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Introducción 

EVALUAR LA 
PARTKIPACION DEL 

NDO DE AHORRO 
RA EL RETIRO €N 

EL CRECIMIENTO D€L 
AHORRO INTERNO 





Contribuir a la comprensi6n  e importancia de los fundamentos y funcionamiento del Nuevo 

Sistema de Pensiones. 

Destacar las principales AFORE en  Mexico. 

Conocer los principales instrumentos (cartera de valores) en los que se podr6n invertir los 

recursos de la cuenta  individual,  que  administran los SIEFORES; a s l  como, 

Saber si realmente la creaci6n de hs Afores han contribuido  a que el ahorro interno del 

pals  se incremente, demostrando  a vavis de cifras  estadlsticas. si el  fondo de  pensiones 

para el  retiro participa para este. 

ES asl  que la hip6tesis de trabajo (h) es: Los fondos de pensiones pan el  retiro  contribupn a 

fomentar el ahorro  interno del pals; y h hetesis nula (Ho) es: Los fondos  de  pensiones  para el 

retiro no contribuyen a fomentar el ahorro interno del pals. 

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

f-, la oper;ltizaci6n de las mismas  se muestran a continuacibn: 

El fondo de  pensiones  para el  retiro, h cual actlia como  factor  preponderante para q w  se 

realice el incremento  del ahorro interno, este lsltimo ayuda at pais a tener un  respaldo  para 

cubrir cualquier imprevisto social y econ6mico; es por esto  que  dicha  variable  representa  un 

factor clave  en la economia del ph. 

Por lo tanto: 

La presente investigaci6n es de tipo DESCRIPTIVA - CORRELACIONAL. 

A nivel descriptivo responderemos las siguientes  cuestiones: 

iCudles son las principales caracterkticas de las Afores. asi como de las Siefores? iCudl es su 
relaci6n  entre si? ¿Que es la CONSAR, sus caracteristicas, así como su relaci6n con las Afores 
y Siefores? entre  otras mas. 

A nivel correlacional es: 

¿Existe relaci6n entre el monto que representan las cuentas  individuales,  recaudado por las 
Afores. y el crecimiento  del  ahorro  interno en nuestro país? 
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Bajo estas  premisas nuestra variable independiente son las “AFORES”  y  nuestra  variable 
dependiente es el  “AHORRO  INTERNO. 

I I 

Es asl  que  la creacidn de Las Afores  ejerce la funcidn m& importante para la  recaudacidn  de los 

fondos de pensiones para el retiro, ya que de ella  y  de las Siores  depende la adecuada 

inveni6n de los mismos. Motivo por d cual la operatizacidn de la misma se vera  reflejada en 

los datos  estadlsticos  localizado  en los indicadores del Banco  de Mexico (Banxico). Instituto 

Nacional  de Estadlstica Geografh e lnformdtica (INEGI)  y la Secretaria  de  Hacienda  y Credit0 

Riblico (SHCP).  En los cuales  se analizad el comportamiento anual y trimestral de 1992 a 

1998 a precios  corrientes  del primer  trimestre  de 1998. Con  ello se pretende: dar  una 

evaluacidn  de las afores en  cuanto al fomento  del  ahorro  interno;  dar una visibn mas precisa  de 

la funci6n  de las AFORES, adema de las SlEFORES en nuestro pals; presentar las características 

mis comunes de las AFORES y SIEFORES. Sin embargo,  cabe  hacer mencibn que  la presente 

investigacidn es “no experimental”. ya que “no” se  hace variar intencionalmente a las variables. 

porque de  hecho no hay condiciones o estímulos  a los cuales  se  expongan;  es decir.  en la 

investigacidn 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 fendmeno tal y como se  da  en  su 

contexto natural,  para despues analizarlo. Aunque la investigaci6n pretende ser descriptiva y 

correiacional, hasta el  momento en que se termine la  investigacibn; no puede  decirse que sea 

un trabajo terminal, pues  se necesitan por lo menos cuatro aiios m& de evaluacih para  que las 

afores  tengan  una aplicacidn mds dindmica  en la vida de Mexico, y asi tener un diagnostico m& 

preciso,  convincente y exacto de lo que  pueden representar en  un futuro  no  mu1 lejano. 
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Capítulo 1 

Antecedentes 



1. I ORIGEN  DE LA SEGURIDAD  SOCIAL 

La seguridad social se  remonta a  inicios  del siglo XIX. con los primeros pasos de  la 

industrialkaci6n y el surgimiento de una numerosa clase  de  trabajadores. estos dependian por 

completo del pago  regular del salario y enfrentaban  grandes riesgos de  subsistencia en caso de 

enfermedad,  perdida  del empleo o vejez'. 

Entre I883 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': 

de Accidentes de 
d e l n r n l i  V .  1 6 8 9  

Este ejemplo,  fue seguido por Austria, aunque con caracterhticas distintas. 30 &os despub por 

el Reino  Unido y los d d s  palses europeos. Despub de la gran crisit e con6m i  de los aflos 

30's. el Seguro Social  se  extiende  a los paises  de Amkica Latina, los E. U.. Canadd. y Africa. En 

America, la primera  legislaci6n sobre Seguridad  Social fue  promulgada  en': 

Hasta 1980. la búsqueda de mecanismos  de  respuesta  para los riesgos que  encaraban los 

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

' M i d  V.*nurl.r Pauicio. S i m ,  MCxico. 1997. Pp. I .  

!&m. 4 . 2 .  

' Idern. 4.3 .  
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de  responsabilidad por parte de los empleadores respecto de  asumir ciertos riegos, y diversas 

formas de  seguros privados destinados  a  protegerlos'. 

Es así 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  debit5 a la decisih del  gobierno 

militar de extrema derecha - encabezado por el general Augusto Pinochet -. quien visualizando 

la crisis econbmica del pals. opt6 por la propuesta de romper con  el t r a d i s m l  esquema de 

pensiones  y crear un autofinanciable  esquema  viable  y  factible,  que en forma paralela 

coadywara a que la rnacroeconomh chilena recibiera los benefKios que trae consigo el  ahorro 

interno logrindolo obligatoriamente'. 

Todo ello se consigui6 separando el sistema de pensiones - que representa h mayor carga 

financiera de  cualquier sistema de seguridad  social -. de los sistemas de servicios mtidicos y de 

prestaciones sociales. permitiendo que &tos  servicios los siguiera manqando el Estado a  traves 

de  instituciones  de seguridad social creadas al efecto, confmndo el manejo  de los recursos 

econ6micos  a verdaderos  expertos financieros, creindose especialmente  para ello las 

Administradoras  de Fondos de Pensiones  (AFP)  chilenas,  idebndose asf el modelo  provisional de 

capitalizaci6n  individual. Sin embargo, el Estado  sigue  legalmente  obligado  a brindar 

prestaciones bdsicas a los asegurados; exactamente como los seguros  sociales  de otras 

naciones, convirtiendose este  en  corresponsal? 

A partir de ese  aAo 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 
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aproximadamente el 3% de su salario por administrarles el dinero, que  llegado el  momento de 

su retiro  cubrid su pensidn. 

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

despues  de I 5 año  de  vigencia, las Administradoras privadas dieron los siguientes  resultados*: 

1. Los trabajadores conocen  perfectamente d6nde esd y en  que se esta invirtiendo su dinero 

ahorrado, saben  cuales  son los tiempos y las reglas  para recibirlo. Tienen  un  sentido claro 

de propiedad  sobre esos ahorros. 

2. En el primer año, s610 el 25% de los trabajadores opt6 por esta nueva forma de  manejo, el 

75% se quedd 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 

pensi6n  igual al 70% de sus ingresos  anuales promedio de los últimos I O  años  de  su vida 

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

3. Despues  de I5 años, el activo mds 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 a mas  de 25 millones de  d6lares y casi  en los liltimos I5 años  han tenido 

ganancias por arriba de  la  inflaci6n. 

Gracias a la masa  de dinero de los fondos, el ahorro  interno en  ese pais aumentd 

considerablemente, creci6 de un 6% a un 26% en relacibn al PIB, cuando  empezd a operar  el 

nuevo sistema  de  pensiones,  en los últimos años’. 
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En sintesis. este nuewo sistema permite a los trabajadores elegir a la mejor administradora 

privada.  que les proporciona mayores rendimientos y cuentas  claras. En I 5  aRos. 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 tNTERNAClONALES 
PAíS FECHA DE INICIO 

Espaa 

I C0lombi;l 
Argentina 

01-01-93 Perú 
01-01-89 

Uruguay 

" " - .  

" 

02-05-94 
1 9 9 4  

I " 3 6  
Bolivia I 1997 
Mexi0 01-01-97 I 

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

cualquier sistema  de  pensiones  estatales. 

loop. C i t .  Pp. 117. 
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I. 2 SEGURIDAD  SOCIAL EN MÉXICO 

El nuevo sistema  de  pensiones  en  Mexico, no es un sistema inventado por nuestro p i s ,  sino 

retomado de las instituciones chilenas  de  pensiones;  pais en el cual se logr6 revelar al Gtado la 

obligaci6n de otorgar pensiones mediante empresas  privadas  que lo maneiaran  eficientemente. 

La implantaci6n de la Seguridad  Social en Mexico se ubica dentro de las condiciones pollticas. 

econ6micas y sociales  que  definen las etapas precardenistas y cardenistas. asi como el primer 

trienio de la administracidn del presidente Manuel  Avila  Camacho. 

.* 

LOS origenes  de  la  Seguridad  Social se relacionan con  el desarrollo social del pais; iniciado a 

partir del regimen  porfirista; en  ese periodo las relaciones obrero patronales crearon el clima y 

l a s  necesidades  propias  para su establecimiento. 

En julio de 1906,  en el manifiesto del partido  liberal mexicano,  Enrique y Ricardo  Flores Mag6n 

registran la rn6s trascendente aportaci6n a la historia del seguro  social: proponen modificar la 

Constitucidn para garantizar a los obreros las mejores  condiciones de higiene y seguridad, asl 

como  del pago de indemnizaciones por accidentes de trabajo. 

Entre 1910 y 19 I7 en  algunos  estados de la república, la clase trabajadora se favoreci6 por la 

promulgacidn de  diversas  leyes  promovidas por la lucha revolucionaria en pro de la conquista 

de garandas de  igualdad f i s h  y ec&ica.  Finalmente, esto  queda  consignado  en la 

Constituddn de I 9  17. Misma  en la que se plasma el Ideario de la  Seguridad  Social. los estados 

miembros de  la  federaci6n  quedaron  facultados  para  legislar en este  aspecto, lo que  en 

consecuencia  signific6 la creaci6n de una diversidad de legislaciones  con  diferentes  contenidos y 

alcances". 

El 6 de septiembre de  1929 se promulga una reforma a la Fracci6n XXlX del arrkulo 123 

constitucional, dando la base juridica para la creaci6n del Seguro  Social, con  cardcter de 

obligatorio. La cui1 faculta  únicamente al Congreso  federal para legislar  en  materia laboral 

"Idem. Pp. 3. 
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concretamente en lo que se refiere a  Seguridad  Social, dejd sin efecto las leyes  que los estados 

habian decretado para  regular  en  esta  materia. 

En I93 I, el  presidente Pascua1 Ortiz Rubio aprueba  la expedicidn de  la  Ley  Federal de Trabajo 

en  la  que  concede, con  car6cter 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  Federacidn  la  Ley 

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

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

Sociales de los Trabajadores Sociales.  dando origen al ISSSTE. 

En 1960. la evoluci6n de  la  Seguridad  Social  y sus instituciones se  han caracterizado por la 

consolidaci6n y amplici6n de su cobertura, asl como la incorporaci6n 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: 

I. La falta  de  vansparencia  en el manejo  de los fondos provisionales. 
2. La aka  dependencia del financiamiento estatal. 
3. La falta de propiedad y decisi6n sobre los fondos que  manejan los afiliados. 
4. La ausencia de un esquema transparente y oportuno de ajuste del  poder adquisitivo. 
5. No existia  un esquema uniforme y eficiente de  la adminisuacidn de los recursos. 
6. La Inseguridad para los afiliados  que  cotizaban,  que por la  falta  de ciertos  requisitos no 

alcanzaban su pensidn". 

As[ las cosas. resultaba mas que  obligado modificar  de rak el sistema  financiero  y cortar de tajo 

las causas que  provocaban la inviabilidad  econdmica  de  nuestras  instituciones  de  seguridad 
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social. quintandoles el peso de todo el sistema pensionario a fin de que se dediurin a atender 

prioritariamente los sistemas de salud de  prestaciones sociales, con  arreglo a su renovado 

marco legal. Deslinddndose de esto  el  sector publico; es decir, la  administracidn de los recursos 

econ6micos  destinados  a el drea  de pensiones.  se manejad en forma privada  y profesional por 

s6lidos grupos financieros (AFORES)”. 

Lo anterior, da origen al nuevo Sistema de Pensiones.  basado  en el modelo chileno  de 

capitalizacidn  individual, no obstante, el  secreto  del h i t o  del nuevo sistema estriba en proteger 

los recursos financieros contra la  inflaci6n.  y  a  la  par  que el  dinero conserve su poder 

adquisitivo, hacerlo  producir  fortaleciendo  el sistema  financiero  Mexicano  a mv&s de la 

inversi6n  preferente y prioritaria de dinero  cautivo destindndolo a la  consecuci6n  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.I6 

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”: 

J CAPITAUZWdN  INDIVIDUAL. Consiste  en que cada afiliado  posee una  cuenta  individual  en 

la que  depositan sus cotizaciones  provisionales, creando  un  fondo en  donde se acumulan 

peri6dicamente las  cotizaciones,  intereses, o rentabilidad que  genera  la  inversi6n. por parte 

de  la instituci6n que lo administra. La cuantla  de las pensiones  dependen del  monto  del 

ahorro, existiendo, por tanto.  una relaci6n  directa entre  el esfuerzo  personal  y  la  pensi6n 

que se  obtenga. 

