto plazo, pero no
aportan a optimizar el portafolio de largo plazo

Monedas de paises emergentes se deprecian cuando cae el valor
del precio de los activos internacionales (por ejemplo Chile 2008)

Fondos de pensiones pueden crear un contrapeso

fuerte a los bancos centrales

Fondos de pensiones sobrepasan el mercado de capitales (por
ejemplo Colombia 2008)

Riesgos operacionales
Debilidades de mercados OTC
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Principales Lecciones de

- Necesidad de emigrar hacia sistemas de ciclo de vida
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migrar hacia sistemas de

“Va

Esta crisis es una sefnal de alerta:

- La personas prontas a retirarse deben tener
Inmunizados sus fondos de pensiones

- Las personas jovenes tienen la oportunidad de
comprar activos a bajo precio
Las personas tienen escasa capacidad
para elegir su portafolio 6ptimo

- Esfuerzos por mejorar la educacion financiera
veran sus efectos no antes de 20 afo

- Necesidad de definir benchmarks de’largo plazo
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Carteras unicas?

Carteras unicas

Fixed
income % Colombia, Bolivia, Costa

100 Rica, R. Dominicana

AComportamiento
Manada

AJna talla no se ajusta a
todos

50

25
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Multifondos

Fixed
income %

100

50

25
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Conservador

Balanceado

Agresivo

Chile, Peru, Slovakia,
Estonia

ASupone Racionalidad
ASupone Educacion
Financiera

ASupone que los individuos
saben la composicion del
portafolio que se

acomoda mejor a su edad
ASupone que los individuos
se mueven a portafolios

envejecen ,




O carteras de ciclo de vida?

Fixed
income %

0

Conservador
Balanceado
Agresivo




