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La reforma de seguridad social por la que atraviesa México constituye una respuesa eficaz a las
necesidades de modernizacién y financiamiento que reclamaba el antiguo sistema de pensiones
(SARY); razén fundamental por lo que el actual gobierno, logré implementar en nuestro sistema
econémico, el modelo de los sistemas privados de pensiones de Chile (AFP'S); a través de la
Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR), y de esta forma conseguir incrementar el
ahorro interno y el bienestar individual y colectivo de los trabajadores, los derechos humanos a

la salud, asistencia medica, medios de subsistencia y servicios sociales.

Es asi que, el nuevo seguro de retiro, cesantia y vejez que entré en vigor en julio de 1997,
representa un cambio substancial en la cultura de los mexicanos, ya que implica pasar de la
“cultura de fa tanda”, a los procesos de las “cuentas claras” y de la ingenierfa financiera de las
sociedades de inversién (SIEFORES) incluidas en el sistema financiero mexicano.

Este nuevo esquema esta basado en cuentas de ahorro individuales para el retiro (capitalizacion
individual), que busca la administracién transparente y eficiente de los recursos para que,
liegado el momento de la pensién, ésta se presente de una forma digna y suficiente. Implica,
ademds, que los individuos hoy en dia no desconozcan en donde se encuentran esos recursos
mientras siguen cotizando, ya que algunos piensan que son utilizados para agrandar cuentas en
Suiza. Cabe sefialar, que dicha capitalizacién es administrada por las Administradoras de Fondos
de Retiro (AFORES) y que a su vez las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el
Retiro (SIEFORES) fueron creadas por las Afores con el objeto de canalizar el ahorro de los
trabajadores hacia inversiones financieras, inversiones que deberin otorgar seguridad y
rentabilidad a los recursos de los trabajadores asegurados, teniendo que incrementar el ahorro
interno del pafs como un objetivo paralelo al desarrollo de un mercado de instrumentos
bursitiles, en los términos que sefiala la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (CONSAR).

Expuesto lo anterior, el planteamiento del problema a seguir es evaluor lo participacién del Fondo

de_Ahorro para el Retiro_en_el crecimiento del Ahorro Interno_en México, motivo por el cual se

pretende cubrir los siguientes objetivos:
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¢ Contribuir a la comprension e importancia de los fundamentos y funcionamiento del Nuevo
Sistema de Pensiones.

e Destacar las principales AFORES en México.

* Conocer los principales instrumentos (cartera de valores) en los que se podrin invertir los
recursos de la cuenta individual, que administran los SIEFORES; asi como,

¢ Saber si realmente la creacién de las Afores han contribuido a que el ahorro interno del
pais se incremente, demostrando a través de cifras estadisticas, si el fondo de pensiones

para el retiro participa para este.

Es asi que la hipdtesis de trabajo (h) es: Los fondos de pensiones para el retiro contribuyen a
fomentar el ahorro interno del pals; y la hipdtesis nula (Ho) es: Los fondos de pensiones para el

retiro no contribuyen a fomentar el ahorro interno dei pais.

Siendo nuestra “variable dependiente” el Ahorro Interno y nuestra “variable independiente™ los

fondos de pensiones para el retiro; la operatizacion de las mismas se muestran a continuacién:

El fondo de pensiones para el retiro, la cual actia como factor preponderante para que se
realice el incremento del ahorro interno, este ultimo ayuda al pais a tener un respaldo para
cubrir cualquier imprevisto social y econémico; es por esto que dicha variable representa un

factor clave en la economfa del pais.

Por lo tanto:

La presente investigacion es de tipo DESCRIPTIVA - CORRELACIONAL.

A nivel descriptivo responderemos las siguientes cuestiones:

{Cudles son las principales caracteristicas de las Afores, asi como de las Siefores? ;Cudl es su
relacién entre si? ;Qué es la CONSAR, sus caracteristicas, asi como su relacién con las Afores
y Siefores? entre otras mis.

A nivel correlacional es:

{Existe relacién entre el monto que representan las cuentas individuales, recaudado por las
Afores, y el crecimiento del ahorro interno en nuestro pais?
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Bajo estas premisas nuestra variable independiente son las “AFORES” y nuestra variable
dependiente es el "AHORRO INTERNO".

Es asf que la creacién de las Afores ejerce la funcidn mis importante para la recaudacion de los
fondos de pensiones para el retiro, ya que de ella y de las Siefores depende la adecuada
inversién de los mismos. Motivo por el cual la operatizacién de la misma se vera reflejada en
los datos estadisticos localizado en los indicadores del Banco de México (Banxico), Instituto
Nacional de Estadistica Geografia e Informitica (INEGI) y la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP). En los cuales se analizard el comportamiento anual y trimestral de 1992 a
1998 a precios corrientes del primer trimestre de 1998. Con ello se pretende: dar uma
evaluacién de las afores en cuanto al fomento del ahorro interno; dar una visién mis precisa de
la funcién de las AFORES, ademss de fas SIEFORES en nuestro pafs; presentar las caracteristicas
mis comunes de las AFORES y SIEFORES. Sin embargo, cabe hacer mencién que la presente
investigaciéon es “no experimental”, ya que “no” se hace variar intencionalmente a las variables,
porque de hecho no hay condiciones o estimulos a los cuales se expongan; es decir, en la

investigacion no experimental la variable independiente ya ha ocurrido al igual que sus efectos.
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No se manipula a la variable “Ahorro Interno”, ni al fondo de pensiones para el retiro para
obtener un resultado, simple y sencillamente se observa el fenémeno tal y como se da en su
contexto natural, para después analizarlo. Aunque la investigacién pretende ser descriptiva y
correlacional, hasta el momento en que se termine la investigacion; no puede decirse que sea
un trabajo terminal, pues se necesitan por lo menos cuatro afios mis de evaluacién para que las
afores tengan una aplicacién mis dindmica en la vida de México, y asi tener un diagnostico més

preciso, convincente y exacto de lo que pueden representar en un futuro no muy lejano.



Capitulo 1

Antecedentes
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1. | ORIGEN DE LA SEGURIDAD SOCIAL

La seguridad social se remonta a inicios del siglo XIX, con los primeros pasos de la
industrializacién y el surgimiento de una numerosa clase de trabajadores, éstos dependian por
completo del pago regular del salario y enfrentaban grandes riesgos de subsistencia en caso de

enfermedad, pérdida del empleo o vejez'.

Entre 1883 y 1889, el gobierno de Alemania establece el primer sistema de Seguridad Social, el

cual se implementa en 3 etapas, en las que quedaron cubiertos, de manera obligatoria, los

trabajadores®:
ETAPA ANO
| Seguro de Enfermedades 1883
| Seguro de Accidentes de trabajo 1884
| Seguro de Invalidez y Vejez 1889

Este ejemplo, fue seguido por Austria, aunque con caracteristicas distintas, 30 afios después por
el Reino Unido y los demis palses europeos. Después de la gran crisis econdmica de los afios
30's, el Seguro Social se extiende a los paises de América Latina, los E. U., Canadi y Africa. En
América, la primera legislacion sobre Seguridad Social fue promulgada en’:

PAIS ANO
Chile 1924
Canadi 1927
Ecuador 1935
Bolivia 1935
E U 1935
Peru : 1936
Venezuelz 1940
Panamid 1941
Costa Rica 1941
México 1943
Paraguay 1943
Otros Paises Posterior a {943

Hasta 1980, la busqueda de mecanismos de respuesta para los riesgos que encaraban los

trabajadores habian generado algunos mecanismos como las cajas de ahorro, el establecimiento

| Miranda Valenzuela, Patricio. Entendiendo las Afores, Sicco, México, 1997. Pp. 1.
2 \dem. Pp. 2.
3 tdem. Pp. 3.
1l



EL Nutvr SLstema de Pensiones, un tnstrumento pard LA generdcion Ael Ahorro interng

de responsabilidad por parte de los empleadores respecto de asumir ciertos riegos, y diversas

formas de seguros privados destinados a protegerios*.

Es asi que Chile decide implementar a partir de 1981 un nuevo sistema de ahorro para el
retiro, debido a que su sistema de pensiones estatales estaba en completa banca rota; dicho
sistema quedd a cargo de empresas privadas. El cambio se debi6 a la decision del gobierno
militar de extrema derecha - encabezado por el general Augusto Pinochet -, quien visualizando
la crisis econdmica del pals, opté por la propuesta de romper con el tradicional esquema de
pensiones y crear un autofinanciable esquema viable y factible, que en forma paralela
coadyuvara a que la macroeconomia chilena recibiera los beneficios que trae consigo el ahorro

interno logrindolo obligatoriamente®.

Todo ello se consiguid separando el sistema de pensiones — que representa la mayor carga
financiera de cualquier sistema de seguridad social -, de los sistemas de servicios médicos y de
prestaciones sociales, permitiendo que éstos servicios los siguiera manejando el Estado a través
de instituciones de seguridad social creadas al efecto, confiando el manejo de los recursos
econémicos a verdaderos expertos financieros, creindose especialmente para ello las
Administradoras de Fondos de Pensiones {AFP) chilenas, idedndose asf el modelo provisional de
capitalizacion individual. Sin embargo, el Estado sigue legalmente obligido a brindar
prestaciones bidsicas a los asegurados; exactamente como los seguros sociales de otras

naciones, convirtiéndose éste en corresponsal®.

A partir de ese afio los ahorros de los trabajadores chilenos ya no los maneja el gobierno, sino

empresas creadas para ese objetivo.’

En chile, las llamadas Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), tienen como objetivo

fundamental Administrar e invertir el ahorro de los trabajadores; asi como, cobrarles

tdem. Pp. 1-2.

4
5 Ruiz Moreno, Guillermo Angel, Las Afores, Pornia, México, 1997. Pp. 28.
6
?

Pasos, Luis. Mi Dinero v fas Afores, Diana, México, 1997, Pp. 58.
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aproximadamente el 3% de su salario por administraries el dinero, que llegado el momento de

su retiro cubrird su pensién.

Tomando en cuenta que el sistema de ahorro fue creado para el mediano y large plazo;

después de 15 afio de vigencia, las Administradoras privadas dieron los siguientes resultados®:

1. Los trabajadores conocen perfectamente donde estd y en qué se estd invirtiendo su dinero
ahorrado, saben cudles son los tiempos y las reglas para recibirlo. Tienen un sentido claro

de propiedad sobre esos ahorros.

2. En el primer aiio, sélo el 25% de los trabajadores optd por ésta nueva forma de manejo, el
75% se quedo con el sistema antiguo. Los resultados del nuevo sistema han hecho que en
1995, mis del 90% de los trabajadores afiliados al antiguo sistema se cambiaran a las
Administradoras privadas. Actualmente los pensionados bajo el sistema, reciben una
pension igual al 70% de sus ingresos anuales promedio de los ultimos 10 afios de su vida

laboral, el cual en algunos casos puede ser hasta del 80%.

3. Después de 15 aiios, el activo mis importante de la mayoria de los trabajadores de chile, ya
no es su casa o su carro, sino el dinero con que cuentan en su fondo de pensiones.
Actualmente, cerca de 5 millones de chilenos (mas del 90% de la fuerza laboral), forman
parte del sistema de pensiones privadas en chile. Estos fondos manejan una cantidad
equivalente 2 mis de 25 millones de délares y casi en los ultimos 15 afios han tenido

ganancias por arriba de la inflacion.

Gracias a la masa de dinero de los fondos, el ahorro interno en ese pais aumenté
considerablemente, crecié de un 6% a un 26% en relacién al PIB, cuando empezé a operar el

nuevo sistema de pensiones, en los ultimos afios’.

8 tdem. Pp. 58.
? ldem. Pp. 59-61.
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En sintesis, este nuevo sistema permite a los trabajadores elegir a la mejor administradora
privada, que les proporciona mayores rendimientos y cuentas claras. En |5 afios, los conceptos
por los que cobran comisiones las Administradoras chilenas se han reducido por la

competencia entre ellas, para ofrecer las mejores condiciones a los trabajadores afiliados.

Este modelo ha sido adoptado por'®:

EXPERIENCIAS INTERNACIONALES

PAIS FECHA DE INICIO

Espafta 01-01-89
Peru 0i-01-93
Argentina 02-05-94
Colombia 1994

| Uruguay 10-04-96
Bolivia 1997
México 01-01-97

El sistema de ahorro chileno, ha demostrado hasta ahora, tener mayores beneficios que

cualquier sistema de pensiones estatales.

'%0p. Cit. Pp. 117.
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I.2 SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO

El nuevo sistema de pensiones en México, no es un sistema inventado por nuestro pais, sino
retomado de las instituciones chilenas de pensiones; pais en el cual se logré revelar al Estado la

obligacién de otorgar pensiones mediante empresas privadas que lo manejaran eficientemente.

La implantacién de la Seguridad Social en México se ubica dentro de las condiciones politicas,
econémicas y sociales que definen las etapas precardenistas y cardenistas, asf como el primer

trienio de la administracion del presidente Manuel Avila Camacho.

Los origenes de la Seguridad Social se relacionan con el desarrollo social del pais; iniciado a
partir del régimen porfirista; en ese periodo las relaciones obrero patronales crearon el clima y

las necesidades propias para su establecimiento.

En julio de 1906, en el manifiesto del partido liberal mexicano, Enrique y Ricardo Flores Magén
registran ka més trascendente aportacién a la historia del seguro social: proponen modificar la
Constitucidn para garantizar a los obreros las mejores condiciones de higiene y seguridad, asi

como del pago de indemnizaciones por accidentes de trabajo.

Entre 1910 y 1917 en algunos estados de la republica, la clase trabajadora se favorecié por la
promulgacién de diversas leyes promovidas por la lucha revolucionaria en pro de la conquista
de garantias de igualdad fisica y econémica. Finalmente, esto queda consignado en la
Constitucién de 1917. Misma en la que se plasma el Ideario de la Seguridad Social, los estados
miembros de la federacion quedaron facultados para legislar en este aspecto, lo que en

consecuencia significé la creacién de una diversidad de legislaciones con diferentes contenidos y

alcances''.

El 6 de septiembre de 1929 se promulga una reforma a la Fraccién XXIX del artculo 123
constitucional, dando la base juridica para la creacién del Seguro Social, con caricter de

obligatorio. La cudl faculta unicamente al Congreso federal para legislar en materia laboral

Midem. pp. 3.
15
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concretamente en lo que se refiere a Seguridad Social, dejé sin efecto las leyes que los estados
habian decretado para regular en esta materia.

En 1931, el presidente Pascual Ortiz Rubio aprueba fa expedicion de la Ley Federal de Trabajo
en la que concede, con caricter oficial asegurar a los asalariados y familiares mediante el pago
de indemnizaciones en casos de riesgos profesionales, asi como asegurar a sus empleados por

su cuenta en instituciones privadas'’.

En 1943, el general Manuel Avila Camacho publica en el Diario Oficial de la Federacién la Ley

del Seguro Social, dando origen al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).

En 1959, se reforma dicha Ley y se promuiga la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios

Sociales de los Trabajadores Sociales, dando origen al ISSSTE.

En 1960, la evolucién de ia Seguridad Social y sus instituciones se han caracterizado por la
consolidacién y ampliacién de su cobertura, asi como la incorporacién de nuevos beneficios y
prestaciones. La necesidad de buscar nuevas alternativas contribuyen a actualizar y modernizar
el Sistema de Seguridad Social y al mismo tiempo, resolver los problemas de financiamiento que

presentaba el IMSS".
Por lo tanto, los principales problemas que dieron origen al nuevo sistema de ahorro son:

La falta de transparencia en ef manejo de los fondos provisionales.

La alta dependencia del financiamiento estatal. ’

La falta de propiedad y decisién sobre los fondos que manejan los afiliados.

La ausencia de un esquema transparente y oportuno de ajuste def poder adquisitivo.

No existia un esquema uniforme y eficiente de la administracidn de los recursos.

La Inseguridad para los afiliados que cotizaban, que por la falta de ciertos requisitos no
alcanzaban su pensién®™,

LAl ol ol o

Asi las cosas, resultaba mas que obligado modificar de rafz el sistema financiero y cortar de tajo

fas causas que provocaban la inviabilidad econémica de nuestras instituciones de seguridad

219em. Pp. 4.
B1dem. Pp. 5.
“1dem. Pp. 6-8.



EL Nueve Sisterua dg Pensionss, un instrumento pard La aentracion del Ahorvo intirmo

social, quintindoles el peso de todo el sistema pensionario a fin de que se dedicardn a atender
prioritariamente los sistemas de salud de prestaciones sociales, con arreglo a su renovado
marco legal. Deslindindose de esto el sector publico; es decir, 1a administracién de los recursos
econémicos destinados a el drea de pensiones, se manejard en forma privada y profesional por

sélidos grupos financieros (AFORES)'>,

Lo anterior, da origen al nuevo Sistema de Pensiones, basado en el modelo chileno de
capitalizacion individual, no obstante, el secreto del éxito del nuevo sistema estriba en proteger
los recursos financieros contra la inflacién, y a la par que el dinero conserve su poder
adquisitivo, hacerlo producir fortaleciendo el sistema financiero Mexicano 2 través de la
inversion preferente y prioritaria de dinero cautivo destinindolo a la consecucién de
macro-objetivos nacionales; todo ello desde luego en tanto no se ocupen los fondos para cubrir

pensiones, objetivo principal para incrementar el ahorro interno del pals.'®

El objetivo fundamental de este sistema es asegurar un ingreso estable a los trabajadores que
han concluido su vida laboral o a sus beneficiarios; por consiguiente las principales bases que

respaldan el sistema son'":

v CAPITALUIZACION INDIVIDUAL: Consiste en que cada afiliado posee una cuenta individual en
la que depositan sus cotizaciones provisionales, creando un fondo en donde se acumulan
periédicamente las cotizaciones, intereses, o rentabilidad que genera la inversién, por parte
de la institucién que lo administra. La cuantia de las pensiones dependen del monto del
ahorro, existiendo, por tanto, una relacién directa entre el esfuerzo personat y la pensién

que se obtenga.

v ADMINISTRACION PRIVADA DE LOS FONDOS: El sistema de pensiones, incluye fa
participacion de Administradoras Privadas, denominadas Administradoras de Fondos de
Pensiones o Fondos para el Retiro, cuyo objeto exclusivo es la administracién de los fondos

constituidos por las cuentas individuales de los trabajadores.

"3Ruiz Moreno, Guillermo Angel. Op. Cit. Pp. XXIfI.
16 4em. Pp XXIIL.
"Miranda Valenzucla, Patricio. Op. Cit. Pp. 10.
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v LIBRE ELECCION DE LA ADMINISTRADORA: E! trabajador elige la entidad a la cual se afilia,

pidiendo cambiarse de una Administradora a otra cuando estime conveniente, dentro de

los plazos que la ley establece.'®

Esquema de Pensiones en los Sistemas de
Capitalizacion Individual

Bidem. Pp. 1.
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. | _EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Sistema financiero. Es el conjunto de operaciones y relaciones que se dan entre ahorradores,
necesitados de ahorro e intermediarios financieros, en el marco de las instituciones y leyes que

regulan y supervisan tales relaciones"’.

En términos mis técnicos, el sistema financiero es, el “conjunto de instituciones y organismos
que generan, administran, orientan y dirigen el ahorro y la inversién dentro de la gran unidad

politico-econdmica que es nuestro pafs®.

Es el conjunto de instituciones que captan, administran, norman, regulan y dirigen tanto el
ahorro como la inversi6n en el contexto politico-econémico que brinda nuestro pafs.
Asimismo, constituye el gran mercado donde confluyen oferentes (ahorradores o inversionistas

financieros) y demandantes (emisoras) de recursos monetarios o fondos?'.

Estructura Sistema Financiero Mexicano

mAsociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles, et. al. ler. Encuentro Universitario con ¢l Mercado de Valores. BMV, México D. F. lera.
de. 1997,
Dy Omelas, Norahenid, Las Afores Paso a Paso, SICCO, México D. F., 2da. de, 1996, Pp. 8.

2 perez Galindo, Héctor. et. al. Operacién del Mercado de Valores en México, Bolsa Mexicana de Valores, México D. F. lera. ed., 1994, Pp. 1 1.
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El sistema Financiero estd conformado por:

1. Entidades Normativas.
Intermediarios Financieros.

Grupos Financieros.

Rl o

Instituciones de Apoyo.

l. Entidades Normativas

La entidad normativa y reguladora de mayor jerarquia es la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Pablico, dependiendo de ésta se tienen las siguientes reguladoras del Sistema Financiero

Mexicano:

I. 1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

1.2 Banco de México (Banxico).

1.3 Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

1.4  Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
1.5  Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

Otras entidades reguladoras son la Secretarfa de Comercio y Fomento Industrial (SECOFl) y la
Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE), las cuales norman la participacién e intervencion de

entidades extranjeras en los mercados financieros mexicanos™.

214em. Pp. 16.
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I. | _SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

“El 8 de noviembre de 1821 se expide el Reglamento provisional para el Gobierno interior y
exterior de la Secretaria de Estado y del Despacho Universal, por medio del cual se crea la
Secretaria de Estado y del Despacho de Hacienda, ain cuando desde el 25 de octubre de 1821

existia la Junta de Crédito Publico™.

Por ley de 16 de noviembre de 1824, se hace depender de la citada Secretaria el sistema de
correos y, posteriormente, el 4 de noviembre del mismo afio, se crea bajo la inspeccién

exclusiva de la Cimara de Diputados la Contaduria Mayor de Hacienda.

Por decreto del 17 de abril de 1837, el Gobierno Centralista al cambiar los estados federales
por departamentos, creé las oficinas departamentales de Hacienda dependientes de una Junta

Superior de Hacienda.

Las bases orginicas de la Republica Mexicana de 1843, le dan el caricter de Ministerio de
Hacienda y el decreto del 12 de mayo de 1853 le denomina por vez primera “Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico™; sin embargo, el decreto del 23 de febrero de 1867, nuevamente
cambia su nombre por el de Secretaria de Estado y del Despacho Universal de Hacienda y
Crédito Pablico®.

B Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. http://www.shep.gob.mx, México D. F. 1998.
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Subsecuentes leyes de secretarias y departamentos de Estados, asi como decretos dictados de
1917 a 1958, fa denominan sin cambio alguno como Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,

sefialando, modificando o suprimiendo sus atribuciones.

Papel de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en las finanzas del pais

De conformidad con ta Ley Organica de Administracion Publica Federal, la Ley de Presupuesto,
Contabilidad y Gasto Publico, y la Ley General de Deuda Publica la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico tiene a su cargo la formulacidn y ejecucién del programa financiero a corto,

mediano y largo plazos del Gobierno Federal.

Lo que esto significa, es que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico se encarga de las
cuestiones mis trascendentales de las finanzas de la nacidn como son, por ejemplo, la
recaudaciéon de los impuestos, la asignacion de recursos a las dependencias y entidades de fa
administracion, las politicas de contratacién de empréstitos, la emisién de moneda, las politicas

de crédito pablico y privado, los estudios de politica financiera y fiscal, etc.™.

Tareas principales de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Las actividades de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico estin pues, enmarcadas en los
puntos anteriores. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico participa substancialmente en
las tareas politicas del Estado, promueve y orienta el desarrolio econémico y social ayudada
por otras dependencias; el cobro de los impuestos es, indudablemente, una de sus tareas
principales, a lado del manejo de las finanzas publicas, el cual se rige por principios insoslayables
- como orientar fa politica hacendaria hacia metas muy concretas de justicia social -. El manejo
de la politicas de crédito y de la deuda publica es, también, una actividad de primera
importancia.

El fortalecimiento de las finanzas no consiste tinicamente en buscar el aumento de los recursos
financieros por el aumento en si; mis bien, debe basarse en un programa econdmico de

inversién y beneficio social, orientado al aumento de las fuentes de trabajo y el crecimiento

3SHCP. (dem.
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econdmico. A esta Secretaria se le han encomendado constituir un sistema agil y eficiente en la
programacion del gasto publico financiero; en el manejo racional de la deuda piiblica, acorde
con nuestra posibilidades reales de pago; en la politica crediticia orientada a incrementar el
ahorro interno y la inversion; y, en fin, en el establecimiento de una politica econdmica y
financiera basada en fa Constitucién y las leyes para vencer nuestras graves desigualdades

sociales.

Las tareas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico son fundamentales ya que los
problemas econdémicos no pueden desligarse de los problemas politicos, por lo tanto Secretarfa
de Hacienda y Crédito Pablico colabora con el ejecutivo federal en tareas en materia politica.
En cuanto al crédito internacional esta dependencia tiene fa responsabilidad de la contratacién y
el pago de la deuda puiblica. La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico en fa fracciones 9, {1y
13 del articulo 31 de la Ley Orginica de la Administracién Piblica Federal y con otras

disposiciones legales, estd también facultada para fijar politicas en materia de crédito™.

ESTRUCTURA DE SHCP

BSHCP. 1dem.
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1.2 BANCOC DE MEXICO

El Banco de México fue constituido por fa ley del 28 de agosto de 1925. E! alcance de los
preceptos de esta ley se explica por las circunstancias de indole econémico. Puede decirse que
los problemas monetarios derivados de la Revolucion y la desaparicion del sistema bancario
ocasionado por éste sembraron los antecedentes que determinaron las tareas encomendadas al

Banco de México por la Ley Constitutiva.

Banco de Mexico
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A éste se le se le encomendo:

©  Emitir billetes

s Reguiar fa circulacién monetaria, los cambios sobre el exterior y la tasa de interés

¢ Redescontar documentos de caricter meramente mercantil

*  Encargarse del servicio de tesoreria

s FEfectuar transitoriamente las operaciones bancarias que correspondian a los bancos de

depésitos y descuento®.

La constitucion del Banco de México, el 1o. de Septiembre de 1925, representé un importante
avance del Estado mexicano en dos campos. Por un lado, en lo econémico ya que se posibilité
fa definicion de la participacién del Estado en el mercado financiero y el reconocimiento del

mismo como autoridad monetaria central.

Puede decirse que la labor del Banco hasta 1931 dio como resuitado prictico el
establecimiento de las bases del sistema bancario y una considerable reduccién del tipo de

interés del dinero.

La ley del 25 de Julio de 1931, que modifico la Constitutiva del Banco, que suprimié el patrén
oro, debe considerarse como el primer paso para la transformacion efectiva del Banco de
México en un Banco Central. Dos medidas de importancia en esa transformacién, y con las

que el Banco entré en su segunda etapa, fueron tomadas entonces:

1. Se restringieron las operaciones directas en el publico o instituciones no asociadas al banco.
2. Se establecié un régimen transitorio de redescuento para ser aplicado a todos los bancos

del pais, aunque no fuesen asociados.

Con la primera de estas medidas se le daba a la estructura del Banco una orientacién mds
definida hacia los fines para los que fue creado. Con la segunda se intentd, por primera vez en

condiciones aceptables para los bancos comerciales, enlazar en un verdadero sistema bancario

2B anco de México. Hapiwww banico.org.mx. México D. F., 1998.
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al conjunto de los bancos del pafs, que en su gran mayoria se habian negado hasta entonces a

asociarse al Banco de México.

El Banco de México adquirié su mayoria de edad como banco central al expedirse la ley de
agosto de 1936. En esta dltima son ya inconfundibles sus caracteristicas de Gnico emisor, de

bancos y prestamista de ultima instancia en ciertas circunstancias?.

Finalmente la nueva Ley de 1941, en contraste con la de 1936, deja amplia iniciativa a los
directores del banco central para aplicar una politica monetaria activa. La emisién de billetes se
limita sélo en relacién a la reserva monetaria, el crédito del banco central puede ser usado
como un elemento de expansién a través del sistema bancario, pero a la vez da un arma
poderosa de neutralizacién mediante un flexible sistema para mover el depésito obligatorio en
el banco central contra depésitos del publico del sistema bancario; y por ultimo se le permite
libremente la compra de aquelios vales del Estado que cumplan los requisitos indispensables de

todo titulo de calidad insuperable®.

FUNCIONES DEL BANCO DE MEXICO

Es el Banco Central de la Nacién y desempefia las funciones siguientes de acuerdo a su Ley

Orginica en el articulo tercero:

* Regular la emisién y circulacién de la moneda, el crédito y los cambios.

e Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de dltima
instancia.

* Prestar servicios de tesorerfa al Gobierno Federal y actuar como agente financiero del
mismo en operaciones de crédito interno y externo.

* Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econémica y financiera.

® Participar en el Fondo Monetario Internacional y otros organismos de cooperacidn

financiera internacional.

2 Banco de México. Idem.
2Villegas Heméindez, Eduardo y Ortega Ochoa, Rosa Maria. El Nuevo Sistema Financicro, PAC, 1991, México, Pp. 37, 95-97.
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* Operar con los organismos a que se refiere la fraccidn anterior , con bancos centrales y
con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia

.financiera.

"Entre las modificaciones que se han hecho en los dltimos afios tenemos que este banco ya no
funciona como cimara de compensacién que quedaba contemplado en la fraccién dos, asi como

la supresion del encaje legal®.
ESTRUCTURA DEL BANCO DE MEXICO

La direccién del Banco de México estd constituida por la junta de Gobierno. Dicha Junta se
integra por cinco personas, una de las cuales, 2 quien se llamara gobernador, serd su presidente.
Los otros miembros de la Junta son denominados subgobernadores. Las designaciones serdn
hechas por el Presidente de la Repuiblica, debiendo recaer en personas que satisfagan las
cualidades que la ley establece, y los nombramientos estardn sujetos a la aprobacion del Senado

0, en los recesos de éste, de la Comisién permanente del Congreso de la Unién.

Estructura del Banco de México

o MNTADEGOMEANO |
] GOBERNADOR |
GUILLERANO GUILLERMO GOEMEZ GARCIA
ORTIZ MARTINEZ | JESUS MARCOS YACAMAN
JOSE J. SOAGU DIt
OFICINA DE COMUNICACION
RELACIONES PUBLICAS SOCIAL

I I T
OPERACIONES WVESTIGACION ANALISIS ADwminS ¥

[ ECONOMICA OEL SISTEWA INTERNA FAMEVAL
BANCA CENTRAL AausTIN | | mwancero JORGE ESPNORA

ALONSO CARSTENS ANGEC OF LOS MONTEROS ARRIQUNAGA

GARCIA TAMES CARSTENS PALOMING GUERRA GOMEZ DEL C.

1 | ! ! . I
N < INTERMEOWAMOS || - - JUMOICAS DE | -
-opEsaciones | [ estuos I I . rosseronr | sposciones
OPERATIVOSOF | | - mEDICION - JURIICA FAmEVAL m
BANCA CENTRAL| | ECOMONICA - SEQUNDAD ORGAMSMOS ¥
- TRAMITE - AMALISIS MACRO- ACUEROOS
oPERATIVO ECONOMCO INTERNACIONALES

£conomca FI0E1COMS08 ::
FOMENTO
- SISTEMAS

Bidem. Pp. 37,95-97.

28



£l Nugvp Sistevma de PERSLONES, un (nstranento para la gensracion del Anorvo ntérne

Las decisiones fundamentales del banco, tanto en materia de politica monetaria, como de
administracion interna serdn tomadas en forma colegiada. Los votos de todos los miembros de
la Junta tendrin igual validez, salvo que el del gobernador seri determinante en caso de

empate.

La nueva Ley del Banco de México dispone que el periodo del gobernador sea de seis afios y se
inicie el lo. de enero de cuatro afios calendario del correspondiente al Presidente de la
Republica. Por lo que toca a los subgobernadores, establece que sus periodos sean de ocho
afios y que se sustituya a un gobernador cada dos afios, a partir del lo. de enero del primer

afio del periodo presidencial™.

I.3 BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una institucién
privada, constituida legalmente como sociedad anénima de
capital variable, que opera por concesion de fa Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del Mercado
de Valores. Sus accionistas son exclusivamente las casas de

bolsa autorizadas, las cuales poseen una accién cada una®

El objeto de la BMV es proporcionar la infraestructura y los
servicios necesarios para la realizacién eficaz de los procesos

de emisién, colocacién e intercambio de valores y titulos

inscritos en el Registro Nacional de Valores e

intermediarios, y otros instrumentos financieros”.

M\ gem. p. 37,95.97.

'“Bolsa Mexicana de Valores. Conoce 13 Bolsa Mexicana de Valores, Hip//www . bmv.com Vindex t.lwmi. México, 1997.
32
Idem.
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Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacién o proyectos de
expansion, pueden hacerlo a través del mercado de valores organizado, mediante la emisién de
valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que son puestos a disposicion de los
inversionistas (colocados) e intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado

de libre competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes®.

Para realizar la oferta publica (colocacién) de los valores, la empresa acude a una casa de bolsa
que los ofrece (mercado primario) al gran publico inversionista en el dmbito de la BMV. De ese
modo, los emisores reciben los recursos correspondientes a los valores que fueron adquiridos

por los inversionistas™.

.4 COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBY)

OBJETIVO PRINCIPAL

Supervisar y regular, en el dmbito de su competencia, a las entidades financieras, a fin de
procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y
equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccién de los intereses del
publico. También serd su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y demds personas
morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado sistema

financiero®.

FACULTADES

* Realizar la supervisién de las entidades, asi como de las personas fisicas y demis personas

morales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.

Diario Oficial de la Foderacion, “Poder Ejeculivo Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico™, Loy de 13 Comision Bancaria y de Valores,
primera seccion, viemes 28 de abril, México 1995. Pp.2.
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Emitir en el dmbito de su competencia la regulacién prudencial a que se sujetard las
entidades.

Dictar normas de registro de operaciones aplicables a las entidades.

Fijar reglas para la estimacion de los activos y, en su caso de las obligaciones y
responsabilidades de las entidades, en los términos que sefialan las leyes.

Expedir normas respecto a la informacién que deberin proporcionarie periédicamente las
entidades.

Emitir disposiciones de caricter general que establezcan las caracteristicas y requisitos que
deberin cumplir los auditores de las entidades, asi como sus dictimenes.

Aplicacion general en el sector financiero acerca de los actos y operaciones que se
consideren contrarios a los usos mercantiles, bancarios y bursitiles o sanas pricticas de fos
mercados financieros y dictar las medidas necesarias para que las entidades ajusten sus
actividades y operaciones a las leyes que les sena aplicables, a las disposiciones de caricter
general que de ellas deriven y a los referidos usos y sanas practicas.

Fungir como 6rgano de consulta del Gobierno Federal en materia financiera.

Procurar que las entidades cumplan debida y eficazmente las operaciones y servicios, en los
términos y condiciones concertados, con los usuarios de servicios financieros.

Ordenar la suspensién de operaciones de las entidades de acuerdo a lo dispuesto en esta
ley.

Intervenir administrativamente o gerencialmente a las entidades, con el objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia,
estabilidad o liquidez o aquéllas violatorias de las leyes que las regulan o de las
disposiciones de caricter general que de ellas deriven, en los términos que establecen las
propias leyes.

Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de informacion privilegiada de
conformidad con las leyes que rigen a las entidades.

Ordenar la suspension de operaciones, asi como intervenir administrativamente o
gerencialmente, segin se prevea en las leyes, la negociacién empresa o establecimientos de
personas fisicas o a las personas morales que, sin la autorizacién correspondiente, realicen
actividades que fa requiera en términos de las disposiciones que regulan a las entidades del

sector financiero, o bien proceder a la clausura de sus oficinas.
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* Intervenir en los procedimientos de liquidacién de las entidades en los términos de ley.

* Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados financieros.

* Intervenir en la emisién, sorteos y cancelacién de titulos y valores de las entidades, en los
términos de ley, cuidando que fa circutacion de los mismos no exceda de los limites legales.

* Llevar el registro Nacional de Valores e Intermediarios y Certificar Inscripciones que
consten en el mismo.

* Autorizar, suspender o cancelar la inscripciones de valores y especialistas bursdtiles en el
registro nacional de valores e intermediarios, asi como suspender las citada inscripcién por
lo que hace a fas casas de bolsa.

* Supervisar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
intermediarios, respecto de las obligaciones que les impone la ley de Mercado de valores.

¢ Emitir reglas a que deberin sujetarse las casas de bolsa al realizar operaciones con sus

accionistas, consejeros, directivos y empleados.

Ordenar fa suspensién de cotizaciones de valores, cuando en su mercado existan

condiciones desordenadas o se efectuen operaciones no conformes a sanos usos o

practicas®.

1.5 COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSF)

FACULTADES DE LA COMISION

* Raealizar la inspeccidn y vigilancia que conforme a fa ley general de instituciones y sociedades
mutualistas de seguros y fianzas y la ley de instituciones de fianzas le competen.

* Fungir como 4rgano de consulta de la secretaria de hacienda y crédito puablico. Tratindose
del régimen asegurador y afianzador y en los demas casos que las leyes determinen.
Imponer multas por infraccién a las disposiciones de la ley general de instituciones y
sociedades mutualistas de seguros y la ley federal de instituciones de fianzas.

Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que la ley le otorga, y
para el eficaz cumplimiento de la misma, asi como de las reglas y reglamentos que con base

en ella se expidan y coadyuvar mediante la expedicion de disposiciones e instrucciones a las

S1dem. Pp. 2-4.
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instituciones y sociedades mutualistas de seguros, y las demds personas y empresas sujetas a
su inspeccion y vigilancia, con las politicas que en esas materias competen a la secretaria de
hacienda y crédito publico, siguiendo las instrucciones que reciba de la misma. ,

Actuar como cuerpo de consulta de la SHCP en los casos que se refieran al régimen
afianzador y asegurador.

Presentar opinién a la SHCP sobre la interpretacion de la ley general de instituciones y
sociedades mutualistas de seguros y la ley federal de instituciones de fianzas en caso de
duda respecto a su aplicacion.

Hacer los estudios que se le encomienden y presentar a la SHCP, las sugerencias que
estime adecuadas para perfeccionarios; asi como cuantas mociones o ponencias relativas a
los sectores asegurador y afianzador estime procedentes elevar a dicha secretarfa.
Coadyuvar con la SHCP en el desarrollo de politicas adecuadas para la seleccion de riesgos
técnicos y financieros en relacién con las operaciones practicadas por los sistemas
asegurador y para el desarrollo de politicas adecuadas para la asuncion de responsabilidades
y aspectos financieros con las operaciones del sistema afianzador, siguiendo las
instrucciones que reciba de la propia secretarfa.

Proveer las medidas que estime necesarias para que las instituciones de fianzas cumplan con
las responsabilidades contraldas con motivo de las fianzas otorgadas.

Intervenir, en los términos y condiciones que la ley general de instituciones y sociedades
mutualistas de seguros sefiala, en la elaboracion de reglamentos y reglas de caricter general
a que la misma se refiere.

Formular anualmente sus presupuestos que someterd a [a autorizacién de la SHCP.

Rendir un informe anual de sus labores a la SHCP.

Proveer las medidas que estime necesarias para que las instituciones y sociedades
mutualistas de seguros cumplan con los compromisos contraidos en sus contratos de
seguro celebrados.

Las demds que le estin atribuidas por la ley general de instituciones y sociedades
mutualistas de seguros. Ley federal de instituciones de fianzas y otros ordenamientos legales
respecto a los sectores asegurador y afianzador, siempre que no se refieran a meros actos

de vigilancia y ejecucién”’.

37

6n Nacional de Seg y Fianzas. Comision Nacional de Seguros y Fianzas. Hup://www.cnsf.gob.mx. México, 1998.
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OPERACION INSTITUCIONAL

Existen las direcciones generales siguientes, las cuales conforman 1a parte encargada del control

y supervisién de las responsabilidades inherentes a la comision.