J ADMINlSTRAUdN PRIVADA DE LOS FONDOS El sistema de pensiones, incluye la 

participaci6n de Administradoras Privadas,  denominadas  Administradoras  de  Fondos  de 

Pensiones o Fondos para el  Retiro, cuyo objeto exclusivo es la  administraci6n  de  los  fondos 

constituidos por las cuentas  individuales  de los trabajadores. 

I5Ruiz Morrro. Guilkrmo h p L  Op. Cil. Pp. XXIII. 

‘%em. Pp XXIII. 

‘’Miranda Vaknzuela Pauicio. Op. Cit. 4. IO. 
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J UBRE uECUÓN DE LA ADMINISTRADORA: El 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 Pensiunes en l o s  Sistemas de 
Capitalitacib Individual 



Capítulo 2 

Entorno  Financiero 
Mexicano 



II. I EL SISTEMA  FINANCIERO  MEXICANO 

En terminos mis t&nicos. el sistema financiero es, el  "conjunto de  instituciones y organismos 

que generan, administran, orientan y dirigen el ahorro  y la inversi6n dentro de la gran  unidad 

politico-econ6mica que es nuestro palszo. 

Es el  conjunto de instituciones que  captan,  administran,  norman.  regulan y dirigen tanto  el 

ahorro como la inversi6n en el contexto  político-econ6mico que brinda nuestro pals. 

Asimismo, constituye el gran mercado donde confluyen oferentes (ahorradores o inversionistas 

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

I Estructura Sis&mu Financiero Mexicano 



El sistema Financiero es6 conformado por: 

1. Entidades  Normativas. 

2. Intermediarios Financieros. 

3. Grupos Financieros. 

4. Instituciones de Apoyo. 

I .  Entidades Normativas 

La entidad normativa y  reguladora de mayor jerarquia es la Secretaria de Hacienda y Credit0 

Público,  dependiendo  de esta se tienen las siguientes  reguladoras del Sistema  Financiero 

Mexicano: 

1. I  Secretaria  de Hacienda y Cnidiio Público. 

1. 2 Banco  de Mexico (Bonxico). 

1. 3 Bolsa  Mexicana  de  Valores {SMV). 

I. 4 Comisión  Nacional  Bancaria y de  Valores  (CN5V). 

I. 5 Comisión Nacional  de  Seguros y Fianzas {CNSF). 

Otras entidades  reguladoras  son  la  Secretarla de  Comercio y Fomento Industrial (SECOFI) y la 

Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE). las cuales norman la participaci6n e intervenci6n de 

entidades extranjeras en los mercados  financieros  mexicanosu. 

221ckm. PP. 16. 
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I. I SECRETAR!A DE HACIENDA Y CREDIT0 PúBLICO 

“El 8 de noviembre de I82 I 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, aún cuando  desde el 25 de  octubre de 1821 

existia la Junta  de Credito Pdblico”. 

Por ley de I6  de noviembre de 1824. se hace  depender  de la  citada  Secretaría  el  sistema de 

correos y, posteriormente, el 4 de noviembre del mismo aAo, se crea  bajo  la  inspecci6n 

exclusiva  de la Cdmara de Diputados la Contaduría  Mayor de  Hacienda. 

Por decreto del I7 de  abril  de 1837. el Gobierno Centralista al  cambiar los estados  federales 

por departamentos, cre6 las  oficinas  departamentales  de  Hacienda  dependientes  de  una  Junta 

Superior de  Hacienda. 

Las bases  orgdnicas  de  la  República  Mexicana  de 1843, le  dan  el cadcter de  Ministerio  de 

Hacienda y el decreto del I2 de  mayo  de 1853 le  denomina por vez  primera  “Secretaría  de 

Hacienda y Credito Público”;  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 

Credito Público”. 

23 Secretada de Hacienda y Crtdilo Público. hrtp://www.shcp.gob.mxA M e x ~ c o  D. F. 1998. 
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Subsecuentes  leyes  de  secretarias  y  departamentos  de  Estados. asf como  decretos dictados  de 

I917 a 1958. la denominan sin cambio  alguno como Secretaria  de  Hacienda  y Credito PISMico. 

sefialando. modificando o suprimiendo SUS atribuciones. 

fobd de lo Secretorio  de Haciendo Y Crédito  Público  en  los  finanzas  del Dois 

D e  conformidad con la Ley  Orgdnica  de  Administraci6n PlSblica  Federal,  la Ley de  Presupuesto, 

Contabilidad  y Gasto Pliblico.  y  la Ley  General de Deuda  Wblica la Secretaria  de  Hacienda  y 

Credito Público  tiene  a su cargo la formulaci6n  y  ejecucibn  del  programa  financiero  a corto, 

mediano  y  largo  plazos  del Gobierno Federal. 

Lo que esto signiftca, es que la Secretaria  de  Hacienda  y CrMito Público  se  encarga  de las 

cuestiones mis trascendentales de las  finanzas  de  la nacibn como son, por ejemplo.  la 

recaudaci6n  de los impuestos, la  asignaci6n  de recursos a las  dependencias  y  entidades  de  la 

administraci6n,  las  políticas  de  contrataci6n  de  emprestitos,  la  emisi6n  de  moneda,  las  políticas 

de  credit0  público  y  privado, los estudios  de  politica financiera y fiscal.  etc.". 

Toreos  brinciboles  de lo Secretorio  de  Haciendo Y Crédito  Público 

Las actividades  de  la Secretaria  de  Hacienda  y Credit0 Público esdn pues.  enmarcadas  en los 

puntos anteriores. La Secretaria  de  Hacienda  y Credito Público  participa  substancialmente  en 

las  tareas  políticas  del  Estado, promueve y  orienta el desarrollo  econ6mico 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  pljblicas. el  cual se rige por principios  insoslayables 

- como orientar la política  hacendaria  hacia  metas muy concretas de justicia  social -. El  manejo 

de la  políticas  de credit0 y  de la  deuda  pública  es. tambib, una  actividad  de  primera 

importancia. 

El  fortalecimiento  de  las  finanzas no consiste  linicamente en buscar el aumento  de los recursos 

financieros por el aumento en si; m6s  bien,  debe  basarse  en un programa econ6mico  de 

inversi6n y  beneficio  social,  orientado al aumento  de las fuentes  de  trabajo  y  el  crecimiento 

2 4 ~ ~ ~ ~ .  Idem. 
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econdmico. A esta  Secretaría  se le han  encomendado constituir un sistema Agil y  eficiente  en la 

programaci6n  del gasto publico financiero;  en el manejo racional  de la  deuda  pública. acorde 

con nuestra posibilidades  reales de pago; en la política crediticia  orientada a incrementar  el 

ahorro  interno y la invenidn; y, en fin. en el establecimiento de una política econbmica  y 

financiera basada en  la Constitucidn y las leyes  para  vencer  nuestras  graves  desigualdades 

sociales. 

Las tareas de la  Secretaría de Hacienda  y Credito Riblico son fundamentales ya que los 

problemas econdmicos no pueden  desligarse de los problemas  polfticos. por lo tanto Secretaría 

de Hacienda y Credit0 Público colabora  con el ejecutivo federal en tareas en  materia política. 

En cuanto al credit0 internacional esta  dependencia tiene la  responsabilidad de la contrataci6n y 

el pago  de  la  deuda  pública. La Secretaría  de  Hacienda  y Credit0  Riblico  en la  fracciones 9. I D y 

13 del artículo 3 I de la Ley Orginica de  la Adrninistraci6n Pública Federal  y con  otras 

disposiciones legales, esd tambien  facultada  para fijar políticas  en materia de creditors. 

ESTRUCTURA DE SHCP 



El Banco  de Mexico fue  constituido por la l e y  del 28 de agosto  de 1925. El akance de los 

preceptos  de  esta  ley  se  explica por las circunstancias de indole  econbmico.  Puede decine que 

los problemas  monetarios  derivados  de  la  Revoluci6n y la  desaparici6n del sistema  bancario 

ocasionado por este sembraron los antecedentes  que  determinaron  las  tareas  encomendadas  al 

Banco  de MBxKo por la  Ley Constitutiva. 
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A este se le se le encomend6: 

e Emitir  billetes 

Regular h circulaci6n monetaria, los cambios sobre  el exterior y la tasa de interes 

Redescontar documentos de cadcter meramente  mercantil 

* Encargarse del  servicio de tesorerh 

Efectuar transitoriamente las operaciones  bancarias  que correspondlan a los bancos de 

depbiitos y descuento'? 

La constitucidn del Banco de Mexico. el lo. de Septiembre  de 1925. represent6 un importante 

avance del Estado mexicano  en  dos campos. Por  un lado,  en lo econ6mico ya  que  se posibilit6 

la def1nici6n  de  la participaci6n  del Estado en  el  mercado  financiero y el  reconocimiento  del 

mismo  como  autoridad  monetaria  central. 

Puede  decirse que la labor  del Banco  hasta  193 I dio  como  resultado pdctico el 

establecimiento  de lar bases del sistema  bancario y una considerable reducci6n  del  tipo de 

interes  del  dinero. 

La ley del 25 de Julio de I93 I, que modifico la Constitutiva  del Banco,  que suprimi6 el patr6n 

oro, debe  considerarse como  el  primer pasÓ para  la transformaci6n efectiva  del Banco de 

Mexico en un Banco Central. Dos medidas  de importancia  en esa transformaci6n. y con las 

que el Banco entr6 en  su  segunda  etapa, fueron tomadas  entonces: 

l .  Se restringieron las operaciones directas en el  público o instituciones no asociadas al banco. 

2. Se estableci6 un regimen 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 orientaci6n m& 

definida hacia los fines para los que  fue  creado. Con la  segunda se intent&. por primera vez en 

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

2 6 ~ d c ~ x i ~ .  ~ n p ~ / w ~ . b . n x i c o . a g . n u . ~ ~ a i o o ~ . ~ . .  1998. 

26 



d conjunto de los bancos del pals. que en su gran mayor& se h a b h  negado hasta entonces a 

vsociarse al Banco de Me<ico. 

El Banco de M k i c o  adquiri6 su mayoria de  edad como banco cenaal al  expedirse la ley de 

agosto de 1936. En esta última son ya inconfundibles sus caracterlsticas de  único emisor,  de 

bancos  y  prestamista de  última instancia en ciertas  circunstanciasz7. 

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 emisidn  de billetes se 

limita s6lo en relaci6n a la reserva monetaria, el  credito  del banco central puede  ser  usado 

como  un  elemento de  expansi6n  a  traves del sistema  bancario, pero a  la vez  da un  arma 

poderosa de neutralizaci6n mediante un  flexible sistema  para mover el dep6sito obligatorio en 

el banco central  contra  dep6sitos  del  publico  del sistema  bancario;  y por último se le permite 

libremente la compra de  aquellos  vales del Estado  que  cumplan los requisitos indispensables de 

todo  titulo de  calidad  insuperableB. 

FUNCIONES DEL BANCO DE MÉXICO 

Es el Banco Central de  la Naci6n y desempeíia  las  funciones  siguientes  de acuerdo a su  Ley 

Orginica en el articulo  tercero: 

Regular  la  emisi6n  y circulaci6n de  la  moneda, el credit0 y los cambios. 

Operar  con las instituciones de credito  como banco  de  reserva  y  acreditante  de últirna 

instancia. 

Prestar  servicios  de tesorerla al Gobierno Federal  y  actuar como agente financiero  del 

mismo en  operaciones de crbdito  interno y externo. 

Fungir como asesor del  Gobierno Federal  en materia econ6mica  y financiera. 

Participar  en el  Fondo  Monetario  Internacional y otros organismos  de cooperaci6n 

financiera  internacional. 



Operar  con los organismos  a  que se refiere la fracci6n  anterior , con bancos  centrales  y 

con otras personas  morales extranjeras  que e jemn funciones de  autoridad en materia 

f¡MnCkra. 

Entre las modificaciones  que se han hecho en los últimos anos  tenemos  que  este  banco ya no 

funciona como c6mara  de compensacih que  quedaba contemplado  en la  fracci6n dos. asi como 

la supresi6n del encaje legal". 

ESTRUCTURA DEL BANCO DE MkXlCO 

La direccidn  del Banco  de Mexico esd constituida por la Junta  de Gobierno. Dicha  Junta se 

integra por cinco personas,  una de las  cuales, a quien se llamard  gobernador, ser6 su presidente. 

Los otros miembros de la Junta  son  denominados  subgobernadores. Las designaciones  serdn 

hechas por  el Presidente  de  la República, debiendo recaer en  personas  que  satisfagan  las 

cualidades  que  la  ley  establece,  y los nombramientos estardn  sujetos  a  la  aprobaci6n del Senado 

o. en los recesos  de  este.  de la Comisidn  permanente  del  Congreso  de la Unidn. 

Estructura del Banco de México 
P 

291ckm. Pp. 37.95-97. 
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Las decisiones  fundamentales del banco, tanto en materia de  polkica monetaria, como  de 

administraci6n interna serin tomadas en forma colegiada. Los votos de todos los miembros de 

la  Junta tendr6n igual  validez,  salvo  que el  del gobernador  ser6  determinante  en  caso de 

empate. 

La nueva  Ley del Banco de  Mexico dispone que el  periodo  del gobernador sea de seis  aAos  y  se 

inicie el lo. de  enero de cuatro aiios calendario del correspondiente  al  Presidente de la 
República. Por lo que toca a los subgobernadores.  establece  que sus periodos sean tie ocho 

anos  y que se sustituya  a un gobernador cada dos aiios.  a partir del lo. de  enero  del  primer 

aiio del  período presidencial"'. 

1.3 BOLSA MEXICANA BE VALORES 

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es  una instituci6n 

privada, constituida legalmente como sociedad  an6nima de 

capital  variable,  que opera por concesi6n de la  Secretarla de 

Hacienda y Credit0 Riblico, con apego a  la  Ley del Mercado 

de Valores. Sus accionistas son exclusivamente las  casas de 

bolsa  autorizadas,  las  cuales  poseen UM acci6n cada  una" 

El objeto  de la BMV es proporcionar la infraestructura y los 

servicios  necesarios  para  la  realizaci6n  eficaz  de los procesos 

de emisibn.  colocaci6n e intercambio de  valores y títulos 

inscritos en  el Registro Nacional  de  Valores e 

Intermediarios. y otros instrumentos financieros". 
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Las empresas  que requieren recursos (dinero) para  financiar su operacibn o proyectos  de 

expansih. pueden  hacerlo  a  traves del mercado  de valores organizado,  mediante la emisi6n de 

valores  (acciones.  obligaciones,  papel  comercial,  etc.) que son puestos  a  disposici6n  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 pública  (colocaci6n) de los valores,  la  empresa  acude  a  una casa de  bolsa 

que los ofrece (mercado primario)  al  gran  público 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”. 

1.4 COMlSldN NACIONAL  BANCARIA Y DE VALORES  fCNSV1 

OBJETIVO  PRINCIPAL 

Supervisar  y  regular,  en el imbito de su competencia,  a  las  entidades  financieras,  a fin de 

procurar su  estabilidad  y correcto funcionamiento, a s l  como mantener  y  fomentar el sano  y 

equilibrado desarrollo  del sistema financiero en su conjunto, en protecci6n  de los intereses del 

público.  Tambien s e d  su objeto supervisar  y regular a  las  personas  fisicas y demis personas 

morales,  cuando realicen actividades  previstas en las leyes  relativas al  citado sistema 

financiero”. 

FACULTADES 

Realizar  la supervisi611 de las entidades,  asf como de l a s  personas  fisicas  y demis personas 

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



e 

e 

e 

e 

Emitir en el imbito de su ccmnpetench la regulacii prudencial a qw se sujeta4 las 

en0id;rder. 

Dictar normas de registro de operaciones aplicables a las entidades. 

Fijar  reglas  para la estimaci6n de los activos y, en su caso de las obligaciones  y 

responsabilidades  de  las  entidades, en los tkrminot que  seilalan las leyes. 

Expedir normas respecto a  la infonnaci6n que  deberdn proporcionarle  peri6dicamente b 

entidades. 

Emitir disposiciones de cadcter general  que establezcan  las caracterlsticas  y requisitos que 

deberin cumplir los auditores de las entidades,  asl como sus diaamenes. 

Aplicaci6n general  en el  sector  financiero acerca de los actos  y  operaciones  que se 

consideren contrarios a los usos mercantiles.  bancarios  y bursitiles o sanas prdcticas  de los 

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  cardcter 

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 

terminos y  condiciones  concertados, con los usuarios  de  servicios  financieros. 

Ordenar la suspensi6n de  operaciones  de las  entidades  de  acuerdo  a lo dispuesto  en  esta 

k Y *  
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 aquellas violatorias de las leyes que las regulan o de las 

disposiciones de cadcter general  que de ellas  deriven,  en los t6nninos que  establecen las 

propias leyes. 

Investigar  presuntas  infracciones  en materia de uso indebido de informaci6n privilegiada  de 

conformidad  con las leyes que rigen a las entidades. 

Ordenar la  suspensi6n de  operaciones, asl como  intervenir administrativamente o 

gerencialmente. según se prevea  en las leyes, la negociaci6n  empresa o establecimientos  de 

personas  flsicas o a las personas  morales que, sin  la autorizaci6n correspondiente.  realicen 

actividades  que la requiera en thninos 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 l i qu i c i6n  de las entidades en los tenninos de ley. 

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

Intervenir en la emisi6n. sorteos y cancelacci6n de dtulos y  valores de las entidades, en los 

tkrminos  de ley,  cuidando  que  la circulaci6n  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 bursitiles en el 

registro nacional  de  valores  e  intermediarios. asl  como suspender  las  citada  inscripci6n por 

lo que  hace  a  las  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 la suspensidn de  cotizaciones  de  valores,  cuando  en su mercado  existan 

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

practicas”. 

1.5 COMlSl6N  NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS  (CNSFl 

FACULTADES DE LA COMlSldN 

Realizar  la inspeccidn  y  vigilancia que  conforme a la ley  general  de instituciones y sociedades 

mutualistas  de  seguros  y  fianzas  y la ley  de instituciones de fianzas le competen. 

Fungir como 6rgano  de  consulta de la secretaria  de  hacienda  y credit0 público. Tradndose 

del regimen  asegurador  y  afianzador  y  en los demk casos que las  leyes  determinen. 

Imponer multas por infracci6n 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 expedici6n de  disposiciones  e  instrucciones  a las 



13 Nueve sistema de ~~n.swtes, un i~tstrunrtatc Para la nelztracbn del .Ahorro faterm 

instituciones  y  sociedades mutualistas de seguros, y las demb personas y empresas s u m  a 

su inspecci6n y vigilant-b, con las politicas que  en esas materias competen a la secretarfa de 

hacienda y cr6dito púbko. siguiendo las instrucciones que reciba de la misma. 

A m a r  como cuerpo de consulta de la SHCP en los casos que se refieran al regimen 

afmnzador  y  asegurador. 

Presentar o p i n i  a  la SHCP sobre la mterpretaci6n de la ley  general de instituciones  y 

socie¿ades mutualistas de  seguros y la ley federal de instituciones de  fmnzas en caso de 
duda respecto a su apliuci6n. 

Hacer los estudios que se le encomienden y presentar a la SHCP. las sugerenchs q w  

estime adecuadas  para  perfeccionarlos; ad como cuantas mociones o ponencias  relativas  a 

los sectores asegurador y  afmnzador  estime procedentes elevar  a  dicha  secretarla. 

Coadyuvar con la SHCP en el desarrollo de  polfticas  adecuadas  para la sekci6n de riesgos 

tknicos y  financieros en relaci6n con las operaciones practicadas por los sistemas 

asegurador y para el desarrollo de polfticas  adecuadas  para la asunci6n de  responsabilidades 

y  aspectos fmncieros  con las operaciones del  sistema  afmnzador.  siguiendo las 

instrucciones que reciba de la propia secretarfa. 

Proveer las medidas que estime  necesarias para que l a s  instituciones  de  fianzas  cumplan con 

las responsabilidades contraldas con motivo  de las fianzas  otorgadas. 

Intervenir. en los drminos y condiciones que la ley  general de instituciones  y sociedades 

mutualistas de seguros seiiala, en la elaboraci6n de reglamentos  y  reglas de cardcter  general 

a  que la misma se refiere. 

Formular anualmente sus presupuestos que someterd a la autorizaci6n 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  contraMos en sus contratos de 

seguro celebrados. 

Las demds que le  estan  atribuidas por la  ley  general de instituciones y sociedades 

mutualistas  de seguros. Ley federal de instituciones  de fmnzas  y otros ordenamientos legales 

respecto a los sectores asegurador y  afianzador. siempre que no se referan a meros actos 

de vigilancia  y  ejecuci6n". 

"Comisi6n N r i a u l  de Seguros y Wmzps. Hnp:/hvww.cnsf.gab.mx. MCxim. 1 9 9 8 .  
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Existen las direcciones genenles siguientes. las cuales conforman la parte encargada del control 

y suupervisi de las responsabilidades inherentes a h comisi&n. 

Direcci6n  Direcci6n general de inspeccih y vgiancia de seguros 

Dkecci6n general  inspecci6n y vigilancia de fianzas 

Ditecci6n general t k n k a  

Direcci6n general  de desarrollo e  investigaci6n 

Direccih general de asuntos juridicos 

Direccibn general de informitica 

Direcci6n general  de  adminiscraci6n". 

2. lntermediarios  Financieros 

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

bancarios y no bancariosm. 

I 

I 

I 
I C  
O .  

I 
I 
O 
1 



3. Grupos Financieros 

Mediante la integracidn de los grupos fmancieros se prerende incrementar la oferta de servicios 

y competir a s  efKientemente  con el  exter-br aprovechando al mhiimo economias de escala. 

Los grupos financieros se deberdn integrar por UM sociedad controladora y por lo menos 3 de 

las entidades  siguientes: 

Almacenes generales de dep6sito 

Arrendadoras financieras 

Casa  de  bolsa 

Casas de cambio 

Empresas de factoraje financiero 

Instituciones de  banca mdltiple 

Instituciones de  fmnzas 

Instituciones de seguros 

Operadoras de  sociedades  de inverti6n. 

Como restricci6n. se establece  que dentro de un mismo grupo no  podrdn participar dos o mas 

intermediarios de la misma  clase. salvo operadoras  de  sociedades  de mveni6n. o instituciones 

de  seguros, siempre y cuando &stas Qlt imas  operen en diferentes ramos"'. 

4. Instituciones de apoyo 

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

mexicano. Las m6t relevantes  para el funcionamiento del mercado de  valores  son las siguientes: 

Asociaci6n  Mexicana  de Intermediarios Bumitiles (AMIB) 

Instituto pata el Dep6sito de  Valores (INDWAL) 



Mercados  Financieros 

SHCP - Banco de M6xico 
Comisi6n  Nacional  Bancaria y de Valores 
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11.2 MERCADOS BURSÁTILES 

En el sistema financiero las operaciones de  ahorro-inversi6n no s610 se hacen por conducto  de 

las casas de bolsa. Bolsa  Mexicana de Valores,  etcetera. sino a  trav6s  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 MERCADO PRIMARIO 

ES la la venta  que la emisora realm de una  nueva  emisidn de valores, de manera  que el 

inversionista que los adquiere tendrd el cardcter de  comprador inicial. 

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 priblico IO.OO0 nuevas  acciones. 

El inversionista inicial,  según  su  interes. pod6 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 adquiri6 valores del inversionista inicial podd efectuar  m6s  adelante 

op&aciones 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 

inforrna~i6n'~. 

4*op. cit. PP. 54 
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II. 2.2 MERCADO SECUNDARIO 

Es el  conjunto de operaciones de compaventa donde no hay  una relaci6n  directa entre emisor 

e inversionista, por lo que awl es ajeno 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. 

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

en el mercado primario. 

II. 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: 

43~km. pP. 56. 
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I Nominal por I.N.P.C. 

looPacnA/unrdo 
por 1. N. P. C. 

t PACARES I loo percn 
ddhra. 

BURSATILES Lor 
cmiccbsarude 

Fiunciens. canco o 
compnhr de 
F.rctonjeprr;l 

Fondune 
CERTIFICADOS DE loo paor 

DEF~SITO 
BANCARK): Los 

emirc los bancos pan 
fondearse 

PAGARES CON loo PaM 

LlQUlDMLE AL 
RENDIMIENTO 

VENCIMIENTO Los 
NniKe Instituciones de 

sin garancia sobre b s  
Es un pagare suscrito 

activos de h em- 
emisora  (comerciales, 

servicio). en el cual se 
industriales o de 

enipuh una deuda de 
c- plazo. pagadera 

HI U N  f d U  

loo Peros 

ACEPTACIONES 1 
determinada I 

EMPRESARIALES: 

emiten  empresas 
Son pagares que 

particulares para 

- 
Menor de un a h  

A3a lkn  

AI- 

Enm7y 182Dlu 

ElmfnimodeISdIas~ 
miximode IWdhs 
depenSnnd0 de h 

necesidad de h 
emiton set4 pactado 
enmhcasadeboka 

coloUdora y el emko 

I. 28.60.90 y 182 
dfas. menor de un ria 

Menor de  un aiio 

%ancode Mkxifo. Bancode Mexico. Mexico. 1998. Pp. 1-1 I .  
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EMISORAS 
GOBlERNO FEDERAL 

ORGANISMOS 

BANCOS 
OESCLNTRIUUDOS 

INSTRUMENTO I M 0  1 
28.9 I ,  I80 Y 360 01145 
6 MESES 
ENTRE 1 Y 2 &OS 
3 AÑOS 

AJUSTABONOS 

PAGARI! BUWTIL 
* ACEPTACIONES 

360 D k  MAXIM0 

BANCARIAS 

I .3,69. I2 MESES 
I O  AÑOS 

PRLV I I 
BONDIS 

BONOS PRENDARIOS 1 8 0  D k  MAXIM0 

PAPEL  COMERCIAL 
DE I A360Dk PAGARE  EMPRESARIAL 
DE I A360Dk 

11.2.4 MERCADO DE CAPITALES 

Se  negocian  instrumentos  a  mediano y a  largo  plazo  que  sirve  a  las  emisoras  para  financiar  la 

compra  de  activos fijos, ampliaci6n  de  operaciones o reestructuraci6n. Compone títulos de 

renta  variable y tltulos de  renta  fija". 
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11.2.5 MERCADO  DE METALES AMONEDADOS 

Se mercadea  metales en forma  de barricante oro y plata, Centenarios y Onzas Troy  de Plata. 