Direccion Direccién general de inspeccion y vigilancia de seguros
Direccién general inspeccién y vigilancia de fianzas

Direccién general técnica

Direccién general de desarrollo e investigacién

Direccion general de asuntos juridicos

Direccién general de informitica

Direccién general de administraci6n™,

2. intermediarios Financieros

Los intermediarios financieros se agrupan, de acuerdo a la naturaleza propia de su actividad, en

bancarios y no bancarios®.

intermediarios Financieros
— . -
M 4 Sanco ¢s Mésico
F <
T a Sanca Winige
€ L]
RN t . Gancaes
- A : Desarraiio
€ N -
o€ r
0! :. Aaeguresorns
A € " Conas de Cambic Mowasonse Necionales
R x ¢ Aflanzagoms e Daphone
R o o a Organiamos Ausitier «  Emgrosas de Factomie
1 " e Créamo 9
oS ' -+ Casas de boles - Unisnas de Cobdiio
s : - Sociededes de
L toversién

39I’en'éz(.“alindo.Héclor,Ilolsa“ C de Valores. México 1997, Pp. 12.

Reglamento de 1a Comision

bilidad, Delma, Tercera Edicién. México 1995, Pp. 37.
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3. Grupos Financieros

Mediante la integracion de los grupos financieros se pretende incrementar la oferta de servicios

y competir mis eficientemente con el exterior aprovechando al miximo economias de escala.

Los grupos financieros se deberin integrar por una sociedad controladora y por lo menos 3 de

las entidades siguientes:

* Almacenes generales de depésito
* Arrendadoras financieras

¢ Casa de bolsa

¢ Casas de cambio

* Empresas de factoraje financiero
* Instituciones de banca multiple

* Instituciones de fianzas

* Instituciones de seguros

¢ Operadoras de sociedades de inversion.
Como restriccién, se establece que dentro de un mismo grupo no podran participar dos o mis

intermediarios de la misma clase, salvo operadoras de sociedades de inversién, o instituciones

de seguros, siempre y cuando éstas Ultimas operen en diferentes ramos®.

4. Instituciones de apoyo

Existen muchas y diferentes instituciones que apoyan el funcionamiento del sistema financiero

mexicano. Las mds relevantes para el funcionamiento del mercado de valores son las siguientes:

* Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursitiles (AMIB)
* Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL)

Otgem. Pp. 13.
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Asociacion de Banqueros de México (ABM)
* Cailificadoras de Valores
¢ Academia Mexicana de Derecho Bursatil*'.

Mercados Financieros

MERCADOOE  MERCADO DE
MERCADO  MERCADOOE metares DEMVADOS O
OEOINERO  CAPITALES  AmOMEDADOS  DE FUTUROS

T

- 0. .t 494 By 36

SHCP - Banco de México
Comisién Nacional Bancaria y de Valores

*idem. Pp. 15.
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1.2 MERCADOS BURSATILES

En el sistema financiero las operaciones de ahorro-inversién no sélo se hacen por conducto de
las casas de bolsa, Bolsa Mexicana de Valores, etcétera, sino a través de la banca y de las

empresas de seguros y fianzas.
Ahora bien, la compraventa de los valores de una emisora se puede realizar en dos mercados:

ii. 2.1 MERCADC PRIMARIO

Es Ia la venta que la emisora realiza de una nueva emisién de valores, de manera que el

inversionista que los adquiere tendri el caricter de comprador inicial.

AN N

‘\-/H I «H\ﬁ)‘m

De esta manera la emisora obtiene nuevos recursos, dinero fresco. En esta venta inicial,
interviene_ igualmente un agente de valores (un intermediario entre emisor e inversionista,

generalmente una casa de bolsa).
Ejemplo: Telmex ofrece al pablico 10,000 nuevas acciones.

€l inversionista inicial, segiin su interés, podrd a su vez vender a otro inversionista, total o
parcialmente los valores que ha adquirido, para comprar otros valores. A su vez, el
inversionista que adquirié valores del inversionista inicial podrd efectuar mas adelante
operaciones de compraventa sobre estos u otros valores. Pues bien, lo anterior nos lleva a
conceptuar a otro tipo de mercado del que ordinariamente escuchamos en los medios de

informacién®.

“20p. Cit. Pp. 54.
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ii.2.2 MERCADO SECUNDARIO

Es el conjunto de operaciones de compraventa donde no hay una relacion directa entre emisor
e inversionista, por lo que aquél es ajenc y no obtiene dinero fresco. Luego, este mercado
abarca toda la compraventa de valores por lo que se sustituye a los compradores o tenedores

iniciales.

b4

Las Siefores deberin conformar su cartera de valores, preferentemente mediante operaciones

en el mercado primario.

il. 2.3 MERCADO DE DINERO

Se negocian Instrumentos a corto plazo o algunos a mediano plazo pero con gran bursatilidad
(movimiento de compra — venta). Se emiten para financiar Capital de Trabajo de las entidades,

todos son Instrumentos de deuda con renta fija, principal emisor: El gobierno®. Por ejemplo:

1dem. Pp. 56.
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ETES: Sirven para
financiar sus
necesidades a corto
plazo

10 Pesos

Menor de un afio

M

A28y 91 Dias

Se colocan o se
compran a descuento.

BONDES: Bonos de
Desarrolio del
Gobierno Federal

100 Pesos

De uno 2 dos aflos
con cupones o
rendimientos

Cada 28 Dias segin
fa tasa mas alta del

AJUSTABONOS:
Ajustables en su valor
Nominal por IN.P.C.

100 Pesos Ajustado
por LN.P.C.

A3yasafos

Cada 91 Dias

Se colocan a Precio, A

su valor Nominal a la

par, bajo la par, y sobre
fa par.

UDIBONOS: Bono
del Gobierno Federal
Nominado en UDi's

100 UDI's

A 3 afios

A tasa real (por
arriba de la inflacion)
cada 182 dias

Colocado a Precio

TESOBONOS: Bonos
de hh Tesoreriade la
Federacion
nominados en
délares.

1000 Dotares

A6 meses

A descuento

PAGARES
BURSATILES: Los
emite las casas de

bolsa, Arrendadoras
Financieras, Banco o
Compatifas de
Factoraje para
Fondearse

Ha sido desaparecido
por ta Comisién
Nacional de Valores y
sustitido por e Papet
comercial Gnico.

A descuento

CERTIFICADOS DE
DEPOSITO
BANCARIO: Los
emite fos bancos para
fondearse

PAGARES CON
RENDIMIENTO
LIQUIDABLE AL
VENCIMIENTO: Los
emite Instituciones de
Banca Multiple

Entre 7y 182 Dias

Con base Interés
Simple que se paga al
vencimiento

Aprecioy A
descuento

PAPEL COMERCIAL:
Es un pagare suscrito
sin garantia sobre los
activos de la empresa
emisora (comerciales,
industriales o de
servicio), en el cual se
estipula una deuda de
corto plazo, pagadera
en una fecha
determinada

100 Pesos

El minimo de 15 dias y
miximo de 180 dias
dependiendo de fa
necesidad de la
emisora serd pactado
entre {a casa de bolsa
colocadora y el emisor

Se colocan a
Descuento

ACEPTACIONES
BANCARIAS.

1,28,60,90y 182
dias, menor de un afio.

PAGARES
EMPRESARIALES:
Son pagares que
emiten empresas
particulares para

financiarse

100 Pesos

Menor de un afio

Se colocan a
44
Descuento .

“Bancodc Meéxico. {ndicadores Econémicos y Financieros. Banco de México. México. 1998. Pp. t-11.
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EMISORAS INSTRUMENTO PLAZO
GOBIERNO FEDERAL e CETES 28.91,180 Y 360 DIAS
6 MESES
* TESOBONOS ENTRE | Y 2 ANIOS
e  BONDES 3 ANOS
e AJUSTABONOS
ORGANISMOS ® PAGARE BURSATIL 360 DIAS MAXIMO
DESCENTRALIZADOS 1,3,6,9.12 MESES
BANCOS ©  ACEPTACIONES 10 ANOS
BANCARIAS
e PRLV
o BONDIS
ALMACENES GENERALES DE BONOS PRENDARIOS 180 DIAS MAXIMO
DEPOSITO
SOCIEDADES MERCANTILES e PAPEL COMERCIAL DE | A 360 DIAS
PAGARE EMPRESARIAL DE | A 360 DIAS

11. 2.4 MERCADO DE CAPITALES

Se negocian instrumentos a mediano y a fargo plazo que sirve a las emisoras para financiar la
compra de activos fijos, ampliacién de operaciones o reestructuracién. Compone titulos de

renta variable y titulos de renta fija¥.

v d 150 dire 4

Yon a p A imik on prop al v Estin repr por instr de deuda a Largo
hm*kmymm*ww plazo, donde e rendimi ble de

Por Ej que son fondos de la Wﬂmnmdehsuuhdadedeunam?or
empnwynnndecnelMemdo*Coﬂwks. ejemplo: Obligaciones sirven a la empresa para financiar

activos fijos, ofrecen rendimiento como tazas de interés.
v Bonos Bancarios para el desarrollo Industrial (bondis).

v Bonos para la Vivienda.

45Idem.

“1dem. Pp. 1-11.
47
Idem. Pp. 29
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ACCIONES: Constituye copital para la empresa, es una porte | BONOS: Representan |a inversida de personas en un crédito colectivo.
beindan derechos

|_proporcional, brindan derechos corporativos.

SOCIEDADES DE INVERSION COMUN: se constituyen en | BONDIS: Son bonos b pra o D Mo Industriadl  con

forma de socledod andwk K ona el [ ble que h por cup pagaderos cada 18 dias.
2 N 2 y odqu " por su ve del de o3 cup e ws _ ol fimal de aada

M*mw""wn‘ de R fio y periodo, hasta ha fecha de su redencion. €l valor mominal vark en cada

de
periodo y se calcula de la sumatoria de los cupones ain vigentes y sus
Rento Vorioble, dentro de los Nmites aprobados ror: rendimientos capitalizados. Su plazo va de 3 a § afios.

DEUDA: Su certera debe estor invertida en tiulos de deuda, | emitidos por uma instiucion bancarka, tienen como objetivo proporcionar
fondos para la construccion de viviendas. Su valor nomisal de $100 y plazo de
No garantize le inversion. tres alos en adelante, paga intereses cada 28 dias.
CERTIFICADOS: Par de muchas px en un proyecto
determinado. Dan derechos de una parte proporcional de fos bienes, de
ventz a final del proyecto.
Fideicomiso
Fiduciaria
Fideicomitenta

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA (CPOS): Se
walor nominal es de $100, ofrecen un rendimiento periddico que puede ser

alicuota de fa tiewlaridad de los bienes inmuebles e paranta. Una
sociedad macional de crédieo te constituye como fduciaria y emite ios COU'S
de un fideicomiso creado por la fi { °

que es la empr ). A solicitud de la & a casa de Bolsa

financiamiento a bargo plazo, wiilizando Jos bienes inmuebles, propledad de

empresa emisora, como garantia del crédito. Su valor nominal es de $100 o

sus maltiplos hasta por el 100% de! valor det inmueble, 0 por un porcentaje
49

menor .

i1. 2.5 MERCADO DE METALES AMONEDADOS
Se mercadea metales en forma de barricante oro y plata, Centenarios y Onzas Troy de Plata.
La inversion de estos activos tiene como objetivo la utilizacién posterior del metal para algin
fin industrial, o como cobertura al estar indexando sus precios cotizaciones internacionales. Lo
maneja el Gobierno a través del Banco de México de acuerdo a los precios.

& Metales Preciosos

Pocas inversiones resultan tan atractivas como la inversién de metales preciosos, y grande es la

expectacion que causan en el mundo financiero cuando suben de precio.

81 dem. Pp. 30.
“%0p. Cit, Pp. 277-307.
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Desde finales de 1987 en el caso del oro, y desde el primer trimestre de 1988 para fa plata,
estos mercados han mostrado una tendencia bajista, si acaso el oro se recuperé como refugio
de los capitales nerviosos durante los primeros dias de ia invasiéon a Kuwait por parte de lrak
en Agosto de 1990.

Son diferentes los beneficios que el inversionista puede tener, entre ellos cabe seflalar que al
comprar monedas de oro existe una alternativa de inversién para aquellos inversionistas que
buscan proteccion contra posibles devaluaciones o en algunos casos promoviéndolas, y la
posibilidad de comprar y vender Ceplatas, Onzas Troy de Oro, Plata y Centenarios a través de
la Bolsa Mexicana de Valores, permiten un Mercado Especulativo de cobertura interesante en

México.

Las cuentas de Oro y Plata constituyen una alternativa de inversion contra posibles
devaluaciones, y a México le conviene que se puedan invertir aqui, pues la divisas no salen del

pais.

Las Operaciones de compra - venta realizadas, en base a los precios Internacionales, se
realizaran a través de cuentas de cheques y mediante contratos previos. Derivada de la ventaja
anterior esta el hecho de que los precios no se fijardn al libre arbitrio de nadie, estin sujetos a
fa Oferta y Demanda Internacionales, que en casos excepcionales podrin ser afectadas,

elevando extraordinariamente su precio.

El precio en Pesos si estard sujeto a la paridad vigente, es decir, en tanto no haya uma
devaluacién o una revaluacién de nuestra moneda y el precio del metal no cambie, el precio en

pesos permanecerd.

Otra ventaja adicional, consiste en el hecho de que al operarse a través de los bancos, se
mejora el mercado secundario de este metal en el pafs, es decir se promueve que existan

compradores y vendedores®,

Otdem. Pp. 341-347.
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iIt. 2.6 MERCADO DE DERIVADOS O MERCADO DE FUTUROS

El mercado de coberturas cambiarfas lo desarrolié la Banca y en el se mercadean contratos a
futuro para comprar y vender moneda extrajera, bisicamente Délares. Este mercado estd

desapareciendo pues se estd fusionando con el mercado de Derivados.

En el mercado de futuros se comercializan Instrumentos llamados Derivados o Sintéticos,
porque su precio y condiciones depende de otro Instrumento o de otra variable. Son aquellos
Instrumentos que otorgan derechos u obligaciones sobre un bien subyacente (que puede ser

fisico o financiero), el cual puede variar por diversas razones.

Los instrumentos Derivados méis conocidos son:

Futuros: Es un acuerdo entre dos partes por el cual los contratantes se comprometen a
entregar un determinado producto en calidad y calidad especifica, en determinada fecha futura

fijada previamente a un determinado precio.

Forwards: Son contratos por adelantado que se efectian por los bancos y las compaiifas via
telefénica en el cual el precio se determina en el momento de la venta, los agentes conocen a la
contraparte. Contratos obligindose entre personas para comprar a futuro, se hace sobre

articulos y condiciones estandarizadas. Se comercializa en [a Bolsa Mexicana de Valores.

Opciones: Su compra otorga el derecho, mas no la obligacién de vender si es put o de
comprar si es un call de comprar un bien subyacente, lo anterior significa que la persona que
tiene una postura de compra de una opcién adopta una posicién Call y quien tiene una postura

de venta adopta una posicion Put.

Warrants: Instrumentos de deuda, son pélizas que se venden, donde una persona adquiere el
derecho de comprar o vender algo si le conviene a ella. Funcionan igual que las opciones pero a

diferencia de estas los warrants solo pueden ser emitidos por el emisor del bien subyacente®'.

3 Areu Berinstain, Martin, APUNTES DE FINANZAS IIt, ‘Principales Productos Derivados™, Divisién de Ciencias Sociales y Humanidades.
UAM-L.
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1.3 SOCIEDADES DE INVERSION

Las Sociedades de Inversién o Fondo de Inversién, nacen con el fin de canalizar el ahorro de

pequeiios y medianos inversionistas al Mercado de Valores®™.
Estas tienen diversos objetivos y actividades las cuales se pueden resumir de fa siguiente forma:

a) Instituciones, encargadas de reunir la aportaciones de miles de inversionistas, la cuales se
emplean para la compra y venta de valores que forman un fondo comun.

b) Instituciones cuyo objeto es el diversificar los riesgos mediante la inversién en miltiples
valores del mercado.

¢) Instituciones que a través de un manejo profesional obtienen, vallan y encuentran
informacion financiera que les da oportunidades de inversién con mas eficiencia,

d) Instituciones que proporcionan rendimientos atractivos y liquidez a los pequefios y medianos
inversionistas, los cuales no tendrian mediante la inversidn en acciones o valores en forma

individual®’.

De lo anterior, podemos definirlas como instituciones de inversién colectiva, cuya estructura
juridica se encuentra basada en la Sociedad Anénima. Estas instituciones forman carteras de
valores o portafolios de inversion con los recursos que captan del puablico inversionista. La
seleccion de estos valores se basa en el criterio de diversificacién de riesgos. Al adquirir las
acciones representativas del capital de estas sociedades, el inversionista obtiene ventajas tales
como la diversificacién de sus inversiones. principio fundamental para disminuir el riesgo y. la
posibilidad de participar del Mercado de Valores en condiciones favorables sin importar ef

monto de los recursos aportados™.

52A o aa
ed. 1997, Pp. 22.
tdem. Pp. 25.

31dem. Pp. 26.

de diarios B iles, et. al. ler. E Universitario con el Mercado de Valores. BMV. México D. F. lera.
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tas sociedades de inversién son instituciones relativamente nuevas dentro del marco de fa
legisfacion mexicana, y por su potencialidad para fomentar e! ahorro interno y canafizarlo a las

prioridades de desarrollo, se puede esperar que este mercado desarrolle un crecimiento

importante.
Integracibn de wna Sociedad de I i
Foncos (8)
61___17”‘ *1
Fondos ($)
A : Compra-venta de Vaiores
Prolesionat Flnmchvo.
Caro W, Bl oL 2\ himiua, 1908, Pp.279.
VENTAJAS:

I. PARA EL INVERSIONISTA.

La inversion a través de estos instrumentos es conveniente para inversionistas con recursos
limitados o para los que no cuentan con el tiempo necesario para la administracién de sus
inversiones. ya que al adquirir las acciones representativas del capital de estas sociedades,

automiticamente participan del mercado de valores®.

Slgem. Pp. 27.
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2. PARA LA ECONOMIA.

La captacion de recursos a través de las sociedades de inversién es de mucha utilidad para la
economia del pais, ya que estos son canalizados a entidades privadas o publicas que para su
operacion o para la implementacién de sus proyectos de desarrollo a largo plazo que requieren

de finahciamiento.

A fin de garantizar su compromiso ante quienes aportan los recursos, las empresa e
instituciones que reciben los recursos emiten instrumentos y esto s a su vez se utilizan para la

formacién de las carteras de inversién que manejan las sociedades de inversién®.
3. PARA LAS EMPRESAS.

Para ellos representan la ventaja de poder financiarse a través de la emisién y colocacién de
instrumentos que, por medio de las sociedades de inversion son accesibles a pequeiios y

medianos ahorradores que de otra forma no participarian en el mercado.

Otra ventaja para las empresas en sus momentos superavitarios, es contar con una alternativa
de inversién que permita obtener provecho de los excedentes de Tesoreria. En el caso de las

sociedades de inversion en instrumentos de deuda para personas morales.

Las Sociedades de Inversion en México aparecieron en e! afio de 1954, pero no fue hasta 1985
cuando este mercado se desarrolla en forma dindmica®’.

SOCIEDAD OPERADORA

La Sociedad de Inversién es administrada por una Sociedad Operadora. la cual tiene por objeto
la prestacion de Servicios de Administracién a estas, asi como los de distribucién y compra de

sus acciones los servicios pueden ser prestados por una Casa de Bolsa o Instituciones de

idem. Pp. 47.

3\ dem. p. 4.
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Crédito. En ningin momento podrin participar en su capital social gobiernos o dependencias

oficiales extranjeros directa o indirectamente®.

Por cada fondo que maneja, fa Sociedad Operadora cobra un porcentaje de los activos del

mismo, este porcentaje a la fecha no sera superior 0.1 14% mensual.

La decisién de modificar el porcentaje dependers de la competitividad que se le quiera dar el

fondo o los resultados que se deseen obtener.

ORGANOS QUE CONSTITUYEN LA SOCIEDAD DE INVERSION®

Consejo de Administracién Conformado por personas de reconocida experiencia
profesional. minimo 5 Consejeros designados por los
socios que representan el capital fijo de la sociedad.
Comité de Inversidn Tiene por objeto determinar la estrategia de inversion y
composicién de los activos de la sociedad y cuyas
funciones se sujetardn a las disposiciones que dicte la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Comité de Valuacién Organo encargado de realizar la valuacién de las
carteras.

MARCO LEGAL

La comisién Nacional Bancaria y de Valores, es la autoridad mixima en materia de Sociedades
de Inversién. Esta dicta leyes, reglamentos y circulares necesarias para la sana operacién de
estas instituciones. La Ley de Sociedades de Inversion vigente fue publicada en 1985, y

modificada por ultima vez en 1993%.

58, gem. Pp. 53.
*\dem. Pp. 63.
e, Pp. 64.
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De acuerdo a esta legislacion las Sociedades de Inversién se clasifican en®':

A) SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA.

B) SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES.

C) SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES.

D) SIEFORES.

Pero ademas, hay una clasificacién que ha impulsado a las actividades de las Sociedades de

lnversién en sus diversas modalidades, que atendiendo a diversos criterios, pueden ser

categorizadas de la siguiente forma®:

Segun la apariencia del portafolio Portafolios fijos

Portafolios flexibles

Segun su principal objetivo

Sociedades de crecimiento
Sociedades de rentabilidad
Sociedades de cobertura

Segun su politica de inversién

Sociedades: de inversién comunes
Sociedades de inversidn en instrumentos
de deuda

Sociedades de inversién de capital

Segun [a concentracién de riesgos -

Sociedad de riesgo concentrado

Sociedad de riesgo diversificado

Segun la posibilidad de modificar su tamafio
de capital y la recompra de sus acciones

Sociedades de inversion abiertas
Sociedades de inversion cerradas

Segin el

instrumento de régimen de
inversién al que se apegue su actividad: . .

Diversificadas

61
ldem. Pp. 65.

62
Op. Cit. Pp. 21.22.
3Gamboa Ortiz, Gerardo. Socis

iro, “Ejecutivo de Finanzas”, Afo XX VI, No. 10, 1997. Pp. 39-42.
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A) SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA.

* PARA PERSONAS FISICAS:

Estas sociedades sélo pueden invertir en instrumentos de deuda y cuya utilidad y pérdida neta
se asigna diariamente entre los accionistas. Las primeras de estas sociedades iniciaron su
operacién a finales de 1983, y bisicamente se constituyeron como fondos de mercado de
dinero, es decir las caracteristicas bisicas que ofrecian estas sociedades eran alta liquidez y
rendimiento, y por consiguiente su cartera se encontraba invertida en instrumentos de

mercado de dinero.

Estas sociedades desde su constitucién por razones fiscales aceptaban como inversionistas
exclusivamente a personas fisicas, sin embargo, 2 partir de 1989 con las reformas fiscales, en las
cuales se determina el tratamiento de intereses para las ganancias de capital obtenidas por las

sociedades de inversién, aqui es cuando aparecen las sociedades de inversion morales.
Los posibles adquirientes para este tipo de sociedades son los siguientes:

a. Personas Personas fisicas mexicanas o extranjeras.

b. Instituciones de crédito que actiien por cuenta de fideicomisos de inversidn cuyos
fideicomisos son personas fisicas.

c. Fondos de ahorro.

d. Operadoras de Sociedades de Inversion.

Las caracteristicas de estas son:

a. Representan un instrumento de inversidn a bajo riesgo, con atractivos rendimientos y con
liquidez.

b. Captan recursos adicionales para financiar instrumentos del mercado de dinero y de
capitales.

c. Por su naturaleza las emisiones adquiridas son tomadas hasta el vencimiento.

d. Con las alzas de tasa de interés, a! ajustarse los precios de mercado de los instrumentos de
inversién, el precio de la sociedad puede disminuir. ajustando al alza sus nuevos
rendimiento.

e. Re-inversién automitica.

f. Valuacion constante de sus activos®.

%0p. Cit. Pp. 32.
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PARA PERSONAS MORALES

Estas surgieron de la necesidad de promover esquemas en el mercado de valores mexicano que

permita eficientar el proceso de inversién a corto plazo de las empresas.

Los posibles adquirientes para este tipo de sociedades son fos siguientes:

A) Personas morales mexicanas o extranjeras.

B) Instituciones de crédito.

C) Fideicomisos cuyos fideicomisarios sean personas morales.
D) Entidades extranjeras.

E) Agrupaciones de personas morales extranjeras.

F) Dependencias y entidades de la administracién pablica federal y de los estados.
G) Municipios.

H) Fondos de ahorro y pensiones.

1) Instituciones de seguros y fianzas.

J) Uniones de crédito.

K) Arrendadoras.

El régimen de inversion de estas sociedades esta sujeto a lo establecido en fa circular 12-22%.

Régimen de Inversién en Instrumentos de Deuda para Personas Fisicas y Morales

I. Por lo menos el 96% de su activo total deberd estar representado por efectivo y valores
incluyendo cuentas por cobrar derivadas de operaciones de venta de valores al contado que no

les hayan sido liquidadas.

2. La inversion en valores de una misma emisora, no podra exceder el §5% del activo total de la

sociedad de inversién relativa.

3. La inversion en valores de una misma empresa, no podri exceder el 30% del total de la
emisiones de dicha empresa, lo cual también se aplicara a la inversién en valores a cargo de una

misma institucién de crédito emitidos, avalados o aceptados.

65ldem. Pp. 35.
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4. La inversion en valores a cargo de empresas pertenecientes a un mismo grupo empresarial
(tenedora, subsidiaria y asociada) no podri exceder en su conjunto el 40% del activo total de la

sociedad de inversién.

S. La inversién en valores emitidos por el Gobierno Federal podri ser hasta del 100% del activo

total de la sociedad de inversion correspondiente.

6. La inversion en instrumentos a cargo de instituciones de crédito (emitidos, avalados o
aceptados) podrin ser en su conjunto hasta del 100% del activo total de la sociedad de que

trate.

7. El porcentaje en inversiones en valores cuyo plazo de vencimiento sea inferior a tres meses,
serd el que establezca cada sociedad de Inversién de acuerdo a su politica de liquidez que

debera detallarse en el prospecto de informacion al publico.

8. La inversién en Obligaciones subordinada por sociedades controladoras de grupos
financieros y por entidades financieras de cualquier tipo, se regira por las disposiciones que al

efecto sean aplicables.

Las sociedades de inversién de instrumentos de deuda que se ostenten como tipificadas, esto
es, que a través de su prospecto de informacién al publico se obliguen al cumplimiento de un
objetivo predominante, deberdn mantener cuando menos el 60% del activo total en la clase de

valores o instrumentos cuyas caracteristicas sean acordes con dicho objetivo.

Tratindose de sociedades de inversion comunes, dicho porcentaje se aplicard al total de
inversiones que mantengan en valores de renta variable. Las sociedades de inversiéon en
instrumentos de deuda diversificadas que ofrezcan liquidez a los inversionistas en un plazo
menor de ocho dias naturales, deberin mantener cuando menos el 40% de su activo total en

valores de ficil realizacién, es decir, en aquellos titulos con los mis altos volimenes de

operacién en el mercado, lo cual deberan precisar en su prospecto de informacién al publico®.

) gem. Pp. 37.
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B) SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES.

Fueron las primeras en aparecer en el pais y sus activos se invierten en valores de renta
variable e instrumentos de deuda. El inversionista obtiene una ganancia de capital que consiste
en la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra, esta ganancia es exenta de

. - 7
Impuestos para las personas fisicas y es acumulable para las personas morales®’.
Régimen de lnversion:

1. Por lo menos, el 96% de su activo total deberi estar representado por efectivo y valores,
incluyendo cuentas por cobrar, derivadas de operaciones de venta de valores al contado que

no les hayan sido liquidadas.

2. La inversién en valores de renta variable no podri ser inferior al 30% de su activo total. Para
la integracion de este porcentaje, se consideran como valores de renta variable a las acciones, a
los certificados de participacion ordinarios sobre acciones, asi como a las obligaciones
convertibles en acciones o en certificados de aportacién patrimonial.  Tratindose de
obligaciones convertibles de emisoras no financieras, en ningin caso podrin exceder del 15%

del capital de la sociedad.

3. La inversi6n en valores emitidos por una misma empresa, no podrd exceder el 15% del
activo total de la sociedad de inversién relativa. Asimismo, la inversién en titulos opcionales
(warrants), mo podri exceder en conjunto del 15% del activo total de la sociedad de inversion
de que se trate.

4. La inversidn en acciones representativas del capital social de una misma emisora, en ningun

caso podri exceder el 30% de dicho capital.

5. La inversi6n en instrumentos de deuda emitidos por una misma empresa, no podrd exceder

el 30% del wotal de las emisiones de dicha empresa, lo cual también se aplicara a la inversién en

57, dem. Pp. 38.
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instrumentos de deuda a cargo de una misma institucién de crédito (emitidos, avalados o

aceptados).

6. La inversién en valores a cargo de empresas pertenecientes a un mismo grupo empresarial
(tenedora, subsidiarias y asociadas), no podré exceder en su conjunto el 40% del activo total de

la sociedad de inversion.

7. La inversién en valores emitidos por el gobierno Federal, podréd ser hasta del 70% del activo

total de la sociedad de inversion de que se trate.

8. La inversién en instrumentos de deuda a cargo de instituciones de crédito (emitidos,
avalados o aceptados) en ningin caso podri exceder en conjunto el 70% del activo total de la

sociedad de que se trate.

9. El porcentaje de inversiones en valores cuyo plazo de vencimiento sea inferior a tres meses,
serd el que establezca cada sociedad de inversién de acuerdo a su politica de liquidez, que

deberd detallarse en el prospecto de informacién al publico;

10. La inversidn en acciones, certificados de participacién sobre acciones, asi como obligaciones

subordinadas emitidas por sociedades controladores de grupos financieros y entidades

financieras de cualquier tipo, se regir4 por las disposiciones que al efecto sean aplicables®.

C) SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES

Para este tipo de Sociedades, es importante considerar que en los paises el capital de riesgo
representa un papel de primera importancia para lograr e) crecimiento y desarrolio de la planta
productiva bajo bases de estructuras financieras sanas y de recursos adecuados y permanentes.
La planta productiva, generaimente, esti compuesta por un gran nimero de pequefias y

medianas empresas que no tienen acceso a los mercados de valores abiertos®.

68 gem. Pp. 41.
\dem. Pp. 51.
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Por lo anterior, es por lo que surge un tercer tipo de sociedades de inversion reconocido por
la Ley de Sociedades de Inversién denominadas como SINCAS, que se introducen en 1995,
siendo su objetivo fundamenial un nuevo esquema de inversion y financiamiento para la
aportacion de recursos a empresas y proyectos de inversidn a través de la adquisicion de
valores y documentos emitidos por dichas empresas, situacién que se origina por la necesidad
de estas empresas por captar recursos a largo plazo. Dicho apoyo de las SINCAS a las
empresas promovidas se lleva a cabo cuando las actividades de estas empresas estin
relacionadas preferentemente con los objetivos del plan nacionﬁl de desarroiio, con {a finalidad
de lograr el desarrollo de las mismas y se les facilite la obtencién de recursos de financiamiento

que en condiciones fuera de dicha sociedad no es sencillo obtener™.

Precisando, el objeto de estas sociedades es el apoyo a empresas pequefias y medianas a través
de la aportacién de capital, asistencia técnica en las dreas administrativas, financieras,
mercadotecnicas, operativas y tecnoldgicas para su desarrollo y su incursién futura en el
mercado de valores; es decir, que' las sociedades de inversién de capitales invierten en

empresas no inscritas en la bolsa.

El proceso de desarrollo de éstas se resume en tres puntos:

1. La adquisicién de acciones de empresas promovidas por parte de las SINCAS.

2. El desarrollo y expansién de éstas a través de la dotacion de recursos econdmicos y de
asistencia técnica, a fin de proporcionaries un valor agregado.

3.  La venta de éstas empresas a través de oferta publica dentro o fuera de la bolsa, sin el

derecho de preferencia que otorga la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Esta dltima es fundamental, a diferencia de una empresa controladora o una sociedades de
fomento, no se trata Gnicamente de capitalizar empresas, sino introducirias puntualmente al

mercado’'.

7
Otgem. pp. 55.
" idem. Pp. 62.

54



El Nueve Sistema A Pensionss, un instrumento para 1 agneracipn agl Ahorvo interne

VENTAJAS:

¢ Ayuda a la capitalizacién de empresas.
*  Promover el crecimiento y desarrollo de la planta productiva nacional pequefia y mediana.
*  Transformacion de la estructura familiar de los negocios al concepto de empresas ptblicas.

* Democratizaci6n y pulverizacion del capital de las empresas.

A diferencia de las demis, cuenta con un Comité Ejecutivo de Administracién, el cual estd
formado por un grupo de expertos en 4reas de finanzas, produccién, mercadotecnia y

relacionados con el medio en el cual se desarrollan las empresas promovidas.

Dicho Comité participa activamente en la administracién y conduccién de dichas empresas y

sus miembros forman parte del Consejo de Administracién.
Las cuales pueden adquirir:

Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana.
Personas fisicas o morales de nacionalidad extranjera, siempre que su participacién en
conjunto no exceda el 40% del capital de la Sociedad de Inversion.

¢. Instituciones de crédito de seguros y fianzas.

d. Entidades financieras del exterior, asi como agrupaciones de personas fisicas o morales.

e. Operadoras de sociedades de inversién”.

D) SIEFORES.

Por su régimen de inversién, a las que mis se asemejan, son a las sociedades de inversién

comunes.

La clasificacién de las sociedades de inversion, requiere para su plena comprensién la

exposicion de los siguientes conceptos:

14em. Pp. 6.
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Valor de renta fija (o instrumentos de deuda). Este tipo de inversion proporciona un rendimiento
predeterminado en un plazo predeterminado (Cetes, pagarés, obiigaciones emitidas por

empresas, bonos, etcétera).

Valor de renta variable. Se caracteriza por un rendimiento variable dependiendo de las utilidades

en las empresas, por excelencia este tipo de valores son las acciones.

Mercado de dinero. Son inversiones a corto plazo, menor a un afio, por lo que el inversionista

recupera sus fondos con prontitud (Cetes, petropagaré, pagarés, entre otros).

Mercado de capitales. Son inversiones a largo plazo, mayor de un afio (obligaciones, acciones,

acciones de sociedades de inversion).

REGIMEN FISCAL PARA EL INVERSIONISTA DE SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades de inversiébn proporcionan ganancias de capital de las cuales son exentas, El
rendimiento que pagan las sociedades de inversién es NETO. Para efecto de sus ingresos en los
inversionistas personas fisicas, son exentos y para los inversionistas personas morales estas

ganancias se acumulan a sus ingresos’".

PROSPECTO DE INFORMACION.

Existen diferentes sociedades de inversidn que atienden diversos segmentos de mercado. Y de
acuerdo al perfil del inversionista sus politicas de operacién exigen diferentes monto minimos y

plazos de permanencia.

Este documento es elaborado por la Sociedad de Inversibn y autorizado por la Comision

Nacional Bancaria y de Valores. En éste se deber# precisar, por lo menos lo siguiente:

Bigem. pp. 73.
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* Datos generales de la Sociedad de Inversion.

* Politica de compra venta de acciones, limite miximo de tenencia por inversionista.

* Forma de liquidacién.

¢ Politicas detalladas en inversién-liquidez, seleccion de valores de régimen de inversion.

* Sistema de valuacién.

Dentro de la Ley de Sociedades de Inversién, se establece como obligatoria que el inversionista

conozca lo anterior para tener acceso a este instrumento’.

INFORMACION PUBLICA DE LAS SOCIEDADES

Los precios diarios de as acciones se darin a conocer a través de los listados que publica la

BMY o en los principales diarios de circulacién nacional.

Las carteras de los valores que integran los portafolios de los diferentes fondos estardn
exhibidas en las oficinas de las sociedades operadoras y disponibles por escrito, el ultimo dia
habil de cada semana para los inversionistas que asi lo soliciten. Estos informes estarin

actualizados con cifras al dia habif al que corresponde.

La integracion de la cartera de los fondos se publicari al cierre de cada mes, en un periédico de

circulacién nacional dentro de los primeros cinco dias de cada mes’.
‘PORQUE PUEDE PAGAR LA SOCIEDAD EN INSTRUMENTOS DE DEUDA NEGATIVA?

Es importante mencionar que las sociedades de inversion, ante situaciones anormales del

mercado, como ejemplo:

¢ Movimientos abruptos en las tasas de interés.

* Devaluacién, etc.

74Idcm. Pp. 74.

5
7 idem. Pp. 79.
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Pueden tener repercusiones en el rendimiento de los valores que constituyen las carteras de

los fondos.
Estos valores pueden ser de dos tipos:

* Valores con tasas fijas

* Valores con tasa revisable

En los primeros, ante una alza de tasas, si el fondo decide vender el instrumento antes de su
vencimiento, ya no puede asegurar que el precio al cual vende proporciona la ganancia inicial
esperada. Normalmente venderd a un precio mds bajo a fin de que la operacién resulte
atractiva al comprador, por lo que el vendedor en este caso, necesariamente verd disminuida su

ganancia.

En los instrumentos de tasa revisable, el rendimiento se incrementara de acuerdo a las nuevas

tasas del mercado, lo cual sucederi al actualizarse éstas.

De lo anterior, concluimos que es posible que estas sociedades ajustan el valor de sus activos,
pero con esto el rendimiento de los instrumentos que las conforman se ve mejorado, porque

ese ajuste en el primer momento se refleja en el rendimiento de estos™.

MECANISMOS DE SUBYALUACION

Cuando las operaciones de compra y de venta de acciones de la sociedad se realizan
masivamente, pueden perjudicar a los inversionistas que decidan permanecer en ésta, ya que
tendrian que vender parte de los instrumentos que conforman la cartera de la sociedad de
inversién para poder liquidar a los que se retiren. Para protegerlos, la Comisién Nacional
Bancaria y de Valares autorizé un mecanismo que consiste en aplicar un diferencial (por el
momento es hasta del 2% y puede ser modificado por dicha autoridad), al precio contable del

fondo.

81 geam. pp. 82.
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Ei segundo, un precio de operacién, que es el precio contable mis o menos el diferencial que se

le aplique. Con este precio se realizan las operaciones de compra y venta en el fondo.

De tl forma que el cliente que compra fondo cuando se espera este mecanismo se ve

beneficiado al momento de valuar su posicién. Sin embargo el cliente que vende, se ve afectada

por la posicién que vende’.

Para hacer una inversién en valores se requiere una cantidad importante de dinero hasta
estructurar una inversién que permita reducir el riesgo y contratar a un profesional del

mercado de valores que maneje con eficacia tal inversion.

Esto provoca que el mercado de valores, la inversion en acciones y demds valores, esté en

principio cerrado para los pequefios y medianos ahorradores.

Para impedir lo anterior y permitir que los fondos de pequefios y medianos ahorradores tengan
una alternativa diversa al colchén o a las cuentas tradicionales de los bancos o instituciones de
crédito lo que a su vez permite la absorcion hasta de esos pequefios ahorros por los
intermediarios (comisiones) y las empresas para su desarrollo, por todo lo dicho, se creé un

nuevo tipo especial de intermediarios financieros llamados sociedades o fondos de inversion.
Caracteristicas de las sociedades de inversién

A) Sociedades de inversién. Es un intermediario financiero. Es decir, ponen en contacto a
inversionistas y emisoras en el mercado de valores, en general, al ahorrador y al demandante

de ahorro.

B) Inversion masiva. Con el dinero proveniente de gran cantidad de pequefios y medianos
inversionistas forma un fondo comiin, con ese dinero compra valores respecto a los cuales

estos inversionistas tienen derecho en proporcién a lo que han invertido o entregado.

Migem. pp. 89.
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Obviamente también tienen derecho a una parte alicuota sobre los rendimientos que

produzcan tales valores y con relacién al dinero que tienen invertido.