La inversi6n de estos  activos tiene  como  objetivo la utilizaci6n posterior  del  metal para  algún 

fin industrial, o como  cobertura  al estar  indexando sus precios cotizaciones  internacionales. Lo 

maneja el Gobierno a  traves del Banco de  Mexico  de  acuerdo a los precios. 

Metales Preciosos 

Pocas  inversiones resultan tan atractivas como la inversi6n  de metales  preciosos, y grande es la 

expectaci6n  que causan en el mundo financiero cuando  suben de precio. 

"Idem. PP. 30. 

490p. Cil. Pp. 277-307. 
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Desde finales de I987 en el caso del  oro, y desde el  primer  trimestre de I988 para  la  plata, 

estos  mercados  han mostrado una  tendencia  bajista. si acaso el oro se recuper6  como refugio 

de los capitales nerviosos durante los primeros dias de  la imasi6n 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 inversi6n para aqwllos mversionistas  que 

buscan protecci6n  contra posibles  devaluaciones o en algunos casos promoviendolas, y la 

posibilidad  de comprar y vender Cepbps, Onzas Troy de Oro. Plata y Centenarios a Vaves de 

la Bolsa ? l e x ¡ ¡  de Valores, permiten un Mercado Especulativo  de cobertura interesante  en 

Mexico. 

Las cuentas de Oro  y Plata constituyen UM alternativa de inversi6n  contra p o s i b l e s  

devaluaciones. y a Mexico 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 traves  de  cuentas  de  cheques y mediante  contratos previos.  Derivada  de la ventaja 

anterior esta el hecho de que los precios no se fijadn al libre  arbitrio de  nadie,  estan sujetos  a 

la Oferta y Demanda  Internacionales.  que  en  casos  excepcionales podrin ser afectadas, 

elevando extraordinariamente su precio. 

El precio en Pesos si estad sujeto a  la paridad vigente,  es decir,  en tanto no haya  una 

devaluacih o una revaluaci6n de  nuestra moneda y el precio del  metal no cambie, el  precio en 

pesos permaneced. 

Otra ventaja  adicional,  consiste  en el hecho de que al operarse a  traves  de  los  bancos,  se 

mejora el mercado  secundario de este metal en el pais.  es decir se promueve que  existan 

compradores y vendedoref. 

"Idem. PP. 341-347. 
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II. 2.6 MERCADO DE DERIVADOS c3 MERCADO DE FUTUROS 

El mercado de coberturas cambiarlas k desarroll6 la Banca y en  el se mercadean contratos a 

futuro para comprar y  vender  moneda  extrajera,  bdsicamente D61ares. Este  mercado  esta 

desapareciendo  pues se est6  fusionando con  el mercado  de Derivados. 

En el mercado  de  futuros se comercializan Instrumentos llamados Derivados o Sintkticos. 

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 

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

Lor lnstrumentos Derivados m& 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 efectúan por los bancos  y las compaAlas  vla 

telef6nica en el cual el precio se determina  en el momento  de la  venta, los agentes  conocen  a  la 

contraparte. Contratos obligdndose entre personas  para comprar a futuro. se hace sobre 

artlculos y condiciones  estandarizadas. Se comercializa en la  Bolsa  Mexicana de Valores. 

Opciones: Su compra  otorga el derecho,  mas no la  obligaci6n 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 opci6n adopta  una posici6n Call y quien tiene una postura 

de venta  adopta  una posici6n Put. 

Warrants Instrumentos  de deuda, son p6lizas 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”. 
S I  

UAM-I. 
Ahrcu Berinstain. Martin. AWNTES DE FINANZAS 1 1 1 . ~ .  Divisidn dc Cicncias S o c i i  y Hutnmidadcr. 
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II. 3 SQCIEDADES DE INVERSIóN 

Las S o c i d e s  de Inversi6n o Fondo  de Inversi6n.  nacen con  el fin de canalizar el  ahorro  de 

pequelios y  medianos  inversionistas  al Mercado  de Valoressz. 

Estas tienen diversos objetivos y  actividades las cuales  se pueden resumir de  la  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 común. 

b) Instituciones  cuyo  objeto es el  diversificar los riesgos mediante la inversi6n en múltiples 

valores del mercado. 

c) Instituciones que  a traveS de un manejo profesional obtienen, valúan y encuentran 

inforrnaci6n financiera  que les da oportunidades de inversi6n con m6s eficiencia. 

d) Instituciones que proporcionan  rendimientos  atractivos y liquidez  a los pequeiios y medanos 

inversionistas. los cuales no tendrian mediante la inversi6n  en acciones o valores  en forma 

individual". 

De lo anterior, podemos  definirlas como  instituciones de inversi6n colectiva,  cuya estructura 

jurldica se encuentra basada en la Sociedad  An6nima. Estas instituciones  forman carteras  de 

valores o portafolios de inversi6n  con los recursos que  captan del  público inversionista. La 

selecci6n  de  estos  valores se  basa en el  criterio de diversificaci6n de riesgos. AI adquirir las 

acciones  representativas del capital  de estas  sociedades, el inversionista obtiene ventajas  tales 

como la  diversificaci6n  de sus inversiones. principio fundamental  para disminuir  el riesgo y. la 

posibilidad  de participar  del Mercado  de  Valores  en  condiciones  favorables sin importar  el 

monto de los recursos aportadoss4. 

52Asociri6n Mexicana de l m e m r d i  Bumiules et. al. ler. Fkuentm Univrnlwnomnel Merudo de Valora. BMV. Mexico D. F. Ien  
ed. 1997. Pp. 22. 
S3 Idem. Pp. 25 

"Idem. Pp. 26. 
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Las sociedades de  inversi6n  son  instituciones  relativamente nuevas dentro  del  marco de la 

legislaci6n mexicana, y por su potencialidad para fomentar el ahorro  interno y canaiizarlo a las 

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

importante. 

VENTAJAS: 

1. PARA U INVERSIONISTA. 

La inversi6n a traves  de estos instrumentos es convenience  para  inversionistas con  recursos 

limitados o para los que no cuentan con  el  tiempo necesario  para  la  adminisuaci6n  de sus 

inversiones. ya que al adquirir las  acciones  representativas del capital  de estas  sociedades. 

automdticamente participan  del  mercado de valoresss. 



2. PARA u\ ECONOMiA. 

La captaci6n de  recursos a  traves  de las sociedades  de inversi6n es  de  mucha  utilidad  para  la 

economía del  país,  ya  que estos son canalizados  a  entidades  privadas o publicas  que  para su 

operaci6n o para  la  implementaci6n  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 

formaci6n de las carteras  de inversi6n que  manejan  las  sociedades  de inversi6n’. 

3. PARA LAS EMPRESAS. 

Para  ellos  representan la  ventaja de poder financiarse  a  travbs  de la emisibn  y  colocacibn de 

instrumentos que, por medio de las sociedades  de  inversibn son accesibles  a  pequefíos  y 

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

Otra ventaja  para  las empresas en  sus  momentos superavitarios.  es  contar con una  alternativa 

de inversi6n  que  permita obtener  provecho de los excedentes  de  Tesorería. En el caso de las 

sociedades  de inversi6n  en  instrumentos de  deuda  para personas morales. 

Las Sociedades  de lnversibn  en  Mexico aparecieron en  e!.año de 1954. pero no fue hasta I985 

cuando  este  mercado se desarrolla en forma dinimicas7. 

SOCIEDAD OPERADORA 

La Sociedad  de Inversi6n es  administrada por una  Sociedad Operadora. la  cual  tiene por objeto 

la prestaci6n  de Servicios de Administraci6n a estas.  así como los de  distribucibn  y compra de 

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

Saldem. PP. 47. 

Idem. 4 . 4 7 .  
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Crbdito. En ningún momento poddn participar  en su capital  social gobiernos o dependencias 

oficiales extranjeros  directa o indire~tamente~~. 

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

mismo,  este porcentaje a la fecha no ser6 superior O. I 14% mensual. 

b decisi6n de  modificar el porcentaje depended de la cornpetitkidad que se le quiera dar el 

fondo o los resultados  que se  deseen obtener. 

dRGANOS QUE CONSTITUYW lA SOCIEDAD DE lNVERSIdNs9 

I profesional. minimo 5 Consejeros designados- por los 
I socios que representan el capital fijo de  la  sociedad. 

Cornit6 de Inversi6n I Tiene por objeto  determinar la estrategia  de inversi6n y 
composicidn  de los activos de la  sociedad  y cuyas 
funciones se sujetadn a las disposiciones  que dicte la 
Comisi6n  Nacional Bancaria y de  Valores. 

Comitk de  Valuaci6n &gano encargado de realizar la valuaci6n  de las 
carteras. 

MARCO LEGAL 

La comisi6n  Nacional Bancaria y  de  Valores, es la autoridad maxima  en materia de  Sociedades 

de  Inversi6n. Esta dicta leyes, reglamentos  y circulares necesarias  para  la  sana operaci6n de 

estas instituciones. La Ley de Sociedades de Inversi6n vigente  fue  publicada  en 1985. y 

modificada por última vez  en I99369 
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De acuerdo  a esta legislaci6n l a s  Sociedades de Inverti6n se clasiican en6': 

A) SOCEDADES  DE  INVERSf&N €N INSTRUMENTOS  DE  DEUDA. 

6) SOCIEDADES  DE  fNVERSldN  COMUNES. 

C) SOCIEDADES  DE  INVERSIóN  DE  CAPITALES. 

D) SIEFORES. 

Pero ademas, hay una clasificaci6n  que ha impulsado  a l a s  actividades  de l a s  Sociedades  de 

Inversi6n en sus diversas  modalidades.  que atendiendo a  diversos criterios. pueden ser 

categorizadas de la  siguiente  forma62: 

Según  la apariencia del portafolio 

Sociedades de crecimiento Según su principal  obietivo 
Portafolios flexibles 
Portafoliis fijos 

Sociedades de rentabilidad 
I sociedades de cobertura 

Senún su Dolltica  de inversi6n I Sociedades de inveni6n comunes 

61 
k m .  Pp. 65. 

620p. Ch. Pp.21-22. 
63 

Galnbor Oniz Gcnrdo. . .  
' 'Ejccurivode E-". AhXXVI ,  No. IO. 1997. &'p. 39-42. 
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A) SOCIEDADES DE INVERSI6N EN INSTRUMENTOS DE DEUDA. 

* PARA PERSONAS FISICAS: 

Estas  sociedades S610 pueden invertir en  instrumentos  de deuda  y  cuya utilidad y  perdida neta 

se  asigna diariamente entre los accionistas. Las primeras de estas  sociedades iniciaron su 

operaci6n a f i k s  de 1983. y Msicamente se constituyeron como fondos de mercado de 
dinero, es decir las caracterlsticas &sicas 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 constituci6n por razones  fiscales  aceptaban como inversionistas 

exclusivamente  a  personas fisicas. sin embargo,  a partir de 1989 con b reformas fiscales, en las 

cuales  se determina el tratamiento de intereses para las ganancias de capital  obtenidas por las 

sociedades de inversi6n.  aquí es cuando  aparecen  las  sociedades de  inveni6n morales. 

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

a. Personas  Personas  fisicas  mexicanas o extranjeras. 
b. Instituciones de  credit0 que  actúen por cuenta de fideicomisos de inversidn cuyos 

c. Fondos de  ahorro. 
d. Operadoras de Sociedades de  Inversi6n. 

fideicomisos son penonas fisicas. 

Las caracterkticas de estas son: 

a. 

b. 

C. 

d. 

e. 
f. 

Representan un instrumento  de  inversi6n a bajo riesgo, con atractivos rendimientos y con 
liquidez. 
Captan  recursos  adicionales  para  financiar  instrumentos del mercado de  dinero y de 
capitales. 
Por su naturaleza las emisiones  adquiridas son tomadas  hasta el vencimiento. 
Con las  alzas de tasa de  inter&.  al  ajustarse los precias de mercado de los instrumentos de 
inversibn. el precio  de la  sociedad  puede  disminuir.  ajustando  al alza  sus nuevos 
rendimiento. 
Re-inversi6n  automdtica. 
Valwci6n constante de sus activosM. 

%p. cit. 4. 32. 
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PARA PERSONAS MORAES 

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

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

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

A) Personas morales  mexicanas o extranjeras. 
8) Instituciones de  credio. 
C) Fideicomisos  cuyos  fideicomisarios  sean  personas  morales. 
D) Entidades  extranjeras. 
E) Agrupaciones de personas  morales  extranjeras. 
F) Dependencias  y  entidades de la administraci6n pliblica federal y de los estados. 
G) Municipios. 
H) Fondos de ahorro y  pensiones. 
I) Instituciones de seguros y fmnzas. 
j) Uniones de  crkdito. 
K) Arrendadoras. 

El rkgimen de inversi6n de estas  sociedades  esta sujeto a lo establecido en la circular I 

Régimen  de  Inversi&n  en lnnrumentos de Deuda para Personas  Fisicas y Morales 

I .  Por lo menos el 96% de su activo total debed 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 inversi6n en valores de una misma emisora, no podrd exceder el 15% del  activo total de la 

sociedad de  inversi6n relativa. 

3. La inversi6n en valores de una  misma  empresa, no podd exceder el 30% del total de  la 

emisiones de dicha  empresa, lo cual tambien se aplicad a la inversi6n en valores  a cargo de una 

misma instituci6n  de credit0 emitidos,  avalados o aceptados. 



4. La inversidn en  valores  a cargo de empresas pertenecientes a un miuno grupo empresarial 

(tenedora,  subsidiaria y asociada) no podd exceder  en su conjunto  el 40% del activo total de la 

sociedad  de  inversidn. 

5. La inversidn en  valores emitidos por el Gobierno Federal podr6 ser  hasta del 100% del  activo 

total de la sociedad  de inversidn  correspondiente. 

6. La inversidn en instrumentos a  cargo  de instituciones  de  credit0 (emitidos, avalados o 

aceptados) poddn ser  en su conjunto hasta del 1 0 0 %  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, 

sed  el que  establezca  cada  sociedad de  lnversibn de acuerdo a su política de  liquidez  que 

deber6  detallarse  en el  prospecto de informaci6n al  público. 

8. La inversibn en  Obligaciones  subordinada por sociedades controladoras de  grupos 

financieros y por entidades  financieras  de  cualquier tipo, se regid  por las disposiciones  que  al 

efecto sean  aplicables. 

Las sociedades de inversi6n de instrumentos de  deuda  que se ostenten  como tipificadas. esto 

es, que  a  traves  de su prospecto de informaci6n al público 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 caracterlsticas sean acordes con  dicho  objetivo. 

Traandose de sociedades de inversidn comunes, dicho  porcentaje se aplicad al total de 

inversiones  que  mantengan  en  valores  de renta variable. Las sociedades de inversidn en 

instrumentos de  deuda  diversificadas  que  ofrezcan  liquidez  a los inversionistas en  un plazo 

menor de ocho dlas  naturales,  deberdn  mantener  cuando  menos el 40% de su activo  total en 

valores de Mcil realizacibn, es decir, en aquellos tltulos con los mas altos  voltlmenes de 

operacidn en el mercado, lo cual  deberhn precisar  en SU prospecto de informacidn al  publicow. 

661dcm. 4 . 3 7 .  
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6) SOCIEDADES DE INVERSIdN 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 

Impuestos paa las personas  físicas  y es  acumulable para las personas  morales6'. 

RCgirnen de Inwrsión: 

I. Por lo menos, el 96% de  su activo total debed 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 inversih en  valores  de renta variable no  podrd ser inferior al 30% de SU aaivo total. Para 

la integracih de  este  porcentaje, se consideran como valores  de renta variable  a las acciones, a 

los c e n i f i o s  de  participacibn  ordinarios  sobre acciones,  así como a las obligaciones 

convertibles en acciones o en  certificados de aportacih patrimonial.  TratAndose  de 

obligaciones convertibles de  emisoras no financieras, en ningún  caso podrdn exceder  del IS% 

del capital de la sociedad. 

3. La inversidn en  valores emitidos por una  misma  empresa, no pod14 exceder el 15% del 

activo total de la  sociedad  de inversibn relativa.  Asimismo,  la inversibn en tltulos opcionales 

(warrants), no podd  exceder  en conjunto  del 15% del  activo  total de  la  sociedad de  inversi6n 

de  que se -te. 

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

caso pdrA exceder el 30% de dicho capital. 

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

el 30% del total de  las  emisiones  de  dicha  empresa, lo cual  tambien se aplicara  a la inversibn en 

67 
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instrumentos de deuda  a  cargo de una  misma instituci6n  de credito (emitidos.  avalados o 

aceptados). 

6. La inversi6n en  valores  a cargo de  empresas pertenecientes a un mismo grupo empresarial 

(tenedora.  subsidiarias y asociadas), no podr6  exceder en  su conjunto  el 40% del  activo total de 

la  sociedad de inversi6n. 

7. La inversi6n en  valores emitidos por  el gobierno Federal, podd ser hasta del 70% del  activo 

total de la sociedad  de inversi6n  de que se trate. 

8. La inversidn en instrumentos de  deuda  a  cargo  de instituciones de credito (emitidos, 

avalados o aceptados) en  ningún  caso podd  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. 

ser¿ el que establezca  cada  sociedad de inversi6n de acuerdo a su polltica de  liquidez,  que 

deber6  detallarse  en el  prospecto de infomaci6n al público; 

I O. La inversi6n en acciones, certificados de participaci6n  sobre acciones, asl como obligaciones 

subordinadas  emitidas por sociedades controladores  de grupos financieros  y  entidades 

financieras  de  cualquier tipo. se regird por las disposiciones  que  al efecto sean  aplicablesa. 

C) SOCIEDADES DE INVERSl6N DE CAPITALES 

Para este tipo de Sociedades,  es importante considerar  que en los pabes el capital  de  riesgo 

representa  un papel  de primera  importancia para lograr el crecimiento y desarrollo de  la  planta 

productiva bajo bases de estructuras financieras sanas y de  recursos adecuados  y  permanentes. 

La planta  productiva.  generalmente. esti compuesta por un gran número de  pequeiias y 

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

aldcm. Pp. 41. 
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Por lo anterior, es por lo que surge  un tercer tipo  de sociedades  de inversi6n  reconocido por 

la Ley de  Sociedades  de Inversi6n denominadas como SINCAS, que se  introducen en 19%. 

siendo  su objetivo  fundamental un  nuevo esquema  de  inversidn  y  financiamienta para la 

aportaci6n  de recursos a  empresas  y proyectos de inversi6n a  traves  de la adquisici6n  de 

valores y documentos emitidos por dichas  empresas,  situacidn  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 esdn 

relacionadas  preferentemente con los objetivos del plan  nacional  de desarrollo.  con la  finalidad 

de lograr el desarrollo de las mismas  y se les facilite  la obtenci6n  de  recursos de  financiamiento 

que en condiciones  fuera  de dicha sociedad no es sencillo obtener7'. 
'%. 

Precisando, el objeto  de  estas  sociedades es el apoyo'a empresas  pequefias  y  medianas  a  traves 

de la aportaci6n  de capital,  asistencia  tecnica en las  dreas  administrativas.  financieras, 

mercadotecnicas,  operativas  y  tecnol6gicas  para su  desarrollo y su  incursi6n futura  en el 

mercado de  valores;  es  decir.  que  las  sociedades  de inversidn de capitales  invierten en 

empresas no inscritas en la bolsa. 

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

I .  La adquisicidn de acciones  de empresas  promovidas por parte  de  las SINCAS. 

2. El desarrollo y expansi6n  de estas a  traves de la dotacidn de recursos  econ6micos y de 

asistencia  tecnica.  a  fin de proporcionarles  un valor  agregado. 

3. La venta de  estas  empresas  a  traves  de  oferta  pública dentro o fuera de la  bolsa, sin el 

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

Esta última es fundamental,  a  diferencia  de una empresa controladora o una  sociedades  de 

fomento, no se trata  únicamente  de  capitalizar  empresas, sino introducirlas  puntualmente al 

mercado". 

70~&m. P,,. !S. 
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VENTAIAS: 

Ayuda a la  capitalizaci6n  de  empresas. 

Promover el crecimiento y desarrollo de la  planta productiva  nacional  pequeiia y mediana. 

Transformaci6n de  la estructura  familiar de los negocios al concepto de empresas  públicas. 

Democratizaci6n y pulverizaci6n  del  capital  de  las  empresas. 

A diferencia  de  las demis, cuenta con un Comite Ejecutivo  de  Administraci611,  el  cual  esta 

formado por un  grupo de expertos en ireas de finanzas, producci6n. mercadotecnia y 

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

Dicho  Comite participa  activamente  en  la administraci6n y conducci6n de  dichas empresas y 

SUS miembros forman  parte  del Consejo de Administraci6n. 

Las cuales  pueden  adquirir: 

a. Penonas flsicas o morales  de  nacionalidad  mexicana. 

b. Personas fisicas o morales  de  nacionalidad  extranjera,  siempre  que su participaci6n  en 

conjunto no exceda el 40% del  capital de la Sociedad  de Inversibn. 

c. Instituciones  de  credito de seguros y fianzas. 

d. Entidades  financieras  del  exterior, a s l  como agrupaciones  de personas flsicas o morales. 

e. Operadoras de  sociedades de inversi6nR. 

D) SIEFORES. 

Por SU regimen de  inversi6n. a las  que mis se asemejan. son a las  sociedades  de  inversi6n 

comunes. 

La clasificaci6n  de las sociedades  de  inversi6n. requiere para su plena comprensi6n la 

exposici6n de los siguientes  conceptos: 

72 Idem. Pp. 66. 
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Valor  de  renta  variable.  Se caracteriza por un rendimiento variable  dependiendo  de las utilidades 

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

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

recupera sus fondos con prontitud (Cetes.  petropagare. pagar&. entre otros). 

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

acciones  de  sociedades de inveni6n). 

RkCIMEN FISCAL PARA EL INVERSIONISTA DE SOCIEDADES DE INWERSI6N 

Las sociedades de inversidn proporcionan ganancias de capital de las cuales  son  exentas. El 

rendimiento que pagan  las  sociedades de inversidn es NETO. Para efecto de sus ingresos  en los 

inversionistas  personas físicas, son  exentos y para los inversionistas  personas  morales  estas 

ganancias  se  acumulan  a sus  ingreso^'^. 

PROSPECTO DE INFORMACI6N. 

Este documento es elaborado por la  Sociedad de  Inversi6n y autorizado por la Comisi6n 

Nacional Bancaria  y de Valores.  En  dste  se debed precisar, por lo menos lo siguiente: 

731dem. 73. 

56 



Datos generales de la  Sociedad de  Inveni6n. 

Política de compra venta de acciones, limite m i m o  de tenencia por inversionista. 

Forma de liquidaci6n. 

Politicas  detalladas en inversic)n-liquidez,  selecci6n de valores de rc5ggimen de inversk5n. 

Sistema de valuaci6n. 

Dentro de la  Ley de Sociedades de Inversi6n. se establece como obligatoria que e! inversionista 

conozca IO anterior para tener acceso  a  este i n~ t rumen to~~ .  

IUFORMACI6N PÚBLICA DE LAS SOCIEDADES 

Los precios diarios de as acciones se dadn a conocer a traves de los listados  que  publica  la 

BMV o en los principales diarios de circulaci6n nacional. 

Las carteras de los valores  que integran los ponafolios  de los diferentes fondos estardn 

exhibidas  en  las  oficinas de las  sociedades operadoras y disponibles por escrito, el último día 

hibil de cada  semana  para los invenionistas que as¡ lo soliciten.  Estos  informes  esta& 

actualizados con cifras al día hdbil al que  corresponde. 

La integraci6n de la cartera  de los fondos se publicard at cierre de cada  mes. en un peri6dico de 

circulaci6n nacional dentro de los primeros  cinco días de cada  mes7'. 

¿PORQU&  PUEDE PAGAR LA SOCIEDAD  EN  INSTRUMEUTOS DE DEUDA  NEGATIVA? 

Es importante mencionar  que las sociedades de inversi6n.  ante  situaciones  anormales del 

mercado, como ejemplo: 

Movimientos abruptos  en las tasas de inter&. 

Devaluaci6n.  etc. 

741dem. 74. 
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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 a h  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 vended a un  precio m6s bajo a fin de que  la  operacibn resulte 

atractiva al comprador. por lo que el vendedor en este caso, necesariamente  ver5  disminuida su 

ganancia. 

En los instrumentos  de tasa  revisable, el  rendimiento se incrementar5 de acuerdo  a las  nuevas 

tasas del mercado, lo cual  suceder5 al actualizarse estas. 

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 estos76. 

MECANISMOS DE SUBVALUACI6N 

Cuando &S operaciones de compra y de venta de acciones de la  sociedad se realizan 

masivamente, pueden perjudicar a los inversionistas  que  decidan  permanecer en esta, ya que 

tenddan que  vender parte  de los instrumentos que conforman la cartera de la sociedad de 

inversibn para poder liquidar a los que se retiren. Para protegerlos, la Comisi6n Nacional 

Bancaria y de Valores autorizb 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. 

p ~ .  82. 
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El segundo, un  precio de operaci6n.  que es el precio contable m& o menos el diferencial que se 

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

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

beneficiado al momento de  valuar SU posici6n. Sin  embargo el cliente que  vende, se  ve  afectada 

por la posici6n que  venden. 

Para hacer  una inversi6n en  valores se requiere una cantidad importante de dinero hasta 

estructurar una inversi6n que permita  reducir el riesgo y contratar a un  profesional  del 

mercado de valores  que  maneje con eficacia tal inversi6n. 

Esto provoca que el mercado de  valores, la inversi6n en  acciones y demds  valores, este en 

principio  cerrado para los pequeilos y medianos  ahorradores. 

Para impedir lo anterior y permitir que los fondos  de  pequeilos y medianos ahorradores tengan 

una alternativa  diversa al colch6n o a l a s  cuentas tradicionales de los bancos o instituciones de 

credit0 lo que a su  vez permite la absorcibn hasta  de  esos pequeiios ahorros por los 

intermediarios (comisiones) y las empresas  para su desarrollo, por  todo lo dicho,  se cre6 un 

nuevo tipo especial  de intermediarios financieros llamados  sociedades o fondos de inversibn. 

Características  de  las sociedades de inversibn 

A) Sociedades de inwrsih. 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. 

6) Inwmkh masivo. Con el dinero  proveniente de gran  cantidad  de  pequeiios y medianos 

inversionistas forma un fondo común, con ese dinero  compra valores respecto a los cuales 

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

"Idcm. P p . 8 9 .  
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Obviamente tambibn tienen  derecho a  una parte  allcuota  sobre los rendimientos que 

produzcan tales  valores y con  relaci6n al dinero que tienen  invertido. 