C) Diversificacién y disminucién de riesgo. Es decir, la sociedad de inversion invierte los fondos
recaudados en una variedad de valores de diversas emisoras y caracteristicas, lo que les
permite reducir el riesgo. Si s6lo invierto y vendo un producto, ejemplo: café, estaré sujeto a
grandes riesgos, inestabilidad econémica. Si vendo una variedad de productos, las pérdidas

respecto a unos se compensars, por lo menos en parte, con las ganancias que generen otros.

Es decir, no se depende de un solo valor en el que se concentra todo el fondo colectivo de
inversién (acciones en Liverpool), sino al distribuirse en valores diversificados (acciones de
Liverpool, Telmex, industria metal-mecénica; valores de renta fija, etcétera) se depende de un

rendimiento medio, generado por tales valores.

Adlaracion. Se reduce pero no se suprime el riesgo que bajo ciertas condiciones econémicas y

politicas puede aumentar hasta una sangrante realidad.

D) Liquidez. Es decir, la inversién hecha por el ahorrador, de manera ficil y permanente, puede
reconvertirse en dinero para lo cual la propia sociedad de inversion puede re-comprar sus
propias acciones, es decir, el inversionista vende su accion a la propia sociedad de inversion,

quien le paga en efectivo su valor,

E) Gestion profesional. El fondo de inversion de los ahorradores, por lo general modestos,
tendrd un elemento clave: una gestion a cargo de gente altamente calificada en todo lo que
implica el mercado de valores y temas accesorios, con el apoyo de [a infraestructura material

requerida.

F) Sociedad anénima. La sociedad de inversion se debe constituir como una sociedad anénima
cuyo capital se invierte en valores (portafolio, es el nombre que se da al conjunto de valores),
con respaldo en tales valores expide acciones que se venden entre los inversionistas modestos,

de manera que no sélo pueden re-comprar a estos inversionistas sus acciones, sino mis
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adelante podri emitir mis acciones. Es decir, las sociedades de inversion son empresas que en
lugar de producir refrigeradores o prestar un servicio educativo, médico, etcétera, se dedican a
invertir los recursos de la mejor y mis profesional manera repartiendo entre sus accionistas los

rendimientos derivados de las inversiones realizadas™.

Abordamos el tema de las sociedades de inversién, ya que estos intermediorios serdn los encargados de
invertir los fondos de retiro, cesantia y vejez en el mercado de valores. Al efecto se creardn, como ya
explicomos sociedades de inversion especializadas, dedicadas sélo a la inversién de los fondos del nuevo

SAR, y sujetas a normativa un tanto diferente.

Sociedades de inversion especidlizadas. Son aquellas que autorregulan, de acuerdo con su
"prospecto de informacion”, lo relativo a su régimen de informacion, de adquisicion y seleccién
de valores, sin menoscabo de sujetarse a la Ley de Sociedades de Inversién (las Siefores se

sujetaran a la nueva LSAR).

Prospecto de informacién. Es el documento que las Siefores (en general fas sociedades de
inversion) deben hacer llegar al pablico inversionista, para mostrar de manera clara y precisa, la
situacién patrimonial de su operadora (Afore), asi como sus politicas de inversién y por tanto el
riesgo que corren tales inversionistas (piginas adelante ampliamos la explicacién sobre el

prospecto de informacion).

Pero fuera de eso, su esencia es la misma que la del resto de las sociedades de inversion.
Diferencias que parten, entre otras cosas, de que los trabajadores no son inversionistas
voluntarios, sino forzados y respecto a un dinero que no les sobra pues se les expropia para

cumplir ante todo objetivos financieros y politicos™.

7aOp, Cit. Pp. 14.
Wldcm Pp. 14.
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1.4 SOCIEDADES OPERADORAS DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION

Toda vez que las Afores actuarin como sociedades operadoras de las sociedades de inversién

del SAR (Siefores) es indispensable explicar esta figura juridica.

Sociedad operadora. Es decir, la sociedad de inversién cuyo personal e infraestructura estin
reducidas al minimo (incluso carecen de personal) para reducir costos, deja en manos de otra
sociedad llamada operadora las tareas administrativas y operativas: operaciones de compra y
venta de valores por orden de la sociedad de inversién, promocién de sus acciones entre
inversionistas, contabilidad, manejo patrimonial (cobro, etcétera) de la cartera de valores,

elaboracién de informacion sobre el pais, el mercado de valores y emisoras, por citar algunas.

Al efecto, la sociedad de inversién y fa sociedad operadora realizan un contrato que especifica
los detalles al respecto; como contraprestacién la sociedad operadora recibird una comisién

sobre las operaciones realizadas.
La sociedad operadora también requiere autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores y debe constituirse como sociedad anénima. Las casas de bolsa son las que por

excelencia se desempefian como sociedades operadoras.

Ejemplo de casa de bolsa: Inverlat, Cremi, Afin Casa de Bolsa, Probursa, etcétera®,

1dem. pp. 1.
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Instrumento de inversién
Ya hemos aludido a ellos, ahora aunque sea brevemente los describiremos:

Instrumentos de inversién. Son los valores que se compran y venden en el mercado de valores,
los ahorradores invierten en ellos, las emisoras logran gracias a ellos el financiamiento que

requieren.
Clasificacién de los instrumentos de inversién

1. Accién. Es un valor que otorga la calidad de socio de una sociedad anénima y, por tanto, el
derecho a participar en las ganancias (que a veces serdn pérdidas) de tal sociedad, mismas que
se caracterizan por ser variables. Finalmente, la accién fija la obligacion limitada (no responde
con su patrimonio personal) que el accionista tiene frente a la propia sociedad y frente a

terceros.

2. Obligaciones. Son un valor por virtud del cual una persona hace un préstamo a largo plazo a
una sociedad andnima, es decir, se transforma en acreedor frente a la empresa. En contra
prestacion la sociedad entregari al acreedor intereses predeterminados, cual sean (positivos o
negativos) los resultados de la negociacién. Hay obligaciones hipotecarias (estin garantizadas
por una hipoteca sobre inmuebles de la empresa); obligaciones quirografarias (no son
garantizadas por hipoteca, las respalda la solvencia econémica y moral de la empresa);

convertibles (que se pueden transformar en acciones de la empresa).

3. Acciones de sociedad de inversién. Son los valores emitidos por estas sociedades que dan al
accionista un derecho proporcional sobre el portafolios de valores y, por tanto, derecho a

recibir una parte proporcional de los rendimientos que produzca tal paquete de inversiones.

4. Certificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes). Es un valor al portador que se emite por el
Gobierno Federal para el financiamiento del gasto publico y por virtud del cual el emisor se

compromete a pagar el valor nominal (el que aparece en el titulo) a su vencimiento. El
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rendimiento ser la diferencia entre el precio nominal que se recibe y el precio menor (con

descuento) con el que se adquiere.

5. Petrobonos. Estos valores otorgan derechos sobre cierto nimero de barriles de petréfeo
crudo de exportacion cuyo precio se determina en délares por lo que, ademis de los
rendimientos, su titular obtiene proteccién frente a la devaluacion del peso frente al délar; el
emisor por su parte es el Gobierno Federal que por este medio se allega financiamiento a

mediano plazo.

6. Aceptaciones bancarias. Son letras de cambio suscritas por una empresa (girador) y en la que
esta misma empresa queda como beneficiario (la persona a quien debe hacerse el pago), y
aceptadas por una institucién bancaria (el banco se obliga a realizar el pago del titulo). Al
adquirir este valor el inversionista obtiene un rendimiento por la diferencia entre el precio a

que comprd la letra (menor a su monto) y el pago de su valor nominal a su vencimiento.

7. Pagaré bursdtil. Este valor lo emite una institucién de crédito, se pagan a su vencimiento (2, 7,
8, 91, 182 y 365 dias) y producen intereses a la tasa que fije el banco, en favor del inversionista.

Con estos titulos el banco aumenta su captacion bancaria.

8. Papel comercial bursdtil. Es también un valor que se documenta por medio de pagarés, pero
es emitido por sociedades andnimas para su financiamiento a corto plazo, el rendimiento, como
otros instrumentos antes descritos, deriva de la diferencia entre el valor de compra del pagaré

y la liquidacién de este pagaré por la sociedad emisora en el plazo preestablecido.

9. Bonos de desarrollo del Gobierno Federal (Bondes). Este valor es emitido por el Gobierno
Federal para apoyar su financiamiento, la tasa de interés es {a que resulte mayor entre la tasa de

Cetes a 28 dias o para pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento (mercado de dinero).

10. Bonos de desarrollo del Gobierno Federal denominados en unidades de inversion, (Udibonos). Es
un titulo de crédito emitido por el Gobierno Federal cuyo valor nominal se representa en

UDl's, mismo que se incrementari conforme a las variaciones de las propias UDI’s,
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protegiendo, por tanto, a su titular frente a la inflacién y garantizindole una tasa de interés real
y fija, interés que se pagard cada seis meses. Finalmente, su valor nominal se entregara, en

moneda nacional, a su vencimiento a tres afios o el plazo que en su caso se fije.

11. Bonos de desarrollo industrial (Bondis). Finalmente, nos referimos a este valor que emite
Nacional Financiera con objeto de promover el desarrollo industrial y con garantia del
Gobierno Federal. El interés se fija por tasa de Cetes mis una sobretasa (mercado de

dinero)®'.

I.5 SOCIEDAD DE INVERSION. ORGANOS SOCIALES

La sociedad de inversi6n, como toda sociedad andnima, tiene los siguientes érganos sociales:

Asamblea de accionistas. Es el 6rgano supremo que decide sobre las cuestiones de mayor

relevancia; igualmente acuerda y ratifica todos los actos y operaciones de la sociedad.

Consejo de administracién. Organo de administracién de una sociedad an6nima; es el segundo en
importancia y puede recaer en una sola persona (administrador), o en un grupo de personas
(consejo de administracion). Pues bien, en las’ sociedades de inversion el drgano de
administracion siempre debe ser un consejo de administracién, esperindose que el ejercicio
colegiado de la autoridad coadyuve en [o posible a limitar manejos arbitrarios e incompetentes
que pongan en riesgo los intereses dej conjunto de ahorradores de cuya inversion se encarga la
sociedad. El consejo de administracion se debe integrar con un minimo de cinco personas. Su

funcidn es la administracion y representacion lega! de la sociedad.

Director general. Es el siguiente érgano en jerarquia y se encarga de ejecutar las 6rdenes y
politicas del consejo de administracién. Al efecto se coordina con las dreas y personal

administrativo de la sociedad operadora de la sociedad de inversion.

88 gem. pp. 18.
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Comité de inversion. Sera el encargado de determinar la manera como se inviertan los recursos
de la sociedad para integrar el mejor portafolios de valores; por tanto, ordenaran a la sociedad
operadora las operaciones de compraventa de valores que procedan. Seri nombrado por el

consejo de administracion.

Comité de valuacién. Su tarea serd valuar las acciones que emita la propia sociedad de inversién,
en caso de que la sociedad opte por este sistema de valuacién (articulo 13, Ley de Sociedades
de Inversion). Estd integrado por personas fisicas o morales independientes de la sociedad de

inversién y de las emisoras de los valores que integren su cartera de inversion.

Autoridades que regulan al mercado de valores {normacion, supervision y vigilancia). Secretaria de

Hacienda y Crédito Piblico, Banco de México, Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Tiene como atribucién, en lo conducente, regular el
mercado de valores y vigilar el cumplimiento de las normas que regulan este mercado;
inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casa de bolsa, intervenir administrativamente en
la bolsa de valores, casas de bolsa, etcétera; ademds, dicta disposiciones de caricter general
para que ajusten sus operaciones a la ley, entre otras (articulo 4o0., Ley de la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores).

Integracién. Se integra con representantes de la SHCP, Banco de México, comisiones nacionales

de Seguros y Fianzas y del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar)®,

82y gem. Pp. 19:21.
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Organos Sociales de una Sociedad de
Inversion

Asamblea
de accionistas

Consejo de
Administracion
{5 miembros)

Comité de inversion

Comité de valuacion

Fusnie: Amezcua Omelas. Nomhenid, Las Afores Paso a Pago, SICCO, México D.F., 2a. ed. 1896, Pp. 20.
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. | CONCEPTO

La Comisiéon Nacional del SAR es un 6rgano administrativo desconcentrado de la Secretarfa de
Hacienda y Crédito Publico, integrada por representantes de entidades del Gobierno Federal,
los institutos de seguridad social involucrados y de organizaciones nacionales de trabajadores y
patrones, comisién que concentra las facultades de regulacién, control y vigilancia del SAR, a
efecto de alcanzarse coordinacién entre las entidades e institutos sefialados y las entidades
financieras participantes en el SAR, permitiéndose avanzar en la simplificacién, eficiencia del
SAR y pasar de la etapa de ahorro a la de inversién de los recursos de los trabajadores por

medio de las Afores y Siefores®.

Fortalecimiento de su calidad de autoridad. Esto le permitird convertirse en un auténtico
érgano de regulacién y supervision; lo cual no es accidental, pues mientras antes vigilaban
pldcidas cuentas de ahorro; con el nuevo sistema, la Consar sera pilar fundamental del buen

manejo de los recursos por las Afores y Siefores en sus operaciones en el mercado de valores.

Para lograr tal fortalecimiento se sefiala que la Consar gozara de: autonomia técnica (es decir,
manteniendo su subordinacién a la SHCP en su caricter de érgano desconcentrado, se le
otorga autonomfa en los idmbitos administrativo y financiero para que esta flexibilidad les
permita el mejor desempefio de su gestion); facultades ejecutivas (la posibilidad, con amplitud,
de cumplimentar sus propias decisiones); competencia funcional propia (esfera de facultades

propias y especificas justificativas de su existencia como érgano auténomo)™.

. 2 FACULTADES DE LA CONSAR

A) Regular mediante disposiciones de caricter general todo lo relativo a la operacién del SAR:
recepcion de cuotas (IMSS), depésito (en cuentas individuales), su administracién (por las
Afores); transmision de recursos a Siefores e instituciones de seguros; informacién, su

adecuada transmisién e intercambio entre el gobierno y los participantes en el SAR,

#1dem. Pp. 68.
$1dem. Pp. 69.
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constitucion y funcionamiento de los participantes en el SAR; operacion y pago de los retiros
programados interpretacién de fa nueva LSAR, aclaréndose que esta tarea no corresponde a la
Consar sino a la SHCP®.

B) Otorgar y modificar las autorizaciones y concesiones a las Afores, Siefores y empresas

operadoras de base de datos nacional.

C) Supervision de las Afores, Siefores, operadores de banco de datos (articulos 84 al 98 de ia
nueva LSAR):

Instituciones de crédito. La supervisién serd sélo en cuanto a su participacién en el SAR, ademds,
respecto a los recursos recaudados hasta el 31 de diciembre de 1996, sujetardn su supervisién

a la Ley del SAR que se abroga.

Base legal. La supervisién se hara con base en el Reglamento de la Comision Nacional Bancaria
en materia de inspeccién, vigilancia y contabilidad. Esto en lo que se expide el reglamento de la

nueva LSAR (articulo 4o0. Transitorio de la nueva LSAR).

Contabilidad. Las cuentas se ajustardn al Cédigo de Comercio, a la nueva LSAR y su reglamento,
debera llevarse en el domicilio social, en dos periédicos de circulacién nacional deberan
publicarse los estados financieros trimestrales y anuales, la contabilidad debe llevarse mediante
sistemas automatizados, la informacién que se integre a la base de datos producird efecto de

documento original para fines de prueba.
Supervision. Comprenderd las facultades de inspeccién, vigilancia, prevencién y correccién.

Objeto de supervision. Evaluar los riesgos, sistemas de control y calidad de administracién de los

participantes del SAR, a fin de que mantengan adecuada liquidez, sean solventes y estables.

*1dem, Pp. 69.
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Inspeccién. Se efectuar a través de visitas, verificacién de operaciones y auditorias de registros

y sistemas.

Presuncién de incumplimiento de patrones respecto al pago de cuotas y onotaciones. Si tal resulta de
la inspeccién, la comision lo comunicars a fa SHCP, IMSS, Infonavit, segun corresponda y a la

Secretaria de la Contralorfa y Desarrollo Administrativo (articulo 92 de la nueva LSAR).

Vigilancia. Comprenders el anilisis de la informacién econdmica y financiera, a fin de medir los
posibles efectos entre los participantes y el SAR en general. lgualmente, la vigilancia cuidard

que los participantes actien conforme a derecho.

Intervencion administrativa y gerencial. Si de la supervisién resulta que alguna operacion de los

participantes no se apega a la ley:

Primero. Se le dard un plazo para que la regularice conforme a las medidas que dicte el

presidente de la Consar, para tal efecto.

Segundo. Transcurrido el plazo, el presidente de la Consar con acuerdo de I2 junta de Gobierno
podri decretar la intervencién administrativa del participante para que se normalicen las

operaciones irregulares.

Tercero. Si las irregufaridades son de tal gravedad que se afecte en la estabilidad, solvencia o
liquidez de los participantes, con peligro para los intereses de los trabajadores o el SAR, el
presidente podra declarar la intervencién gerencial. El interventor gerente tendrd todas las
facultades que normalmente corresponden al &rgano de administracion (consejo de

administracién) no quedando supeditado a la asamblea general.

Duracion de la intervencion.  Seis meses, si no se regularizan operaciones en ese lapso se

revocari la autorizacién al participante®,

1gem. Pp. 70-71.
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Registro piblico de comercio. El nombramiento, sustitucién o revocacion del interventor gerente
debe inscribirse en esta institucion; también debe comunicirsela el acuerdo por el que se

levante la intervencién.

Derecho de los trabajadores. Al decretarse la intervencién, el interventor tomard las medidas

necesarias para garantizar los derechos de los trabajadores®.

D) Imponer multas y sonciones; emitir opinion en materia de delitos (articulos 99 a 108 de la nueva
LSAR):

¢ Sanciones administrativas (multas): Quien las impone es la Consar.

Reinddencia. Se sancionara hasta con el doble de la mula original, conceptuédndose como tal si
ya sancionada una persona, ésta repite la falta, también si a una persona se le da plazo para que

normalice la operacién irregular y no lo hace.

Garantia de audiencia. La comisién antes de imponer la sancion debera oir al presunto infractor.

Aspectos que la Consar debe valorar. En la imposicion de fas multas, la Consar deberd tomar en
cuenta las condiciones econémicas del infractor, importancia de la infraccién y la necesidad de

evitar la conducta relativa.

Limite de lo sancion. No deberd exceder de 5% del capital pagado y reservas del capital del

participante.

Monto de las multas. De 1,000 a 20,000 dias de SMGDF vigente al someterse la infraccion; salvo
que a la falta concreta, la nueva LSAR, le atribuya un monto especifico de multa dentro de la
detallada fista que a este respecto contiene (articulo 100, fracciones | a XXVI).

Pago de ias multas. Dentro de los 15 dias hébiles a su notificacién.

81dem, Pp. 71.
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Recurso de revocacion. Lo podran imponer los afectados contra la multa ante el presidente de la

Consar y dentro de los 15 dias siguientes a la notificacion del acuerdo relativo.

Condonacién de fa multa. También se podra solicitar ante i presidente de la Consar.

* Delitos. Realizar operaciones de las Afores, Siefores o empresas operadoras sin tener
autorizacién; disposicién ilegal de los fondos, valores o documentos por los directivos,
funcionarios y empleados de los participantes en el SAR; omitir o alterar registros sobre
operaciones del SAR; falsificar la contabilidad; obtencién de un lucro por informacion falsa
al publico inversionista o por el uso de informacién privilegiada, si miembros de la junta de

gobierno o comité consultivo y de vigilancia revelan informacién confidencial.

Persecucion de estos delitos. La Consar emitird su opinién y con base en ello la SHCP hari la

peticion para su persecucién ante fa Procuraduria Fiscal de la Federacion®™.

E) Recepcion y tramite de reclamaciones de trabajadores y sus beneficiarios y de los patrones en

contra de las Afores e instituciones de crédito Talfos {09, | 10y |14 de la nueva LSAR):

Al verse afectados, los trabajadores o patrones en sus intereses por las Afores o los bancos
participantes en el SAR, podrin acudir ante los tribunales civiles o mercantiles a entablar
directamente su demanda o bien podran acudir primeramente ante la Consar a hacer valer su

reclamacién.

Responsabilidad de Afores respecto a Siefores. Al presentar su reclamacién, los trabajadores o
patrones deben tomar en cuenta que las Afores responden directamente de los actos,
omisiones y operaciones de las Siefores (articulo 35 de la nueva LSAR). Es decir, en caso de

que la Siefore afecte sus intereses, no se demandari a la Siefore sino a la Afore directamente.

Trabajadores y beneficiarios. Podrin presentar sus reclamaciones directamente o por conducto

del sindicato. Ademds, la Consar suplird las deficiencias de su reclamacion.

88)dem, pp. 72.
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Apoderados. Las reclamaciones también podrin presentarse mediante apoderado, la
complicacién que trae aparejado el nuevo sistema de ahorro para el retiro lo hace
indispensable, pero no deseable, pues apoderado es sinénimo de gastos y mayor formalismo (y

por lo tanto duracién) en el procedimiento.

Adaradén de la reclamacién. Cuando la reclamacién se presente de manera general, vaga o
confusa, por los trabajadores o patrones, la Consar le dard 10 dias habiles para que haga la

subsanacién de los defectos u omisiones.

Primero. Procedimiento conciliatorio. Presentada la reclamacién, la Consar dard nueve dias
hibiles a la otra parte, Afore o banco, para que conteste la reclamacién (de lo contrario se le
multara: 1,000 a 3,000 SMGDF), al mismo tiempo citard a las partes a una audiencia de

avenencia.

Conclusién. El procedimiento conciliatorio concluye si el reclamante no concurre a la audiencia

de avenencia, si se llega a un acuerdo o las partes manifiestan su voluntad de no conciliar.

Segundo. Juicio arbitral. De no lograrse un acuerdo entre las partes, la Consar invitard a las

partes a someter la controversia al juicio arbitral, la Consar fungird como arbitro.

Juicio arbitral en amable composicion. Tal caricter tendrd el juicio arbitral ante la Consar y
significa que la Consar, en su calidad de 4rbitro, no resolverd la reclamacién con sujecion al
derecho y formalidades especiales, sino en conciencia, y a verdad sabida, y buena fe guardada y

observando las formalidades esenciales del procedimiento.

Laudo. Es el nombre que recibe la sentencia que resuelve la reclamacion presentada.

Término para cumplimiento del laudo. Se tendrin 15 dias hibiles a partir de que se notifique el

laudo condenatorio®,

8 1dem. Pp. 73 - 74.
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* Medidas para lograr el cumplimiento del laudo. La comision podra imponer multas y podrd llegar

hasta la suspensién o revocacion de la autorizacion al remiso.

Tribundles civiles o mercantiles. Ante ellos se debera acudir para obtener el debido cumplimiento

del convenio logrado en el procedimiento conciliatorio o del laudo dictado en el juicio arbitral.

Inconformidad contra ef laudo arbitral. El inconforme sélo podrd impugnar mediante el juicio de

amparo.

irretroactividad de la nueva Ley del SAR Los procedimientos, recursos administrativos,
reclamaciones y trimites, pendientes de resolucién al entrar en vigor ésta, se resolverdn con

apego a las disposiciones anteriores (articulo | lo. Transitorio de la nueva LSAR).

Instituciones de seguros. Las reclamaciones contra estas instituciones se podran presentar ante la

Consar (articulo |14 de la nueva LSAR).

Publicacion de reclamaciones contra Afores o Bancos (articulo So., fraccién XIV, de la nueva LSAR). La

podra efectuar [a Consar previa opinién de su Comité, Consultivo y de Vigilancia.

Con esta medida se pretende, también, poner coto a las ilegalidades de las entidades sefialadas,
tanto por el interés que éstas tienen de que no se les ponga en evidencia, como a que estando
enterados los trabajadores sobre sus arbitrariedades, pensarin dos veces antes de confiarles el

manejo de sus cuentas individuales, o bien, las traspasaran a otra institucién.

Procuraduria Federal del Consumidor (articulo 50.). Esta procuraduria carecerd de competencia
para conocer de las reclamaciones derivadas de los servicios que prestan las Afores, bancos y
las instituciones de seguros, por lo que se tendri que acudir a la Consar en los términos ya

descritos®.

Dtdem. Pp. 75.
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Unidad de consultas y redlamaciones de las Afores. Independientemente del procedimiento a la
Consar, el trabajador y el patrén podrin ser orientados y presentar su reclamacion ante esta

instancia (articulo 31 de la nueva LSAR).

Conclusién. Si un trabajador o patrén tiene alguna inconformidad contra una Afore, o Siefore
operada por ésta, no podré acudir a la Procuraduria Federal del Consumidor, por lo que podri

presentar su reclamacion a la “Unidad de consultas y reclamaciones” de la Afore respectiva.

De recibir una respuesta negativa de esta unidad, podrd acudir a los tribunales civiles o
mercantiles o a la Consar (ante los costos de los juicios civiles o mercantiles, la opcion de la
Consar sera la unica para los trabajadores), si se obtiene solucién favorable pero el perdedor
no cumple con el laudo de la Consar, se tendrd que Ir a los tribunales civiles y mercantiles para
obtener su debido cumplimiento; finalmente, si en la Consar el laudo es desfavorable, sélo

podri impugnarse mediante el juicio de amparo®.

F) Huelga. En caso de huelga de los trabajadores de las Afores, Siefores y sociedades
operadoras (de base de datos nacional SAR), la Consar emitiria opinidn ante la junta Federal de
Conciliacién y Arbitraje, sobre el namero indispensable de oficinas que deberia continuar
funcionando y los trabajadores que seguiria prestando sus servicios, con objeto de que los

trabajadores y sus beneficiarios no se vieran afectados en sus intereses.

G) Otras facultades de la Consar: Administrar la base datos nacional SAR; rendir informes sobre
el SAR, trimestralmente a la opinién publica y semestralmente al Congreso de la Unién, estos
informes seran importantes en la medida en que participen la sociedad civil y la oposicion

partidista®™.

¥ idem. Pp. 75.
Zidem. Pp. 76.
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Hl. 3 ESTRUCTURA CRGANICA DE LA CONSAR

Para el cumplimiento de sus funciones, la Consar tiene los siguientes érganos de autoridad:

Junta de gobierno (21 miembros)
Integracién (Arts. 70. y 8o. Nueva LSAR)

Funciones (Articulo 80. de la nueva LSAR.) Otorgar. modificar o fe uutonu’qn Alores y Siefores; ordenar ia intervencion adminis-
lmmaoarmtrthmnmmrtﬁrmdew«sondeMmmwcwmswepoddneobmpmmmes dispo-
sucnooesdecutctafmmunqucnovnp.gumalIMSSsemcodounMeobwmyeomrddenpoﬂawm

Fuente: Amezcus Ormelas, Norshenid, Las Afores Paes & Paso, SICCO, México DF., 2. ed, 1906, Pp. 78.
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Presidente de ia CONSAR

(Lo designa el secretario de la SHCP; Articulos 10
a 12, Nueva LSAR

Fusrte: Amescus Orweins, Nowhenid, Las Alores Peso 8 Peso, SICCO, Mixico 0.F ., 2u. ed, 1998, Pp. 79.

CONSAR. ESTRUCTURA TERRITORIAL
(ARTICULO 80., FRACCION XI)

(Delegac les Consar)
Fuante: Amensus Ormales, Mershenid, Las ASores Pago a Paso, SICCO, Misieo 0.7, Iu. od, 1996, Pp. 0.
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El Régimen de inversion de las Siefores es como sigue:

® Ei capital minimo pagado de las Afores se invertird hasta 40% en inmuebles, instalacién,
mobiliario y equipo, y en el capital de las empresas que prestan servicios compiementarios
o auxiliares™,

El activo (conjunto de bienes propiedad de las Siefores) deber4 invertirse a 100% en™:

* Efectivo

* Valores

IV. I. VALORES MATERIA DE INVERSION.

La cartera de valores o portafolios (conjunto de titulos valor propiedad de la sociedad de

inversion) deber4 integrarse con los siguientes instrumentos:

Goi’iemd i’e&eml e CETES o PLAZO
o TESOBONOS 28,91,180 Y 360 DIAS
* BONDES ENTRE | ¥ 2 AROS
e  AJUSTABONOS 3 ANOS
Instrumentos de inversién a o PETROPAGARES 360 DIAS MAXIMO
corto plazo e ABS 1,3,6,9,12 MESES
e PRLV 10 ANOS
o BONDIS
Instrumentos de renta variable * ACCIONES (son fondos de las | 180 DIAS MAXIMO
empresas y se venden en el
mercado de capitales)
Instr s de deuda privada e PAPEL COMERCIAL DE 1 A 360 DIAS
PAGARE EMPRESARIAL DE | A 360 DIAS

l. Los emitidos o avalados por el Gobierno Federa! (Cetes, etcétera);

P 1dem. Pp. 45.
9
Idem. Pp. 42-45.
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2. instrumentos de renta variable (rendimiento variable dependiendo de utilidades de
empresas, es decir, las acciones);

3. Instrumentos de deuda privada o emitidos por empresas privadas (obligaciones, papel
comercial, emitidas por empresas privadas emisoras);

4. Instrumentos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de crédito
(aceptaciones bancarias, pagaré bursitil; recuerde que instrumento de deuda se refiere a
una inversion a corto plazo, o “mercado de dinero™);

5. Titulos que preserven su valor adquisitivo conforme al INPC; acciones emitidas por otras

sociedades de inversién, excepto las emitidas por otras Siefores™.

1V. 2. COMITE DE ANALISIS DEL RIESGO.

En pdginas posteriores se abordard como estin integrados estos comités; pigina 98.

Salvo los instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal, los demis los podra

prohibir si constituyen riesgos excesivos para la cartera de las sociedades de inversién®™.

IV. 3. RECOMPOSICION DE LA CARTERA DE VALORES.

Lo podri acordar tal Comité de Anilisis de Riesgos, cuando ciertos valores de la cartera no
cumplan con la ley, fijindole a fa Siefore plazo para la recomposicion. La Consar ejecutari el

acuerdo del comité (articulo 43 de la nueva LSAR)”.

1V. 4. SIEFORES DE DIVERSOS GRADOS DE RIESGO.

s Las Afores podrin operar varias Siefores.

% tdem, Pp. 43.
96,

idem, Pp. 43.
tdem. Pp. 44.
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¢ Cada Siefore podri manejar diverso grado de riesgo; también podri dar diversa
composicién a su cartera de valores segin el grado de riesgo que opere.

* El wrabajador, segtin el mayor o menor grado d‘e riesgo que esté dispuesto a aceptar,
seleccionard una Siefore. ;Serd su conocimiento o ef engafio ei que lleve al wrabajador a
escoger una u otra Afore?! ;Un trabajador en su sano juicio estara dispuesto a arriesgar su

futuro, su fondo para su pensién?™.
IV.S. UDI’s.

De las Siefores con diversos grados de riesgo que maneje una Afore, por lo menos una deberd

integrar su cartera con valores o instrumentos que preserven su “valor adquisitivo”.

Esto quiere decir que este tipo de Siefores si no producen importantes rendimientos, por lo
menos permitirin que los recursos de los trabajadores no pierdan su valor adquisitivo como

consecuencia de la inflacién.
Valor nominativo. El que consta en un titulo de crédito, billetes, etcétera.
Valor real o adquisitivo. Los bienes que se pueden adquirir con cierta cantidad de dinero.

Pues bien, estas Siefores, mis seguras, deberdn Invertir en valores que mantengan su valor

adquisitivo, los més conocidos son las UD1’s y Udibonos.

UDI’s (unidades de inversién). Son instrumentos financieros que permiten que los recursos de
una inversion no pierdan su valor adquisitivo, toda vez que dfa a dfa se actualizan conforme al
indice Nacional de Precios al Consumidor. Ademds de generar un interés sobre el monto de la
inversion inicial mas la actualizacién diaria que también se capitaliza (el valor diario de las UDI’s

lo publica el Banco de México en el DOF).

%idem. Pp. 44.
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El plazo minimo para la inversion en UDI’s, es decir, para que el inversionista pueda recibir y

disponer del monto de la inversion, actualizacion e intereses es de tres meses.

Al invertir en UDI's se entregard una cantidad determinada de dinero, resultado de multiplicar
el nimero de UDI's que se adquieren por el valor que tengan las UDI’s en la fecha relativa.

Los bancos solicitan un minimo de inversién en UDI's.

O para referirnos en términos mis técnicos, las UDI’s no son moneda, sino “unidades de
cuenta” (es decir, una manera o instrumento que facilita el control de las cuentas), que se
actualizan de manera constante y que se utilizan para representar operaciones financieras,

bisicamente créditos y depdsitos.

Udibonos (Bonos de desarrollo del Gobiemo Federal denominados en unidades de inversién). Es un
titulo de crédito emitido por el Gobierno Federal cuyo valor nominal se representa en UDI’s,
mismo que se incrementard conforme 2 las variaciones de las propias UDI’s, protegiendo, por
tanto, a su titular frente a la inflacién y garantizindole una tasa de interés real y fija, interés que
se pagard cada seis meses. Finalmente, su valor nominal se entregard, en moneda nacional, a su

vencimiento (tres afios o el plazo que en su caso se fije)”.

IV. 6. EMPRESAS DE SERVICIOS COMPLEMENTARIOS O AUXILIARES.

Empresas con dominio y administracién de inmuebles que ocupen las Afores, también fas
empresas que adquieran equipo de computacién para uso de Afores, asi como las que
proporcionen servicios de comedor, capacitacién o de mantenimiento y limpieza en Afores,
etcétera (Circular 10-156 de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, DOF del 26 de junio
de 1992, aplicada por analogfa):

* Seinvertird 60% del capital en acciones de la Siefore que administren.

P1dem, Pp. 45,
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V. CAPITAL EXTRANJERG.

La seccién IV del Capitulo Il! de la iniciativa presentada por el Ejecutivo, relativa a las filiales de
instituciones financieras del exterior, fue suprimida en el texto final de la nueva LSAR. (esto se

podri consultar en los anexos de la Ley de! Sistema de Ahorro para el Retiro - LSAR -),

Eso no significa que se suprima la posibilidad de que el capital extranjero controle 100% del
capital de Afores y Siefores. Lo tnico que implica, es que en lugar de regular tal participacion,
se deja vagamente en manos de los tratados internacionales (de dificil acceso para fa mayoria de
la poblacién) y de fa SHCP'®,

V. 1. INVERSION DEL CAPITAL EXTRANJERO.

En cuanto a este punto, ademis de la adquisicién de las acciones serie "B" de las Afores
normales, la nueva LSAR permite el establecimiento de Afores y Siefores totalmente
controladas por extranjeros bajo la forma de Afores y Siefores “filiales™ (articulos 54 a 59, de la

iniciativa nueva LSAR, suprimidos).

Afore “filial”. Lo serd aquella en cuyo capital social participe una institucién financiera del

exterior o sucursal de institucién financiera.

Siefore “filial”. Aquella en cuyo capital participe una Afore “filial", es decir, es una Siefore

respecto de la cual participa como sociedad operadora una Afore “filial”.

Institucién financiera del exterior. Es “la entidad financiera constituida en un pais con el que
México haya celebrado un tratado o acuerdo internacional en virtud del cual se permita el
establecimiento en territorio nacional de filiales.” Ejemplo: Estados Unidos, Chile, etcétera

(articulo 54, fraccion |1, de fa iniciativa nueva LSAR, suprimido).

194 derm, Pp. 39-40.
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Institucion finandiera filial. Es “la sociedad mexicana autorizada para constituirse y operar como
sociedad controladora filial, institucion de crédito filial, institucién de seguros filial o casa de
bolsa filial.." en términos de ley (articulo 54, fraccién 111, de la iniciativa nueva LSAR,
suprimido)'®'.

La plena comprensidn del concepto legal de institucion financiera filial requiere la explicacién de

lo que es una “agrupacién financiera” y la llamada “sociedad controladora”.

V.2. AGRUPACION FINANCIERA.

Articulos 60. y 70. de la Ley para Regular las Agrupaciones financieras.

Es aquella que esti integrada por una “sociedad controladora™ y por lo menos dos tipos de las

entidades financieras siguientes:

+ Instituciones de banca multiple (bancos).
s Casas de bolsa.

& Instituciones de seguros.

Ademis, podrin formar parte de estas agrupaciones: Afores, sociedades operadoras de
sociedades de inversién, instituciones de fianzas, casas de cambio, aimacenes generales de
depésito (guardan bienes o mercancias y expiden titulos-valor con respaldo en tales
mercancias), arrendadoras financieras (concede bienes en uso temporal de manera que al
cumplir el plazo pactado el arrendatario puede comprar el bien a un precio mas bajo que el de
mercado); empresas de factoraje financiero {(contrato por el cual éstas adquieren derecho a

proveeduria de bienes, servicios o ambos)'®.

1% dem, pp. 40-41.
102
tdem, Pp. 41.
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Y.3. SOCIEDAD CONTROLADORA.

Es aquella que controla (5! % o mis de acciones) las asambleas generales de accionistas y al
érgano de administracion de todos fos integrantes de la agrupacion financiera, ejemplo:
Banamex-Accival, S.A., es la sociedad controladora del Grupo Financiero Banamex-Accival, S.A.
de C. V., mismo que se integra por diversas empresas financieras: Acciones y Valores de
México, Banco Nacional de México, Arrendadora Banamex, Factoraje Banamex, Aseguradora
Banamex Aegon, Casa de cambio Euromex, Servicios Corporativos Banacci, Impulsora de

Fondos y Servifondos.

Afores y Siefores “filiales”. Para decirlo de manera sencilla, serdn propiedad en su totalidad de
capital extranjero, mediante la participacién en su capital (directamente en Afores,
indirectamente en Siefores); de instituciones financieras extranjeras que aqui vendrdn a
constituir sus Afores y Siefores, o que se valdrin de las filiales o sus establecimientos que ya

funcionen en México para constituirse.

Institucién financiera. Las entidades que intervienen en el sistema financiero, contactando
inversionistas y demandantes de recursos (bancos; instituciones de seguros y fianzas, y

entidades bursitiles como casas de bolsa y sociedades de inversion)'®.

Estas disposiciones pretenden darle la vuelta a la absoluta prohibicién que contiene la nueva LSS
para invertir en el extranjero y aun cuando la Ley de Sociedades de Inversién contiene normas
similares respecto a las sociedades de inversién no especializadas, no hay que olvidar que las
Afores no administran cualesquier recursos, sino fa masa gigantesca y forzada de ahorro del
pueblo de México para su proteccién y sobrevivencia, por lo que tanto por seguridad en su
manejo, como por defensa de nuestra soberania nacional, incluso pensando en los empresarios
mexicanos, debe impedirse que las Afores y por tanto las Siefores, queden en manos de capital

extranjero.

Acciones representativas del capital social

103, 4em. Pp. 42.
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Siefores filiales. Acciones serie “F", 99% (cuando menos); 1% indistinta o conjuntamente por

acciones “F" y “B”.

Afores filiales. Acciones serie “F", 51% (cuando menos); 49% indistinta o conjuntamente por

acciones “F"y “B",

Acciones serie “F”. Son aquellas que sélo pueden ser adquiridas por instituciones financieras del

exterior (extranjeras) o filiales'®,

" gem, pp. 42.
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Vi | DEFINICION DE AFGRES Y SIEFORE

La ley sefiala que las Afores son:

“Entidades financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a
administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de fas subcuentas que las

integran en términos de las leyes de seguridad social, asi como a administrar

sociedades de inversién™'®,

Para decirlo de manera sencilla, son instituciones que forman parte del sistema financiero que a
cambio de una comisién o pago intervendran en el manejo del ahorro de los trabajadores,
contribuyendo a satisfacer las necesidades de financiamiento del gobierno y las empresas.
Ahora bien, estas entidades financieras se crearon ex profeso y exclusivamente para
administrar los fondos de retiro, cesantia y vejez, los que no quedarin estiticos en sus arcas
sino que serdn movidos hacia operaciones de inversién, precisamente por conducto de
sociedades de inversion especializadas (Siefores) también dedicadas de manera tnica a
operar con recursos del SAR. Llegado el momento en que un trabajador o sus beneficiarios
llene los requisitos para una pensién o para hacer retiro parcial de sus fondos por desempleo, o
simplemente para retirar la totalidad de sus fondos, la Afore entregari los dineros al trabajador
o bien contratard los seguros procedentes ante la institucién de seguros seleccionada por el
trabajador, es decir, “canalizar() los recursos de las subcuentas... en términos de las leyes de

seguridad social”.

Por lo tanto, las Afores actuarin como sociedad operadora de las Siefores, éstas a su vez no
serdn otra cosa que sociedades de inversién con sus propias caracteristicas, derivadas de una
diferencia esencial con las otras sociedades de inversidn: no invertirin ahorros voluntarios sino
forzados de la masa de trabajadores, quienes por lo tanto no podrin retirar sus fondos en
cualquier momento (liquidez por re-compra de las acciones de la sociedad de inversion

especializada, Siefore), sino sélo podri realizar retiros en los tiempos y condiciones que fija la

1%%13em, Pp. 29.
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LSS (65 afios y 1,250 cotizaciones, invalidez y 250 cotizaciones, etcétera) y, en general, las leyes

de seguridad social'®,
Fuera de lo anterior, las Siefores, como el resto de las sociedades de inversion:

a) Constituirin un fondo comin e importante con los fondos mis o menos modestos de los
trabajadéres.

b) Invertirdn los recursos en una cartera diversificada de valores para disminuir los riesgos.

¢) Los trabajadores recibirin rendimientos, dependiendo del éxito de la inversién y en
proporcion al monto de los fondos invertidos (desde luego, en lugar de rendimientos pueden
generarse pérdidas).

d) Los trabajadores, pequefios inversionistas, podrin contar en su inversidn con una gestién
profesional, especializada de la sociedad de inversion en coordinacién con su Afore o sociedad

operadora (esto serfa lo deseable, pero sabemos las deficiencias que se presentan al respecto).

VL.2 CONSTITUCION

Como podemos apreciar, en esencia las Afores y Siefores son otras tantas entidades del
mercado de valores, por lo que marcadas sus especificidades, su esencia es la misma que las

sociedades de inversion y las sociedades operadoras de inversién en general.

Esto nos explica porqué su constitucién y funcionamiento se norman en un alarde de calca de

las leyes de sociedades de inversi6n y la del mercado de valores'”’

1%} dem, Pp. 30.
197 gem, Pp. 31.
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Vi.3 OBJETIVOS DE LAS AFORES Y SIEFORES

AFORES

* Recibir del IMSS y demis institutos de seguridad social, las cuotas y aportaciones;

* Recibir aportaciones voluntarias de trabajadores o patrones;

* Individualizar tales cuotas y aportaciones y sus rendimientos;

e Enviar a domicilio el estado anual de cuenta (Afores) e inversion (Siefore) a trabajadores;

¢ Operar y pagar retiros programados y pagos parciales (por desempleo, etcétera);

* Contratar por cuenta y orden de trabajadores y sus beneficiarios los seguros de renta

vitalicia (pensién para asegurado), y seguro de sobrevivencia (pensiones para familiares

de

asegurados) ante instituciones de seguros a quienes hard entrega de los recursos

respectivos, sin que tenga derecho a cobrar comisiones por este motivo;

* Establecer servicios de informacién y atencién al publico (algo equivalente a los servicios de

orientacidn y atencién al derecho-habiente del IMSS)'®,

EN RELACION CON SIEFORES

Las tareas que realizari la Afore serdn:

* Actuar como operadora;

* Distribucién y recompra de acciones de la Siefores, es decir: distribucién, promocion y venta,

exclusiva y primaria, de las acciones de la sociedad de inversién que ésta emita, respaldada

por su cartera de valores, cobrando la Afore una comisién;

¢ Re-compra, es decir, la facultad de la Afore de comprar por cuenta propia acciones

emitidas por la sociedad de inversion, Siefore, para conseguir que el mercado sobre tales

acciones se mantenga estable y, a la vez, mantener condiciones de liquidez para las mismas,

esto en interés tanto de la Afore como de la Siefore (los servicios de distribuciéon y

re-compra entran en el marco de su caricter de sociedad operadora de la Siefore)'®.

1%} dem, Pp. 36.
1®)gem, Pp. 37.
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SIEFORE

v Invertir los recursos de los trabajadores en instrumentos financieros, con base en el
principio de diversificacion del riesgo, por especialistas en la materia, a fin de lograr (a

inversion mis segura dentro de lo posible y el mejor rendimiento.

Asi, tales inversiones deberin fomentar: produccién nacional, empleo, vivienda (se ha planteado
que el Infonavit emitiera valores en los que se invertirian los fondos del SAR para fomento

precisamente de la vivienda), infraestructura y desarrollo regional.

inicialmente, pueden invertir en los siguientes tipos de instrumentos:

¢ Emitidos o avalados por el Gobierno Federal.

¢ De deuda, emitidos, aceptados o avalados por Instituciones de Banca Multiple o de Banca de
Desarrollo.

¢ Titulos cuyas caracteristicas especfficas preserven su Valor Adquisitivo conforme al INPC,

* Acciones de otras Sociedades de Inversion, excepto Sociedades de Inversién Especializadas
de Fondos para el Retiro.

A largo plazo (mercado de capitales). Inversiones con vencimiento a mis de un afio: valores y
documentos de! Gobierno Federal, acciones y obligaciones (valores); esta aclaracion, porque las

inversiones de las Siefores darin prioridad a este tipo de inversiones.

Inversién de recursos de las Afores. Toda vez que las Afores por ley deberdn invertir en acciones

de fa o las Siefores que manejen, éstas también tendrin por objetivo invertir tales recursos''’.

Términos financieros utilizados para evaluar las Siefores:

1% gem, pp. 38.
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Rentabilidad:

Ser4 el premio monetario obtenido por la adecuada administracién de los fondos invertidos en
las Sociedades de Inversion.

Riesgo:

Se entenderi como riesgo, toda aquella inversién cuyos resultados o premio monetario
prometido pudieran no darse en la magnitud o plazos originalmente establecidos.

VI. 4 _ESTRUCTURA ORGANICA DE LAS AFORES Y SIEFORES.

Asamblea general y consejo de -administracién. Ambas en su caricter de sociedades andnimas

tendrin como érganos supremos los indicados al rubro'!'.

— Afore. Estructura Organica

Prsnte: Amagmss Oractos, Mavehonid, Las Alosse Paso & Pesn, SICCO, Ménieo DF . 3a. od, 1606, Pp. 90

Vi 4.1.1 CONSEJO ADMINISTRATIVO.

a) Consejo de administracién. Cuando menos, dos de sus cinco integrantes deberin ser

independientes (articulos 16, 29, 49, 50 y 51, de la nueva LSAR).

"idem, Pp. 58.
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Designacién de consejeros independientes. Por la asamblea de accionistas y aprobados por el

comité consultivo y de vigilancia de la Consar.

Requisitos. Capadidad técnica. Expertos en materia financiera, econémica, juridica o de seguridad
social; capacidad moral. no tener nexo patrimonial con Afores ni vinculo laboral o parentesco
con accionistas que tengan control en el funcionamiento de éstas, ni prestar servicios al IMSS y

demis institutos de seguridad social.

Funcién. Propiciar con su voto y procurar en todo momento, que las decisiones del consejo de
administracién sean en beneficio de los trabajadores, en apego a |2 ley y a las sanas précticas del
mercado, de lo contrario incurren en responsabilidad; si observan alguna irregularidad, deberan
presentar informe al respecto al presidente del consejo de administracién, al auditor interno y

al contralor normativo.

Voto para la validez de asuntos. El voto de los consejeros independientes y de la mayoria de los
consejeros serd indispensable para fa validez: del programa de autorregulacion de la Afore; de
los contratos que las Afores realicen con empresas con las que tengan nexos patrimoniales o
control administrativo; contratos tipo con trabajadores (los que se celebrarin con cada
trabajador para la administracién de su cuenta individual); y modificaciones a prospectos de

informacién''?

Vi. 4.1.2 CONTRALOR NORMATIVO,

b) Contralor normativo (articulos 16, 30 y 50 de la nueva LSAR).
Designacién. Asamblea de accionistas con aprobacién de la Consar por conducto del comité

consultivo y de vigilancia de la Comision.

Requisitos. Los mismos que a consejeros independientes, ya enunciados.

"2 gem. pp. 59.
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Funcion. Vigilar que los funcionarios y empleados de la Afore cumplan la normatividad externa
(LSAR, de! Mercado de Valores, Ley de Sociedades de Inversidn, leyes de instituciones de
seguridad social, etcétera) e interna: acta constitutiva y estatutos, prospectos, programa de
autorregulacién, etcétera. Verificar que se cumpla y proponer modificaciones respecto al
programa de autorregulacion; recibir y analizar informes del comisario (érgano de la sociedad
anonima que vigila que las operaciones de ésta se r;ealicen regular y adecuadamente) y los
dictimenes de los auditores externos (contador publico que dictamine los estados financieros,
abogado que practique auditoria legal, por ejemplo); presentar a fa Consar informe mensual del
cumplimiento de sus obligaciones; deber4 asistir a las sesiones del consejo de administracién de

las Afores y Siefores y del comité de inversién de las Siefores, con voz, pero sin voto.

Responsabilidad. Incurrird en responsabilidad si no cumple con sus obligaciones, debiendo

informar a la Consar de las irregularidades'".

Vi. 4.2 SIEFORES

Siefore. Estructura Organica ——

Comité de
P

[ Movanenid, TCCO, Mdwico DF . Ju. o0, 0t Pp. 1.

31 9em. Pp. 59-60.
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Las Siefores también contarin con un consejo de administracién, al igual que las Afores; ademds

de un comité de inversién, un comité de andlisis de riesgos y un comité de valuacién.

Vi.4.2.1 CONSEJO DE ADMINISTRACION.

También tendrin dos consejeros independientes en sus consejos de administracién. Siéndoles

aplicable todo lo dicho en este punto respecto a las Afores.

Sélo un aspecto, los operadores del régimen de inversién deben contar con el voto favorable

de los consejeros independientes (articulo 42 de la nueva LSAR)'",

V1. 4.2.2 COMITE DE INVERSION.

Su funcién serd, como en las demis sociedades de inversién, “determinar la politica y estrategia
de inversién y la composicién de los activos (titulos-valor) de la sociedad”, asi como designar a
los operadores, personas legalmente autorizadas para ejecutar la politica de inversién acordada

por el comité de inversién (articulo 42 de la nueva LSAR)'",

V1. 4.2.3 COMITE DE ANALISIS DE RIESGOS.

Establecera criterios y lineamientos para la seleccion de los riesgos crediticios permisibles de

los valores que integren la cartera de la sociedad de inversion.

Integracién. Tres representantes de la Consar (uno de ellos ser4 el presidente), dos de la SHCP,
dos del Banco de México, dos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y dos de la

Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (articulo 45 de la nueva LSAR).

M dem. Pp. 60.
"Widem, Pp. 60.
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Iniciativa. Inconcebiblemente exciufa a fa Consar de la presidencia de este comité; ;a tal grado se

le considera incapaz para el desempeiio de su superfuncién en los sistemas de ahorro?**.

Vi. 4.2.4 COMITE DE VALUACION.

Establecera los criterios técnicos de valuacién respecto a los documentos y valores susceptibles
de ser adquiridos por las Siefores, asi como los procedimientos y técnicas a que deberdn

sujetarse fas Afores en la valuacién de los valores de las Siefores.

Integracién. Tres representantes de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (uno de ellos
serd presidente), dos de la SHCP, dos del Banco de México, dos de la Consar, dos de la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (articulo 46 de la nueva LSAR). ‘
Consejeros, contralores normativos, directivos, comisarios, apoderados, funcionarios y demds personas
que presten sus servicios a las Afores y Siefores (articulo 52 de la nueva LSAR). Los podra
amonestar, suspender o remover, en todo tiempo, la Consar por no tener la suficiente calidad
técnica o moral; incluso los podra inhabilitar para desempefiarse en el sistema financiero

mexicano o dentro de las entidades participantes.

Garantia de audiencia. La Consar deberi escuchar previamente al interesado y a la entidad

involucrada'"’.

61 gem. Pp. 62.
" dem. Pp. 62.

98



EL Nueve Sistema de Pensiones, un instrumentp pard La aentracion ael Ahorro interng

VL5 AFORES AUTORIZADAS PARA ADMINISTRAR EL. PATRIMONIO
DE LOS TRABAJADORES

Nombre Afore Socio , e Difekeion
AFORE XXI Instituto Mexicano del Seguro TlacmmecalNo 21 Col. del Valle. 03100 México,
Social y Banco Mexicano IXE. | D. F. Tels.: 5592210 (D. F.) 918008492121 (interior)
Attantico-Promex Banca Promex y Banco del Paseo de la Reforma 382. piso 5 Col. Jusrez 06600
Atidntico. México, D. F. Tels.: 6821260, 6875606, 6261000 (D.
F.) 9180096466 (nterior)
Banamex Banamex y Accival. Reforma 404, 1er. Piso Col. Jusrez 06600 México, D. F.
Tels.: 7253004
Bancomer Grupo Financiero Bancomer, Av. Insurgentes Sur §685, piso 15. Col. Guadalupe lnn.
Aetna Internacional y AFP 01020 México D. F. Tels.: 2261122
Santa Maria. .
Bancrecer Dresdner Bancrecer, Dresdner Bank y Insurgentes Sur 819, piso 7 Col. Napoles. 03810 México
Alliance México. D. F. Tels.: 2305800
Bital Banco Bital y ING Seguros Paseo de la Reforma 156 piso 12 Col. Judrez 06600
México D. F. Tels.: 7213118
Confia principal Banca Confia y The Principal Av. San Jerémmo 999 Pte. Col. San Jerdnimo. 64640
yN.L. Tel.: 918008492663
Garante Grupo Financiero Serfin, City Av. Insurgentes Sur 762 Col. del Valle. 03100 México
Bank México y Habitat D.F. Td.: 6267000 .
Desarrofio k ional (AFP)
Génesis Seguros Génesis y Bivd. Manuel Avila Camacho 40 PB. Lomas de
Metropolitan Life. Chapul | 1000 México D. F. Tel.: 5408600.
fnbursa Grupo Financiero inbursa. Insurgentes Sur 3500. Col. Pefla Pobre. 01 460 México
D. F. Tel.: 2380642
Previnter American Intemational Group Av. de la Repiblica No. 16 Col. Tabacalera 06030
Inc., Bank Boston, Scotiabank México D. F. Tel.: 7235100
y Grupo Financiero Inverlat.
Profuturo GNP Grupo Nacional Provincial, Bivd. M. Avila Camacho No. 14 Col. Lomas de
Banco Bilbao Vizcaya y Chapultepec. | 1800 México D. F. Tel.: 2786000
idk (AFPl
S der Mexi Banto d h Ejército Nacional 579 M Col. Granada. 11520
Santander lnvestment y Grupo México D. F. Tel.: 2626075
Financiero S der.
Sélida Banorte Banco Mercantil del Norte. Av. Vasconcelos No. 203 Ote. piso 4 Resid. San Agustin
66260 San Pedro, Garza Garcia, N. L.
Tel.: 91 (8) 3685575 y 918008491548.
Tepeyac Seguros Tepeyac y MAPFRE Av. Magnocentro No. 5 Centro Urbano lnterfomas San
{Seguros). F do 52760 Huixquilucan, Edomex. Tdl.: 2307099
Lurich Zurich Compafiia de Seguros. | Campos Eliseos 345, piso 6 Edificio Omega. Col. Polanco.
11560 México, D. F. Tel.: 2821946
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Tipo de comisiones que puede cobrar una Afore:

Comisién por Aportacion.

Esta comisién implica que por el manejo de su Fondo de Ahorro para el Retiro la AFORE
cobrard una comision que recae sobre el salario biemestral del trabajador. Suponiendo que el
trabajador gana de salario 100 pesos al mes, bimestralmente la AFORE tiene derecho a cobrar

un % de este salario.

Comisién por Saldo Anual.

De las aportaciones anuales que tenga el trabajador dentro de su Fondo de Ahorro para el
Retiro, esta autorizado cobrar un porcentaje. Al igual que una instituci6n financiera le cobra al
cliente un % anual por el manejo de su chequera, la AFORE de igual manera podri cobrar este

tipo de cargos administrativos.

Por ejemplo, si ese mismo trabajador gana 100 pesos al mes, en las aportaciones de su cuenta
individual tendrd mensualmente cerca de 8 pesos, esto si no realiza alguna aportacién personal.
Al final del afio, tendri sin contar intereses 96 pesos de aportaciones, de los cuales la AFORE

se cobrara un %.
Otras Comisiones Autorizadas { Por Consultas o Servicios Adicionales ylo Extempordneos )

La CONSAR autoriia a las AFORES cobrar un porcentaje o un cargo en efectivo a cada
trabajador que solicite conocer su saido, la impresion de su saldo, saber el total de sus
aportaciones personales, expedicién de estados de cuenta adicionales, reposicion de
documentacién de la cuenta individual a los trabajadores, pago de retiros ( programados ),
traspasos ( a otra AFORE o cambio en las instrucciones de distribucién en SIEFORES ) y

depésitos o retiros de la subcuenta de ahorro voluntario''®.

! IsComisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. Comisiones de las Afores. hitp://www consar.com.mx. México. 1997.
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V.6 AUTORIDADES Y PARTICIPANTES DE LAS AFORES

La nueva Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro que entré en vigor el pasado primero de
enero de 1997, regula el funcionamiento de los participantes en el nuevo Sistema de Pensiones

y en particular de las Afores, que son las empresas que administrarin las cuentas individuales de

Ahorro para el Retiro.

Autoridades y participantes de las Afores

FONDOS PARA EL RETIRO

PARA ADMINISTRAR
TU RENTA VITAUKCIA

BASE DE DATOS
NACIONAL DEL SAR

¥ PRESTACIONES

Fusste: Bansemer, Foliuia eaplicative para lee trabejedores. Miéuico,
7.

Los esquemas siguientes proyectan en forma resumida el mecanismo de operacién de las Afores
y Siefores; asi como las hipétesis y requisitos para que los asegurados accedan a las pensiones

de riesgos de trabajo, invalidez y vida, cesantia y vejez:
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Relacion Afore-Siefore

Pago (ante
entidad receptoral

Fuonte: Amuzcun Ornalng, Norshenid, Las Aterse Pasc & Pese, SICCO, Mésico D.F_, 26, od, 1988, Pp. 4.

Mecanismo para el otorgamiento
de pensidén (IMSS)

Fusate: Amagmus Oonstns, Morshonit. |sa Adeves Puse & Pose, SICCO, Ménies 05 2. od, 1965, Pp. 6.
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Pensiones (Nueva Ley del Seguro
Social)

Fuerte: Amascus Ormeiss. Horshanid, Las Alacss Paso 8 Paso, SICCO, Mémico 0.F . 2n o 19906, Pp. &

Pensiones por riesgos de trabajo, invalidez y
vida, y cesantia y vejez

Hipotesis Derecho del trabajador a:

2 bdad

Femste: Amagous Orilligl. Norshonia. Lae Atores Puse & Pave, SICCO, Minios DF_ 22, od, 108, Pp. 7.
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Continuacion...

. Cy V o= Estado da mma asegurads ——:- Penwin gacantizads

Fondos ne

{Sulcientes

mMmmlﬁ‘wom ubvwlvmda

Las Adarse Puse & Pags, SICCO. Miuce D.F . 2a od, 1904, #p. 7.
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Las prohibiciones tienden a mantener la exclusividad y especialidad en sus operaciones, lo que a

su vez da estabilidad econdmica o solvencia a estas entidades.

VH. 1 REPORTO.

Prohibiciones comunes: emitir los titulos-valor llamados obligaciones; otorgar garantias o avales;
gravar de cualquier forma su patrimonio; obtener préstamos o créditos, salvo excepciones de

ley; y adquirir control de empresas''.

Afores, prohibiciones especificas: adquirir valores salvo acciones de Siefores que operen; captar

acciones de otras Afores salvo autorizacién de la Consar.

Siefores, prohibiciones especificas: adquirir valores extranjeros; recibir depédsitos de dinero;
adquirir inmuebles (sélo valores y efectivo); dar en prenda sus valores y documentos, salvo
préstamos permitidos; adquirir o vender las acciones que emitan a precio distinto del comité
de valuacién, adquirir valores, por mis de 5% del valor de su cartera de valores, emitidos o
avalados por personas fisicas o morales con quienes tengan nexos patrimoniales; practicar
operaciones activas (préstamos o créditos), excepto préstamos de valores (es un contrato en
virtud del cual fa sociedad de inversién presta un cierto nimero de valores a un prestatario que
obtiene tales valores para venderlos, éste queda obligado a entregar al prestamista y a
devolverle los valores en el plazo convenido), también podri practicar operaciones de reporto
(en virtud de esta operacién, el comprador de unos valores se compromete a devolver al
vendedor otros tantos de la misma especie, por el mismo precio de la compra inicial y en el
plazo convenido: la ganancia a del comprador es la diferencia entre el precio de compra
(compra al vendedor a $ 20.00) y el precio de readquisicién de los valores que devuelve
{readquiere a $ 10.00)'%.

1 dem. Pp. 46,
2 4em. Pp. 47.
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MECANICA
Compra a 20
Vende 20
Readquiere a ' 10

Desde luego, puede no ganar sino perder.

Vii. 2 OPERACIONES EN CORTO.

También a las Siefores se les prohibe celebrar estas operaciones.

Es una operacion por virtud de la cual una persona vende a un precio ($ 20.00) un valor que
s6lo ha recibido en préstamo temporal, para después readquirir otro de la misma especie a un
precio mayor o menor ($ 20.00 o $ 10.00) para regresirselo al prestamista; éste cubre una
prima por el préstamo de los valores, su beneficio (o pérdida) deriva de la diferencia entre el

precio de venta y el de recompra'?’.

Mecanismo

Recibe en préstamo un valor, lo vende a $ 20.00, recompra otro de la misma especie a$ 10.00 y

lo regresa al prestamista en e! plazo acordado.

VI3 _TITULOS OPCIONALES O WARRANTS.

Son valores que confieren a sus tenedores, a cambio de! pago de una prima de emisidn, el
derecho de comprar o el derecho de vender al emisor un determinado niimero de acciones a
las que se encuentran referidos... O bien, de recibir del emisor una determinada suma de
dinero resultante de la variacién de un indice de precios... en el plazo o fecha establecida en la
emision (Circular [10-157 de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, DOF del 3 de
septiembre de 1992).

igem. Pp. 47.
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Para entenderlos, veamos la mecénica de los warrants o titulos opcionales: un inversionista
pagando una prima ($ 2.00) adquiere un warrant que le da derecho a comprar o vender un
determinado nimero de acciones (de Telmex) a un precio de $ 10.00 al vencerse el plazo
fijado; venta o compra que se hari ai propio Telmex que emitié ios warrants. Si cumplido el
plazo, las acciones de Telmex varfan su precio de acuerdo con las expectativas de! tenedor del
warrant la diferencia de precio sers su beneficio (ejemplo: la accién de Telmex sube de $ 10.00
a $ 14.00; por tanto, el titular del warrant habrd obtenido un beneficio: $14.00 - $ 12.00
(precio $ 10.00 + prima $ 2.00) (Rendimiento $ 2.00).

Como puede apreciarse, la gran ventaja de los titulos opcionales o warrants es que el

inversionista solo invierte y arriesga el monto minimo de la prima.

En general quedan prohibidas a las Siefores todas aquellas operaciones del mercado de valores
consistentes en comprar o vender un valor, fijindose por anticipado el precio de este valor en
el momento mis rentable, para asegurar en lo posible y hacia el futuro ganancias esperadas
(operaciones de futuros); todas aquellas operaciones relativas a instrumentos cuyo precio no
depende de si mismo, sino del precio de otro valor que fe sirve de sustrato o referencia

(derivados)'.

Vil. 4 OPERACIONES DE FUTUROS Y DERIVADOS (COMPRAVENTA EN FIRME).

No aceptindose la compraventa de futuros y derivados, la Siefore sélo podrd realizar
compraventa en firme de valores; es decir, son fas que se originan de un ofrecimiento de
compra o venta de valores a un precio ya determinado en Ja Bolsa Mexicana de Valores. La

asignacion de valores se dard en favor de quien otorgue el mejor precio'®.

12 4em. Pp. 4748,
12 4em. Pp. 48.
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Vill. BANCO DE DATOS.

Para comprender todos los términos que se van a manejar, es necesario definir cada uno de

ellos, los cuales se detallan a continuacién:

Oferta global Demanda global
Producto Interno Bruto + Importaciones = Consumo + Inversion + Exportaciones
Producto Interno Bruto = Consumo + Inversion + Exportaciones - Importaciones

Producto Interno Bruto:

Mide la produccién de bienes y servicios finales obtenidos en la economia de un determinado

periodo de tiempo, normalmente de un afio.

Producto Interno Bruto Nominal:

Mide el valor de la produccién total de la economia a los precios vigentes en el periodo

durante el cual se produce.

Producto Interno Bruto Real:

Mide la produccion total realizada en cualquier periodo a los precios de un afio base. Valora la
produccion realizada en diferentes afios a los mismos precios, es una estimacién de la variacién

real o fisica que experimenta la produccién entre unos aiios especificos cualesquiera.

Importaciones:

Bienes y servicios que son comprados del exterior.
Consumo:

Gasto de bienes y servicios por las compras que hacen las familias en los supermercados;

también incluye el valor de los bienes (los pagos en especie).
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Comprende las adquisiciones de bienes y servicios de la administracién piblica y de los hogares
destinadas a la satisfaccion de sus necesidades inmediatas. De esta manera, el gasto de consumo
final de la administracién publica comprende el gasto corriente total del gobierno en todas sus
competencias, incluyendo fa compra de bienes y servicios y los gastos de sueldos por prestar

servicios médicos, educativos, administrativos y para fines militares.

Por su parte, los gastos privados de consumo final constituyen las compras de bienes,
cualquiera que sea su durabilidad y de servicios, hechos en el mercado interior por las unidades

familiares y las instituciones privadas sin fines de lucro

Inversién:

Es la formacién bruta de capital fijo mis la variacién de existencias. los primeros son bienes que

adquieren las empresas, y los segundos los bienes que se produjeron y no se pudieron vender,

Exportaciones:

Son todos aquellos bienes y servicios que se destinan al exterior.

Ingreso Nacional:

Son las entradas totales provenientes de las ventas de un producto. El precio de las cantidades
vendidas.

PIB 6 Ingreso = Consumo + Ahorro
Donde: Ahorro = Ingreso - Consumo

Ahorro;

Es la parte del ingreso no consumido por la comunidad en la satisfaccién de sus necesidades
inmediatas; fundamentalmente, es el exceso del ingreso global en relacion con el consumo

agregado de la colectividad.
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La proporcién de los ingresos no utilizados para la adquisicion de bienes de consumo

constituye el monto de “ahorro” (S), del sistema econémico en el periodo considerado.

Oferta agregada:

Se refiere al volumen de produccién que fabricaran y venderan las empresas, dados los precios
vigentes, o en otras palabras esta formada por todos los bienes y servicios de uso final,
producidos por el territorio, es decir el Producto Interno Bruto (PIB) , mas el total de las

Importaciones (M)

Demanda agregada:

Se refiere a la cantidad que gastaran los consumidores, las empresas y los gobiernos, dados los
precios, y otras variables econémicas, por lo tanto la demanda agregada mide el gasto total
realizado por las diversas entidades de la economia; En otros términos esta formada por todos
los gastos de los agentes econémicos, domésticos y extranjeros, en las adquisicién de bienes y

servicios en el territorio nacional.

Contablemente la Oferta Agregada tiene un valor exactamente igual al valor de la demanda
Agregada, toda la produccién de bienes y servicios de uso final, mas las importaciones, es
adquirida por agentes econdmicos, domésticos o extranjeros, para el consumo privado o

publico, la inversién o exportacién.
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Producto Interno Bruto trimestral.

PRODUCTO‘INTERNO’;BRUTO?IRIM STRA

~ A Precios Co‘mentes
Por Gran DlVISIOn de A

(Mlllones deN$'a

PERIODO TOTAL a/

1993/01 p/ 1,211,500.5
1993/02 1,350,154.6
1993/03 1,318,290.1
1993704 1,334,838.7
1994/01 1.355,462.6
1994/02 1,424,843.7
1994703 1,384,761.1
1994704 1,538,383.3
1995/01 1,639,327.2
1995/02 1,794,636.1
1995/03 1,806,218.5
1995704 2,131,541.5
1996701 2,265,252.4
1996/02 2,433,074.3
1996703 2,467,779
1996/04 7,866,482.5
1997/01 3,952,722.6
1997702 3,148,494.3
1997/03 3,111,364.9
1997/04 3.537,183.9

a/ Estas nuevas series del PIB trimestral a precios corrientes que inician en el
primer trimestre de 1993, son compatibles con las cifras del PIB trimestral a
precios de 1993 incluido en otro grupo de series. Sin embargo, no son
compatibles con las series anteriores atin cuando ambas son a precios corrientes,
debido a cambios metodologicos. Es importante informar que las series
anteriores se encuentran disponibles en nuestros archivos para aquellos usuarios
que lo soliciten.

p/ Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica.

FUENTE INEG!. Sistema de Cuentas Nacionales de México.
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Los datos anteriores corresponden a precios al final de cada periodo, sin embargo para nuestro
estudio es indispensable realizar una actualizacién a precios de 1998, dicha actualizacién se hizo
mediante la utilizacién del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

Por consiguiente emplearemos la siguiente férmufa de actualizacion:

INPC actual x Cantidad a actualizar

INPC pasado
Producto Interno Bruto a precios de |9
- los meses de enero, febrer rzo:

1993/1 3,362,228,869
1993/2 3,455,746,302
1993/3 3,264,794,792
1993/4 3,522,208,755
1994/1 3,380,245,437
1994/2 3,588,369,928
1994/3 3,410,252,963
199474 3,531,894,745
1995/1 3,275,586,214
199572 3,112,404,977
1995/3 3,000,239,362
199574 3,285,374.460
1996/1 3,263,250,274
1996/2 3,310,891,603
1996/3 3,209.376,865
1996/4 3,535,568,958
1997/1 3,508,105,163.3
1997/2 3,687,098,055
1997/3 3,731,078,181
1997/4 4,308,636,705 *

* Nota: cifra estimada, debido a que la informacién adn no estd disponible para el publico.
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Por consiguiente es necesario también calcular el consumo total del pais, asi como actualizar las

cifras a precios de 1998, y queda como sigue:

Consumo: a precios corrientes
1993/1 2,519,788.650
1993/2 2.649,881.521
1993/3 2,593.421,576
1993/4 2,802,570.421
1994/1 2,531.960,377
1994/2 2,750.388,568
1994/3 2,677,840,341
199474 2,958.594.014
1995/1 1,566,835.781
1995/2 2,534,178,719
1995/3 2.431.318.113
1995/4 1.721,475,543
1996/1 2,559.420.102
1996/2 2,591,764,928
1996/3 2,530,259,973
1996/4 2,830,335,598
1997/1 2,633.685.011
1997/2 2,756.282,305
1997/3 2,687,471,236
1997/4 2,926.656,176 *

* Nota: cifra estimada, debido a que la informacion aun no estd disponible para el publico.

Teniendo los datos de Producto Interno Bruto y el consumo (consumo privado y publico),

podemos calcular el Ahorro Interno restando el PIB y el consumo, esto quedaria como sigue:
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- Ahorro'Interno Fondos del Sistema de- Ahorro para el Retiro
- .10 aprecios de 1998.

199371 $42.440,119 199371 31,994.862.5

199373 $05,964,652 199371 14,144.435.4

1993/3 671,373,016 199373 28.443.581.19
199374 719.638,334 199374 41,381,018,57

199471 48,285,060 1994/ 48.124,596.47

199472 337,981,270 1994/ 750,519,122.44
1994/3 33,412,622 1994/ $5,108.174.38
1994/4 573,300,131 199474 68,875.330.18
199571 708,150,433 199571 73.147,162.43
199572 578,226,258 199572 74,104,439.85

1995/3 $68.921,249 1995/3 77,618.994.68

1995/4 563.898.917 199574 $6.362.659.18

1996/1 703,830,172 1996/1 91,054,994 81

199672 719,126,615 199672 93.619,106.69
1956/3 697,116,891 199673 95,747,330.44

1996/4 705,233,360 1996/4 105,132,001.7

199771 #74.420,152.3 199771 107.468,230.6
1997/2 930,815.749.1 195772 108.246,973.6
1997/3 1.043.606.945 199173 109,804.459.5

1997/4 1,381,980,529 199774 114,476,917.3

199871 1,489499.127 199871 141,940,142.3
1998/2 1,525,338,659 199872 151,094,550.6
199873 1,597.017,724 199873 169.403.367.3
199574 1812054919 1995/4 224,339.817.2
199971 1,922,275.067 199971 241.782,760.1
1999/2 1,959,015.116 1999/2 247,600,407.8
199973 2032495214 1999/3 359,235.703.1
199574 2,252,935,509 199974 294,141.583.9
200071 2.369.312.838 200071 312,033,060.6
200072 3,408,105,251 200072 317,996,845
200073 2.485,690,167 200073 329.924.5304
200074 2718444524 200074 365,707.475.8
2001/1 2,838,100,798 2001/1 384,594,411.2
200172 2,877.986,127 200172 390.895,389.6
200173 . 2,957,756,771 200173 403,489.346.6
2001/4 3.197.068.718 300174 441,271.217.3
200371 3.325,155,072 200271 460,694,358.3
200273 3,367,850,523 200272 467,168.738.6
2002/3 3,453,241,426 200273 480.117.499.3
200274 3,709.414,134 200274 518,963.781.3
200371 3,845,204,186 200371 539,755,828
200372 3,890,467,536 200372 546,695,966
200373 3,980.994.237 2003/3 560.546,984.3
2003/4 4,252,574,340 200374 602,130,187.2
2004/1 4.396.550.917 2004/ 624,172,290.4
2004/2 4.444.543,109 200472 631,519,658.1

200473 1,540,507,494 200473 675.214,393.6
2004/4 4,828,480.648 2004/4 690,298,599.9
200571 4.930,065,526 200571 713,669.579.8
2005/2 5,031,793,818 205/2 721,459,906.5
2005/3 5,133,450,404 2005/3 737.040.559.8
2005/4 5,438,420,160 200574 783,782,519.6
2006/1 5.610167,112 200671 808,534,608.4
200672 5,667.416,096 2006/2 816,785,304.7
2006/3 -5,781.914,064 200673 833.286,697.2
2006/% 6,125,407,968 2006/4 882,790.874.8

* Nota: Las cifras expresadas en letra cursiva representan las proyecciones, tanto del ahorro interno como de los
fondos de pensiones, hasta e! afio 2006.
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EL Nigve SIStema Ae PEnsSiones, un tnstruments bara la aenerdcion del Anorry initrng

Como podemos darnos cuenta el ahorro es una parte importante dentro de la economia de un
pais, en el caso de México consideramos, segun la grifica, que ha sido hasta ahora un tanto
insignificante el despegue de este, al contrario con las proyecciones planteadas a hasta el afio de
2006.

Algunas razones de esto, es que este proyecto tiene poco tiempo en vigor, 12 meses para ser
exactos, por lo tanto para tener un estudio mais exitoso, seria necesario tener 5 afios por lo
menos dentro de los cuales podriamos hacer una completa evaluacién de la secuencia de estas
variables. Es por esto que las proyecciones fueron un objetivo para percatarnos de la evoluciéon

del mismo y poder medir su desempeiio.

Se observa que el Ahorro Interno ha tenido vaivenes, ha ido en aumento y a la baja, se podria
pensar que los Fondos de Ahorro para el Retiro no representan un factor clave en este punto,
pero como sabemos {a economfa nacional ha tenido golpes bajos, por ejemplo: el precio del
petroleo; es por esto uitimo que en este momento es un tanto imposible ver con optimismo el

desempeiio de los fondos de ahorro.

Desde que el nuevo sistema se puso en marcha observamos una gran recuperacién del Ahorro
en todo el afio de 1997, llegé a 1,381,980,529 de pesos (USD$138,198,052.9) y sigue en
aumento, aunque no debemos descartar la especulacion que existe en cuanto al precio del

petréleo.

Posteriormente se presentan una serie de proyecciones para finales del presente afio y hasta el
afio 2006, ocho afios en los cuales podemos reflexionar en cuanto al apoyo que ha tenido el
ahorro interno con los fondos de ahorro para el retiro; podemos verificar que ,segin las
expectativas del gobierno, esto sers el BOOM'* de nuestra economia, ya que se espera que los
fondos de ahorro representen en 25 afios aproximadamente el 40% de Producto Interno
Bruto, cifra muy ambiciosa, pero segin las proyecciones realizadas es muy factible que esto se

logre.

124 Gutiémez Vivé, José. Fobaproa, “Monitor de fa Mafana™. f ia modulada 88.1. ista con José Angel Gurria, Ssio. de SHCP.
México D. F. Junio de 1998.
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Para finales del afio de 1998 se espera que los fondos de ahorro haya un total de 224
millones, 329 mil 817.2 pesos (USD$22,432,981.72), cifra nada despreciable si la
comparamos con la que se tenia a principios de 1993, 21 miilones, 994 mil 862.5 pesos
(USD%2,199,486.15), con esto podemos darnos cuenta que esta crecid cerca de 10 veces en

un lapso de cinco afios.

Se prevé que para finales del afio 2006 se tenga en las cuentas del fondo de ahorro la suma de
882 millones, 790 mil 874.8 pesos (USD$88,279,087.48), 42 veces mis que a principios
de 1993, con esta cantidad se cubriria completamente la deuda del FOBAPROA, la cual
asciende a 550 mil millones de pesos, en délares poco mis de 60 mil millones de
délares, ademis de que se podria cubrir, también, una parte de la deuda externa nacional, la
cual asciende a 66,929.60 millones de délares; y en cuanto al ahorro Interno la suma de 6
mil 125 millones, 407 mil 968 pesos (USD$612,540,796.8), casi 8 veces lo alcanzado a
principios de 1993. Como vemos los fondos de ahorro son una buena alternativa, segin las

expectativas, para salir del profundo abismo econémico que tenemos sexenio tras sexenio.

Por el momento, el gobierno ha depositado toda la confianza en este nuevo sistema de
pensiones, todo parece indicar que tiene grandes posibilidades de ser la plataforma de despegue
de nuestra economia, todos esperamos que asi sea y que nuestro pais salga de este estanque en

el que estd sumergido para que toda la poblacion tenga un bienestar comun.

* Nota: las cantidades en délares, estin expresadas al tipo de cambio del dfa 3 de septiembre
de 1998.
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El Nueve Sistema e Pensionss, un instruments para la generacion del Anorrp intérng

Para finalizar el interesante tema del nuevo Sistema de Pensiones en nuestro pais, deseamos

sintetizar algunos puntos importantes del tema:

A partir de 1992 el Gobierno de fa Republica creé el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR),
con el fin de que las cuentas individuales del trabajador obtengan un rendimiento sobre sus
aportaciones para incrementar el monto de su pensién. Asf mismo, fomentar “el ahorro
interno de! pafs” y brindar un mayor beneficio. Con éste propésito, el 21 de diciembre de
1995 y el 23 de mayo de 1996 se modificaron la Ley del Seguro Social y la Ley de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro, respectivamente, para que el trabajador sea quien decida dénde

invertir los recursos de sus aportaciones y seleccione a la institucién que los administre.