C) Diversificación y disminución  de  riesgo. ES decir,  la  sociedad  de inversibn  invierte los fondos 

recaudados  en  una  variedad de valores  de  diversas  emisoras  y  caracterlsticas. lo que  les 

permite  reducir el riesgo. Si s610 invierto y vendo un producto, ejemplo: cafk estar& sujeto a 

grandes  riesgos.  inestabilidad  econbmica. Si vendo una  variedad de  productos, las perdidas 

respecto a unos se compensar& 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 

inversi6n (acciones  en  Liverpool).  sino  al distribuirse  en valores  diversificados (acciones de 

Liverpool, Telmex. industria metal-mecanica;  valores de  renta fija, etcetera) se depende  de un 

rendimiento medio,  generado por tales valores. 

Adoración. Se reduce pero  no se suprime el riesgo que bajo  ciertas condiciones  econ6micas  y 

politicas puede  aumentar hasta una  sangrante  realidad. 

D) Liquidez.  Es decir,  la inversibn hecha por el ahorrador, de  manera facil y permanente,  puede 

reconvertirse  en  dinero para lo cual  la propia sociedad de  inversi6n puede re-comprar sus 

propias acciones,  es decir, el inversionista vende su accidn a la propia sociedad  de  inversi6n. 

quien  le paga en efectivo su valor, 

E) Genión profesional. El fondo de inversi6n  de  los  ahorradores, por lo general  modestos. 

tendrd un elemento clave:  una gesti6n a  cargo  de gente altamente  calificada  en todo lo que 

implica el mercado de  valores  y  temas  accesorios, con  el apoyo  de la infraestructura  material 

requerida. 

F) Sociedad onónima. La sociedad  de inversi6n se debe constituir  como una  sociedad  an6nima 

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 s610 pueden re-comprar a  estos  inversionistas sus  acciones, sino mds 
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adelante podd emitir mis acciones. G decir, las sociedades  de  inversibn son empresas  que en 

lugar  de producir refrigeradores o prestar un servicio educativo,  medico, etcetera. se dedican  a 

invertir los recursos de la mejor y mas profesional  manera repartiendo entre sus accionistas los 

rendimientos derivados de las inversiones reali~adas’~. 

Abordamos el rema de los zociedodes de inversión,  yo que estos intermediarios serón los encargados de 

invertir lar fondos de retira, cesanti0 y vejez en el mercado  de valores.  Al  efecto se crearón, como ya 

explicamos  sociedades  de inwrsión especializadas,  dedicadas sólo a la inversión de los  fondos del  nueva 

SAR y sujetas a normativa un tonto diferente. 

Sociedades  de  inversión  especializados. Son aquellas  que  autorregulan,  de  acuerdo con  su 

“prospecto de  informaci6n”. lo relativo  a su regimen  de  informaci6n.  de  adquisici6n  y  selecci6n 

de  valores, sin menoscabo de sujetarse  a  la Ley de  Sociedades  de Inversi6n (las Siefores se 

sujeta& a la  nueva LSAR). 

Prospecto  de  información. Es el documento  que  las  Siefores (en  general  las  sociedades  de 

inversi6n)  deben  hacer llegar  al público  inversionista,  para mostrar de  manera  clara y precisa. la 

situaci6n  patrimonial  de su  operadora (Afore), asl como sus politicas  de  inversi6n y por tanto el 

riesgo que corren tales inversionistas (pdginas  adelante  ampliamos  la  explicacibn sobre el 

prospecto de informaci6n). 

Pero fuera de  eso. su esencia es la  misma  que  la  del resto de las sociedades  de  inversi6n. 

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 politicos79. 

~~ ~ 
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11.4 SOCIEDADES  OPERADORAS  DE LAS SOCIEDADES DE 

INVERSI~N 

Toda vez  que  las Afores actuardn como sociedades operadoras de  las  sociedades  de inveni6n 

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

Sociedad  operadora. Es decir,  la  sociedad  de  inversi6n cuyo personal  e  infraestructura  estdn 

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  inversi6n. promoci6n de sus acciones  entre 

inversionistas.  contabilidad,  manejo  patrimonial (cobro, etcetera) de la  cartera  de  valores. 

elaboraci6n de informaci6n sobre el pals, el mercado de  valores  y  emisoras, por citar  algunas. 

sociedad operadora tambien  requiere  autorizaci6n  de la Comisi6n  Nacional Bancaria y  de 

Valores y  debe  constituirse como sociedad anhima. Las casas de bolsa son las que por 

excelencia se desempeñan como sociedades  operadoras. 

Ejemplo  de  casa  de  bolsa:  Inverlat, Cremi, Afin Casa de Bolsa, Probursa, etceteras0. 

801dcm. 4.15. 
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Instrumento de inversi6n 

Ya  hemos aludido  a  ellos. ahora aunque  sea  brevemente los describiremos: 

Instrumentos  de  inversion. Son los valores  que  se compran y venden en et mercado  de  valores. 

los ahorradores invierten en ellos,  las emisoras  logran gracias  a  ellos  el  financiamiento que 

requieren. 

Uasificocibn  de los instrumentos  de  inversión 

l. Acción. Es un valor  que otorga la  calidad de socio de  una  sociedad  an6nima y. por tanto, el 

derecho a  participar en las  ganancias  (que  a  veces serdn firdidas)  de tal sociedad,  mismas  que 

se caracterizan por ser variables.  Finalmente.  la acci6n fija la obligaci6n  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 prbstamo  a  largo plazo a 

una  sociedad  an6nima.  es  decir, se transforma en  acreedor frente  a  la  empresa. En  contra 

prestaci6n la sociedad entregad al acreedor  intereses  predeterminados, cual sean  (positivos o 

negativos) los resultados  de la negociacibn. Hay obligaciones  hipotecarias  (est6n  garantizadas 

por una  hipoteca sobre inmuebles  de la empresa);  obligaciones  quirografarias  (no son 

garantizadas por hipoteca,  las  respalda la solvencia  econ6mica  y  moral  de la  empresa); 

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

3. Acciones  de  sociedad  de  inversión. 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 Federación  (Ceres). Es un valor al portador que se emite por el 

Gobierno Federal  para  el  financiamiento  del gasto público y por virtud del  cual  el emisor se 

compromete a  pagar  el  valor nominal (el que  aparece en el  tltulo)  a su vencimiento. El 
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rendimiento s e d  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  namero de  barriles  de  petr6ieo 

crudo de  exportaci6n  cuyo  precio se determina  en d6lares por lo que,  adem& de los 

rendimientos, su titular obtiene  protecci6n  frente a  la  devaluaci6n del peso frente al  d6lar; 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 instituci6n bancaria (el banco se obliga  a  realizar el pago del tkulo). AI 

adquirir este valor el inversionista obtiene un rendimiento por la  diferencia entre  el precio a 

que compr6 la letra (menor a su monto) y el pago de su valor nominal  a  su  vencimiento. 

7. Pagaré  bursótil.  Este valor lo emite una instituci6n  de cr6dito. se  pagan  a su vencimiento (2.7, 

8 . 9  I, I82 y 365 dias)  y producen intereses  a  la  tasa  que fije el banco, en favor del inversionista. 

Con estos tltulos el banco  aumenta  su  captaci6n  bancaria. 

8. Papel  comercial  burs&\. Es tambi6n un valor que se documenta por medio de pagares. pero 

es emitido por sociedades anhimas para su financiamiento  a corto plazo, el rendimiento. como 

otros instrumentos  antes  descritos, deriva de la diferencia entre  el valor  de compra  del pagar6 

y la liquidaci6n de este  pagar6 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  inter& es la  que resulte  mayor  entre la  tasa de 

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

IO. Bonos  de  desarrollo del  Cobierno federal denominados  en  unidades  de  inversión,  (Udibonos). ES 

un título de  credit0  emitido por el Gobierno Federal cuyo  valor  nominal se representa en 

UDI's. mismo que se incrementard conforme a  las  variaciones de las propias UDl's. 
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protegiendo, por tanto,  a su titular  frente  a la  inflaci6n y garantidndole una tasa  de  inter& real 

y fija, inter&  que se pagad cada seis  meses. Finalmente. su valor  nominal se entregara. en 

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

1 I. Bonos de  desarro/la  industria/ (Bondis). Finalmente, nos referimos a  este  valor  que  emite 

Nacional Financiera con objeto  de promover el desarrollo industrial y con  gaancia del 

Gobierno Federal. El inter& se fija por tasa de Cetes mas  una  sobretasa  (mercado  de 

dinero)". 

II. 5 SOCIEDAD  DE  INVERSIóN.  ÓRGANOS SOCIALES 

La sociedad  de  inversi6n. como  toda sociedad  anbnima,  tiene los siguientes 6rganos 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  administración.  &gano de  administracicin  de  una sociedad anbnima;  es  el segundo  en 

importancia y puede  recaer  en  una sola  persona (administrador), o en un  grupo de  personas 

(consejo  de  administraci6n).  Pues  bien, en las' sociedades  de  inversidn el 6rgano de 

administraci6n  siempre  debe ser un consejo  de  administraci6n,  esperdndose  que el ejercicio 

colegiado  de la autoridad  coadyuve en lo posible  a limitar  manejos  arbitrarios e incompetentes 

que  pongan en riesgo los intereses  dei  conjunto  de ahorradores de  cuya  inversi6n se  encarga  la 

sociedad. El consejo  de  administraci6n se debe  integrar con  un  mínimo de  cinco  personas. Su 

funci6n es la administraci6n y representaci6n legal de la sociedad. 

Director general. Es el  siguiente 6rgano en jerarquia y se encarga  de  ejecutar las drdenes y 

politicas del consejo  de  administraci6n. AI efecto  se coordina  con las  Areas y personal 

administrativo  de la sociedad operadora de la sociedad  de  inversi6n. 

* ' Idem. PP. 18. 
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Comité  de  inversión. Ser6 el encargado  de  determinar la manera como se  inviertan los recursos 

de  la sociedad  para  integrar el mejor pornfolios de  valores; por tanto, ordenadn a la sociedad 

operadora las operaciones de  compraventa  de  valores  que  procedan. Sera  nombrado por el 

consejo  de  administraci6n. 

Comité  de  valuución. Su tarea set3 valuar las acciones  que emita  la propia  sociedad  de  inversibn, 

en caso de  que la sociedad  opte por este  sistema  de  valuaci6n  (articulo 13, Ley  de  Sociedades 

de  Inversi6n). Est6 integrado por personas físicas o morales  independientes  de  la  sociedad  de 

inversi6n  y  de las emisoras de los valores  que  integren su cartera  de  inversi6n. 

Autoridades  que  regulan al  mercado de valores  (normoción,  supervisión y vigilancia). Secretaria  de 

Hacienda  y Credit0 Público, Banco de  Mexico. Comisi6n  Nacional Bancaria  y  de Valores. 

Comisión  Nacional Bancario y de  Vulores. Tiene como atribuci6n,  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 b o l s a ,  etcetera; ademb. dicta disposiciones  de cadcter general 

para  que ajusten sus  operaciones a la  ley. entre otras (artículo 40.. Ley de la Comisi6n  Nacional 

Bancaria  y  de  Valores). 

Integración. Se integra con representantes  de la SHCP, Banco  de  Mexico, comisiones  nacionales 

de Seguros y  Fianzas  y  del  Sistema  de Ahorro para el Retiro (Consar)82. 

821&m. PP. 19-21. 
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Órganos Sociales de una Sociedad de 
Inversión 
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7 

Capítulo 3 

Comisión Nacional  del 
Sistema  de  Ahorro  para el 

Retiro 



La Comisi6n Nacional del SAR es un  6rgano administrativo  desconcentrado  de la Secretarla  de 

Hacienda y Credit0 Público.  integrada por representantes de entidades  del Gobierno Federal, 

los institutos de seguridad  social  involucrados y de  organizaciones  nacionales  de  trabajadores y 

patrones, comisi6n que  concentra  las  facultades  de  regulaci6n. control y vigilancia  del SAR. a 

efecto  de  alcanzarse coordinaci6n entre las  entidades e institutos  sefialados y las  entidades 

financieras  participantes  en el S A R  permitiendose avanzar  en  la  simplificaci6n.  eficiencia  del 

SAR y pasar  de la etapa  de ahorro a la de inversi6n de los recursos de los trabajadores por 

medio de las Afores y SieforesE3. 

Fortalecimiento  de su calidad de autoridad. Esto le permitid convertirse en  un  autentico 

&gano  de  regulaci6n y supervisi6n; lo cual no es accidental,  pues  mientras  antes  vigilaban 

#cidas cuentas de ahorro; con el nuevo sistema, la Consar s e d  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 seilala  que  la Consar  gozad de: autonomla tecnica  (es  decir, 

manteniendo su subordinaci6n a la SHCP en su  cadcter de 6rgano desconcentrado.  se le 

otorga autonomla en los imbitos administrativo y financiero  para  que  esta  flexibilidad  les 

permita  el  mejor  desempefio de su gesti6n);  facultades  ejecutivas  (la  posibilidad, con amplitud, 

de  cumplimentar sus propias  decisiones);  competencia  funcional propia (esfera  de  facultades 

propias y específicas  justificativas de su existencia como 6rgano aut6nomo)". 

111.2 FACULTADES DE LA CONSAR 

A) Regular  mediante  disposiciones  de caricter general todo lo relativo a la operaci6n del SAR 

recepci6n de  cuotas (IMSS). dep6sito (en  cuentas  individuales),  su  administracidn (por las 

Afores);  transmisi6n de recursos a Siefores e instituciones de seguros; informaci6n, su 

adecuada  transmisi6n e intercambio  entre el gobierno y los participantes  en  el S A R  

*"em. 4 . 6 8 .  

841dern. 4. 69. 
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constituci6n  y  funcionamiento  de los participantes en el S A R  operaci6n y  pago  de 10s retiros 

programados interpretaci6n de la  nueva LSAR, aclarindose que  esta  tarea no corresponde a la 

Consar sino a la SHCV'. 

6) Otorgar y modificar  las  autorizaciones y concesiones a  las Afores. Siefores  y  empresas 

operadoras de  base de datos  nacional. 

C) Supervisi6n  de las Afores. Siefores. operadores  de  banco  de datos (articulas 84 al 98 de la 

nueva  LSAR): 

Instituciones  de  crédito. La supervisi6n ser6 s610 en cuanto  a su participaci6n en el S A R  ademds. 

respecto a los recursos  recaudados hasta el 31 de diciembre  de 1996, sujetadn  su supervisi6n 

a  la Ley del SAR que se abroga. 

Base  legal. La supervisi6n  se h a d  con base en el Reglamento de la Comisi6n Nacional  Bancaria 

en materia  de  inspecci6n.  vigilancia  y  contabilidad. Esto en lo que  se  expide el reglamento  de la 

nueva LSAR (artkulo 40. Transitorio  de la nueva LSAR). 

Contabilidad. Las cuentas  se ajusta&  al C6digo de Comercio, a la nueva LSAR y su reglamento, 

deber6  llevarse  en el domicilio social,  en dos peri6dicos de  circulaci6n  nacional debe& 

publicarse los estados  financieros  trimestrales  y anuales,  la  contabilidad  debe  llevarse  mediante 

sistemas  automatizados, la informacibn  que  se  integre  a la  base  de  datos producir& efecto de 

documento original  para  fines  de  prueba. 

Supervisión. Comprended las  facultades  de  inspecci6n,  vigilancia, prevenci6n y correcci6n. 

Objeto  de  supen6sión. Evaluar los riesgos, sistemas  de control y calidad  de  administraci6n  de los 

participantes  del S A R  a  fin de  que  mantengan  adecuada  liquidez,  sean  solventes y estables. 



Inspeccibn. Se  efectuad a  travhs de visitas. verificaci6n de  operaciones y auditmias de registros 

y sistemas. 

hsunaón de incurnplhniento  de patrones respecto 01 pogo de cuota y onotociones. Si tal resulta  de 

la  inspecci6n.  la comisi6n lo comunicad a  la SHCP, IMSS, Infonavit, s e g h  corresponda y a la 
Secretarla de la Contraloria y Desarrollo  Administrativo (artlculo 92 de la  nueva EAR). 

Vigi/onuu. Comprenderd el andlisis de la informaci6n econhica y financiera,  a  fin  de medir los 

posibles efectos  entre los participantes y el SAR en general.  Igualmente,  la  vigilancia cuidad 

que los participantes  actúen conforme a derecho. 

Intervencicin odministrotivo y gerendol. Si de  la supervisi6n resulta  que alguna operaci6n  de los 

participantes no se apega  a  la  ley: 

Primero. Se le  dar6 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 la  junta  de Gobierno 

podd decretar la intervenci6n  administrativa  del  participante  para  que se normalicen  las 

operaciones  irregulares. 

Tercero. Si las  irregularidades 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 podri declarar la intervencibn  gerencial. El interventor  gerente  tendrd  todas las 

facultades  que  normalmente corresponden al &gano de administraci6n  (consejo  de 

administraci6n) no quedando  supeditado a la asamblea  general. 

Duroción de lo intervención. Seis  meses, si no se regularizan  operaciones  en  ese  lapso  se 

revocara la autorizacidn al participantew. 

%km. PP. 7 0 -  71. 
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Registro  púbhco  de  comercio. El nombramiento, sustituci6n o revocacidn del interventor  gerente 

debe  inscribirse en esta instituckh; tambien  debe  comunicdrsela  el acuerdo por el  que se 

levante  la  intervenci6n. 

Derecho de los trabajadores Al decretarse la intervenci6n. el interventor tomad las  medidas 

necesarias  para  garantizar los derechos de los trabajadores". 

O) Imponer  muhas y sanciones;  emitir  opinión en materia  de  delitos (artículos 99 a 108 de la nuevo 

w R): 

Sanciones  administrativas  (multas): Quien l a s  impone es la Consar. 

Reincidencia. Se sancionad hasta con el doble  de la  multa  original,  conceptudndose como tal si 

ya sancionada  una  persona, esta repite la f a l t a ,  tambien si a  una persona  se le  da  plazo  para  que 

normalice la operaci6n irregular y no lo hace. 

Garantía de  oudiencio. La comisi6n antes  de imponer la sanci6n debed oh- al presunto infractor. 

Aspectos que la Consor debe  valorar. En la imposici6n  de las  multas.  la Consar  debed tomar  en 

cuenta  las  condiciones  econ6micas  del  infractor,  importancia  de  la  infracci6n y la necesidad  de 

evitar  la  conducta  relativa. 

Limite de lo sunción. No deber6  exceder  de 5% del  capital pagado y reservas del  capital  del 

participante. 

Monto de las muhas. D e  1,OOO a 20.000 días de SMGDF vigente al someterse la  infracci6n;  salvo 

que  a la  falta concreta, la  nueva LSAR, le  atribuya un monto especifico  de  multa dentro de la 

detallada  lista que  a  este respecto contiene  (artículo 100. fracciones I a XXVI). 

Pago de las muhas. Dentro de los I5 días  habites  a su notificacidn. 
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Recurso de remoción. Lo podrin imponer los afectados  contra  la  multa  ante  el  presidente de la 

Consar y dentro de los I5 dias siguientes  a  la notifkacibn del acuerdo relativo. 

Condonoción de lo multo. Tambien se podri solicitar  ante e! presidente  de la Consar. 

Delitos. Realizar operaciones de las Afores. Siefores o empresas operadoras  sin tener 

autorizaci6n; ditposici6n ilegal de los fondos,  valores o documentos por los directivos, 

funcionarios y empleados  de los participantes en el SA& omitir o alterar registros  sobre 

operaciones d e l  SAR. falsificar  la  contabilidad; obtenci6n  de  un  lucro por informaci6n falsa 

al público  inversionista o por el uso de informacibn privilegiada. si miembros de  la  junta de 

gobierno o comite  consultivo y de  vigilancia revelan  informaci6n confidencial. 

Persecución de estos delitos. La Consar emitir& su  opini6n y con base en ello la SHCP har6 la 

peticidn  para su persecucibn ante  la Procuraduria Fiscal de la Federaci6ng. 

E) Recepci6n y tramite  de redamociones de  trobapdores y sus beneficionos y de los patrones  en 

contra de los Afores e instituciones  de cddito Tollos 109, 1 10 y I 14 de la nuew LSAR): 

AI verse afectados, los trabajadores o patrones  en sus intereses por las Afores o los bancos 

participantes en el SAR, pod& acudir  ante los tribunales  civiles o mercantiles  a  entablar 

directamente SU demanda o bien poddn acudir  primeramente ante la Consar a  hacer  valer su 

rechmaci6n. 

Responsobilidod  de  Afores  respecto o Siefores. AI presentar su reclamacibn. los trabajadores o 

patrones deben  tomar en cuenta  que  las Afores  responden directamente  de los actos, 

omisiones y operaciones  de las Siefores  (artículo 35 de la nueva LSAR). Es decir, en  caso de 

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

Trabojodores y beneficionos. Podrdn presentar sus reclamaciones  directamente o por conducto 

del  sindicato.  Ademds.  la Consar  suplid las  deficiencias de su reclamacibn. 

%i!m PP. 72. 
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Apoderados. Las reclamaciones tambih podrdn presentarse  mediante  apoderado,  la 

compliacibn que trae aparejado el nuevo sistema de ahorro para el  retiro lo hace 

indispensable, pero no deseable,  pues apoderado es sinbnimo de gastos  y  mayor  formalismo (y 

por lo tanto duraci6n) en  el  procedimiento. 

Adaroción de la redamoción. Cuando la  reclamaci6n se presente  de  manera  general. vaga o 

confusa, por los trabajadores o patrones,  la Consar le   dad I O  días  hdbiles  para  que  haga la 

subsanaci6n de los defectos u omisiones. 

Primero. Procedimiento conciliatorio. Presentada la reclamacicln.  la  Consar dad nueve dbs 

hdbiles  a  la otra parte, Afore o banco,  para  que conteste la reclamaci6n  (de lo contrario se le 

multad: 1.0o0 a 3.000 SMGDF). al mismo tiempo c i tad a  las partes a una audiencia de 

avenencia. 

Conclusión. 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 invitad a  las 

partes a someter la controversia  al juicio arbitral,  la Consar fungid  como drbikro. 

juicio arbitral en  amaMe composición. Tal cardcter tendrd el juicio arbitral ante  la  Consar  y 

significa  que  la  Consar. en su calidad de drbitro, no resolverd la  reclamaci6n con sujeci6n 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  reclamaci6n  presentada. 

Término para cumplimiento de/ laudo. Se tenddn 15 dias  hdbiles  a partir de que se notifique el 

laudo  condenatorio". 

89~&m. pP. 7 3 - 1 4 .  
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Medidas  para lograr el cumplimiento  del  laudo. La comisi6n podrd imponer multas y podd llegar 

hasta  la suspensi6n o revocaci6n de la autorizaci6n al remiso. 

Tfibunales cjiviles o mercontdes. Ante ellos se deberd  acudir  para  obtener  el  debido  cumplimiento 

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

Inconformidad  contra el laudo arbitral. El inconforme s610 podrd impugnar  mediante el  juicio de 

amparo. 

irretroadvidad de la nueva ley del SAR Los procedimientos, recursos administrativos. 

reclamaciones y trdmites,  pendientes  de resoluci6n al entrar  en  vigor esta. se resolverin  con 

apego  a  las  disposiciones  anteriores  (articulo I I o. Transitorio de la nueva LSAR). 

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

Consar (artkUl0 I 14 de la nueva LSAR). 

Publicauón de reclamaciones  contra  Afores o Bancos (artículo so., fiacción XIV,  de la nueva LSAR). La 

podri efectuar  la Consar previa opini6n de su Comitb, Consultivo y de  Vigilancia. 

Con esta  medida se pretende,  tambien. poner coto a  las  ilegalidades de las  entidades  señaladas, 

tanto por el interbs  que  estas  tienen  de  que no se les  ponga en evidencia, como a  que  estando 

enterados los trabajadores sobre sus arbitrariedades.  pensaran dos veces  antes  de  confiarles el 

manejo de sus  cuentas  individuales, o bien, las traspasadn a otra instituci6n. 

Procuraduda  Federal  del  Consumidor (articulo So.). Esta procuraduría  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 tendd que  acudir  a la Consar en los terminos ya 

descritosm. 

%km. PP. 75 
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Unidad  de consultas y redomociones  de los Aforer Independientemente  del  procedimiento  a la 

Consar. el trabajador y el patr6n podrin ser  orientados y presentar  su reclamaci6n ante  esta 

instancia  (articulo 3 I de la nueva LSAR). 

Canclusibn. Si un trabajador o patr6n tiene  alguna  inconformidad contra una Afore, o Siefore 

operada por esta. no podrd acudir  a la Procuraduria Federal  del Consumidor, por lo que podrd 

presentar su reclamaci6n  a la “Unidad de  consultas y reclamaciones”  de la Afore respectiva. 

D e  recibir  una  respuesta negativa de esta  unidad, podd  acudir  a los tribunales  civiles o 

mercantiles o a la Consar (ante los costos de los juicios  civiles o mercantiles, la opci6n de la 

Consar ser& la única  para los trabajadores),  si se obtiene soluci6n favorable pero el perdedor 

no cumple con el laudo  de la Consar. se tendd que Ir a los tribunales civiles y mercantiles  para 

obtener  su debido  cumplimiento;  finalmente, si en la Consar el laudo es desfavorable, s610 

podr5 impugnarse  mediante el  juicio  de amparo9’. 

F) Huelga. En  caso de huelga  de los trabajadores  de  las Afores, Siefores y sociedades 

operadoras (de  base  de  datos  nacional SAR), la Consar emitiría opini6n ante  la  junta Federal  de 

Conciliaci6n y Arbitraje, sobre el número indispensable  de  oficinas  que  deberia  continuar 

funcionando y los trabajadores  que  seguiría prestando  sus servicios, con objeto  de  que los 

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

G) Otras facultodes  de la Consac Administrar la  base  datos  nacional S A R  rendir informes sobre 

el SAR trimestralmente  a la opini6n pública y semestralmente al Congreso de  la Uni6n. estos 

informes ser5n importantes  en la medida  en  que  participen  la  sociedad  civil y la oposici6n 

partidista9’. 

91 
Idem PP. 75 

92~dem. pP. 76. 
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EL N L m @  sistema de p t ~ - i ~ n a ,  un iastm,tceuzto para la qevuracwn del .~h?rm taterw 

111.3 ESTRUCTURA BRGÁNICA DE LA CONSAR 

Para el  cumplimiento  de sus funciones,  la  Consar  tiene los siguientes  6rganos  de autoridad 

Junta de gobierno (21 miembros) 
Integraci6n (Arts. 70. y 8s. Nueva LSAR) 
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Presidente  de  la CONSAR 
(Lo designa  el  secretario de la SHCP; Artículos 10 

a 12, Nueva LSAR 

CONSAR.  ESTRUCTURA TERRITORIAL 
(ART~CULO 80., FRACCIÓN XI) 
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Capítulo 4 

las Siefores 



El Regimen  de inversi6n de las  Siefores es como sigue: 

El capital minimo pagado  de las Afores se invertird hasta 40% en inmuebles. insakci6n. 