Paralelamente se crearon tres organismos encargados del manejo, vigilancia y destino de las

aportaciones: las Afores; 12 Consar; y las Siefores.
Algunas de las caracteristicas sobresalientes del nuevo sistema son:

+ Capitalizacion individual en una cuenta, propiedad de! trabajador.

* Participacién de instituciones especializadas privadas en la administracién de fondos.

* Libre eleccién de los trabajadores de la empresa que administra su patrimonio (AFORE),
pudiendo cambiarse si ésta no satisface sus intereses, con la dnica restriccion de cumplir un
afio de permanencia. .

¢ Establece mecanismos que garantizan: los recursos del trabajador, el mantenimiento
permanente del poder adquisitivo de las pensiones, asi como una pensiéon minima
garantizada.

& Mayor transparencia en el manejo de los recursos y mejor consistencia respecto al rol que

juega esta importantisima fuente de ahorro interno, en beneficio del desarrollo del pais.

Sin embargo, cabe hacer mencidn que el nuevo sistema de pensiones ain no contribuye en gran
porcentaje al crecimiento del ahorro interno del pais, ya que dentro de la economia existen
diversas variables que coadyuvan a su incremento. Se espera que dentro de algunos afios, este

sistema de pensiones, adquiera mayor importancia en la economia nacional.
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El nuevo orden del sistema financiero, que parece nos llevara otra vez a la dependencia formal
de las instituciones financieras, pudiera representar la plataforma de despegue para las
sociedades de inversion. Las condiciones estin dadas: la depuracion y el saneamiento del
sistema financiero, las perspectivas mas claras sobre el desarrollo econémico, el nuevo sistema

de ahorro para el retiro con la tipificacién de una de las sociedades de inversion, las Siefores.

Para tener una perspectiva mas objetiva se consultd algunos esquemas para hacer una
EVOLUCION DEL FONDO DE AHORRO hipotética calculando cual seria la evolucion
del fondo de ahorro para el retiro de 9,856,990 afiliados al IMSS, con la siguiente distribucién

por nivel de ingreso, segun veces el salario minimo:

TOTA | § 2 3 4 5 & 7 [] L] 0 1 12 n 4 15
[
ahiing 9056 | 35290 | 438! 1634, | 97090 | 59136 14293 105,68 | @9.737 | 79410 | 62.252 | 47.04) | 317.66
o ”e 0 4] 847 9 i [ ] 0
porce S61% “4e 1659 9.85% 6.00% (X33 1.07% [X1}3 [X113 0.69% 0.48% 132%
% X

Con base al ultimo informe de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR) del |3 de marzo de 1998, 11,803,217 trabajadores estn afiliados a alguna de las 17
Afores que existen actualmente. Este nimero de trabajadores representa el 80 por ciento del

mercado estimado de [a Consar; este se detalla a continuacién:
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Afitliados en las Afores

Aores Toual de Aliliades | % Penctracion en | Nam. de Allisiles % Mercado
a4 13703798 | e Mercado para Negaral Objetive
: Mercads Ohjetive 1998
por Aore
Bancomer 905.993 6.14% 513.252 12.86%
Samtander 701697 4AT% 11.548 11.43%
Prokuturo GNP 468,592 44% 050,65 X
Bonamex 402,508 3% 116,73 9
Garante ,294.500 10.96% 374,74 3
Seal 082.592 9.17% 436,65, 30°
Sohida Banorte 935.590 1.97% 583,655 6.31%
Bancreces Dremer 556.547 IR 1.962.698 3.75%
"Adore XX 337,410 1% 2,191,175 30%
inbursa 3010 55 2.217.231 03%
Previnter ; 38 337,769 9%
‘Atiantico Promex 560 53 ,337.585 2%
Ginesia 129.485 1.09% 1,389,760 081%
| Metropolitan
| Tepeyac 636 $3% 3,421,619 65
Confia 104 .65% 244214 T
36.4 30% 2,482,934 ¥
2urich 31,953 18% 3,497.93 . 14
TOTAL 11803217 00% 76.56%
El snarcade folal objetivo pare 1998 ds acuerde ol DOF (16 s du 14, ‘Cade More podiré atliler
2519048 17% dol mar ago. fusnde CONBAR.

La capitalizacion individual, un tema de interés general, el cual representa realmente lo que el
trabajador recibe por confiar su dinero a una AFORE, para tener un panorama general acerca

de la evolucién de este, se presenta un esquema a continuacion:

ESQUEMA DE CAPITALIZACION
INDIVIDUAL

ey
" Coety ]
[ Pimaieits ]
(;
Penstin
B anta siaiole)
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En general y en todo el mundo, los sistemas de pension en grupo, llamados “pay as you go”, en
los cuales las pensiones de los jubilados se pagan con las aportaciones de los trabajadores en
activo, estin en problemas por fa disminuciéon en el nimero de trabajadores activos vs.
jubilados, debido al envejecimiento de la pirdimide de edades. Por eso, en todos los paises se
estin estudiando y adoptando modelos de capitalizacion, siendo Chile uno de los paises

pioneros.

Adicionalmente, por medio de este sistema se crea un ahorro, manejado por las Afores no por
los bancos (aunque pricticamente tc;das las Afores tienen a banqueros como socios), con el
que se financiaran, principalmente, obras de interés social y a largo plazo, evitindole al pais la
dependencia del capital externo. A la larga, esto permitira tasas de interés mis accesibles.

Las aportaciones para el Sistema de Ahorro para el Retiro son una obligacién sefialada en la Ley
del Seguro Social para determinados grupos de trabajadores; con este sistema se garantiza una
pensidn digna y proporcional a sus aportaciones. En el esquema se detafla mis el proceso que

se fleva a cabo:

ESQUEMA DE APORTACIONES
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En las Afores hay tres elementos bisicos que se deben considerar: el servicio, los rendimientos
y el cobro de las Administradoras por hacer su trabajo. Sin embargo, al momento de elegir, los
dos primeros son valores intangibles, pues hasta ahora todavia siguen siendo una promesa

porque ain no se han dado resultados aceptables.

Hasta el momento ninguna empresa ha podido garantizar que dard los mis aitos rendimientos,
ya que hay un régimen de inversidn que nivela dichas tasas de aiguna manera en todos los
participantes, por lo tanto todos los comerciales que se escuchaban acerca de que algunas
empresas darfan los mis altos intereses fue y serd una mentira, solo es campaiia publicitaria;
desafortunadamente los ciudadanos comunes no conocen o no se informan para conocer este

tipo de reglas para las Afores.

Otro punto importante es el que menciond la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la cual
estima que cada afio el monto de los recursos que serdn canalizados a los fondos de pensiones
serd de aproximadamente 34 mil millones de pesos, independientemente del esperado por el
crecimiento de la propia fuerza faboral y / o registrada. A este paso dentro de 25 afios el

sistema de pensiones manejarfa recursos que representarian el 40 por ciento del PIB.

Para concluir con nuestra investigacién empleamos este esquema sobre los beneficios para la

economia en su conjunto de este nuevo sistema de ahorro para el retiro.

BENEFICIOS PARA LA ECONOMIA
EN SU CONJUNTO
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Es un hecho que el nuevo esquema tiene entre sus principales retos la ampliacién de fa
cobertura que actualmente es del 36.5 por ciento de la Poblacién Econdmicamente Activa
(PEA), frente al 62% de Chile y al 53% de Argentina.

Lo anterior, aunado al escenario presentado anteriormente respecto a las Afores, enmarca un
cuadro lleno de perspectivas favorables, pero que, como en todo, no ha estado excento de
controversias y sefialamientos criticos, sobre la propia ley; el manejo de los recursos; la

seriedad y / o solidez de algunas de las administradoras; el monto de las comisiones, etc.

Sea como fuere, finalmente se tiene un sistema de pensiones al cual se le han atribuido, con
justa razén, una serie de virtudes. Habri que ver en que medida aquéllas se cumplen y en caso
de que sean necesarios ajustes - como es de esperarse -, si se tiene la actitud pragmitica

correspondiente para realizarios.

Podemos decir que seria nuestro modelo ideal a seguir, pero desgraciadamente las buenas
intenciones ahi quedan; como siempre AUN FALTA MUCHO POR HACER, y lo primero que
hay que hacer es estar bien informados acerca de los cambios que representa para el pais este

nuevo esquema de pensiones.
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Glosario Bursitil

Para la comprension del Mercado Bursatil, precisaremos los siguientes conceptos:

En masa. Es decir, no se emiten uno o dos, sino en serie, otorgando los mismos derechos a
sus duefios o titulares, y sus cualidades son las mismas (acciones de Telmex series "Q", "L", del

00! al 10,000, por ejemplo).

Especular. Es el que aplica su dinero en operaciones con un riesgo relativamente alto, a

cambio de rendimientos altos en un corto plazo.
En el mercado de valores se hacen operaciones de ambos tipos, de inversion y especulacién.

De acuerdo con la nueva LSAR, las Siefores serin entidades de “inversién™, no de especulacién,

Inversionista. Es la persona que pretende adquirir valores para aplicar en ellos sus ahorros
en el dnimo de obtener un rendimiento, que aunque no sea alto tampoco le signifique un alto

riesgo tal inversion.

invertir. Es cuando el ahorrador aplica sus fondos en operaciones a plazos mis o menos

largos, con un riesgo relativamente bajo y en consecuencia recibira rendimientos moderados.

Las emisoras. Son las empresas o el propio Gobierno Federal, que para hacerse de recursos
emiten titulos en serie o valores, los que segin sus caracteristicas ofrecen a los inversionistas
rendimientos fijos; o variables rodeados del riesgo de que el inversionista no sélo no obtenga el
rendimiento esperado sino sufra pérdidas en el dinero que ha invertido en la operacién, en la

compra del valor.
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Ejemplo de emisoras: Apasco, Telmex, Vitro, Alfa, Bacardi, etcétera'?’.

Mercado de vaiores: es un conjunto de instituciones (SHCP, Banco de México, Comision
Nacional Bancaria y de Valores), gobierno o empresas (necesitadas de recursos) e

inversionistas (ahorradores) que intervienen en la compra y venta de valores.

Sobre los valores que se compran y venden

iRequieren autorizacion o permiso desgobierno? Si, lo otorga la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores.

iYa autorizados deben inscribirse en algin lugar? Si, en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.
¢Donde se venden? En la Bolsa Mexicana de Valores.

{Qué es la Bolsa Mexicana de Valores? Es un organismo de la iniciativa privada que no compra ni
vende valores sino su funcién consiste en facilitar a los intermediarios el local e instalaciones
que permitan y faciliten las operaciones de compraventa de valores; asimismo, proporciona al
publico informacion sobre las fases de dichas operaciones y vela porque las actividades se

desarrollen en apego a derecho (articulo 29, Ley Mercado de Valores).

Para decirlo de manera sencilla, la bolsa de valores equivale al mercado con su respectiva
administracion, pero en lugar de papas y carne se compran y venden valores. Quien compra y
vende no son el mercado y la administracién, sino los comerciantes (intermediarios) y los

clientes.

1270p. Cit. Pp. 105.
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Titulo de crédito. Es un documento {pagaré, letra de cambio, accién, etcétera) que es
representativo de un valor (obligacion de que una persona entregue en cierta fecha $80,000.00,
cierta cantidad de mafz; etcétera) de manera que para reclamar ese valor se requiere

necesariamente tener, contar o exhibir dicho papel, documento o titulo.

Valor. Son los pagarés, acciones, obligaciones, bonos, entre otros, emitidos por las empresas
o el gobierno para obtener fondos para su operacién y, en general, todos los titulos de crédito

que se producen, se emiten en masa.
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COMiSIONES UNIDAS DE TRABA)O Y PREVISION
SOCIAL ,
¥ DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
HONORABLE ASAMBLEA

El Ejecutivo Federal, con base en lo dispuesto por el articulo 71 fraccién | de la Constitucién
Politica de los Estados Unidos Mexicanos ha sometido al H. Congreso de fa Unién una Iniciativa
de Decreto de Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y de Reformas y Adiciones a las
Leyes General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, para Regular las
Agrupaciones Financieras, de Instituciones de Crédito, del Mercado de Valores y Federal de
Proteccién al Consumidor.

Dicha Iniciativa fue turnada para su estudio y dictamen a las Comisiones Unidas de Hacienda y
Crédito Publico y de Trabajo y Prevision Social. Los integrantes de estas Comisiones Unidas,
con fundamento en los articulos 43, 48, 54 y 56 de la Ley Orginica del Congreso General de
los Estados Unidos Mexicanos, y en los articulos 87 y 88 del Reglamento para el Gobierno
Interior del Congreso General de fos Estados Unidos Mexicanos, llevaron a cabo reuniones de
trabajo con objeto de conocer y analizar su contenido, contando con la presencia de
funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y de la Comisiéon Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro, realizando reuniones en Conferencia con las Comisiones del
Trabajo y Previsiéon Social, de Hacienda y Crédito Publico y de Estudios Legislativos Quinta
Seccion del Senado de la Republica. Derivado del anilisis efectuado en dichas sesiones estas
Comisiones Unidas someten a consideracion de esta Honorable Asamblea el siguiente

DICTAMEN
ANTECEDENTES

Conforme a los lineamientos establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo, el Ejecutivo
Federal remiti6 a consideracion de esta Legislatura una Iniciativa de nueva Ley del Seguro Social
que, tras intensos debates celebrados en el seno del Congreso de la Unién, fue aprobada y
publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 21 de diciembre de 1995.

Dicha Ley reconoci6 la necesidad de actualizar y modernizar el sistema de seguridad social con
el propésito de disponer de un nuevo esquema que permita que las pensiones sean mds dignas
y justas; garantizar una pension minima en términos reales; otorgar la plena propiedad a los
trabajadores sobre sus recursos; estimular el esfuerzo individual y voluntario del ahorro de los
trabajadores; impulsar el ahorro interno y aprovecharlo para activar la inversion productiva;
asimismo, contribuir a resolver el déficit que enfrenta el Instituto Mexicano del Seguro Social,
garantizando el cumplimiento de todas sus obligaciones.

La nueva Ley del Seguro Social sustituye al modelo de reparto por el de cuentas individuales
para el retiro de cada uno de los trabajadores, cuyos recursos serdn de su propiedad y les
generardn atractivos rendimientos que se irdn capitalizando. Al establecer este esquema se
recogieron las experiencias de distintos paises que han venido modernizando sus sistemas
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pensionarios, si bien en nuestro caso se definié un modelo propio conforme a nuestras
tradiciones y experiencias.

Para instrumentar estas acciones, la Ley del Seguro Social prevé que es derecho de todo
trabajador afiliado al IMSS, contar cor una cuenta individual. Esta cuenta, conforme a lo
dispuesto por dicha Ley, se abrird, para cada asegurado, en las Administradoras de Fondos para
el Retiro (AFORES), para que se depositen en dichas administradoras las cuotas
obrero-patronal y estatal por concepto dei seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez,
asi como los rendimientos que generen. La cuenta individual se integrara por las subcuentas de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez; de vivienda y de aportaciones voluntarias.

La individualizacién y administracién de los recursos de las cuentas individuales para el retiro
estard a cargo de las administradoras de fondos para el retiro, las que deberin contar para su
constitucién y funcionamiento con autorizacién de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro (CONSAR), sujetando su operacién a los términos de la Ley relativa a los
Sistemas de Ahorro para el Retiro que se dictamina. Esta Ley dispondra los requisitos de
constitucion, operacién y supervision de las administradoras de fondos para el retiro, entre los
que se incluirdn disposiciones relativas a impedir el conflicto de intereses sobre el manejo de
los fondos respecto de la participacién de las asociaciones gremiales del sector productivo y de
las entidades financieras.

La Ley del Seguro Social dispuso, asimismo, que cada trabajador tendra el derecho a elegir a la
administradora de fondos para el retiro que operari su cuenta individual. También establece
otras disposiciones relativas a las obligaciones de los patrones y a los derechos de los
trabajadores referentes a las operaciones de las propias administradoras.

La misma Ley del Seguro Social prevé que las administradoras de fondos para el retiro operaran
las Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro ( SIEFORES ), que serin las
responsables de la inversion de los recursos de las cuentas individuales de los trabajadores.
Estas sociedades se sujetardn para su constitucién y operacion a lo dispuesto por la Comisién
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. Esta, a su vez, serd responsable de a inspeccién
y vigilancia, tanto de las administradoras de fondos para el retiro como de las sociedades de
inversién especializadas.

Asimismo, en el Dictamen que se elaboré al revisar la Ley del Seguro Social, se indicé que
“para fortalecer y consolidar a la CONSAR como el 6rgano técnico especializado encargado de
vigilar eficientemente la operacion de las administradoras de fondos para el retiro y las
correspondientes sociedades de inversidn especializadas de fondos para el retiro, estas
Comisiones Unidas consideran conveniente revisar el ordenamiento que regula dicho 6rgano
desconcentrado, para dotarlo de atribuciones y facultades necesarias para eflo. Dada la
importancia de lograr que todo el marco normativo que regule la participacion de las
mencionadas entidades financieras sea congruente y esté inspirado por fos mismeos principios de
esta Iniciativa, estas Comisiones Unidas hacen patente la necesidad de que en el préximo
pericdo de sesiones se lleven a cabo fas reformas conducentes y necesarias a la Ley para la
Coordinacién de los Sistemas de Ahorro para el Retiro™.
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En este sentido y para ahondar en el andlisis de esta temitica y conocer con mids detalle las
experiencias que se han desarrolfado en otros paises, miembros de estas Comisiones Unidas,
realizaron diferentes giras de trabajo a paises que han puesto en marcha sistemas de seguridad
social con caracteristicas destacadas.

Al respecto se examiné la legislacion y experiencia de distintos sistemas que hicieron reformas
a sus esquemas de pension, retiro y jubilacion, estableciendo cuentas individuales con
capitalizacion.

Asimismo, se analizaron los sistemas donde predomina un fondo de ahorro publico que
administra la inversion de los recursos de dichas cuentas, asf como aquellos en los que sélo
existen administradoras de fondos de caricter privado y social.

Fueron objeto de estudio las experiencias de supervision y canalizacion de recursos en los
distintos sistemas pensionarios.

Adicionalmente, estas Comisiones Unidas celebraron diversos foros de analisis de la iniciativa
de Decreto que recibieron del Ejecutivo Federal, en los que hubo una participacién activa y al
mds alto nivel de organizaciones sindicales, de agrupaciones empresariales, de académicos y
especialistas de Ia materia, que permitié que se escucharan puntos de vista a veces coincidentes
y a veces, inclusive, diametralmente opuestos, que han sido de gran

utilidad para los trabajos de esta Dictaminadora.

Habiendo analizado diversas experiencias y escuchado distintos puntos de vista de los sectores
involucrados, esta Dictaminadora considera que el sistema de seguridad social de México, ha
tenido una variada y rica experiencia y que el sistema que finalmente se apruebe deberd
apoyarse en nuestra tradicion histérica, en nuestras experiencias de seguridad social y en las
caracteristicas propias de nuestro pais.

CRITERIOS PARA ANALIZAR LA INICIATIVA

Conforme a los distintos temas que se han tratado en los foros de anilisis y reuniones de las
Comisiones Unidas, esta Dictaminadora destaca los principales criterios que se deben tener
presentes en el andlisis de la Iniciativa de Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y que
han servido de base para establecer las necesarias modificaciones tegislativas en su caso.

PRIMERO. Los Sistemas de Ahorro para el Retiro forman parte del Sistema de Seguridad Social
de los Trabajadores, deben estar integrados a la politica social nacional y tienen como objetivo
principai procurar el bienestar de la clase trabajadora.

SEGUNDQO. Los Sistemas de Ahorro para el Retiro deben contribuir a fortalecer el ahorro
interno de lcs mexicanos. El ahorro generado de esta forma debe servir para impulsar ei
desarrolic nacional de largo plazo, apoyar al aparato productivo y promover el empleo de
caricter permanente.
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TERCERO. En correspondencia a un sistema de economifa mixta, los Sistemas de Ahorro para el
Retiro se podrin integrar con la participacion de administradoras de fondos para el retiro
publicas, sociales y privadas.

CUARTO. La nueva figura de las administradoras de fondos para el retiro debe estar sujeta a ia
rectorfa del Estado. Se trata indudablemente de entidades que desarrollarin una actividad de
interés publico y de caricter social.

QUINTO. Dentro de esta rectoria, la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
debe fortalecer sus facultades de regulacion para preservar la seguridad de los sistemas de
ahorro para el retiro y garantizar el manejo mis transparente de los recursos de los
trabajadores, de los cuales depende su pension para el retiro.

SEXTO. Los Organos de Gobierno de la Comision deben tener un caricter tripartita de tal
suerte que los trabajadores y sus representantes tengan facultades reales y eficaces para cuidar
la seguridad, rentabilidad y correcta aplicacion de los recursos producto de sus ahorros y la
buena marcha del sistema.

SEPTIMO. E! régimen de inversion de las administradoras de fondos para el retiro y de las
sociedades de inversién especializadas debe estar sujeto a una estricta vigilancia para asegurar
que los recursos que manejan, ademis de promover el bienestar y seguridad de los
trabajadores, contribuyan a los fines de desarrollo nacional y a la generacién de empleo,
sirviendo entre otros objetivos para que haya inversiones en instrumentos financieros que
promuevan la construccion de vivienda y la inversion en proyectos de infraestructura.

OCTAVO. La legislacion debe evitar que se presenten conflictos de interés entre las
administradoras de fondos y los grupos financieros, los bancos u otros grupos o instituciones
participantes.

NOVENO. Debe cuidarse de manera especial que el régimen de comisiones que cobren las
administradoras de fondos para el retiro, asi como los gastos de administracién y
comercializacién resulten apropiados, evitando que se afecte indebidamente la capitalizacion y
la rentabilidad de los recursos producto del ahorro de los trabajadores.

DECIMO. Deben adoptarse las medidas necesarias para prevenir que en el sistema se presente
una concentracién inconveniente de recursos en pocas administradoras o que se presenten
practicas monopélicas que serfan contrarias a la competitividad y eficiencia que se pretende
lograr en el manejo de los recursos de los trabajadores.

UNDECIMO. Puesto que las administradoras de fondos para el retiro son entidades financieras
que forman parte integral del sistema de seguridad social; porque operan recursos de los
trabajadores mexicanos y porque existen elementos de garantia del Estado, debe preservarse
su caricter primordialmente nacional. La participacion de filiales de instituciones financieras del
exterior se rige por los tratados internacionales.
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Estos antecedentes y criterios permiten evaluar con mayor precisién la iniciativa de Decreto
que ha remitido ef Ejecutivo Federal para su anilisis.

ANALISIS DE LA INICIATIVA DE DECRETO

La Iniciativa del Ejecutivo Federal expresa que la Constitucion Politica de 1917 elevé a rango de
norma suprema los derechos laborales y de la seguridad social. Desde entonces la seguridad
social se ha convertido en un instrumento fundamental para fa politica de desarrollo nacional.

Dentro de este contexto, la politica econdmica y social del Gobierno de la Repiblica debe
orientarse hacia un desarrollo naciona! equitativo, en el que el crecimiento econdmico se
acompafie de mayor justicia social y de un mejor nivel de bienestar para la poblacién.

No obstante ello, la Iniciativa expresa que los servicios de seguridad social se han visto
afectados por situaciones complejas, al igual que en muchos paises, que han ocasionado
problemas financieros al Instituto Mexicano del Seguro Social.

La estructura de la Iniciativa recoge diversos principios bisicos establecidos en la Ley del
Seguro Social: terminar con la prictica de que los trabajadores sin derecho a pensionarse no
tuvieran la posibilidad de reclamar las aportaciones realizadas en su vida laboral; establecer un
sistema de pensiones mds justo y sustentable financieramente; disponer e! manejo de recursos
de los trabajadores a través de cuentas individuales, que podrin aumentar a través de
aportaciones voluntarias, las cuales serdn administradas por entidades financieras especiales
denominadas administradoras de fondos para el retiro, que serin elegidas libremente por cada
trabajador y que invertirin los fondos en instrumentos financieros bajo la estricta supervisiéon
del Gobierno Federal, por medio de fa Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro. Esto permitira al trabajador conocer en dénde estin y en qué se invierten sus recursos.

Asimismo, la propia Iniciativa establece que las nuevas medidas habrin de fortalecer los
mercados financieros de largo plazo y se podri estimular el crecimiento econémico al canalizar
el ahorro que se genere por este esquema hacia la inversién productiva,

Los apartados principales de la Iniciativa de Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
recogen, como sus objetivos mais importantes: el fortalecimiento de la Comision, entidad
fundamental para la supervisién de la buena marcha de los sistemas de ahorro para el retiro, los
lineamientos que se aplicardn a las administradoras de fondos para el retiro y la proteccion de
los recursos de los trabajadores.

En efecto, la Iniciativa establece la reglamentacién a la que habrin de sujetarse las
administradoras de fondos para el retiro y las sociedades de inversion especializadas, que
tendrén a su cargo el manejo de las cuentas individuales de los trabajadores y la canalizacién de
los recursos en esquemas de inversion seguros y rentables, que al mismo tiempo contribuyan a
los grandes objetivos de la estrategia nacional reccgidos en el Plan Nacional de Desarrollo,
principalmente el fortalecimiento del ahorro interno.
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Asimismo, la iniciativa contiene medidas relativas a la composicion del capital de las
administradoras de fondos para el retiro; a la regulacién prudencial de las entidades
participantes en los sistema de ahorro para el retiro; a las pautas a que debe sujetarse la
divulgacion de la informacion por parte de las mismas, asi como al establecimiento de fas
comisiones por servicios que podrin aplicarse con cargo a los recursos de los trabajadores.

La Iniciativa define la operacidn de la Base de Datos Nacional SAR, que habrd de manejar la
informacién relativa a los sistemas de ahorro para el retiro, lo cual darié un marco de
certidumbre al trabajador respecto de los datos que se registren en su cuenta individual.

Por otra parte, también incluye diversas medidas para fortalecer, por parte del Estado, el
manejo transparente del patrimonio de los trabajadores a través del otorgamiento de mayores
facultades a la Comisién, la cual dispondrd asi de un adecuado marco de sanciones
administrativas y delitos tipificados que le permitiran una estricta supervision de los sistemas de
ahorro para el retiro.

La Iniciativa fortalece fa accién tripartita en la supervisién de los sistemas de ahorro para el
retiro a través de la participacién del Comité Consultivo y de Vigilancia. Igualmente destacan las
funciones de las novedosas figuras de los Consejeros independientes y de los Contralores
normativos, cuya accién deberd proteger el adecuado manejo de los recursos de los
trabajadores.

Finalmente, la Iniciativa de Decreto propone la modificacién de otras disposiciones legales,
principalmente la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, por la
relevante funcién que habrin de realizar estos intermediarios en la contratacion de seguros de
renta vitalicia y de sobrevivencia previstas en la operacién del esquema pensionario.

Por lo que hace a fa Iniciativa de Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, debe sefalarse
que fue estructurada en nueve capitulos en los que se incorporan estos lineamientos. A
continuacién se procede a analizar esta propuesta:

A) LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

CAPITULO .- Disposiciones preliminares.

La Iniciativa expresa que esta Ley es de orden publico y tiene por objeto regular y supervisar el
funcionamiento de los sistemas de ahorro para el retiro y sus participantes previstos en esta
Ley y en las disposiciones legales relativas a los institutos de seguridad social (articulo 1°).

Esta Dictaminadora considera importante incorporar en dicho articulo que este ordenamiento
no solo es de orden publico, sino también de interés social, ya que su objetivo primordial es
velar por el bienestar de los trabajadores, por o que se modifica ef articulo {° como sigue:

“ARTICULO 1°.- La presente Ley es de orden publico e interés social y tiene por objeto
regular el funcionamiento de los sistemas de ahorro para el retiro y sus participantes previstos
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en esta Ley y en las leyes del Seguro Social, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para
los Trabajadores y del instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado.”

Se prevé que la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro sea un 6rgano
administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, dotado de
autonomia técnica y facultades ejecutivas, con competencia funcional propia (articulo 2°).

En el articulo 3° se definen todos los agentes, ltamados participantes, que forman parte de los
sistemas de ahorro para el retiro. Para mayor claridad esta Dictaminadora propone modificar la
fraccion VIl de dicho articulo para quedar como sigue:

“ARTICULO 3°--

laVvil

Vill. Nexo patrimonial, el que tenga una persona fisica o moral, que directa o indirectamente a
través de la participacién en el capital social o por cualquier titulo tenga la facultad de
determinar el manejo de una sociedad;

IX.a X

CAPITULO Il. De fa Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.
Seccion . De la Comision.

En este apartado se sefialan las facuitades que se confieren a la Comisi6n, la cual se fortalecerd
sensiblemente de aprobarse esta propuesta a la que otorgan su apoyo estas Comisiones Unidas,
por su importancia en la regulacién y supervisién del manejo de los sistemas de ahorro para el
retiro.

Las facultades principales conferidas a la Comisién incluyen la de regular 1a operacién de los
sistemas de ahorro para el retiro, asi como el intercambio de informacién entre sus
participantes (articulo 5° fraccion 1 ).

Expedir disposiciones relativas a la constitucién, organizacién, funcionamiento, operaciones y
participacién en los sistemas de ahorro para el retiro a que habrin de sujetarse los distintos
participantes en los sistemas, asi como de su regulacion prudencial (fracciones l y lit).

Una funcién muy importante consistird en otorgar, modificar o revocar las autorizaciones y
concesiones para la operacién de las administradoras, sociedades de inversion especializadas y

empresas operadoras a que se refiere esta Ley, asi como de su supervision (fracciones VI y VIi).

Asimismo, le correspondera administrar y operar la Base Nacional de Datos SAR, que tendri a
su cargo el manejo integral de la informacién relativa a la cuenta individuat de cada trabajador y
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el registro de la administradora o institucién de crédito en que cada trabajador se encuentre
registrado (fraccion VHI).

Podra imponer multas y sanciones y emitir opiniones a la autoridad competente en materia de
delitos previstos en esta Ley (fraccién IX), y recibir y tramitar las reclamaciones que formulen
los trabajadores o sus beneficiarios y los patrones en contra de las instituciones de crédito y
administradoras conforme al procedimiento de conciliacién y arbitraje establecido en la Ley
(fraccién Xit).

Esta Dictaminadora destaca la importancia de que la Iniciativa plantee que la Comisién debera
rendir un informe semestral al Congreso de la Unién sobre la situacién que guardan los
sistemas de ahorro para el retiro, lo que es congruente con la importancia que otorga este
Poder Legislativo a conocer su evolucién y problemitica.

No obstante, esta Dictaminadora considera necesario fortalecer y explicitar algunas de las
facultades de la Comisién vinculadas con la publicidad de la informacion que maneja y la que
podrd hacer publica. De ahi que proponga separar en distintas fracciones las obligaciones de
rendir un informe semestral al Congreso de la Unién sobre la situacién que guardan los
sistemas de ahorro para el retiro (fraccién Xlll); la de dar a conocer a la opinién publica
reportes sobre comisiones, afiliados, situaciéon financiera y rentabilidad de las sociedades de
inversion, cuando menos en forma trimestral, asi como la nueva facultad de publicar las
reclamaciones presentadas en contra de instituciones de crédito o administradoras, mismas
que, para hacerse publicas, requeririn de la opinion previa del Comité Consultivo y de
Vigilancia, que de esta forma se ve fortalecido en sus funciones (fraccion XIV).

Finalmente, en la fraccion XV, se presenta la facultad de elaborar y publicar estadisticas y
documentos relacionados con los sistemas de ahorro para el retiro.

En razén de lo anterior se propone la siguiente formulacion para las fracciones | y Xlill a XVi de
este articulo:

“ARTICULO 5°

I. Regular, mediante la expedicion de disposiciones de caricter general, lo relativo a la
operacion de los sistemas de ahorro para el retiro, la recepcién, depdsito, transmision y
administracion de las cuotas y aportaciones correspondientes a dichos sistemas, asi como la
transmision, manejo e intercambio de informacién entre las dependencias y entidades de la
Administracion Publica Federal, los institutos de seguridad social y los participantes en los
referidos sistemas, determinando los procedimientos para su buen funcionamiento;

la Xt

XllI. Rendir un informe semestral al Congreso de la Unién sobre la situacion que guardan los
sistemas de ahorro para el retiro.
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XIV. Dar a conocer a la opinidn publica, reportes sobre comisiones, numero de afitiados,
estado de situacion financiera, estado de resultados, composicién de cartera y rentabilidad de
las sociedades de inversion, cuando menos en forma trimestral. Asi como, previa opinidn del
Comité Consultivo y de Vigilancia, publicar informacién relacionada con fas reclamaciones
presentadas en contra de las instituciones de crédito o administradoras;

XV. Elaborar y publicar estadisticas y documentos relacionados con fos sistemas de ahorro para
el retiro; y

XVI. Las demas que le otorguen ésta u otras leyes.”
Seccién .- De los Organos de Gobierno.

En esta seccidn, a iniciativa propone que los 6rganos de gobierno de la Comisién sean la Junta
de Gobierno, la Presidencia y el Comité Consultivo y de Vigilancia (articulo 6°).

La Iniciativa habia propuesto que la Junta de Gobierno fuera integrada por once miembros: el
Secretario de Hacienda y Crédito Publico; el Subsecretario del Ramo; el Presidente de la
Comision; el Secretario del Trabajo y Previsidn Social; el Secretario de Desarrollo Social; el
Gobernador del Banco de México, y los Directores Generales del Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS), Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(INFONAVIT), Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
(ISSSTE), los presidentes de las Comisiones Nacionales Bancaria y de Valores y de Seguros y
Fianzas, respectivamente (articulo 7°).

Al respecto, estas Comisiones Unidas consideran fundamental que los trabajadores puedan
tener una presencia activa en la junta de Gobierno de la Comision, ya que habra de resolverse
en ese foro el destino y seguridad de sus recursos, asi como su proteccion al momento de la
jubilacién,

Por ello, esta Dictaminadora propone, por una parte, modificar la composicion de esta junta de
Gobierno con el propésito de incorporar a dos representantes de los trabajadores y a uno del
sector patronal y, por la otra, realizar otras adecuaciones que aseguren la mejor
representatividad y eficiencia en sus trabajos.

Los vocales que representen a los trabajadores y a los patrones serdn designados por el
Secretario de Hacienda y Crédito Publico, debiendo ser dos representantes de las
organizaciones nacionales de trabajadores y uno de las correspondientes a los patrones, que
formen parte del Comité Consultivo y de Vigilancia. La propuesta incluye también una mayor
flexibilidad en la designacién de los suplentes. En tal sentido, se propone modificar el primero,
segundo y cuarto parrafos del articulo 7°.

La modificacién propuesta implica la adecuacion al segundo parrafo del articulo 9° para que el

quérum lo integren ocho miembros, tomindose las decisiones por mayoria de votos. El
Presidente tendra voto de calidad.
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En razon de lo anterior, los textos de los citados articulos quedan redactados de la siguiente
forma:

"ARTICULO 7°.- La Junta de Gobierno estari integrada por el Secretario de Hacienda y
Crédito Pablico, quien la presidird, el Presidente de la Comision, dos vicepresidentes de la
misma y otros once vocales.

Dichos vocales serdn el Secretario del Trabajo y Prevision Social, el Gobernador del Banco de
México, el Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, el Director General del Instituto
Mexicano del Seguro Social, el Director General del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda
para los Trabajadores, el Director General del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado, el Presidente de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y el
Presidente de la Comisién Nacional de  guros y Fianzas.

Los tres vocales restantes serin des; nados por el Secretario de Hacienda y Crédito Publico
debiendo ser dos representantes de ‘as organizaciones nacionales de trabajadores y uno de los
correspondientes a los patrones, qu-: formen parte del Comité Consultivo y de Vigilancia.

Por cada miembro propietario se nombrard un suplente que en todo caso deberd ser un
funcionario con el rango inmediato inferior al del miembro propietario. Los miembros
suplentes podrin ser removidos libremente por las dependencias, entidades o instituciones que
los hayan designado. Los representantes suplentes de las organizaciones obreras y patronales
serdn designados en los mismos términos que los miembros propietarios.

“ARTICULO 9°

Habri quérum con la presencia de ocho de sus miembros. Las resoluciones se tomarin por
mayoria de votos de los presentes. El Presidente de la Junta de Gobierno dirigira los debates,
dard cuenta de los asuntos y tendra voto de calidad en los casos de empate.

Por otra parte, las funciones principales que la Iniciativa propone correspondan a la junta de
Gobierno son las siguientes:

Otorgar o revocar las autorizaciones a que se refiere esta Ley a las administradoras de fondos
y sociedades de inversion especializadas, asi como acordar la intervencién administrativa o
gerencial de los participantes en los sistemas y expedir las reglas relativas al régimen de
inversiéon a que deben sujetarse las sociedades de inversion especializadas (articulo 8°,
fracciones |, I y IV).

Esta Dictaminadora destaca la importancia de las facultades de la Junta de Gobierno relativas a
la determinacién de las reglas para el establecimiento de comisiones que las instituciones de
crédito, administradoras o empresas operadoras puedan cobrar por los servicios que prestan,
asi como las relativas al régimen de gastos que genere el sistema de emisién de cobranza y
control de aportaciones que deberan cubrir al IMSS, ya que afectan, en uitima instancia, el
monto de los rendimientos de las cuentas individuales de los trabajadores (fracciones V y VI).
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Esta jJunta de Gobierno deberi aprobar el informe semestral que le serd presentadc al H.
Congreso de fa Union. Asimismo, tendrd a su cargo la aprobacion de los presupuestos anuales
de ingresos y gastos; los del ejercicio del presupuesto; nombrar y remover a sus principales
funcionarios y aprobar la estructura y organizacion de la Comision (articulo 8°. fracciones Vil a
Xi}. Er este caso, esta Dictaminadora recomienda exceptuar como facultad de la junta el
nombrar al contralor interno, cuya designacién corresponde al Presidente por lo que se
modifica fa fraccion X de dicho articulo para quedar como sigue:

“ARTICULO 8°.-

Il. Ordenar la intervencién administrativa o gerencial de los participantes en fos sistemas de
ahorro para el retiro, con excepcion de las instituciones de crédito e instituciones de seguros;

il aix

X. Nombrar y remover a los Vicepresidentes, su Secretario y al suplente de éste, a propuesta
del Presidente de la Comision;

Xiy Xl

El Secretario de Hacienda nombrari al Presidente de la Comision quién debera ser ciudadano
mexicano y gozar de reconocida experiencia en materia economica, financiera, juridica o de
seguridad social y no tener nexos patrimoniales con los accionistas que formen el grupo de
control de los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, ni con funcionarios de
primero o segundo nivel de los mismos, asi como no tener relacién de parentesco
consanguineo dentro del segundo grado con dichas personas.

En este sentido, esta Dictaminadora considera conveniente establecer los requisitos que debe
reunir el Presidente de la Comisién, asi como precisar el alcance de los nexos patrimoniales a
que se refiere fa fraccion I, asi como incorporar al cényuge entre estas personas. La persona
propuesta no debe haber sido inhabilitada para ejercer el comercio o para desempefiar un
cargo en el servicio publico o en el sistema financiero mexicano ( articulo 10°). Asimismo se
considera procedente que se precise como otro requisito que quien sea designado Presidente
de la Comisidn goce de reconocida solvencia moral. En razén de lo anterior, se modifican el
segundo pdrrafo y las fracciones lli y IV del articulo 10°, para quedar como sigue:

“ARTICULO 10

El Presidente deberd reunir los requisitos siguientes:

tyli

ill. No tener nexos patrimoniales con los accionistas que formen el grupo de control de los
participantes en los sistemas de ahorro para el retiro sujetos a la supervisién de la Comision, ni
con los funcionarios de primer y segundo nivel de los mismos, asi como no ser cényuge ni
tener relacién de parentesco consanguineo dentro del segundo grado con dichas personas; y
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IV. No haber sido inhabilitado para ejercer el comercio o para desempefiar un empleo, cargo o
comision en el servicio publico o en el sistema financiero mexicano y gozar de reconocida
solvencia moral”.

En congruencia con la modificaciér propuesta al articulo 8° se propone de igual manera
eliminar la facultad de! Presidente de la Comision para proponer a la junta de Gobierno el
nombramiento del contralor interno y se incorpora también la obligacién de que, tratindose de
reglas de caricter general, ordene su publicacion en el Diario Oficial de la Federacién. De esta
forma, se modifican las fracciones V y XlI del articulo 12. Asimismo, se precisa en su fraccion
Xiil la facultad de ejecutar los acuerdos de intervencién administrativa o gerencial en los
términos de esta Ley.

De igual forma, el Presidente de la Comisién tendrd a su cargo la responsabilidad de dirigir
administrativamente a la Comision, para lo cual se sefialan sus facultades en el articulo 12. En
este sentido, esta Dictaminadora considera procedente que, en el caso de las reglas generales
que expida la Comisidn, se les de publicidad en el Diario Oficial de la Federacion para asegurar
su debido cumplimiento, para lo cual se proponen los siguientes cambios de texto al articulo
citado:

“ARTICULO [2.-

lalv

V. Proponer a la junta de Gobierno el nombramiento y remocion de los Vicepresidentes, del
Secretario de la misma y del suplente de éste;

Via X!

XIl. Ejecutar los acuerdos de intervencién administrativa o gerencial de los participantes en los
sistemas de ahorro para el retiro, con excepcion de las instituciones de crédito e instituciones
de seguros, en los términos previstos por esta ley;

XIMll. Ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno y tratindose de reglas de caricter general
ordenar su publicacién en el Diario Oficial de la Federacién, para su debido cumplimiento;

XIV a XVI.-

Esta Dictaminadora analizé fa propuesta de que se establezca un Comité de caricter tripartita,
el Comité Consultivo y de Vigilancia, cuyo antecedente deriva de que se consideré conveniente
fusionar los anteriores Comités Técnico Consultivo y de Vigilancia previstos en fa Ley para la
Coordinacion de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Su finalidad sera la de velar por los
intereses de las partes involucradas, a efecto de que se guarde armonia y equilibrio entre los
intereses Obrero, Patronal y del Gobierno para asegurar el mejor funcionamiento de los
sistemas de ahorro para el retiro (articulo 13).
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Sus miembros deberin ser ciudadanos mexicanos, tener conocimientos en materia financiera,
juridica o de seguridad social, acreditar el nombramiento de quier fos proponga y no ser
funcionario o consejero de alguna entidad participante de los sistemas de ahorre para el retiro
(articulo 14).

El Comité Consultivo y de Vigilancia estard integrado por diecinueve miembros: seis
representantes de los trabajadores y seis de los patrones, el Presidente de la Comision y
representantes de diversas dependencias e institutos de seguridad social. Presidird el Comité en
forma alternativa y por perfodos anuales un representante de las organizaciones nacionales de
los trabajadores o de los patrones.

En este sentido, las Comisiones Unidas proponen modificar el texto del articulo |5 a fin de que,
por la importancia de los asuntos a tratar, el Comité se reina cuando menos cada dos meses.
Por otra parte, se precisa la forma en que se designarin a los representantes de las
organizaciones nacionales de trabajadores y de patrones, asi como a los suplentes de este
Comité. En el caso de los representantes de los trabajadores, se hari la designacion de la
siguiente forma: cinco, de acuerdo a las formas utilizadas por la propia Secretaria del  Trabajo
y Previsién Social, conforme a los usos y costumbres en Comités andlogos, y el sexto
representante seri designado por la Federacién de Sindicatos de los Trabajadores al Servicio
del Estado.

En consecuencia, los parrafos segundo y tercero se modifican y se adiciona un cuarto péirrafo a
este articulo, que quedarin como sigue:

“ARTICULO 15.-

El Ejecutivo Federal por conducto de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social, fijaré las bases
para determinar la forma de designar a los representantes de las organizaciones nacionales de
trabajadores y de patrones.

El Ejecutivo Federal por conducto de la Secretaria del Trabajo y Previsién Social, fijari las bases
para determinar la forma de designar a los representantes de las organizaciones nacionales de
patrones. Los miembros representantes de las organizaciones nacionales de trabajadores, seran
designados de la siguiente manera: cinco, de acuerdo a las formas utilizadas por la propia
Secretaria del Trabajo y Previsién Social, conforme a los usos y costumbres en Comités
andlogos, y el sexto representante sersd designado por fa Federacién de Sindicatos de los
Trabajadores ai Servicio del Estado.

Por cada miembro propietario de! Comité Consultivo y de Vigilancia se nombrari un suplente.
Tratindose de los suplentes de los servidores publicos representantes propietarios de las
dependencias y entidades de la Administracién Publica Federal y del Banco de México,
corresponderd al titular de las mismas designar al respectivo suplente. En el caso de las
organizaciones sindicales y patronales se aplicaran las mismas reglas que para la designaciéon de
los miembros propietarios”.
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Las principales facultades de! Comité Consultivo y de Vigilancia estin vinculadas a la supervision
del buen funcionamiento y vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro. Esta
Dictaminadora recoge la importante funcién que tiene de aprobar los nombramientos de los
consejeros independientes y contralores normativos de las administradoras de fondos y de las
sociedades de inversidn especializadas que, como se verd mds adelante, tienen un activo papel
en la vigilancia del cumplimiento de la normatividad y en el de evitar que se generen conflictos
de interés entre las entidades financieras y los beneficiarios de los sistemas (articulo 16).

En cuanto a las facultades descritas en la Iniciativa, esta Dictaminadora considera necesario
fortalecerlas, principalmente en relaci6n a la vigilancia que debe tener el Comité respecto de la
evolucion de los sistemas de ahorro para el retiro para prevenir posibles situaciones que
presenten conflicto de interés y pricticas monopdilicas.

También consideran estas Comisiones Unidas que el Comité Consuitivo y de Vigilancia debe
conocer lo referente a la administracidn de cuentas individuales y los procedimientos a través
de los cuales se transmitan los recursos o la informacién entre los distintos participantes en los
sistemas de ahorro para el retiro.

Por lo que hace a la facultad de emitir opinién a la Junta de Gobierno respecto al
establecimiento de lineamientos generales de politica sobre el régimen de inversién de las
sociedades de inversion, se considera conveniente afiadir también la facultad de hacerio
respecto a su aplicacién, asi se podrd supervisar que se hagan efectivos los propoésitos de
proteccion del ahorro de los trabajadores.

También se hace necesario otorgar a este Comité Consultivo y de Vigilancia fa facultad de
emitir opinién a fa Junta de Gobierno respecto de las reglas de caricter general sobre el
régimen de comisiones y su estructura, asi como de su aplicacién; y de las relacionadas con la
publicidad y comercializacion.

Finalmente, esta Dictaminadora considera procedente facuitar a dicho Comité para que
conozca sobre los criterios generales para la supervision de los participantes en los sistemas de
ahorro para el retiro.

Las nuevas facultades permitirin que el Comité Consultivo y de Vigilancia esté en mejores
condiciones para desempefiar la funcién que tiene en relacién a la supervision de los sistemas
de ahorro y del mejor manejo de los recursos de los trabajadores.

En razén de lo anterior se proponen las siguientes nuevas fracciones del articulo 16: H, Ill, IX,
XH, Xl y XV, motivando con ello que algunas fracciones ocupen un nuevo numeral.

Para mayor claridad se transcribe el nuevo texto propuesto para dicho articulo:

“ARTICULO 16.- El Comité Consultivo y de Vigilancia tendrd las siguientes facultades:

{. Conocer de los asuntos que le someta el Presidente de la Comisién, relativos a la adopcion
de criterios y politicas de aplicacion general en materia de los sistemas de ahorro para el retiro;
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ll. Vigilar el desarrollo de los sistemas de ahorro para el retiro paraprevenir posibles
situaciones que presenten conflicto de interés y pricticas monopdlicas;

. Conocer lo referente a fa administracién de cuentas individuales y a los procedimientos a
través de los cuales se transmitan los recursos o la informacién entre las dependencias,
entidades publicas, institutos de seguridad social y participantes en los sistemas de ahorro para
el retiro;

IV. Conocer sobre las autorizaciones para la constituciéon de las administradoras y sociedades
de inversion;

V. Conocer sobre las modificaciones y revocaciones de las autorizaciones otorgadas a las
administradoras y sociedades de inversion;

VI. Aprobar los nombramientos de los contralores normativos y de los consejeros
independientes de las administradoras y de las sociedades de inversion;

VIl. Conocer de la amonestacién, suspensién, remocion e inhabilitacion de los contralores
normativos y de los consejeros independientes de las administradoras y de las sociedades de
inversién;

VHI. Emitir opinién a la junta de Gobierno respecto al establecimiento de lineamientos
generales de politica sobre el régimen de inversion de las sociedades de inversién, asi como de
su aplicacién;

IX. Emitir opinién a la Junta de Gobierno respecto de las reglas de caricter general sobre el
régimen de comisiones y su estructura, asi como de su aplicacién;

X. Recomendar medidas preventivas para el sano desarrollo de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro;

Xi. Emitir opinién sobre el procedimiento de contratacién de seguros de vida o de invalidez
con cargo a los recursos de la subcuenta de ahorro para el retiro de los trabajadores sujetos a
fa Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado;

Xil. Conocer sobre los criterios generales para la supervision de los participantes en los
sistemas de ahorro para el retiro;

XN, Emitir opinién sobre las reglas de caricter general que en materia de publicidad y
comercializacién expida la Comisidn;

XIV. Emitir opinién sobre el establecimiento de criterios generales para la substanciaciéon del
procedimiento arbitral previsto en la presente ley;

XV. Conocer y aprobar la destitucion de sus miembros que incumplan la obligacion de
confidencialidad prevista en el articulo 67 de la presente Ley;

XVI. Conocer de las sanciones impuestas por la Comisién;
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XVIi. Conocer de la informacion relativa a las reclamaciones presentadas ante la Comisién en
contra de las instituciones de crédito y fas administradoras;

XVl Dar seguimiento a las publicaciones que estd obligada a realizar la Comisién;

XIX. Presentar un informe anual por escrito sobre el desarrolio de sus actividades a la Junta de
Gobierno de la Comision con las recomendaciones pertinentes para el mejor funcionamiento
de los sistemas; y

XX. Someter a consideracién de la Junta de Gobierno los demis asuntos que estime
pertinentes”,

Con el propésito de homologar el tratamiento respecto a que los cargos de los miembros del
Comité Consultivo y de Vigilancia sean honorarios y no devenguen salario o remuneracion
alguna, esta Dictaminadora recomienda la inclusién de los miembros de la Junta de Gobierno,
por lo que el articulo |7 debe quedar como sigue:

“ARTICULO 17.- Los cargos de los miembros de la Junta de Gobierno y del Comité Consultivo
y de Vigilancia serdn honorarios y no devengarin salario o remuneracién alguna por su
desempefio”.

CAPITULO lll. De los Participantes en los Sistemas de Ahorro para ef Retiro.

La Iniciativa de Ley define a los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro: se trata
de los institutos de seguridad social, el IMSS, el INFONAVIT, el ISSSTE, las instituciones de
naturaleza andloga, y las entidades financieras, instituciones de crédito, administradoras de
fondos, sociedades de inversion especializadas, instituciones de seguro, empresas operadoras y
aquellas que presten servicios complementarios o auxiliares relacionados con los sistemas de
ahorro para el retiro.

Seccion I. De las Administradoras de Fondos para el Retiro.

Dentro de los participantes, tiene particular relevancia la nueva figura de las administradoras de
fondos para el retiro. De ahi que esta Dictaminadora haya analizado con particular interés su
funcionamiento.

Conforme a la Iniciativa del Ejecutivo Federal, estas administradoras son entidades financieras
que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional, a administrar las cuentas individuales
y canalizar los recursos de las subcuentas que fas integran en términos de las leyes de seguridad
social, asi como administrar sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro. Se
reitera que atenderan exclusivamente al interés de los trabajadores y aseguraridn-que todas las
operaciones que efectien para la inversion de sus recursos se realicen con ese propésito y el
de lograr la m4s adecuada rentabilidad y seguridad (articulo 18). -

Entre las principales funciones de fas administradoras de fondos destacan las siguientes: abrir,
administrar y operar las cuentas individuales, canalizando los recursos de dichas subcuentas
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conforme a lo previsto por las leyes de seguridad social; recibir de los institutos de seguridad
social las cuotas y aportaciones correspondientes; también podrén recibir de los trabajadores y
patrones las aportaciones voluntarias que decidan efectuar ( fracciones 1y I ).

Tendrin que individualizar las cuotas y aportaciones de seguridad social, asi como los
rendimientos derivados de la inversidén de las mismas, enviando a los trabajadores sus estados
de cuenta sobre sus cuentas individuales y sus propios rendimientos, al menos una vez al afio (
fracciones lli y IV ).

Un aspecto fundamental se refiere a la operacién y pagos de los retiros programados o
parciales con cargo a las cuentas individuales de los trabajadores en los términos previstos por
las leyes de seguridad social y a que las administradoras cumplan con la contratacion de rentas
vitalicias y del seguro de sobreviviencia por cuenta y orden de trabajadores y sus beneficiarios,
cuando asi lo soliciten (fracciones VIi a IX).

Las Comisiones Unidas consideran conveniente eliminar del segundo parrafo la palabra "
procurar” con el propdsito de reforzar las acciones tendientes a elevar la rentabilidad de las
administradoras. Asimismo, modificar fa fraccion VH para que la operacién y pago de los retiros
programados se hagan bajo las modalidades que la Comisién autorice asi como modificar la
fraccién IX para describir, de manera mis clara, el mecanismo que seguirdn las administradoras
de fondos para el retiro para la contratacién de rentas vitalicias o del seguro de sobrevivencia,
por lo que a continuacién se indican fos nuevos textos:

“ARTICULO 18.-

Las administradoras deberan efectuar todas las gestiones que sean necesarias, para la obtencién
de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las sociedades de inversién que
administren. En cumplimiento de sus funciones, atenderin exclusivamente al interés de los
trabajadores y asegurarin que todas las operaciones que efectien para la inversion de los
recursos de dichos trabajadores se realicen con ese objetivo.

laVl-

VIl. Operar y pagar, bajo las modalidades que la Comisién autorice, los retiros programados;

Vil

IX. Entregar los recursos a la institucién de seguros que el trabajador o sus beneficiarios hayan
elegido, para fa contratacién de rentas vitalicias o del seguro de sobrevivencia; y

X "

Por el papel relevante que tienen las administradoras de fondos dentro del nuevo sistema, esta
Dictaminadora apoya la propuesta de que su establecimiento requiera autorizacién de la
Comision. Para otorgarla, ésta deberi asegurarse de que se presente fa solicitud con
propuestas econodmica y juridicamente viables y que satisfagan, entre otros, el requisito de
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presentar un programa general de funcionamiento; de sucursales; de informitica; de
autorregulacién y de divuigacion de la informacion que sausfaga los requisitos de la Comisién,
que de igual forma deber aprobar sus estatutos y modificaciones para poder ser inscritas en el
Registro Publico de Comercio (articulo 19 ).

Sin embargo, estas Comisiones Unidas consideran de particular relevancia que la facultad de
autorizar que tiene la Comisién se ejerza de manera discrecional, oyendo previamente la
opinién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico. Ello permitira a las autoridades que, en
funcién de la situacidn del mercado y la de los participantes en los sisteras de ahorre para el
retiro, se resuelva con mayores elementos sobre las nuevas solicitudes.

Por otra parte, se afiade el requisito de que las solicitantes presenten un programa general de
operacidn y de reinversién de utilidades, conforme a los requisitos que establezca la Comision.

Adicionalmente, esta Dictaminadora, derivado de la experiencia que se ha presentado con otras
entidades financieras, estima de particular importancia que aquellos accionistas que vayan a
detentar el control de la administradora presenten un estado de situacion patrimonial que
abarque un periodo de cinco afios anteriores a esta solicitud. Ello permitira contar con
mayores elementos de juicio respecto de los candidatos a participar en los sistemas de ahorro
que habrin de manejar los recursos de los trabajadores.

Por otra parte, por lo que hace a las escrituras constitutivas y a sus reformas, se juzga
conveniente que éstas sean aprobadas por la Comisién, en los mismos términos que se aplican
a otras entidades financieras, para que una vez aprobadas las mismas se proceda a su
inscripcion en el Registro Pablico de Comercio.

En razén de lo anterior, esta Dictaminadora propone modificar el articulo 19 para quedar
como sigue:

"ARTICULO 19.- Para organizarse y operar como administradora se requiere autorizacion de
la Comisién que seri otorgada discrecionalmente, oyendo previamente la opinion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a los solicitantes que presenten propuestas viables
econdmica y juridicamente, que satisfagan los siguientes requisitos:

l. Presentar la solicitud respectiva, asi como el proyecto de estatutos sociales;

Il. Presentar un programa genera! de operacién y funcionamiento, de divulgacion de la
informacién y de reinversidn de utilidades, que cumpla con los requisitos minimos que
determine la Comisién;

lli. Los accionistas que detenten el control de la Administradora, deberan presentar un estado
de su situacién patrimonial que abarque un periodo de cinco afios anteriores a su presentacién,
en los términos que sefiale la Comisién; y

V. Las escrituras constitutivas de las sociedades de que se trata, asi como sus reformas,
deberin ser aprobadas por la Comisién. Una vez aprobadas la escritura o sus reformas deberian
inscribirse en el Registro Pdablico de Comercio. En todo caso, deberdn proporcionar a la
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Comisidn copia certificada de las actas de asamblea y, cuando proceda, testimonio notarial en el
que conste la protocolizacion de las mismas™.

Las administradoras operaran como sociedades anénimas de capital variable y deberin tener
integramente suscritc y pagado su capital minimo. Los miembros de su consejo de
administracion, el director general y el contralor normativo de las administradoras deberédn ser
autorizados por la Comisidn, después de acreditar su solvencia moral, técnica y administrativa
(articulo 20).

Respecto a este articulo, estas Comisiones Unidas consideraron relevante que las
administradoras de fondos no utilicen en su denominacién expresiones en idioma extranjero o
el nombre de alguna asociacién religiosa o politica, ni utilizar simbolos patrios ni religiosos, por
lo que se propone adicionar un segundo pirrafo a la fraccién | de dicho articulo para quedar
como sigue:

“ARTICULO 20.-

Las administradoras no deberdn utilizar en su denominacién, expresiones en idioma extranjero
o el nombre de alguna asociacién religiosa o politica, ni utilizar simbolos religiosos o patrios
que sean objeto de devocién o culto publico;

latV.- "’

La composicion de capital de las administradoras de fondos es un tema de gran reievancia para
el anilisis efectuado por esta Dictaminadora, ya que se trata de empresas que habrin de
manejar los recursos de los trabajadores cuyo volumen constituye una aportacion importante at
ahorro nacional y su destino debe contribuir a objetivos fundamentales de nuestra estrategia
econdmica.

El principio general propuesto en la Iniciativa es que el capital social de las administradoras de
fondos esté formado por dos series de acciones: la serie “A”, que cuando menos representara
el 51% del capital social y que so6lo podri ser adquirida por personas fisicas mexicanas y
personas morales mexicanas cuyo capital sea mayoritariamente propiedad de mexicanos y sea
efectivamente controlada por mexicanos.

Por su parte, las acciones representativas de la serie “B” serdn de libre suscripcién. Esto implica
que en esta serie se podran invertir capitales extranjeros cuya participacion sera siempre
minoritaria, con la sola excepcién de aquellos inversionistas de paises que hayan celebrado con
México un tratado o acuerdo internacional en virtud del cual se permita el establecimiento de
sus filiales en el territorio nacional.

Estas Comisiones Unidas consideran conveniente que en este mismo articulo 2| se legisle en
relacién a aquellos paises con los cuales México tiene celebrados tratados o acuerdos
internacionales aplicables a estas inversiones, las cuales se propone que se rijan por los propios
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tratados, definiendo que |2 Secretaria de Hacienda y Creédito Publico emita las disposiciones
que provean a la observancia de los mismaos.

Por fas razones expresadas, se propone adicionar un ditimo pirrafo al articulo 21 para quedar
en los siguientes té&rmincs:

“ARTICULO 21.-

Lyl

La participacién, directa o indirecta, de las instituciones financieras del exterior en el capital
social de ias administradoras, serd de conformidad con lo establecido en los tratados y
acuerdos internacionales aplicables y en ias disposiciones que emita la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico para proveer a fa observancia de los mismos.”

Esta propuesta implica suprimir la Seccion IV del Capitulo ill de la Iniciativa que se estd
dictaminando, como se vera mias adelante.

Respecto al ejercicio de esta facultad relativa a la participacién de la inversion extranjera en los
sistemas de ahorro para el retiro, esta Dictaminadora reitera la necesidad de que las
autoridades competentes aseguren la preeminencia de las instituciones mexicanas en el manejo
del ahorro de los trabajadores mexicanos,

Por otra parte, esta Dictaminadora ha considerado conveniente proponer un nuevo articulo
que exprese que no se les autorizara a participar en el capital social de una administradora de
fondos, a los intermediarios financieros que no cumplan con los niveles de capitalizacion
previstos en sus leyes financieras. Tampoco, a un grupo financiero o a las entidades que lo
integren cuando alguna de dichas entidades no cumplan con los niveles de capitalizacion
requeridos. Para tales efectos, se considera que una entidad financiera no cumple con los
niveles de capitalizacién cuando se encuentren pendientes de cubrir apoyos financieros del
Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro o del Fondo de Apoyo al Mercado de Valores.

Esta modificacién dard seguridad a la operacién del sistema, al asegurar que sélo puedan
participar entidades financieras sanas.

En razén de lo anterior, se propone la adicién de un nuevo articulo 22 para quedar como sigue:
“ARTICULO 22.- A ios intermediarios financieros que no cumplan con los niveles de
capitalizacidn previstos en las leyes financieras aplicables, no se les autorizard para participar en
el capital social de una administradora.

Asimismo, tampoco se autorizard la participacion, a un grupo financiero o a las entidades

financieras que lo integren, cuando alguna de dichas entidades financieras no cumpla con los
niveles de capitalizacidn previstos en las mencionadas leyes financieras.
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Para efectos de este articulo se considera que una entidad financiera no cumpleoson los niveles
de capitalizacidn cuando se encuentren pendientes de cubrir apoyos financilelos del Fondo
Bancaric de Proteccidn al Ahorro o del Fondo de Apoyo al Mercado de Vaiores

{2 insercion de este ariiculo y otros mis que e su momenis se comentardn endiste Dictamen,
dan lugar a que se corra la numeracién de los articulos de fa iniciativa de Ley pju lo que, en lo
sucesivo, las referencias a los articulos se harin conforme a fa nueva numeracicPi del Proyecto
que aparece al final del presente Dictamen.

En la iniciativa se establece, por razones de seguridad, un tope para que ningunamersona pueda
adquirir el contro! de acciones de las dos series por mis del 10% del capital soccil de cualquier
administradora de fondos, a lo que esta Dictaminadora incluye la precision de: ue se trata de
personas fisicas y morales. Cuando se justifique, la Comision podrd autorire porcentajes
mayores asegurando que no implique conflicto de interés alguno, io cual podrzatar cabida, en
st €aso, a una posible administradora de fondos publica. En relacién con lo ante: or se modifica
el segundo pérrafo del articulo 23 para quedar como sigue:

“ARTICULO 23.-

Los mencionados limites también se aplicardn a fa adquisicién del control por pa pe de personas
fisicas o morales que la Comisién, considere para estos efectos como una srsa persona, de
conformidad con lo que disponga el Reglamento de esta Ley.”

Por otra parte, estas Comisiones Unidas han considerado necesario establecar lineamientos
precisos para evitar practicas monopdlicas, asi como una concentracién que ewrz el propésito
de mantener un adecuado balance y equilibrio en los sistemas de ahorro para el. :tiro.

Para ello propone que la Comisidén vele en todo momento porque los sistemasore ahorro para
el retiro presenten condiciones adecuadas de competencia y eficiencia, pudiendbhestablecer los
mecanismos necesarios para que no se presenten pricticas monopdélicas comoacesuitado de fa
conducta de los participantes o por una concentracion del mercado. Estos iisecanismos se
aplicaran previa opiniéon de la Comisién Federal de Competencia Econémicid y del Comité
Consuitivo y de Vigilancia. o

Por lo que hace a la concentracién, se propone reducir al veinte por cientchel miximo de
participacién de cualquier administradora de fondos en el mercado de los sistdenas de ahorro

para el retiro. Para tales efectos se propone adicionar los nuevos articulos 25 yra6 para quedar
como siguen:

“ARTICULO 25.- La Comisién velars en todo momento porque los sistemas deahorro para el
retiro presenten condiciones adecuadas de competencia y eficiencia. Para ello, «c concordancia
con la Ley Federal de Competencia Econdémica, la Comisién podra establecer :cs mecanismos
necesarios para que no se presenten pricticas monopdlicas absolutas o -aelativas como
resultado de la conducta de los participantes o por una concentracién detamercado. Los
mecanismos sefialados se aplicardn previa opinion de la Comision Federal dnf Competencia
Econémica y del Comité Consultivo y de Vigilancia™.
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“ARTICULO 26.- Para efectos de lo dispuesto por el articulo anterior, y con el propésito de
mantener un adecuado balance y equilibrio en los sistemas de ahorro para el retiro, ninguna
administradora podra tener mis del veinte por ciento de participacién en el mercado de los
sistemas de ahorro para el retiro.

fa Comisiéon podri autorizar, previa opinién dei Comité Consultivo y de Vigilancia, un limite
mayor a la concentracién de mercado, siempre que esto no represente perjuicio a los intereses
de los trabajadores”.

Lo anterior no significa que se pretenda alcanzar una situacion en donde muy pocas
administradoras de fondos concentren la mayor parte del mercado. Por el contrario, esta
Dictaminadora subraya que lo dispuesto en el ARTICULO DIECISIETE TRANSITORIO tiene
por objeto que desde el inicio de operacion del sistema sean varias las entidades que
participen.

Para ello, el primer grupo de administradoras de fondos y sociedades de inversion
especializadas que se autoricen, deberd contar con un numero suficiente para propiciar un
desarrollo competitivo de los sistemas de ahorro para el retiro.

Para alcanzar este propdsito, se prevé en forma adicional, que la autorizacion para el inicio de
operaciones de dichas administradoras de fondos sean en la misma fecha.

Estas Comisiones Unidas consideran conveniente precisar, en cuanto a las reglas de inversion
con cargo al capital de las administradoras de fondos, que se trata del capital minimo pagado
exigido. Por tal razén, se modifica el primer parrafo del articulo 27 para quedar como sigue:

“ARTICULO 27.- Las inversiones con cargo al capital minimo pagado exigido de las
administradoras, se sujetaran a las siguientes reglas:

I. No excedera del 40% del capital minimo pagado exigido el importe de las inversiones en
mobiliario y equipo, en inmuebles, en derechos reales que no sean de garantia o en gastos de
instalacion, mis el importe de las inversiones en el capital de las empresas que les presten
servicios complementarios o auxiliares; y

Il. El importe restante del capital minimo pagado exigido deberd invertirse en acciones de las
sociedades de inversién que administren "

Esta Dictaminadora aprecia las ventajas de la creacién de la figura del “consejero
independiente”, cuya mayor responsabilidad es la de comprometer su voto aprobatorio para
dar validez a asuntos relacionados con el programa de autorregulacién de la administradora de
fondos; los contratos que ésta celebre con las empresas que tengan nexos patrimoniales o el
control administrativo; con los contratos tipo que las administradoras deben de celebrar con
los trabajadores cuenta-habientes, y las modificaciones necesarias a los prospectos de
informacién. Por la importancia de estas decisiones, estas Comisiones Unidas han considerado
necesario que se adopten por mayoria del consejo, con el voto aprobatorio de los consejeros
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independientes. Por todo ello, se propone modificar el primer pirrafo del articulo 29 para
quedar como sigue:

“ARTICULO 29.- Las administradoras en su consejo de administracién contarin con consejeros
independientes, que serin expertos en materia financiera, econémica, juridica o de seguridad
social, y no deberdn tener ningun nexo patrimonial con las administradoras, ni vinculo laboral
con los accionistas que detenten el control o con los funcionarios de dichas administradoras, asi
como reunir los demds requisitos sefialados en esta ley. Los asuntos que requieren ser
aprobados por fa mayoria de los miembros del consejo de administracién y contar con el voto
aprobatorio de los consejeros independientes, son los siguientes:

talt- *

Asimismo, destaca en la Iniciativa la figura del “contralor normativo™ que serd responsable de
vigilar que los funcionarios y empleados cumplan con la normatividad externa e interna
aplicable.

Se subraya la ventaja de que su designacién sea hecha por la asamblea de accionistas, de que
sélo reporte al consejo de administracion o a la propia asamblea y en caso de remocion o
revocacion de su nombramiento se notifique a dicha Comisién.

Las principales funciones de estos contralores normativos consisten en verificar que se cumpla
el programa de autorregulacion de la administradora de fondos; proponer al consejo de
administracion modificaciones al programa de autorregulacion para prevenir conflictos de
interés y evitar el uso indebido de la informacién; analizar los informes del comisario y los
dictdmenes de los auditores externos e informar a la Comisién mensualmente del cumplimiento
de sus obligaciones, asi como de cualquier irregularidad. Seri responsabie por el
incumplimiento de cualquiera de sus funciones, pudiendo ser sancionado, conforme a la
gravedad de la falta, por lo anterior, estas Comisiones Unidas proponen modificar los parrafos
segundo y cuarto del articulo 30 como sigue:

“ARTICULO 30.-

El contralor normativo deberi ser nombrado por la asamblea de accionistas de la
administradora, la cual podra suspenderlio, removerlo o revocar su nombramiento debiéndose
notificar de este hecho a fa Comisién; asimismo, el funcionario en cuestién reportard
Unicamente al consejo de administracién y a la asamblea de accionistas de la administradora de
que se trate, no estando subordinado a ningin otro 6rgano social ni funcionario de la
administradora.

lalV

El contralor normativo deberi asistir a las sesiones de consejo de administracién de las
administradoras y de las sociedades de inversion y a las sesiones del comité de inversion, y en
todo caso participara con voz pero sin voto "
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Esta Dictaminadora reconoce la conveniencia de que las administradoras de fondos cuenten
con una unidad profesional especializada, que tenga por objeto atender consultas y
reclamaciones de los trabajadores y patrones, sobre las cuales deberdn dar cuenia al propio
consejo de administracién y a fa Comisién o que redundard en una mayor eficacia en la
solucién de estos problemas. Esta funcion de servicie es tundamental en la atencién a los
trabajadores cuenta-habientes, a fin de que tengan claridad en todo momento de lo relativo a
sus cuentas individuales y de sus rendimientos (articulo 31).

Tratindose del articulo 32, esta Dictaminadora considera necesario modificar su primer
parrafo para precisar que, las administradoras de fondos para el retiro, podrin prestar a las
sociedades de inversion los servicios de distribucién y recompra de sus acciones, por lo que el
citado articulo queda en ios siguientes términos:

“ARTICULO 32.- Las administradoras en cumplimiento de sus funciones podran prestar a Ias
sociedades de inversion los servicios de distribucion y recompra de sus acciones..........co..e.....
Las administradoras responderian directamente de los actos que realicen las sociedades de
inversion especializadas que operen, por sus consejeros, directivos y empleados , asi como por
sus agentes, en cumplimiento de sus funciones, aspecto novedoso que se recoge en la iniciativa
( articulos 35 y 36 ). Estas Comisiones Unidas recogieron también la necesidad de que se
repare el dafio causado a los trabajadores, cuando las administradoras cometan actos dolosos
contrarios a esta Ley.

lgualmente, en virtud de que no existen empleados en las sociedades de inversidn
especializadas, se suprime su referencia en el primer parrafo del articulo 36 y se modifica la
denominacién de agente de comercio, por la de agente promotor, por considerar que identifica
mejor las funciones que realiza. Por lo expuesto, el citado articulc queda en los siguientes
términos:

“ARTICULO 36.- Las administradoras responderin directamente de los actos realizados tanto
por sus consejeros, directivos y empleados, como de los realizados por los consejeros y
directivos de las sociedades de inversién que administren, en el cumplimiento de sus funciones
relativas a los sistemas de ahorro para el retiro y la operacién de la administradora y
sociedades de inversion, sin perjuicio de las responsabilidades civiles o penales en que ellos
incurran personalmente.

Las administradoras que hayan cometido actos dolosos contrarios a esta Ley, que como
consecuencia directa produzcan una afectacion patrimonial a los trabajadores, estarin obligadas
a reparar el dafio causado.

Asimismo, fas administradoras responderin directamente de los actos realizados por sus
agentes promotores, ya sea que éstos tengan una rejacion laboral con la administradora o sean
independientes.

La Comision llevard un registro de los agentes promotores de las administradoras, para su
registro los agentes tendrdn que cumplir con los requisitos que sefiale la Comisién, la cual
estara facultada para cancelarlo en caso de que se incumpla con dichos requisitos”.
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Las administradoras sélo podran cobrar a los trabajadores las comisiones con carge a sus
cwentas individuaies y a las aportaciones voluntarias que administren y deberan estabiecerse
con base a las reglas que expida fa Comisiéon. Podrin cobrarse sobre la base de los acrivos
administrados ¢ sobre los flujos de las cuotas y aportaciones recibidas, pudiendo ser un
porcentaje sobie dichos conceptos, una cuota fija, ¢ una combinacion de ambas.

En ningin caso podrin discriminar contra trabajador alguno y éstos podrin traspasar sus
recursos a otra administradora como consecuencia del cambio de comisiones por parte de una
administradora.

La estructura de las comisiones se presentard a la CONSAR y se considerard aprobada de no
objetarse en un plazo de 30 dias. Las nuevas comisiones comenzaran a aplicarse transcurridos
60 dias naturales contados a partir del dia siguiente de su publicacién en el Diario Oficial de la
Federacién (articulo 37).

Esta Dictaminadora considera necesario incorporar en el segundo pirrafo del articulo 37, el
que las administradoras de fondos sélo podrin cobrar comisiones de cuota fija por los servicios
que se sefialen en el Reglamento de esta Ley, y en ningin caso por la administracion de la
cuenta. Asimismo, sefiala que a las cuentas individuales inactivas, solo les podran cobrar
comisiones sobre su saldo acumulado.

Por otro lado, también se propone agregar un ultimo parrafo al citado articulo para precisar
que las administradoras de fondos podran cobrar comisiones por entregar los recursos a la
institucién de seguros, con motivo de la contratacién de rentas vitalicias o del seguro de
sobrevivencia por parte de sus titulares o beneficiarios.

“ARTICULO 37.-

Las comisiones podrin cobrarse sobre el valor de los activos administrados, o sobre el flujo de
las cuotas y aportaciones recibidas, pudiendo ser un porcentaje sobre dichos conceptos, una
cuota fija o una combinacién de ambos. Las administradoras sélo podrin cobrar comisiones de
cuota fija por los servicios que se sefialen en el Reglamento de esta Ley, y en ningtin caso por la
administracion de la cuenta; a las cuentas individuales inactivas, exclusivamente les podrin
cobrar comisiones sobre su saldo acumulado.

En ninglin caso, las administradoras podrin cobrar comisiones por entregar los recursos a la
institucién de seguros que el trabajador o sus beneficiarios hayan elegido, para la contratacién
de rentas vitalicias o del seguro de sobrevivencia”.

Con objeto de proteger el patrimonio de las administradoras, esta Dictaminadora apoya las
prohibiciones, recogidas en el texto de la Iniciativa, de que puedan emitir obligaciones; gravar
su patrimonio; otorgar garantias o avales; adquirir valores o acciones representativas del capital
de otras administradoras; obtener préstamos o créditos, o adquirir el contro! de empresas
(articulo 38).
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No obstante, para darle mayor precisién juridica a este articulo, se afiade en su encabezado que
fas administradoras de fondos tendrin prohibido, la referencia de que "salvo lo dispuesto por
esta Ley"”.

“ARTICULO 38.- Las administradoras tendrin prohibido, salvo lo dispuesto por esta ley:

l-
Il. Gravar de cualquier forma su patrimonio;

IV. Adquirir valores, excepto en los casos previstos en los articulos 27 y 28 de esta Ley ;

VaVil "

Seccién I De las Sociedades de Inversidn Especializadas de Fondos para el Retiro.

La Iniciativa propone la conveniencia de que exista una separacién patrimonial entre la sociedad
administradora de fondos y el fondo de pensiones que ésta administre, para evitar conflicto de
interés, dar mayor seguridad a las operaciones del fondo y lograr un control mis eficiente de
los recursos de pensiones y de sus inversiones de parte del organismo fiscalizador.

En rigor, se trata de sociedades operadas por las administradoras de fondos, a través de las
cuales se realizan las inversiones de los recursos de los trabajadores.

Con el propésito de guardar congruencia con el objeto social de las sociedades de inversién
especializadas, esta Dictaminadora propone que se especifique en el articulo 39, que dichas
sociedades podran invertir también los recursos de las administradoras de fondos a que se
refieren los articulo 27 y 28 de esta misma Ley. De esta forma el articulo queda como sigue:

“ARTICULO 39.- Las sociedades de inversidn, administradas y operadas por las
administradoras, tienen por objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de las cuentas
individuales que reciban en los términos de las leyes de seguridad social. Asimismo, las
sociedades de inversién invertirdn los recursos de las administradoras a que se refieren los
articulos 27 y 28 de esta ley”.

Para tales efectos, en esta seccion se establecen las condiciones que las sociedades de inversién
especializadas deben de reunir no solo para su constitucién y operacién, sino también para
asegurar su viabilidad econdmica y juridica. Serin administradas por un Consejo de
Administracién y en su capital fijo sélo podran participar fa administradora y sus socios y no
deberia ser inferior al 99%; en cambio, en el capital variable Gnicamente podrin participar los
trabajadores que inviertan los recursos de las cuentas individuales previstas en las leyes de
seguridad social {articulo 41).
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Estas Comisiones Unidas sefialan la procedencia de adecuar la fraccién V del articulo 41 para
que las administradoras de fondos puedan invertir su capital minimo exigido y la reserva
especial en acciones de las sociedades de inversion especializadas que administren.

Asimismo, propone modificar la fraccién VIl para prever la diminucién del capital variable de las
sociedades de inversién especializadas en los casos en que los trabajadores retiren sus recursos
de las mismas.

Por otro lado, esta Dictaminadora considera que en el caso de las sociedades de inversién
especializadas es igualmente necesario que su autorizaciéon se otorgue en forma discrecional
por la Comisién, que sus escrituras constitutivas y reformas sean aprobadas por la misma, y
que no utilicen en su denominacion expresiones en idioma extranjero o el nombre de alguna
asociacién religiosa o politica, ni utilicen simbolos patrios o culto publico. En este sentido, se
propone modificar el contenido del articulo 40 y adicionar un segundo pérrafo de la fraccion |
del articulo 41, para quedar como sigue.

“ARTICULO 40.- Para organizarse y operar como sociedad de inversion se requiere
autorizacién de la Comision que serd otorgada discrecionaimente oyendo previamente la
opinion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a los solicitantes que presenten
propuestas viables econémica y juridicamente, que satisfagan los siguientes requisitos:

L. Presentar la solicitud respectiva, asi como el proyecto de estatutos sociales;

ll. Presentar un programa general de operacién y funcionamiento de la sociedad, que cumpla
con los requisitos que establezca la Comisién; y

Hl. Las escrituras constitutivas de las sociedades de que se trata, asi como sus reformas,
deberdn ser aprobadas por fa Comisién. Una vez aprobadas fa escritura o sus reformas deberin
inscribirse en el Registro Publico de Comercio. En todo caso, deberin proporcionar a la
Comisién copia certificada de las actas de asamblea y, cuando proceda, testimonio notarial en el
que conste fa protocolizacién de las mismas™.

“ARTICULO 41 .-

Las sociedades de inversién, no deberin utilizar en su denominacién, expresiones en idioma
extranjero o el nombre de alguna asociacién religiosa o politica, ni utilizar simbolos religiosos o
patrios que sean objeto de devocién o culto pablico;

flalv
V. Unicamente podran participar en su capital social variable los trabajadores que inviertan los
recursos de las cuentas individuales previstas en las leyes de seguridad social, asi como las
administradoras conforme a lo dispuesto en los articulos 27 y 28 de esta ley;

Viy Vit
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Viil. Podrin adquirir las acciones que emitan, procediendo a la disminucion de su capital
variable de inmediato”. ‘

Estas Comisiones Unidas han considerado de la mayor relevancia revisar el régimen de
inversién de los recursos de los trabajadores, principalmente para sefialar cudles son los
objetivos de inversi6n a fas que deben dirigirse; cudles son los titulos o instrumentos que deben
integrar su cartera; cémo fortalecer el Comité de Andlisis de Riesgos; de qué manera se
pueden abrir opciones para la inversion de los trabajadores dependiendo del riesgo que quieran
asumir, y la mecdnica de recompra de las acciones de los trabajadores para garantizar que se
hagan a precios de valuacién.

Para tales efectos se proponen diversas modificaciones a los articulos que integran esta:
Seccion Hl.

En el articulo 43 se enfatiza el objetivo del régimen de inversiéon de otorgar la mayor seguridad
y obtencién de una adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores, asi como el de
incrementar el ahorro interno y el desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo,
acorde con el sistema de pensiones.

En tal sentido se propone incorporar en el articulo 43 que el régimen de inversién establezca
que las inversiones se canalicen a través de su colocacion en valores, a fomentar: la actividad
productiva nacional; la mayor generacién de empleo; la construccion de vivienda, el desarrollo
de infraestructura y el desarrollo regional.

Por lo que hace a los valores que se podran adquirir se establecen algunas precisiones: el cien
por ciento de su activo total deberi estar representado por efectivo y valores (fraccién 1).

Por lo que respecta a la cartera de valores de las sociedades de inversidn especializadas, esta
Dictaminadora propone la incorporacién de instrumentos de deuda emitidos por empresas
privadas; y titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de banca mdltiple
o de banca de desarrollo (fraccion I ).

Ademds, se incorporan como instrumentos a invertir en la cartera de valores de las sociedades
de inversion especializadas a titulos cuyas caracteristicas especificas preserven su valor
adquisitivo en relacién al Indice Naciona! de Precios al Consumidor.

Por tal motivo, esta Dictaminadora considera necesario que, para proteccion y seguridad del
ahorro de los trabajadores, las administradoras de fondos estén obligadas a operar una
sociedad de inversion especializada cuya cartera esté integrada fundamentalmente por valores
que preserven el valor adquisitivo del ahorro.

Estas nuevas sociedades de inversion especializada, como se verd mis adelante, seran de gran

importancia, ya que los fondos de la cuenta concentradora de quienes no hayan optado por
ninguna sociedad de inversién se canalizardn a una sociedad de este tipo.

159



El Niufvr SIstevnd Ade PENSLONES, U LNSErmENED DAYA LA OnerAciomn A2l Ahorro Interns

Asimismo, los valores deberdn estar calificados, en su caso, por una empresa calificadora
autorizada por fa Comision Nacional Bancaria y de Valores. De igual manera, esta
Dictaminadora sefiala que sélo podrin adquirirse instrumentos de renta variable por las
sociedades de inversién especializadas, cuando se trate de valores emitidos por empresas de
reconocida solidez, solvencia y bursatiidad, conforme 2 Jos criterios que a! efecto expida ef
Comité de Anilisis de Riesgos.

Del mismo modo, estas Comisiones Unidas proponen fortalecer el papel del Comité de Andlisis
de Riesgos en relacion a la recomposicién de cartera de valores, cuando sea necesario, y sobre
sus lineamientos y prohibiciones para adquirir ciertos tipos de valores. En tal sentido se
propone modificar el articulo 43 para quedar como sigue:

“ARTICULO 43.- El régimen de inversién procurara otorgar la mayor seguridad y la obtencion
de una adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores. Asimismo, el régimen de
inversién tenderd a incrementar el ahorro interno y el desarrollo de un mercado de
instrumentos de largo plazo acorde con e! sistema de pensiones. A tal efecto, proveerd que las
inversiones se canalicen preponderantemente, a través de su colocacién en valores, a fomentar:

a) La actividad productiva nacional;
b) La mayor generacién de empleo;
c) La construccién de vivienda;

d) El desarrolio de infraestructura; y

e) El desarrolio regional
I. El 100% de su activo total deberi estar representado por efectivo y valores; y

ll. La cartera de valores de las sociedades de inversion estard integrada por los siguientes
instrumentos:

a)y b)

c) instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas;

d) Titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de banca miltiple o de
banca de desarrolio;

e) Titulos cuyas caracteristicas especificas preserven su vaior adquisitivo conforme al indice
Nacional de Precios al Consumidor; y

f) Acciones de otras sociedades de inversién, excepto sociedades de inversion especializadas de
fondos para el retiro.

Los valores a que se refieren los incisos ¢}, d) y e) en ic conducente, deberdn estar calificados

por una empresa calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores. Tratandose de los valores 2 que se refiere el inciso b) sélo podran ser adquiridos por
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las sociedades de inversion, aquéllos emitidos por empresas de reconocida solidez, solvencia y
bursatilidad de acuerdo a los criterios que a tal efecto expida el Comité de Anilisis de Riesgos.

Sin perjuicio de lo anterior, el Comité de Anilisis de Riesgos podra prohibir la adquisicién de
valores de los referidos en los incisos b), c), d), e) v f), cuando a su juicio representen riesgos
excesivos para la cartera de las sociedades de inversion. Asimismo, el Comité de Andlisis de
Riesgos podra emitir reglas para recomponer la cartera de las sociedades de inversién, cuando
ciertos valores que las integren dejen de cumplir con los requisitos establecidos. El propio
Comité, fijard el plazo en que las sociedades de inversién deben recomponer su cartera de
valores. La Comisién serd la encargada de ejecutar los acuerdos del Comité de Andlisis de
Riesgos, sobre la prohibicién para adquirir ciertos valores o la recomposicion de cartera a que
se refiere este parrafo ”

A fin de asegurar que las sociedades de inversion especializadas se ajusten en los plazos
previstos al régimen de inversion establecido, cuando por variaciones en el precio de los
valores presenten desviaciones en sus activos, esta Dictaminadora propone que para mayor
seguridad dicha sociedad debe oir previamente la opinion del Comité de andlisis de riesgos, por
lo que el segundo parrafo del articulo 44 queda en los siguientes términos:

“ARTICULO 44.-

Las sociedades de inversién que incumplan con el régimen de inversion autorizado, deberin
recomponer su cartera en el plazo que fije la Comision, oyendo la opinién del Comité de
Anilisis de Riesgo el que no podra ser mayor de seis meses, a fin de ajustarse al régimen
ordenado por esta ley "

Asimismo, también se precisa que dicho Comité serd presidido por representantes de la
Comisién, por lo que se modifica el segundo del articulo 45 para quedar como sigue:

“ARTICULO 45.-

Dicho comité estard integrado por tres representantes de la Comision, uno de los cuales a
designacion de ésta, lo presidird, dos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, dos del
Banco de México, dos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y dos de la Comisién
Nacional de Seguros y Fianzas™.

Se prevé, asimismo, el establecimiento de un Comité de Valuacion, que establecera los criterios
correspondientes para los valores susceptibles de ser adquiridos por las sociedades de
inversién especializadas. Estard integrado por representantes de las mismas dependencias que el
Comité de Anilisis de Riesgos ( articulo 46 ).

Resulta adecuado que, en proteccion de los intereses de los trabajadores afiliados, las
administradoras de fondos sean responsables de que las sociedades de inversion especializadas
elaboren prospectos que revelen la situacion patrimonial de las propias administradoras y las
politicas de inversién de dichas sociedades. Los prospectos deberin advertir a los trabajadores
de los riesgos que podrian derivar de la clase de portafolios y carteras que integren la sociedad
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de inversion especializada; el sistema de valuacion de sus carteras, y el concepto e importe de
las comisiones que se cobraran al trabajador y explicar su forma de célculo ( articulo 47).

La importancia de esta disposicion deriva de que la eleccién de la administradora de fondos por
los trabajadores afiliados implica su aceptacion expresa de los prospectos de informacion
emitidos por las sociedades de inversién especializadas que opere la administradora
correspondiente ( fraccion | ).

En relacion a lo anterior, esta Dictaminadora propone que las administradoras de fondos
puedan operar varias sociedades de inversion especializadas con una cartera que atienda
diversos grados de riesgo para que puedan elegir los trabajadores a cudl de ellas canalizardn sus
recursos. Una de estas sociedades deberd estar integrada por valores cuyas caracteristicas
financieras preserven el valor adquisitivo del ahorro de los trabajadores, motivo por el cual se
modifica el segundo pdarrafo del citado articulo para otorgar a los trabajadores una opcién
segura que dé un rendimiento cuando menos igual al crecimiento de los precios.

Estas Comisiones Unidas también proponen explicitar que los trabajadores afiliados tendrin
derecho a que la sociedad de inversién especializada, a través de la administradora, les
recompre a precios de valuacién hasta el 100% de su tenencia accionaria cuando se encuentre
en diversos supuestos, tales como: tengan derecho a una pensién; se presente una modificacion
al régimen de inversién o de comisiones; cuando la Comisién designe administradora de fondos
en los términos del articulo 76 de esta misma Ley; o cuando soliciten el traspaso de su cuenta
individual ( fraccion I ).

De acuerdo a lo anterior, se propone madificar el articulo 47, para quedar como sigue:

“ARTICULO 47.- Las administradoras podrin operar varias sociedades de inversién, las que
tendran una composicion de su cartera distinta, atendiendo a diversos grados de riesgo. Los
trabajadores, tendran el derecho de elegir a cuales de las sociedades de inversion que opere la
administradora que les Hleve su cuenta, se canalizardn sus recursos.

Sin perjuicio de lo anterior, las administradoras estaran obligadas a operar, en todo caso, una
sociedad de inversiéon cuya cartera estard integrada fundamentalmente por los valores cuyas
caracteristicas especificas preserven el valor adquisitivo del ahorro de los trabajadores, a que se
refiere el articulo 43, fraccién Ii, inciso e) de esta ley, asi como por aquéllos otros que a juicio
de la Comisién se orienten al propésito mencionado.

Las sociedades de inversién elaboraran prospectos de informacién al publico inversionista, que
revelen razonablemente la situacién patrimonial de la administradora que opere a la sociedad
de inversion de que se trate, asi como la informacién relativa a las politicas de inversidn que
seguird dicha sociedad de inversion. Estos prospectos deberin remitirse a la Comisién para su
previa autorizacion y precisar, por lo menos, lo siguiente:

l. La advertencia a los trabajadores afiliados de los riesgos que pueden derivarse de la clase de

portafolios y carteras que compongan la sociedad de inversion, atendiendo a las politicas y
limites que se sigan conforme a las disposiciones aplicables;
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fl. €l sistema de valuacién de sus acciones de conformidad con los criterios expedidos por el
Comité de Valuacién;

1H. La mencién especifica de que los trabajadores afiliados tendrin el derecho a que la propia
sociedad de inversién, a través de la administradora de ésta, les recompre a precia de valuacion
hasta el 100% de su tenencia accionaria, en los siguientes casos:

a) Cuando tengan derecho a gozar de una pension o a alguna otra prestacion en los términos
de la Ley del Seguro Social;

b} Cuando se presente una modificacion al régimen de inversién o de comisiones;
c) Cuando la Comisidn les designe administradora en los términos del articulo 76 de esta ley; y

d) Cuando soliciten el traspaso de su cuenta individual, en los plazos que la Comision
establezca; y

IV. Sefialar en forma detallada el concepto e importe de las comisiones que se cobrardn al
trabajador afiliado, y explicar la forma de célculo.

Sin perijuicio de lo anterior, las sociedades de inversion deberin elaborar folletos explicativos
que traten cuando menos los puntos basicos de los prospectos de informacion, los que deberan
estar redactados en forma clara, sencilia y en un lenguaje accesible a los trabajadores. Tanto los
prospectos como los folletos explicativos deberan estar en todo tiempo a disposicion de los
trabajadores afiliados, en las administradoras y sociedades de inversion.

La eleccion de administradora por los trabajadores, implica su aceptacién expresa de los
prospectos de informacién emitidos por las sociedades de inversién que administre aquéffa.”

Por otra parte, fa Dictaminadora apoya que, al igual que en el caso de {as administradoras de
fondos, se establezcan limitaciones precisas de las operaciones que les estd prohibido realizar a
las sociedades de inversion, incluyendo las de recibir depésitos de dinero, adquirir inmuebles,
practicar operaciones activas de crédito, adquirir el control de las empresas, celebrar
operaciones en corto, equivalentes o anilogas, y celebrar operaciones cuyo resultado implique
adquirir valores por mis de un cinco por ciento de fa cartera en titulos emitidos o avalados por
personas con las que tengan nexos patrimoniales o de control administrativo, asi como adquirir
valores del extranjero de cualquier género.

No obstante, esta Dictaminadora propone que se exprese con mas claridad la prohibicién de
dar garantias o avales, asi como gravar de cualquier forma su patrimonio y el alcance de la
prohibicién de adquirir el 5% de valores emitidos por personas fisicas o morales con quienes
tenga nexos patrimoniales o administrativos. Para tales efectos, se propone adicionar la fraccion
IV y modificar la fraccion X del articulo 48, lo que produce que se recorra la numeracién de las
fracciones, para quedar como sigue:

“ARTICULO 48.-
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iaiif.-

IV. Dar u otorgar garantias o avales, asf como gravar de cualquier forma su patrimonio, satvo lo
dispuesto por esta ley;

V. Adquirir o vender las acciones que emitan a precio distinto al que resulte de aplicar los
criterios que de a conocer el Comité de Valuacién;

VI. Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos de valores y reportos sobre
valores emitidos por el Gobierno Federai, asf como sobre valores emitidos, aceptados o
avalados por instituciones de crédito, los cuales se sujetardn a las disposiciones de caricter
general que expida el Banco de México.

Tratindose de operaciones de reporto o de préstamo de valores, que en su caso se autoricen,
las sociedades de inversion unicamente podrin actuar como reportadoras o prestamistas;

VIi. Obtener préstamos o créditos, salvo aquéllos que reciban de instituciones de crédito,
intermediarios financieros no bancarios y entidades financieras del exterior, para satisfacer la
liquidez que requiera la operacién normal de acuerdo a lo previsto en esta ley. La obtencién de
estos préstamos y créditos se sujetarid a las disposiciones de caricter general que expida el
Banco de México, a propuesta de la Comision;

VIll. Adquirir el control de empresas;

IX. Celebrar operaciones en corto, con titulos opcionales, futuros y derivados y demis
andlogas a éstas, asi como cualquier tipo de operacién distinta a compraventas en firme de
valores, salvo cuando lo autorice el Banco de México a propuesta de la Comision;

X. Celebrar operaciones que de manera directa o indirecta tengan como resultado adquirir
valores, por mis de un cinco por ciento del valor de la cartera de la sociedad de inversion de
que se trate, emitidos o avalados por personas fisicas o morales con quienes tenga nexos
patrimoniales o de control administrativo.

La Comisidn en casos excepcionales y atendiendo a las consideraciones del caso concreto,
podra autorizar la adquisicion de los valores a que se refiere el parrafo anterior hasta por un
diez por ciento;

Xl. Adquirir valores extranjeros de cualquier género; y

XH. Las demas que sefialen ésta u otras leyes.

Seccion lli.- Disposiciones Comunes.

La Iniciativa contempla, en esta seccién, disposiciones comunes para las administradoras y las

sociedades de inversion especializadas. En ellas se prevé que ambas serdn administradas por
consejos de administracién de cuando menos cinco miembros, dos de los cuales deberdn ser
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consejeros independientes, guardindose siempre esta proporcién en caso de que el consejo
tenga mds integrantes (articulo 49 ).

Para la designacién de consejeros independientes y contralores normativos, estos deberdn
acreditar sy prestigio en la materia, su experiencia, su solvencia moral y estar desvinculados de
los accionistas de las administradoras por parentesco o vinculo patrimonial o laboral. Asimismo,
contar con la aprobacién del Comité Consultivo y de Vigilancia y de la propia Comision
(articulo 50).

Esta Dictaminadora subraya la importancia del papel propuesto a los consejeros independientes
de propiciar con su voto el que las decisiones que se adopten sean en beneficio de los
trabajadores, que se apeguen a la normatividad y a las sanas pricticas de mercado asumiendo
responsabilidades en caso de incumplimiento (articulo 51).

Asimismo, la Comisién tendrd la facultad de suspender o remover a consejeros, contralores
normativos y demis funcionarios que presten sus servicios en las administradoras y sociedades
de inversién especializadas, si consideran que no cuentan con la capacidad, calidad técnica o
moral, o incurran en infracciones graves o reiteradas, sin perjuicio de aplicar, de ser el caso,
inhabilitaciones para desempefiar cargos en el sistema financiero mexicano o en las entidades
que participen en el sistema de ahorro para el retiro por un periodo que podria ir de seis
meses a diez afios, ademas de las otras sanciones legales aplicables. Estas Comisiones Unidas
proponen adicionar la posibilidad de amonestar, para lo cual se modifica el primer pirrafo del
articulo 52 en la forma siguiente:

“ARTICULO 52.- La Comisién, oyendo previamente al interesado y a la entidad de que se
trate, podri en todo tiempo determinar que se proceda a la amonestacién, suspensién o
remocién de los consejeros, contralores normativos, directivos, comisarios, apoderados,
funcionarios y demds personas que presten sus servicios a las administradoras o sociedades de
inversion, cuando considere que tales personas no cuentan con la suficiente calidad técnica o
moral para el desempeiio de sus funciones, no retinan los requisitos establecidos al efecto, o
incurran de manera grave o reiterada en infracciones a las leyes y demis disposiciones
normativas que regulan los sistemas de ahorro para el
retsto. "

Para proteccidn de los intereses de los trabajadores, ambas entidades deberdn ajustar sus
programas de publicidad y, en general, sus planes de divulgacion a las disposiciones de la
Comisién. En este sentido estas Comisiones Unidas con el propésito de asegurar que no solo la
publicidad, sino también las campafias de promocién se sujeten a reglas preestablecidas por
parte de la Comisién, se propone modificar el primer parrafo del articufo 53 en los siguientes
términos:

“ARTICULO 53.- Las administradoras y sociedades de inversién ajustardn sus programas de
publicidad, campaiias de promocién y toda la documentacién de divulgacion e informacién que
dirijan a los trabajadores y al publico en general a las disposiciones de esta ley y a Ias
dtsposlaones de caracter general que expida la Comisién.
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La Iniciativa propone asimismo, que la Comision pueda revocar las autorizaciones otorgadas si
estas sociedades incumplen grave o reiteradamente las disposiciones de la Ley, si ne sor
satisfactorios sus sistemas de computo o si no se entrega la informacién necesaria para la
operacién de los sistemas { articulos 54 y 55 ). De igual forma, se prevén ias pautas a seguir en
el caso de disolucién o liquidacién, para lo cual la Comisibn deberd tomar las medidas
necesarias para proteger los intereses de los trabajadores y, en su caso, traspasar ias cuentas
individuales a otra administradora.

No obstante esto, las Comisiones Unidas juzgan conveniente, precisar en las fracciones H y lli
que las causales de revocacién serin cuando “se afecten de manera grave, a juicio de la
Comision los intereses de los trabajadores”, en materia de sistemas de cémputo o de falta de
entrega de informacién. Por otro lado, se recomienda agregar una nueva fraccién 1V al articulo
54, para incorporar, fa de que las administradoras de fondos o sociedades de inversién no
reconozcan la competencia de las autoridades mexicanas para supervisarlas o no se sujeten a
las leyes mexicanas para resolver las controversias en que sean parte, decision consistente con
la tradicion juridica mexicana. De esta forma el articulo citado queda de la siguiente forma:

“ARTICULO 54.-

Il. Cuando sus sistemas de cémputo no satisfagan o dejen de cumplir con los requisitos
establecidos de conformidad con esta ley, y afecten de manera grave, a juicio de la Comision,
los intereses de los trabajadores;

Hi. Cuando no entregue la informacién necesaria para la operacién de los sistemas de
conformidad con lo previsto en la presente ley, en otras leyes o en las disposiciones de
cardcter general que le sean aplicables, y afecten de manera grave, a juicio de la Comisidn, los
intereses de los trabajadores.

IV. Si la administradora o sociedad de inversibn no reconociera la competencia de las
autoridades mexicanas para supervisaria o no se sujetara a las leyes mexicanas para resolver las
controversias en que sea parte;

V. Tratindose de una sociedad de inversién, si se revoca la autorizacién a la administradora que
la opere; y

VL. Si se disuelve, quiebra fa administradora o entra en estado de liquidacion

Se prevén, por otro lado, las pautas a seguir en el caso de disolucién o liquidacién, para lo cual
la Comisién deberi tomar las medidas necesarias para proteger los intereses de los
trabajadores y, en su caso, traspasar las cuentas individuales a otra administradora de fondos.
En este sentido, antes de proceder a ia disolucién y liquidacién de una administradora, esta
Dictaminadora considera conveniente modificar el altimo parrafo del articulo 56 para que las
cuentas individuales se traspasen a la cuenta concentradora prevista en el articulo 75 de esta
Ley, durante el plazo que determine el Reglamento de la misma.
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“ARTICULO 56.-

a)ad)

Antes de proceder a la disolucion y liquidacién de una administradora, se traspasarin las
cuentas individuales a la cuenta concentradora prevista en el articulo 75 de esta Ley, durante el
plazo que determine el reglamento de la misma. El traspaso de estas cuentas a una
administradora, se realizard de conformidad con las disposiciones de caricter general que
expida la Comision, salvaguardando los derechos de los trabajadores, sin perjuicio del derecho
de éstos para elegir la administradora y sociedad de inversién a la que se traspasard su cuenta
individual”. 4

Seccion IV. De las filiales de instituciones financieras del exterior.

Conforme a lo expresado en el dictamen, esta Seccién IV relativa a las filiales de instituciones
financieras del exterior se suprime, por lo que se recorre la numeracién de las secciones que
integran el presente Capitulo.

Seccién V.- De las Empresas Operadoras de la Base de Datos Nacional SAR

Esta seccién hace referencia a las empresas operadoras de la Base de Datos Nacional SAR, fa
cual seri propiedad exclusiva del Gobierno Federal y estard conformada por la informacién de
los sistemas de ahorro para el retiro, conteniendo la informacion individual de cada trabajador
y el registro de la administradora de fondos de la institucién de crédito en que cada uno se
encuentre afiliado ( articulo 57 ).

La Iniciativa expresa que su operacién es de interés publico y tiene la finalidad de identificar las
cuentas individuales en las administradoras de fondos e instituciones de crédito, la certificacion
de los registros de los trabajadores en las mismas, el control de los procesos de traspasos, asi
como instruir al operador de la cuenta concentradora sobre la distribucién de los fondos de las
cuotas recibidas, a las administradoras correspondientes.

Esta Dictaminadora destaca las ventajas de funcionamiento de este sistema que deberd reducir
los costos de operacién de las administradoras, lo que tendrd que traducirse en un menor
cobro de comisiones en beneficio de los trabajadores cuentahibientes y la integracion de
cuentas unicas por trabajador.

Este servicio publico podra ser concesionado por el Gobierno Federal a empresas operadoras,
que deberin constituirse como sociedades anénimas de capital variable, en cuyo capital sélo
podrin participar personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana. Una eficiente accién de
las operadoras serd relevante para manejar todo el dindmico proceso de informacion que se
asocia a las cuentas individuales dentro de los sistemas de ahorro para el retiro.

A efecto de dar transparencia al proceso de concesiones, estas Comisiones Unidas consideran

necesario se sefiale en el articulo 58 que la concesion se realizard a través de licitacién, por lo
que se modifica su tercer parrafo para quedar en los siguientes términos:
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Con este propésito, esta Dictaminadora propone modificar también el articulo 64 para que
establezca que las administradoras de fondos para el retiro deberin sujetar sus relaciones con
los grupos y entidades financieras con las que tengan vinculos patrimoniales, asi como con las
demids entidades que integran el sistema financiero mexicano, a fo dispuesto por este Capitulo,
debiendo en todo momento evitar cualquier tipo de operacién que implique un conflicto de
intereses, quedando de la siguiente forma:

“ARTICULO 64.- Las administradoras deberin sujetar sus relaciones con los grupos y
entidades financieras con las que tengan vinculos patrimoniales, asi como con las demis
entidades que integran el sistema financiero mexicano a lo dispuesto por el presente capitulo,
debiendo en todo momento evitar todo tipo de operaciones que impliquen un posible conflicto
de interés.

A tal efecto, la Comision esta facultada para establecer las medidas tendientes a evitar el uso
indebido de informacion privilegiada y los conflictos de interés en la administracion de los
recursos derivados de los sistemas de ahorro para el retiro por las administradoras, teniendo
en todo tiempo como objeto primordial, 1a proteccién de los intereses de los trabajadores™.

Las propuestas de esta Dictaminadora se orientan a precisar el alcance de ciertas prohibiciones
refiriéndolas a funcionarios de primero y segundo nivel de las administradoras de fondos,
sociedades de inversion especializadas o empresas operadoras.

Por lo que hace a las administradoras de fondos, debe sefialarse claramente que los
funcionarios de priméro y segundo nivel no puedan ocupar cargo alguno en cualquier otro
intermediario financiero, independientemente de que sea parte del grupo financiero al que, en
su caso, pertenezcan. En tal sentido el articulo 66 queda en fos siguientes términos:

“ARTICULO 66.- Los funcionarios de primer y segundo nivel de una administradora, no podrin
ejercer el mismo cargo, ni tener algin nexo patrimonial o vinculo laboral de cualquier especie
con otra administradora que no sea a la que le presten sus servicios.

Asimismo, dichos funcionarios no podrin ocupar cargo alguno en cualquier otro intermediario
financiero, independientemente de que sea parte del grupo financiero al que, en su caso,
pertenezca’.

Por otra parte, se refuerzan en el articulo 67, las obligaciones de confidencialidad de los
integrantes de la Junta de Gobierno y del Comité Consultivo y de Vigilancia pudiendo, en caso
de incumplimiento, ser destituidos de sus puestos. Por lo anterior, se propone modificar el
primero y tercer pdrrafo de dicho articulo y adicionar un dltimo parrafo como sigue:

“ARTICULO 67.- Los funcionarios de primer nivel de las administradoras, sociedades de
inversidbn y empresas operadoras, sus contralores, sus gerentes, consejeros, los servidores
publicos de la Comision, los integrantes de la Junta de Gobierno y del Comité Consultivo y de
Vigilancia y, en general, cualquier persona que en razén de su cargo o posicion tenga acceso a
informacion de las inversiones de los recursos de las cuentas individuales previstas por las leyes
de seguridad social, que ain no haya sido divulgada oficialmente al mercado y que por su

169



El Nugve SEStevmad A2 PENSIpNnes, un tnsStriaments pard (A aengrdcion del Ahorie inteing

naturaleza sea capaz de influir en las cotizaciones de los valores de dichas inversiones, deberdn
guardar estricta reserva respecto de esa informacion.

Adicionalmente, las personas que participen en las decisiones sobre adquisiciéon o enajenacion
de valores no podrin comunicar estas decisiones a personas distintas de aquéllas que deban
participar en la operacion por cuenta o en representacién de la administradora o sociedad de
inversion, y estardn sujetas a lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores en materia de
informacién privilegiada, asi como a las sanciones respectivas.

Los miembros de la junta de Gobierno y del Comité Consultivo y de Vigilancia, ademds de
observar lo dispuesto en esta Ley en materia de confidencialidad, deberdn guardar la mis
estricta reserva sobre cualquier tema o asunto que se trate en las sesiones de dichos érganos
colegiados, asi como de la informacién que en su caricter de miembros de los mencionados
organos, tengan acceso. Los miembros de la Junta de Gobierno y de! Comité Consultivo y de
Vigilancia que incumplan con lo dispuesto en este pirrafo, serdn destituides sin perjuicio de las
sanciones a que se hagan acreedores conforme a esta u otras leyes”.

Con el propdsito de eliminar los conflictos de interés entre las entidades financieras y las
sociedades de inversion especializadas, se propone un nuevo articulo 69 donde se define que las
sociedades de inversién sélo podrin operar valores que sean objeto de oferta pablica, a través
de colocaciones primarias, o a través de operaciones de mercado abierto. En ambas situaciones
se contemplan operaciones que estarin prohibidas de realizar por parte de las sociedades de
inversion especializadas.

También se sefiala que estas entidades solo podrin utilizar los servicios de la institucion o de la
casa de bolsa del grupo financiero del que formen parte para que éstas, por cuenta y orden de
la sociedad efectiien operaciones con valores. Con estas limitaciones adicionales se prevé dar
mayor seguridad a sus operaciones financieras para evitar conflictos de interés en perjuicio del
trabajador. Por lo que a continuacion se sefiala los términos en que queda el citado articulo.

“ARTICULO 69.- Las sociedades de inversién sélo podrin adquirir valores que sean objeto de
oferta publica, a través de colocaciones primarias o a través de operaciones de mercado

abierto.

I. Tratdndose de colocaciones primarias, las sociedades de inversion tendrin prohibido adquirir
valores de:

a) Empresas con las que tengan nexos patrimoniales, de control administrativo o formen parte
del mismo grupo al que pertenezcan, y

b) Empresas, cuando el agente colocador sea una institucién de crédito o casa de bolsa que sea
parte del mismo grupo financiero al que pertenezca la sociedad de inversion.

I1. Adicionalmente, fas sociedades de inversion tendrén prohibido:
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a) Operar valores con entidades financieras con las que tengan nexos patrimoniales, de control
administrativo o formen parte del grupo financiero al que pertenezcan, cuando estas ultimas
actiilen por cuenta propia, y

b) Efectuar depésitos de dinero o realizar cualquier otra operacion con titulos no emitidos en
serie, con los intermediarios financieros con fos que tengan nexos patrimoniales, de control
administrativo o formen parte del grupo financiero al que pertenezcan.

Las sociedades de inversién sélo podrin utilizar los servicios de la institucién o de la casa de
bolsa del grupo financiero del que formen parte para que éstas, por cuenta y orden de la
sociedad, efectien operaciones con valores distintas a las arriba sefialadas”. ’

Por otra parte, se propone también un nuevo articulo 72 para precisar que las instituciones de
seguros autorizadas para ofrecer rentas vitalicias o seguros.de sobrevivencia tendran derecho a
conocer la informacién relativa a los trabajadores que, conforme a las leyes de seguridad social,
estén en el supuesto de contratarlos.

“ARTICULO 72.- Las instituciones de seguros autorizadas para ofrecer rentas vitalicias o
seguros de sobrevivencia, tendrdn derecho a conocer la informacion relativa a los trabajadores
que conforme a las leyes de seguridad social estén en el supuesto de contratar dichas rentas
vitalicias y seguros de sobrevivencia. A tal efecto, la Comisién deberd poner a disposicion de las
instituciones de seguros antes mencionadas ia informacion a que se refiere este precepto’.

Esta Dictaminadora considera necesario ampliar la obligacién de confidencialidad respecto al
manejo de la informacion que hagan las empresas operadoras indicindose que deberin de
abstenerse de usarla o comercializarla en beneficio propio o de terceros, por lo que propone
modificar el articulo 73 para quedar en los siguientes términos: ' )

“ARTICULO 73.- Las empresas operadoras a las que se les declare la revocacion de la
concesion, durante un plazo de 10 afios contado a partir de la declaracion correspondiente,
deberan guardar confidencialidad respecto de la informacién derivada de los sistemas de ahorro
para el retiro a la que hayan tenido acceso y abstenerse de usar o comercializar dicha
informacion en beneficio propio o de terceros”™.

CAPITULO IV. De la Cuenta individual y de los Planes de Pensiones Establecidos por Patrones
o Derivados de Contratacion Colectiva.

Secci6n I. De la Cuenta Individual.

Esta secciéon hace referencia a la cuenta individual y se establece que los trabajadores tienen el
derecho a la apertura de su cuenta individual, de conformidad a las leyes de seguridad social, en
la administradora de su eleccion. Para abrir dichas cuentas se les asignard un Nimero de
Seguridad Social al ser afiliados a los institutos de seguridad social. Asimismo, las
administradoras de fondos estardn obligadas a abrir estas cuentas o aceptar su traspaso, de
aquellos trabajadores que cumpliendo con las disposiciones lo soliciten, sin que en ningln caso
pueda haber discriminacién. Se establece que, normalmente, los trabajadores podran traspasar
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su cuenta a otra administradora o sus recursos a otra sociedad de inversion especializada una
ver ai afio ( articulo 74 ). '

A fin de apoyar a los trabajadores para que en cualquier momento puedan conocer el estado
que guardar sus cuentas, independientemente de que por Ley les debe ser remitido, esta
Dictaminadora propone que las administradoras de fondos proporcionen en sus ventanillas de
atencion a cuenta-habientes, estados de cuenta a peticién de los mismos. De esta forma se
agrega un quinto pérrafo af articulo 74.

“ARTICULO 74.-

Los trabajadores podrin solicitar en cualquier tiempo a las administradoras, en las oficinas de
éstas, estados de cuenta adicionales a los que conforme a esta ley y a las disposiciones de
caricter general aquéllas deban enviarles periddicamente. "

La Iniciativa prevé la operaciéon de una cuenta concentradora, abierta a nombre del Instituto
Mexicano del Seguro Social, que llevara el Banco de México, en la cual se depositaran los
recursos correspondientes a las cuotas del seguro para el retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez. Estos recursos seran invertidos y, en su momento, canalizados a las cuentas individuales
de cada trabajador. ' '

Estas Comisiones Unidas consideran conveniente precisar que en esta cuenta concentradora se
podran depositar los recursos correspondientes a las cuotas obrero patronales del seguro de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, asi como las aportaciones de! Estado a estas cuentas,
manteniéndose en dicha cuenta hasta en tanto se lleven a cabo los procesos de individualizacion
necesarios: para transferir dichos recursos a las administradoras de fondos elegidas por los
trabajadores.

Asimismo, se indica que dichos recursos serin depositados en valores o créditos a cargo del
Gobierno Federal y otorgaran el rendimiento que determinard la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.

En este mismo sentido, se propone que, como ya se menciond, los recursos de los trabajadores
que no hayan elegido administradora de fondos, sean transferidos a una administradora para ser
colocados en una sociedad de inversién cuya cartera se integre por valores que preserven el
valor adquisitivo del ahorro de los trabajadores.

Para tales efectos, se modifican los articulos 75 y primer parrafo del 76 para quedar como
sigue: .

“ARTICULO 75.- El Instituto Mexicano del Seguro Social, tendrd abierta a su nombre en el
Banco de México, una cuenta que se denominari concentradora, en la cual se podran depositar
los recursos correspondientes a las cuotas obrero patronales, contribuciones del Estado y
cuota social del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, manteniéndose en dicha
cuenta hasta en tanto se lleven a cabo los procesos de individualizacion necesarios para
transferir dichos recursos a las administradoras elegidas por los trabajadores.

172



EL Nusvr Sistevud A2 PENSLONES, i tnsStriosments pAra la gengracton 42l Ahorp Interne

Los recursos depositados en la cuenta concentradora se invertirin en valores o créditos a
cargo del Gobierno Federal, y otorgarin el rendimiento que determinard la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico misma que establecera las demds caracteristicas de esta cuenta”.

“ARTICULO 76.- Los recursos de los trabajadores que no elijan administradora serdn enviados
a una administradora que indique la Comisién en los términos del Reglamento de esta Ley, para
ser colocados en una sociedad de inversion cuya cartera se integre fundamentaimente por los
valores a que se refiere el articulo 43, fraccion 1, inciso e) de esta ley, asi como por aquélios
otros que a juicio de la Comisién permitan alcanzar el objetivo de preservar el valor adquisitivo
del ahorro de los trabajadores.

Los trabajadores a ios que se les designe administradora de conformidad con lo dispuesto en
este articulo, podrin traspasar sus recursos a otra administradora, sin que les sea aplicable el
limite de un traspaso anual previsto por la Ley del Seguro Social”.

Estas Comisiones Unidas consideraron de particular importancia adoptar medidas especificas
para impulsar el ahorro voluntario, lo que habri de permitir incrementar el monto de la
pensién y estimular el ahorro interno de fargo pfazo. Para tales efectos, se propone eliminar el
segundo parrafo del articulo 78 y ampliar su regulacién en beneficio de los trabajadores en un
nuevo articulo 79 que establece lo siguiente: ’

“ARTICULO 79.- Con el propésito de incrementar el monto de la pension, e incentivar el
ahorro interno de largo plazo, se fomentaran las aportaciones voluntarias que puedan realizar
los trabajadores o sus patrones a la subcuenta de ahorro voluntario.

A tal efecto, los trabajadores o los patrones, adicionalmente a las obligaciones derivadas de
contratos colectivos de trabajo podrin realizar depdsitos a la subcuenta de aportaciones
voluntarias en cualquier tiempo. Estos recursos deberdn ser invertidos en las sociedades de
inversion que opere la administradora elegida por el trabajador.

Asimismo, con la finalidad de promover el ahorro de los trabajadores a través de la subcuenta
de ahorro voluntario, fas administradoras podrin otorgar incentivos en las comisiones a los
trabajadores por la permanencia de sus aportaciones.

Los trabajadores podrin realizar retiros de su subcuenta de aportaciones voluntarias cada seis
meses, dando para ello aviso a la administradora con la antelacién que se pacte en los contratos
tipo previamente aprobados por la Comision”.

Asimismo, esta Dictaminadora, en su momento, habri de promover el establecimiento de un
régimen fiscal que estimule al ahorro voluntario, tomando en cuenta, por ejemplo, el régimen
aplicable a las cuentas personales especiales para el ahorro, previsto en {a actual Ley del
Impuesto sobre la Renta.

Por otro lado, se establece que el saldo de la cuenta individual, deducidas las aportaciones
voluntarias, seri considerado por el IMSS para la determinacién del monto constitutivo que
servira para calcular la suma asegurada que se entregari a la institucion de seguros elegida por
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el trabajador o sus beneficiarios para la contratacion de las rentas vitalicias y seguros de
sobrevivencia, en los términos previstos en la Ley del Seguro Social.

Los procedimientos relativos al cilculo de este monto constitutivo estardn a cargo de un
Comité integrado por representantes de la Comision Nacional de Seguros y Fanzas, de la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico, del IMSS, el ISSSTE y de la propia CONSAR (
articulos 80 y 81 ).

Seccién Il- Del Registro de Planes de Pensiones Establecidos por Patrones o Derivados de
Contratacién Colectiva.

Esta Dictaminadora considera procedentes las disposiciones propuestas por la iniciativa en este
apartado, que otorgan proteccién a los recursos de los trabajadores, para asegurar que se
cumpla con el propésito de obtener cuando menos la pensién minima garantizada por parte del
Gobierno Federal (articulos 82 y 83).

Para aclarar algunas interpretaciones respecto al alcance de estas disposiciones, esta
Dictaminadora recomienda incorporar en los articulos 82 y 83 la referencia a los articulos 190
de la Ley de! Seguro Social y 90 Bis-O de la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado, lo que aclararfa el alcance de esta disposicién establecida en
beneficio de los trabajadores. Asimismo, se debera aclarar que para estar registrado ante la
Comisién el actuario debera cubrir los requisitos que determine el Reglamento de esta Ley.
Para tales efectos se propone modificar el articulo 82, y el articulo 83 en su primer y segundo
parrafos, para quedar como sigue:

“ARTICULO 82.- Los planes de pensiones establecidos por patrones o derivados de
contratacién colectiva, o por dependencias o entidades a que se refieren los articulos 190 de la
Ley del Seguro Social y 90 Bis-O de la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado, para su registro por la Comisién, en los términos de los mencionados
articulos, deberin otorgarse en forma general, en beneficio de todos los trabajadores.
dictaminarse por actuario registrado ante fa Comisién y cumplir con los requisitos que se
determinen mediante disposiciones de caricter general.

Para estar registrado ante la Comisién como actuario autorizado para dictaminar planes de
pensiones se deberan cubrir fos requisitos que determine el Reglamento de esta Ley”.

“ARTICULO 83.- La Comision deberi llevar un registro de los planes de pensiones
establecidos por patrones o derivados de contratacién colectiva conforme a lo dispuesto en el
articulo anterior y en los articulos 190 de la Ley del Seguro Social y 90 Bis-O de la Ley del
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, a fin de que a los
trabajadores que adquieran el derecho a disfrutar de una pensién conforme a un plan
registrado, les sean entregados los recursos de su cuenta individual, por la administradora que
opere la misma ya sea en una sola exhibicién o bien, situindoselos en 1a entidad financiera que
el trabajador designe, para que adquieran una pension en los términos del articulo 157 de la Ley
del Seguro Social.
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Para realizar el retiro de los recursos de la cuenta individual en fos supuestos a que se refiere el
parrafo anterior, {z pensién que recibird conforme al plan de pensiones registrado, mis la que
corresponderia si contratara una rerta vitalicia con los recursos de su cuenta individual, no
deberd ser inferior a fa pensién garantizada en los términos del articulo 170 de la Ley del
Seguro Social, més un treinta por ciento "

CAPITULO V.- De fa Supervisién de los Participantes en los Sistemas de Ahorro para el
Retiro.

Seccién I.- De la Contabilidad.

Este apartado de la Iniciativa de Ley hace referencia a la supervisién de los participantes de los
sistemas de ahorro para el retiro. Destaca la estricta regulacién por parte del Estado como
elemento fundamental para la coordinacién y funcionamiento del nuevo sistema de pensiones,
lo que es consistente con el incremento de funciones de control que se confieren a la
Comisidn,

Se establecen pautas, sistemas y procedimientos respecto a la contabilidad de Ilas
administradoras y sociedades de inversion especializadas, que deberdn conservarse durante un
plazo de diez afios y sujetarse a normas de publicidad y autenticidad que prevé la propia
Iniciativa ( articulos 84 a 88 ).

Esta Dictaminadora considera necesario incorporar en el articulo 84 que la contabilidad de las
administradoras de fondos y sociedades de inversién especializadas también se sujetardn a lo
previsto en el reglamento de esta Ley; por lo que hace al articulo 85, ias cuentas que deben de
flevar estas entidades se ajustarin estrictamente a las leyes aplicables y finalmente recomienda
eliminar del articulo 88 la referencia al Cédigo de Comercio.

Por lo anterior, se modifican e! primer parrafo del articulo 84; primero y segundo del articulo
85 y primero del articulo 88, para quedar como siguen:

“ARTICULO 84.- La contabilidad de las administradoras y sociedades de inversion se sujetara a
lo previsto en la presente ley, en el reglamento de la misma y en las disposiciones de cardicter
general que para tal efecto expida la Comision. "

“ARTICULO 85.- Las cuentas que deben flevar las sociedades de inversidn y administradoras,
se ajustarin estrictamente a las leyes aplicables y al catilogo que al efecto autorice fa Comisién.
Las sociedades de inversién podrin introducir nuevas cuentas previa autorizacion de fa
Comisién, para lo cual deberan indicar en a solicitud respectiva el motivo de la misma.

Las sociedades de inversién y administradoras deberin llevar su contabilidad en su domicilio
social, asi como los sistemas y registros contables que establezca la Comisién, debiendo
satisfacer los requisitos minimos a que se refieren las leyes aplicables *
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“ARTICULC 88.- Las administradoras, sociedades de inversiéri y empresas operadoras, sin
perijuicio de fo sefialado en la presente {ey y en las demids disposiciones conducentes, deberin
lievar su contabilidac y el registro de las operaciones en que intervengan, mediante sistemas
automatizados, o por cualquier otro medio, conforme a lo que seiiale la Comision.......................

Seccion - De la Supervision.

Este apartado seflala que la supervisién corresponderd a la Comisidn y estard sujeta a las
facultades que le confiere esta Ley, a su Reglamento y otras disposiciones aplicables. Por lo que
hace a las instituciones de crédito y de seguros, esta supervision sélo se hard respecto a las
operaciones vinculadas a los sistemas de seguridad social.

En el proceso de supervisién se deberin evaluar los riesgos de los participantes, sus sistemas de
control y la calidad de su administracién. También se evaluarin de manera consolidada los
riesgos de los participantes agrupados o que tengan nexos patrimoniales, asi como el adecuado
funcionamiento de los sistemas de ahorro para el retiro. No obstante esto, esta Dictaminadora
considera necesario excluir del articulo 89 a las instituciones de seguros, a efecto de no invadir
atribuciones de otras instancias, por lo que se modifica su primer parrafc para quedar como
sigue:

“ARTICULO 89.- La supervisién que realice la Comisién se sujetard al Reglamento de esta Ley,
y comprendera el ejercicio de las facultades de inspeccion, vigilancia, prevencién y correcciéon
que se confieren a la Comision en esta ley, asi como en otras leyes y disposiciones aplicables.

Tratandose de las instituciones de crédito la supervisién se realizara exclusivamente por lo que
respecta a las operaciones que realicen en relacion con los referidos sistemas

Como se expresa en la Iniciativa, las funciones de supervisién que Hleve a cabo la Comisién se
orientaran a verificar que las personas sujetas a esta Ley cumplan con fas disposiciones previstas
Yy puedan, en consecuencia, efectuar la comprobaciéon y evaluacién sistemdtica del
funcionamiento, servicios y operacién que le permitan prevenir, identificar y , en su caso,
corregir fas situaciones que puedan afectar su estabilidad, solvencia, eficiencia y productividad.
Para tales efectos, se le otorgan las m4s amplias facultades ( articulo 90 ).

Por su parte, los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro estarin obligados a
proporcionar a la Comisién toda la informacién que sea necesaria para que ésta pueda llevar a
cabo sus labores de supervisiéon. Las labores de inspeccién se realizardn a través de visitas
domiciliarias que deberin ser atendidas por los participantes, y la vigilancia se hara evaluando su
informacion econdmica y financiera ( articulos 91 a 95 ).

Seccion lll.- De la Intervencion Administrativa y Gerencial,

Esta Dictaminadora apoya la propuesta de la Iniciativa de que bajo ciertos supuestos puedan
realizarse intervenciones administrativa o gerencial, formula que ha sido atil al aplicarse en el
caso de algunos intermediarios financieros con problemas. La intervenciéon gerencial se
efectuard cuando a juicio de la Comisién existan irregularidades que afecten fa estabilidad,
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solvencia o liquidez de las personas sujetas a supervision, o el sano desarrollo de los sistemas
de ahorro para el retiro. Este interventor gerente tendrd todas las facultades del érgano de
administracion, sin que tenga que sujetarse en su actuacién a la asamblea de accionistas ni al
consejo de administracién de la sociedad intervenida.

La intervencion serd levantada una vez que se resuelvan las irregularidades que le dieron origen.
A juicio de la Junta de Gobierno, en circunstancias excepcionales, se podrd prorrogar dicho
plazo por una sola vez, por un nuevo periodo de seis meses. En todo caso deberdn preverse
por los interventores los procedimientos necesarios para garantizar los derechos de los
trabajadores, propdsito que apoya esta Dictaminadora { articulos 96 a 98 ).

Esta Dictaminadora juzga pertinente precisar que tratindose de irregularidades de cualquier
género que afecten la solvencia o pongan en peligro los intereses de los trabajadores o el sano
desarrollo de ios sistemas de ahorro para el retiro, el Presidente de la Comision podra declarar
la intervencién gerencial, en los términos siguientes:

“ARTICULO 97.- Cuando a juicio de la Comisién existan irregularidades de cualquier género
que afecten la estabilidad, solvencia o liquidez de las personas sujetas a la supervisién y pongan
en peligro los intereses de los trabajadores o el sano y equilibrado desarrollo de los sistemas de
ahorro para el retiro, podra declarar la intervencion gerencial”.

Estas Comisiones Unidas consideran pertinente modificar los parrafos cuarto, quinto y octavo
del articulo 98 con el propésito de que el nombramiento o revocacién del interventor gerente,
asi como el levantamiento de la intervencién gerencial sea autorizado por la Comision en vez
de la Junta de Gobierno. Esta formulacion permite ejercer con mas oportunidad la
intervenciéon a que se refiere el articulo 97. De esta forma se indican a continuacién las
modificaciones propuestas:

“ARTICULO 98.-

El nombramiento del interventor gerente, asi como su sustitucion y su revocacién, deberan
inscribirse en el Registro Publico de Comercio que corresponda al domicilio de la sociedad
intervenida, sin més requisitos que el oficio respectivo de {a Comisién en donde conste dicho
nombramiento, y la sustitucién del interventor o su revocaciéon cuando la Comisién autorice
levantar la intervencion.

ta intervencién gerencial seri levantada mediante acuerdo de la Comisién, cuando se hayan
normalizado las operaciones irregulares que se hubieran detectado, en los términos del
acuerdo que ordené la intervencién y de las demis disposiciones dictadas a tal efecto por la
Comisidn.

En circunstancias excepcionales, a juicio de la Comisién, se podri prorrogar por una sola vez,
por un nuevo periodo de seis meses, la intervencion gerencial, siempre que dicha prérroga no
cause dafio ni perijuicio alguno a los intereses de los trabajadores
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CAPITULO VI. De las Sanciones Administrativas.

Este apartado prevé el establecimiento de sanciones administrativas en caso de incumplimiento
o contravencion de ias normas previstas en las diferentes leyes relacionadas con los sistemas de
ahorro para el retiro por cualquiera de los participantes en e! sistema. E! esquema establecido
es el de aplicar multas calculadas sobre la base de Salarios Minimos Generales vigentes en el
Distrito Federal, que podrian duplicarse en caso de reincidencia. El monto de las multas se
determina en funcién de la gravedad de las infracciones, pudiendo llegar a ser hasta la pérdida
del capital en beneficio de la Nacién y en perjuicio de las administradoras, sociedades de
inversién especializadas o empresas operadoras cuando participen en su capital social personas
distintas a las autorizadas.

Asimismo, sefiala que las administradoras y sociedades de inversion especializadas que realicen
operaciones prohibidas o se excedan de los porcentajes autorizados conforme a las
disposiciones legales, seran sancionadas con una multa equivalente al importe de la operacién
de que se trate.

También incorpora multas importantes, que pueden ir de doscientos a un mil dias de salario al
consejero o contralor normativo que incumpla sus funciones.

Cuando las multas sean impuestas a algunos de los participantes en los sistemas de ahorro para
el retiro, la Comisién puede imponer hasta cinco mil dias de salario a cada uno de los
consejeros, directivos o empleados que hubieran ocasionado que la sociedad incurriera en las
irregularidades que dieron origen a las sanciones. En todos estos casos, la Iniciativa define las
instancias que pueden utilizarse para inconformarse con la aplicacién de las mismas. (articulos
992 102).

Cabe hacer mencién que al igual que en el articulo 89, en el caso de los.articulos 99 primer y
cuarto parrafos y la fraccion Xil del articulo 100, esta Dictaminadora estimé conveniente
excluir a las instituciones de seguros con el propésito de que fa Comision no invadiera el
dmbito de competencia de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas. Asimismo resulta
conveniente modificar la fraccién X del propio articulo 100 a efecto de simplificar la referencia
a las leyes de las instituciones de seguridad social, por lo que estos articulos quedan de la
siguiente forma:

“ARTICULO 99.- El incumplimiento o la contravencidn a las normas previstas en la presente
ley, en las leyes del Seguro Social, del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado y del Instituto del Fondo Nacional de fa Vivienda para los
Trabajadores, asi como en los reglamentos y disposiciones que de ellas emanen, en lo
refacionado con los sistemas de ahorro para el retiro, por parte de las instituciones de crédito,
las administradoras, las sociedades de inversion, las empresas operadoras y las empresas que
presten servicios complementarios o auxiliares directamente relacionados con los sistemas de
ahorro para el retiro serdn sancionados con multa que impondré administrativamente la
Comisién, tomando como base el salario minimo general diario vigente en el Distrito Federal al
momento de cometerse la infraccién, a excepcién de que en la propia ley se disponga otra
forma de sancién.
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Las multas que se impongan en términos de la presente ley no excederin en ningin caso del
cinco por ciento del capital pagado y reservas de capital de la institucion de crédito,
administradora, sociedad de inversién o empresa operadora de que se trate, las cuales serdn
notificadas al representante legal de la institucién de crédito, administradora, sociedad o
empresa operadora que haya cometido la infraccidn. La imposicion de sanciones no relevari al
infractor de cumplir con las obligaciones o regularizar las situaciones que motivaron la
determinacién de las multas *

“ARTICULO 100

lalX

X. Multa de dos mil a diez mil dias de salario a la institucién de crédito o a la administradora
que no entregue a los trabajadores o a sus beneficiarios, cuando tengan derecho a ello, los
fondos de su cuenta individual de los sistemas de ahorro para el retiro, en la forma y términos
establecidos o para la adquisicién de una pensién, de conformidad con lo previsto en esta ley y
en las leyes de seguridad social;

Xt

XIl. Multa de dos mil a veinte mil dias de safario a la administradora que retenga el pago de
rentas vencidas o retiros programados no cobrados por el pensionado;

Xilh a XXIv. "

CAPITULO Vii.- De los Delitos.

En el cuerpo de la Iniciativa existe un Capitulo especifico en donde se tipifican los delitos que
pueden dar lugar a diversas sanciones. Estas penas se aplicarin a las personas que sin estar
autorizadas o gozar de concesidn para operar como administradoras de fondos, sociedades de
inversion especializadas o empresas operadoras, realicen actos reservados a éstas (dos a diez
afios de prision y multas de doce mil dias de salarios) (articulo 103).

También se prevé una sancién para los empleados y funcionarios de instituciones de crédito
que participen en la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro, asi como para los
consejeros y funcionarios de administradoras de fondos, sociedades de inversién especializadas
o empresas operadoras que intencionalmente dispongan u ordenen la disposicion de fondos,
valores o documentos que manejen de los trabajadores con motivo de su objeto y los apliquen
a fines distintos a los contratados y establecidos por la Ley ( dos a diez afios de prisién y multa
de cinco mil a veinte mil dias de salario ) ( articulo 104).

Serin igualmente sancionados los consejeros y funcionarios, apoderados, comisarios o
auditores externos de administradoras, sociedades de inversién especializadas o empresas
operadoras que dolosamente omitan registrar ias operaciones registradas o que mediante
maniobras faisifiquen, simulen o alteren los registros para ocultar la verdadera naturaleza de las
operaciones realizadas o que intencionaimente inscriban u ordenen que se inscriban datos
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falsos en la contabitidad de la sociedad o en los documentos e informes que deben entregar a la
Comisién (dos a diez afios de prisién y de dos mil a veinte mil dias de salario ) ( articulo 105 ).

Finalmente, la Iniciativa establece que serdn sancionados los consejeros y funcionarios de
administradoras y sociedades de inversién especializadas que a sabiendas obtengan un lucro
indebido o que se evite una pérdida a través de la adquisicidn o enajenacién de titulos de
crédito o documentos emitidos por la propia sociedad o  mediante el uso indebido de
informacién privilegiada. La Iniciativa sefiala el requisito de procedibilidad de que estos delitos
se persigan a peticién de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, previa opinion de la
Comisién (articulos 106y 108 ).

Dada 1a trascendencia del manejo de la informacién de los sistemas de ahorro para el retiro,
esta Dictaminadora considera conveniente introducir un nuevo articulo que prevé la sancion
con pena privativa de fa libertad a los miembros de la Junta de Gobierno y del Comité
Consultivo y de Vigilancia, que violen el deber de confidencialidad. En congruencia con fa
legislacién penal mexicana, las penas se incrementardn en un cincuenta por ciento cuando el
sujeto activo del delito sea un servidor publico. A continuacién se transcribe el texto del nuevo
articulo 107 propuesto, dando lugar al corrimiento en la numeracion de los subsecuentes
articulos.

“ARTICULO 107. Serén sancionados con prisién de tres a seis afios los miembros de la Junta
de Gobierno y del Comité Consultivo y de Vigilancia, que revelen informacion confidencial a la
que tengan acceso en razén de su cargo.

En el caso de que por la comision del delito se obtenga un lucro indebido, directamente, por
interpdsita persona o a favor de un tercero, el responsable serd sancionado con prisién de
cinco a nueve afios.

A los miembros de la junta de Gobierno y del Comité Consultivo y de Vigilancia, que tengan el
caricter de servidor publico, les serian aplicables las penas previstas en el presente articulo
aumentadas en un cincuenta por ciento”.

CAPITULO VL. Del Procedimiento de Conciliacién y Arbitraje.

En el proyecto de Ley se contempla el procedimiento de conciliacion y arbitraje. Conforme a la
propuesta del Ejecutivo se establece que los titulares de cuentas individuales de los sistemas de
ahorro para el retiro, sus beneficiarios y los patrones podrén, a su eleccién, presentar ante fa
Comision sus reclamaciones en contra de las instituciones de crédito o de las administradoras,
o bien ante los tribunales competentes. Por su parte, las instituciones de crédito y las
administradoras estardn obligadas a someterse al procedimiento de conciliacién.

Esta Dictaminadora reconoce la procedencia de que, dentro de este procedimiento, la
Comisién supla en beneficio de los trabajadores o de sus beneficiarios la deficiencia de la
reclamacion en cuanto a los beneficios que les correspondan dentro de los sistemas de ahorro
para el retiro.
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En virtud de que en el articulo 108 no se hace referencia a ningun articulo, esta Dictaminadora
consideré necesario sustituir dicha referencia por la de Capitulo, por lo que el segundo parrafo
del citado articulo queda como sigue:

“ARTICULO 108.- Los delitos previstos en este capitulo solamente se perseguirin a peticidn de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, previa opinién de la Comisién. Cuando se presuma
la existencia de algin delito, el Presidente de la Comision deberd informar de inmediato a la
Procuraduria Fiscal de la Federacién.

Lo dispuesto en el presente capitulo, no excluye la imposicién de las sanciones que conforme a
otras leyes fueren aplicables, asf como la reparacién del dafio que se hubiere causado™.

El Tribunal competente, en su caso, debers tomar en cuenta el 9ictamen técnico que emita la
Comisién, una vez concluido el procedimiento de la junta de avenencia. Los trabajadores
podrin exhibir en juicio éste dictamen ( articulo 109 ).

Estas Comisiones Unidas han considerado procedente precisar que las reclamaciones a que
dicho articulo se refiere podrin presentarlas los trabajadores directamente o a través de sus
apoderados o representantes sindicales debidamente autorizados, lo que promovera una mayor
eficiencia y ayuda en el desahogo de ésta instancia. Para tales efectos se propone modificar el
primer pérrafo del articulo 109 de la siguiente forma:

“ARTICULO 109.- Los trabajadores titulares de cuentas individuales de los sistemas de ahorro
para el retiro y sus beneficiarios, directamente o a través de sus apoderados o representantes
sindicales debidamente autorizados, asi como los patrones podran, a su eleccién, presentar ante
la Comisién sus reclamaciones en contra de las instituciones de crédito o administradoras, o
bien, hacer valer sus derechos ante los tribunales competentes *

La iniciativa describe la mecénica del procedimiento de conciliacién y arbitraje, estableciéndose
acciones ante los tribunales competentes para solicitar fa ejecucion de los laudos que emitan,
en caso de incumplimiento, expresindose que, contra este laudo, solo procederi el juicio de
amparo ( articulo 110).

Esta Dictaminadora considera adecuadas las instancias de conciliacién y arbitraje propuestas en
la Iniciativa, que recogen el propdsito de tutelar los intereses de los trabajadores y de
establecer un régimen simplificado de solucién de controversias. No obstante, ha propuesto
que se imponga una muita de mil a tres mil dias de salario minimo general vigente en el Distrito
Federal a la institucién de crédito o administradora de fondos que no presente en tiempo el
informe en el que de respuesta 2 una reclamacién. Para tales efectos, se modifica el pirrafo
segundo del inciso b) de la fraccién | para quedar como sigue:

“ARTICULO 110.-

a)y b)-
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Se impondrd multa de mil a tres mil dias de salario minimo general vigente en el Distrito
Federal a la institucién de crédito o administradora reclamada en el supuesto de que no
presente en tiempo el informe correspondiente;

cjae)

Hawvi "

Esta Dictaminadora ha considerado pertinente proponer que se suprima el articulo |11 de la
Iniciativa por considerar que puede interpretarse en contra del derecho de huelga de los
trabajadores de estas empresas.

Por otra parte, para evitar la duplicidad en el pago de derechos de algunas entidades
financieras, estas Comisiones Unidas proponen modificar el primer parrafo del articulo 112 que
pasard a ser el nuevo | |1, acotando la obligacién a las administradoras de fondos, sociedades
de inversion especializadas y empresas operadoras, por lo cual queda de la siguiente forma:

“ARTICULO 112.- Las administradoras, sociedades de inversién y empresas operadoras,
deberdn cubrir los derechos correspondientes en los términos de las disposiciones legales
aplicables. : .

Para facilitar a los trabajadores la reclamacién en contra de las instituciones de seguros relativas
a las rentas vitalicias y seguros de sobrevivencia, esta Dictaminadora propone un nuevo articulo
114, que permita a la Comisién recibir dichas reclamaciones, con objeto de turnarlas a la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, quedando de la siguiente forma:

“ARTICULO 114.- La Comisién podri recibir reclamaciones en contra de las instituciones de
seguros relativas a las rentas vitalicias y seguros de sobrevivencia materia de las leyes de
seguridad social, con el objeto de turnarlas a la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas”.

Finalmente, se propone modificar el articulo IS para afiadir, a las prohibiciones ahi sefialadas,
el uso de las abreviaturas “AFORE y SIEFORE".

Asimismo, es necesario adicionar este articulo con un segundo pirrafo que exprese que la
Comision ordenard la intervencion con caricter gerencial de quien incumpla con lo dispuesto
en ese parrafo, cuando se trate de una empresa que realice operaciones exclusivas de las
administradoras y sociedades de inversién. Si se tratare de empresas mercantiles que no
realicen dichas operaciones, pero utilicen algunas de las expresiones citadas, serin sancionadas
en los términos de esta Ley. En este sentido, esta Dictaminadora propone que el articulo en
comentario quede como sigue:

“ARTICULO 115.- Las expresiones “Administradora de Fondos para el Retiro”, “Sociedad de
Inversion Especializada de Fondos para el Retiro™ y “Empresa Operadora de Informacién SAR”,
asi como las abreviaturas “AFORE” y “SIEFORE", sélo podrin ser utilizadas en la denominacion
de las sociedades que gocen de autorizacidn o concesion en {os términos de esta ley.
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La Comision ordenari la intervencién con cardcter gerencial de quien incumpla con lo
dispuesto en el pirrafo anterior, cuando se trate de una empresa que realice operaciones
exclusivas de las administradoras y sociedades de inversion. Cuando se trate de empresas
mercantiles que no realicen dichas operaciones pero utilicen alguna de las expresiones
mencionadas en el pirrafo anterior serin sancionadas conforme a lo dispuesto en el articulo
100 fraccién XXVi de esta ley”.

Con el propésito de encuadrar las relaciones laborales de los trabajadores de ias '
administradoras de fondos y empresas operadoras, esta Dictaminadora considera conveniente
un nuevo articulo | {8 para quedar como sigue:

“ARTICULO [18.- Las relaciones entre las administradoras y empresas operadoras, con sus
empleados, se regirdn por lo dispuesto en el apartado A del articulo 123 de la Constitucién
Politica de los Estados Unidos Mexicanos y en la Ley Federal del Trabajo”.

Finalmente, la Iniciativa en cuestién fue objeto de numerosas modificaciones que durante su
andlisis fueron proponiendo integrantes de esta Dictaminadora para hacer mds preciso el
contenido de sus articulos, sin alterar el fondo de las propuestas establecidas en fa propia
Iniciativa.

También plantea reformas a otras disposiciones que se hacen necesarias en atencién a los
cambios propuestos derivados de Ia Iniciativa de Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

B) LEY GENERAL DE INSTITUCIONES Y SOCIEDADES MUTUALISTAS DE
SEGUROS.

La Iniciativa sefiala que, de acuerdo a la nueva Ley del Seguro Social, con los recursos de la
cuenta individual se podrin contratar seguros de renta vitalicia y de sobrevivencia con las
instituciones de seguros, para cubrir los riesgos de trabajo, invalidez y muerte, asi como
cesantia en edad avanzada y vejez. También prevé que con cargo a estos recursos acumulados
de la cuenta individual, la administradora adquirird a nombre del trabajador y en favor de sus
beneficiarios, al otorgarse la pensién, un seguro de sobrevivencia en los términos que
determine la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

Asimismo, se establece que las administradoras que operen las cuentas individuales deberin
entregar los recursos a fa entidad financiera que el trabajador decida para adquirir, con una
institucién de seguros, una renta vitalicia si esta fuera su opcién, en funcién de aigun plan
establecido de su patrén o por la contratacién colectiva que haya sido autorizado por la
Comisién. '

De ahi que se hagan necesarias las reformas propuestas para que puedan recogerse estas
formas de operacién, por lo que ésta Dictaminadora considera procedentes las modificaciones
propuestas en los articulos 7° y 8° de esta Ley. En este sentido, se propone que cuando se
trate de seguros relacionados que tengan como base planes de pensiones o sobrevivencia,
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derivados de las leyes de seguridad social, las autorizaciones se otorgarin sélo a instituciones
de seguros que las practiquen en forma exclusiva.

Adicionalmente, se precisa que no podrin ser consejeros en las instituciones de seguros los
funcionarios publicos de fa CONSAR y que no podrin ser comisarios de estas instituciones,
los funcionarios de entidades financieras, incluyendo a los de las empresas administradoras y
sociedades de inversion especializadas ( articulos 29, fraccion VIl - Bis, inciso h) y 32, fraccién
Hty.

Asimismo, esta Dictaminadora apoya la ampliacién de funciones de las instituciones de seguros
para poder invertir en el capital de las administradoras y sociedades de inversi6n espetializadas
en fondos para el retiro ( articulos 34, fraccidon XIV - Bis), y las que con cargo a su capital y
reservas puedan realizar también en estas sociedades (articulo 61, fraccion I}).

Esta Dictaminadora reconoce también la procedencia de que se modifique la composicién de la
junta de Gobierno de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, para que se integren
representantes de la CONSAR, ya que las operaciones de seguros derivadas del nuevo régimen
de pensiones requieren una participacion muy activa de ésta dependencia ( articulo 108 - B).
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- C) LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS.

Esta Dictaminadora reconoce la necesidad de modificar esta Ley para incorporar, dentro de los
grupos financieros, a las administradoras de fondos para el retiro, asi como a fas sociedades
operadoras de sociedades de inversion especializadas (articulo 7° ).

Tanto la incorporacién como la fusién o separacidn de las administradoras de fondos o de las
sociedades de inversidn especializadas en un grupo financiero requeririn la opinién de la
CONSAR para que puedan ser autorizados por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico
(articulos 10 y 11 ). Cuando se trate de revocacién de concesiones, se necesitard que la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico escuche la opinién de la CONSAR, en su caso
(articulo 12).

Asimismo, estas Comisiones Unidas consideran procedente que se incluya, dentro de los
inversionistas institucionales, a las nuevas sociedades de inversion especializadas de fondos para
el retiro (articulo 19 ). En este mismo sentido, se apoya la propuesta de que las instituciones de
crédito, las casas de bolsa y las instituciones de seguros puedan invertir porcentajes superiores
al uno por ciento en el capital social de las administradoras de fondos y las instituciones de
crédito y casas de bolsa en las de las sociedades de inversién especializadas ( articulo 31 ).

Finalmente, se propone adicionar a la CONSAR para que, junto con la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, en el 4mbito de sus atribuciones puedan ordenar la suspension de la
publicidad cuando no se esté realizando en condiciones adecuadas.

D) LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO.

Al iguai que en las disposiciones legales anteriores, esta Dictaminadora reconoce fa
procedencia de que se incluyan, dentro de los inversionistas institucionales, a las sociedades de
inversion especializadas de fondos para el retiro ( articulo |5 ). Asimismo, para facultar a las
instituciones de banca muiltiple para invertir en el capital social de administradoras de fondos
para el retiro y de sus correspondientes sociedades especializadas de inversion (articulo 89).

E) LEY DEL MERCADO DE VALORES

Esta Dictaminadora reconoce la procedencia de recoger en esta disposicion legal la adicion
para que las casas de bolsa puedan invertir en el capital de las administradoras y sociedades de
inversion especializadas ( articulos 22, fraccion X Bis y articulo 22 Bis 2 ).

F) LEY FEDERAL DE PROTECCION AL CONSUMIDOR.
Esta Dictaminadora apoya la propuesta de modificar esta Ley para exceptuar de sus
disposiciones a las instituciones y organizaciones, cuya supervision y vigilancia esté a cargo de

las Comisiones Nacionales Bancaria y de Valores, de Seguros y Fianzas y del Sistema de Ahorro
para el Retiro, que ahora se incluye.
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TRANSITORIOS.

Esta Dictaminadora propone que el ARTICULO PRIMERO se modifique para indicar que
entrara en vigor al dia siguiente de su publicaci6n en el Diario Oficial de la Federacién excepto
el articulo 76 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, que entrara en vigor el dia
primero de enero de 2001. Para tales efectos el citado articulo queda en los siguientes
términos:

“ARTICULO PRIMERO.- E! presente decreto entrari en vigor al dia siguiente de su publicacién
en el Diario Oficia! de la Federacion, excepto el articulo 76 de la Ley de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro, que entrari en vigor el dia primero de enero de 2001".

Por otra parte, esta Dictaminadora recomienda adicionar el ARTICULO QUINTO con un
segundo pérrafo para sefialar que las sanciones por infracciones ocurridas durante la vigencia de
la Ley para la Coordinacién de los Sistemas de Ahorro para el Retiro serin las que
correspondan a dicha Ley. Para tales efectos, el segundo parrafo queda como sigue:

“ARTICULO QUINTO.-

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro sancionard las infracciones a las
disposiciones de la Ley para la Coordinacién de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y a las
disposiciones de caricter general, ocurridas durante la vigencia de la misma, en los términos de
la mencionada Ley".

Las disposiciones transitorias prevén ademds, entre otros sefialamientos, que el destino de las
subcuentas del seguro para el retiro y del Fondo Nacional de la Vivienda, previstas en la Ley del
Seguro Social vigente hasta el 31 de diciembre de 1996, se transfieran a la administradora
elegida por el trabajador, para que ésta ultima las administre por separado de la cuenta
individual prevista por el seguro de retiro, cesantfa en edad avanzada y vejez (ARTICULO
SEXTO ).

Por otra parte, la Iniciativa propone que los recursos correspondientes a la subcuenta del
seguro para el retiro prevista en la Ley del Seguro Social, vigente hasta el 31 de diciembre de
1996, de los trabajadores que no hayan elegido administradora, se abonen a una cuenta
concentradora del IMSS, durante un plazo maximo de 4 afios, transcurrido el cual deberin
transferirse a los recursos de las administradoras que se designen en los términos de la Ley de
los Sistemas de Ahorro para el Retiro ( ARTICULO SEPTIMO ).

Estas Comisiones Unidas consideran conveniente que, transcurrido dicho plazo, la Comisidn,
tomando en cuenta la eficiencia de las administradoras de fondos, sus estados financieros y
buscando el balance y equilibrio del sistema, dentro de los limites a la concentracién de
mercado establecidos por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, sefiale el destino de
los recursos correspondientes a los trabajadores que no hayan elegido una administradora de
fondos en su oportunidad. Esta accion permitird preservar una evolucién razonable y ordenada
de los sistemas de ahorro para el retiro.
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Asimismo, se considera conveniente que la cuenta concentradora esté abierta a nombre del
Instituto Mexicano del Seguro Social que le Hlevara el Banco de México, donde se depositarin
las cuotas obrero-patronales y las aportaciones del Gobierno Federal del seguro de retiro, asf
como del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez correspondientes a los
trabajadores que no hayan elegido administradora.

Se propone que estos recursos se inviertan en valores o créditos a cargo del Gobierno Federal
cuyo rendimiento serd determinado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Con el propésito de proteger debidamente al ahorro de los trabajadores durante el periodo de
inicio del nuevo sistema de pensiones, garantizando que dichos fondos reciban un adecuado
rendimiento y que los trabajadores cuenten con un plazo razonable para conocer el
funcionamiento del sistema, esta Dictaminadora juzga conveniente que la cuenta concentradora
cause durante el primer afio, por dnica vez, intereses a una tasa de dos por ciento anual,
pagadero mensualmente, mediante su reinversién en las cuentas individuales. Estos intereses se
calculardn mensualmente, tomando en cuenta la variacién porcentual del indice Nacional de
Precios al Consumidor correspondiente al mes inmediato anterior. En razén de lo anterior, se
modifica el ARTICULO SEPTIMO transitorio para quedar como sigue:

“ARTICULO SEPTIMO.- Los recursos correspondientes a la subcuenta del seguro de retiro
prevista en la Ley del Seguro Social vigente hasta el 31 de diciembre de 1996, asi como los
correspondientes a la subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez prevista en la Ley
del Seguro Social que entrard en vigor el dfa primero de enero de 1997, de los trabajadores
que no hayan elegido administradora, se abonarin en la cuenta concentradora a nombre del
Instituto Mexicano del Seguro Social prevista en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro, durante un plazo miximo de cuatro afios contados a partir del dia primero de enero de
1997. Transcurrido el plazo a que se refiere este pirrafo, la Comision, considerando la
eficiencia de las distintas administradoras, asi como sus estados financieros, buscando el balance
y equilibrio del sistema, dentro de los limites a la concentracién de mercado establecidos por la
Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, sefialard el destino de los recursos
correspondientes a los trabajadores que no hayan elegido administradora.

Los recursos de los trabajadores que no hayan elegido administradora dentro del plazo a que
se refiere el pirrafo anterior, deberan ser colocados en sociedades de inversién cuya cartera se
integre fundamentalmente por los valores a que se refiere el articulo 43, fraccion |, inciso e) de
la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, asi como por aquéllos otros que a juicio de la
Comisién permitan alcanzar el objetivo de preservar el valor adquisitivo del ahorro de los
trabajadores.

La cuenta concentradora serd una cuenta abierta a nombre del Instituto Mexicano del Seguro
Social que llevari el Banco de México, en la cual se depositaran las cuotas obrero patronales y
las aportaciones del Gobierno Federal del seguro de retiro y del seguro de retiro, cesantia en
edad avanzada y vejez correspondientes a los trabajadores que no hayan elegido
administradora.
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Los recursos depositados en la cuenta concentradora se invertirin en valores o créditos a
cargo de! Gobierno Federal, y otorgarin un rendimientc que determinard la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, misma que estabiecera las demds caracteristicas de esta cuenta.

Durante ef aito de 1997, la cuenta concentradora causard intereses a una tasa de/ dos por
ciento anual, pagaderos mensualmente mediante su reinversion en jas cuentas individuales. El
cdlculo de estos intereses se hard sobre el saldo promedio diario mensual de fas cuentas
individuales, ajustado en una cantidad igual a la resultante de aplicar a dicho saldo, la variacién
porcentual del indice Nacional de Precios al Consumidor publicado por el Banco de México,
correspondiente al mes inmediato anterior al del ajuste.

El trabajador podra solicitar informacién sobre sus recursos de conformidad con el Reglamento
de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro”.

Esta Dictaminadora ha considerado conveniente hacer explicito en un articulo transitorio la
posibilidad de que el Instituto Mexicano del Seguro Social pueda constituir una administradora
de fondos, siempre y cuando cumpla con todos los requisitos previstos por esta Ley y la del
Seguro Social. Este articulo queda como sigue:

“ARTICULO OCTAVO. &l Instituto Mexicano del Seguro Social podré constituir una
administradora de fondos para el retiro, siempre y cuando cumpla con todos los requisitos
previstos en la Ley del Seguro Social que entrari en vigor el primero de enero de 1997 y en la
Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro”

Por lo que hace al ARTICULO DECIMO CUARTO, referente al régimen previsto por la Ley
del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado que menciona que
se seguira rigiendo por lo dispuesto en dicha Ley, se recomienda afiadir *y por el sistema de
pensiones vigente para los trabajadores al servicio del Estado”. Esta precisién tiene como Unico
propdsito el de aciarar que no se modifica el régimen de pensiones de los trabajadores al
servicio del Estado. En razén de lo anterior, se propone modificar el mencionado articulo para
quedar como sigue:

“ARTICULO DECIMO CUARTO.- El entero y recaudacion de las aportaciones
correspondientes al régimen previsto por la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado, se seguirdn rigiendo por lo dispuesto en dicha ley y por el
sistema de pensiones vigente para los trabajadores al servicio del Estado”.

Con el propésito fundamental de mantener un adecuado balance y equilibrio en el inicio de
operaciones de los sistemas de ahorro para el retiro y evitar pricticas monopélicas, estas
Comisiones Unidas han considerado conveniente que durante los primeros cuatro afios, el
limite de participacién de cualquier administradora de fondos, en el mercado de los sistemas de
ahorro para el retiro no pueda ser mayor al diecisiete por ciento. En tal sentido, se agrega el
ARTICULO DECIMO SEPTIMO.

“ARTICULO DECIMO SEPTIMO.- Durante un plazo de cuatro afios contado a partir del
primero de enero de 1997, el limite a la participacion en los sistemas de ahorro para el retiro
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establecido por el articulo 26 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, serd del
diecisiete por ciento.

En todo caso, la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro podri autorizar un
limite mayor a fa concentracién de mercado, siempre que esto no represente perjuicio a los
intereses de los trabajadores”.

Se propone un nuevo articulo transitorio DECIMO OCTAVO, en el que se expresa que para
propiciar un desarrollo eficiente de los sistemas de ahorro para el retiro, la Comisién
autorizara, para la misma fecha, el inicio de operaciones del primer grupo de administradoras
de fondos y sociedades de inversién especializadas que autorice. El texto de este articulo cuya
aprobacién se propone, es el siguiente:

“ARTICULO DECIMO OCTAVO.- Para el primer grupo de administradoras y sociedades de
inversion que se autoricen, la Comisién velara por que el nimero de autorizaciones otorgadas,
propicie un desarroflo eficiente de los sistemas de ahorro para el retiro. Para ello, la Comision
autorizard el inicio de operaciones de las administradoras en la misma fecha”.

Asimismo, la Iniciativa prevé que, a partir de la entrada en vigor de este Decreto, la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico, podri autorizar a las instituciones de seguros que a esa fecha
estén facultadas para practicar en seguros la operacién de vida, por un plazo que no podra
exceder del afio 2002, a que contraten los seguros de pensiones derivados de las leyes de
seguridad social, a condicién de que se escindan para operar en dicho plazo una institucién de
seguros especializada (ARTICULO DECIMO NOVENO ).

En razén de lo anterior se propone a consideracion de esta H. Asamblea la aprobacion del
siguiente.
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