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)  deber6 invertirse  a 100% en": 

Efectivo 

Valores 

IV. I. VALORES MATERIA DE INVERSI~N. 

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

inversi6n)  deberd  integrarse  con los siguientes instrumentos: 

Gobierno Fedeml I CETES I 

Instrumentos de inveni6n a 
corto plazo 

Instrumentos  de  renta  varioble 

Instrumentos  de  deuda privada 

TESOBONOS 
BONDES 
AJUSTABONOS 

PETROPAGARES 
ABS 
PRLV 
BONDIS 
ACCIONES (son  fondos  de las 
empresas y se  venden  en  el 
mercado  de  capitales) 
PAPEL COMERCIAL 
PAGARE  EMPRESARIAL 

28.9 I, I80 Y 360 DlAS 
6 MESES 
ENTRE I Y 2 AÑOS 

360 DlAS MAXIM0 
I .3.6.9.12 MESES 

3 AÑOS 

I o AÑOS 

I80 DlAS MAXIM0 

DE I A 360 DlAS 
DE I A 360 DlAS 

I .  Los emitidos o avalados por el Gobierno Federal  (Cetes, etcetera); 

93 Idem. 4 . 4 %  

Wldcm. 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  crbdito 

(aceptaciones  bancarias,  pagarb  bursdtil; recuerde que  instrumento  de  deuda  se  refiere  a 

una  inversi6n  a corto plazo, o "mercado  de  dinero"); 

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

sociedades  de  inversibn, excepto las  emitidas por otras S iefore~~~.  

IV. 2. COMITÉ DE ANALISIS DEL RIESGO. 

En pdginas posteriores  se abordad  como estdn  integrados estos comites;  pagina 98. 

Salvo los instrumentos  emitidos o avalados por el Gobierno Federal, los demds los poda  

prohibir si constituyen riesgos  excesivos para  la  cartera  de  las  sociedades  de  inversi6n%. 

IV. 3. RECOMPOSICI~N DE LA CARTERA DE VALORES. 

Lo podrd acordar tal Comitti de AnAlisis de Riesgos, cuando ciertos valores  de  la  cartera no 

cumplan con la  ley.  fijdndole a la Siefore  plazo  para la recomposici6n. La Consar ejecutara  el 

acuerdo del  comite  (articulo 43 de la nueva LSAR)97. 

IV. 4. SIEFORES DE DIVERSOS GRADOS DE RIESGO. 

Las Afores  podrdn  operar varias  Siefores. 

vs Idem 4 . 4 3 .  

%Iden,. 4 . 4 3 .  

y7~k,,,. pP. U. 
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Cada Siefore podrb manejar diverso  grado  de riesgo;  tambien podr4 dar  diversa 

composici6n a su cartera  de valores según el grado de riesgo que  opere. 

El trabajador,  según el mayor o menor  grado  de  riesgo que  este  dispuesto  a  aceptar, 

seleccionar& una Siefore. ¿Sed su conocimiento’o e9 engaño el que  lleve ai trabajador  a 

escoger una u otra Afore? ¿Un trabajador en  su sano juicio  estar4  dispuesto  a  arriesgar su 

futuro, su  fondo para su pensi6n!%. 

IV. 5. UDI’s. 

D e  las Siefores con diversos  grados de riesgo que  maneje  una Afore, por lo menos una deberi 

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  inflacibn. 

Valor nominativo. El que  consta en  un titulo  de crklito. billetes,  etcetera. 

Valor real a adquisitivo. Los bienes que  se pueden adquirir con cierta  cantidad de dinero. 

Pues  bien,  estas  Siefores. mbs seguras, deberin Invertir  en valores  que  mantengan su valor 

adquisitivo, los mis conocidos son las UDl’s y Udibonos. 

UDl’s (unidades de inversión). Son instrumentos financieros  que  permiten  que los recursos de 

una inversi6n no pierdan su valor  adquisitivo, toda vez  que  dia  a  dia se actualizan conforme al 

índice Nacional  de  Precios al Consumidor.  AdemPs de  generar un inter& sobre el monto  de la 

invenidn inicial mas la actualizacidn  diaria  que  tambikn se capitaliza  (el valor  diario  de  las UDl’s 

lo publica el Banco de Mexico en el DOF). 

981dem 4.44. 
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El plazo mínimo para la inversi6n en UDl's. es decir, para  que el inversionista pueda recibir y 

disponer  del monto de la inversibn,  actualizaci6n e intereses es de tres meses. 

AI  invertir en UDl's se entregad una cantidad determinada de  dinero, resultado de multiplicar 

el  número de UDl's que se adquieren por el  valor que tengan las UDl's en  la  fecha  relativa. 

Los bancos solicitan un mlnimo de inversi6n en  UDI's. 

O para referirnos en t6rminos m k  tecnicos. las UDl'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  creditos y dep6sitos. 

Udibonos (Bonos de desamllo del Gobierno  Federal  denominados  en  unidades  de inversi&n). Es un 

titulo de credit0  emitido por el  Gobierno Federal cuyo valor nominal se representa  en UDI's, 

mismo que se incrementar¿ conforme a las variaciones de las propias  UDl's.  protegiendo, por 

tanto, a su titular  frente a la inflaci6n y garantizdndole una tasa de inter& real  y fija, inter& que 

se pagard  cada  seis  meses.  Finalmente,  su valor  nominal se entregad. 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 administraci6n de inmuebles  que  ocupen las Afores.  tambien las 

empresas  que adquieran  equipo  de computaci6n para  uso  de  Afores,  asl como las que 

proporcionen servicios  de  comedor,  capacitaci6n o de  mantenimiento y limpieza en Afores. 

etcetera (Circular I O- I56 de la Comisi6n Nacional Bancaria y de  Valores, DOF del 26 de junio 

de 1992. aplicada por analogia): 

Se invertird 60% del capital en  acciones  de la Siefore que administren. 

pp. 45. 
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Capítulo 5 

Capital  extranjero 



V. CAPITAL EXTRANJERO. 

La secci6n IV del  Capitulo 111 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 

podd consultar en los anexos de la Ley del 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 Único  que implica, es qw en lugar de regular tal participaci6n. 

se deja  vagamente en manos de los tratados internacionales  (de  dificil  acceso  para  la  mayorfa de 

la  poblacibn) y de la SHCP'O". 

V. 1. INVERSldN DEL  CAPITAL EXTRANIERO. 

En cuanto a  este punto, ademds de la  adquisici6n de las  acciones serie "B" de las Afores 

normales,  la  nueva UAR permite  el establecimiento de  Afores y  Siefores totalmente 

controladas por extranjeros bajo la forma  de  Afores y  Siefores  "filiales" (aniculos 54 a  59. de la 

iniciativa  nueva LSAR suprimidos). 

Afore "filial". Lo ser&  aquella en cuyo  capital  social participe una instituci6n financiera del 

exterior o sucursal de  instituci6n 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". 

Institución finonuera del exterior. ES "la entidad financiera constituida en un pals con el que 

Mexico haya celebrado un tratado o acuerdo internacional en  virtud  del cual se permita el 

establecimiento en territorio nacional de filiales." Ejemplo: Estados  Unidos, Chile, etcetera 

(articulo 54. fracci6n I I, de  la  iniciativa  nueva B A R  suprimido). 



Instituuon  financiera  filial. Es "la  sociedad  mexicana  autorizada  para constituirse y operar como 

sociedad controladora filial. institucidn de  crki i to filial, instituci6n  de seguros filial o casa de 

bolsa filial ..." en t&rminos de ley (anlculo 54. fraccidn I I I. de la  iniciativa  nueva LSAR 

suprimido)'0'. 

La plena comprensidn del concepto legal de  instituci6n financiera filial requiere la  explicaci6n de 

lo que es una  "agrupaci6n  financiera" y la  llamada  "sociedad  controladora". 

V. 2. AGRUPAClbN FINANCIERA. 

Articulas 60. y 70. de la Ley para  Regular /as Agrupaciones  financieras. 

ES aquella  que est6 integrada por una  "sociedad controladora" y por lo menos dos tipos de las 

entidades  financieras  siguientes: 

Instituciones de banca múltiple (bancos). 

Casas de bolsa. 

Instituciones de seguros. 

Ademds. poddn formar  parte  de estas  agrupaciones:  Afores.  sociedades  operadoras de 

sociedades de inversi6n. instituciones de fianzas,  casas de cambio.  almacenes  generales de 

depdsito  (guardan  bienes o mercancías y expiden titulos-valor con respaldo  en  tales 

mercancías),  arrendadoras  financieras  (concede  bienes en uso temporal  de manera  que al 

cumplir el plazo  pactado el arrendatario puede comprar  el bien a un precio mds  bajo  que el de 

mercado);  empresas de factoraje financiero (contrato por el cual  estas  adquieren derecho a 

proveedurla de bienes,  servicios o ambos)"'. 

'"Idem Pp. 4041 

1021dem Pp. 41. 
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V. 3. SOCIEDAD CONTROLADORA. 

ES aquella  que controla (51 % o m6s de  acciones) las  asambleas  generales de accionistas  y  al 

&gano  de administraci6n de todos los integrantes  de la agrupaci6n  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 

Mexico,  Banco Nacional de  Mexico. Arrendadora Banamex. Factoraje Banamex.  Aseguradora 

Banamex  Aegon.  Casa  de cambio  Euromex.  Servicios Corporativos Banacci. lmpulsora de 

Fondos y  Servifondos. 

Afores y Siefores “filides”. Para decirlo de  manera  sencilla. serdn propiedad en su totalidad de 

capital extranjero, mediante  la participaci6n en su capital  (directamente  en  Afores, 

indirectamente en Siefores); de instituciones financieras  extranjeras  que  aqul  vendr6n  a 

constituir SUS Afores y Siefores. o que se valdr6n de las filiales o sus establecimientos  que ya 

funcionen  en Mexico para  constituirse. 

Institución financiera. Las entidades  que intervienen en el sistema financiero. contaaando 

invenionistas y  demandantes  de recursos (bancos; instituciones de seguros y fianzas, y 

entidades burs6tiles  como casas de bolsa y  sociedades de  inver~i6n)‘~’. 

Estas disposiciones pretenden  darle la  vuelta  a  la  absoluta prohibici6n que contiene la  nueva U S  
para invertir en el extranjero y  aun  cuando  la  Ley  de  Sociedades  de Inversi6n  contiene normas 

similares respecto a las  sociedades de inversi6n no especializadas, no hay  que olvidar que  las 

Afores no administran cualesquier  recursos, sino la masa  gigantesca y forzada  de ahorro  del 

pueblo de Mexico para su protecci6n y  sobrevivencia. por  lo que tanto por seguridad  en su 

manejo. como por defensa de  nuestra  soberanla nacional, incluso  pensando  en los empresarios 

mexicanos,  debe impedirse que  las Afores y por  tanto las  Siefores,  queden en  manos  de  capital 

extranjero. 

Acciones  representativos  del  capitol  social 



Siefores  filiales. Acciones  serie “F. 99% (cuando  menos); I% 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 “P. Son aquellas  que s610 pueden  ser  adquiridas por instituciones  financieras  del 

exterior  (extranjeras) o filiales’”. 

‘wl&ens Pp. 42. 
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Capítulo 6 

Afores y Siefores 



VI. I DEFMCIÓN DE AFBRES Y SIEFBRE 

La ley  seilala  que  las Afores son: 

"Entidades  financieras  que  se  dedican  de  manera  exclusiva, habitual y profesional a 

administrar las cuentas  individuales y.unalizar los recursos  de las subcuentas  que las 

integran  en  tCrminos  de l a s  leyes kle seguridad social, así como a administrar 

Para  decirlo de manera sencilla. son instituciones  que  forman  parte del  sistema  financiero  que  a 

cambio de una comisidn 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 estdticos en SUS arcas 

sino que serin movidos hacia operaciones de  inversi6n.  precisamente por conducto de 

sociedades  de  inversi6n  espedalizadas  (Siefores) tambien  dedicadas  de  manera  única  a 

operar con  recursos del SAR Llegado el momento  en que un trabajador o sus beneficiarios 

llene los requisitos para  una pensi6n o para  hacer retiro parcial  de sus  fondos por desempleo, o 

simplemente  para retirar la  totalidad  de sus fondos. la Afore  entregad  los  dineros al trabajador 

o bien contratad los seguros procedentes ante  la instituci6n  de seguros seleccionada por el 

trabajador. es decir, "canalizar(d) los recursos  de las subcuentas ... en  terminos de las leyes de 

seguridad  social". 

Por lo tanto,  las Afores  actuarin  como sociedad operadora  de las  Siefores. estas a su vez no 

serin otra cosa que  sociedades de  inversi6n con SUS propias  caracteristicas.  derivadas  de UM 

diferencia  esencial con las otras sociedades  de  inversi6n: no invertirin  ahorros voluntarios sino 

forzados de la  masa  de  trabajadores,  quienes por lo tanto no  poddn retirar sus  fondos en 

cualquier momento (liquidez por re-compra  de  las  acciones  de la sociedad  de  inversi6n 

especializada,  Siefore), sino st510 podra realizar retiros en los tiempos  y  condiciones  que fija  la 

'~ ldcm PP. 29. 
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US (65 aRos y 1,250 cotizaciones,  invalidez  y 250 cotizaciones, etcetera) y. en general,  las  leyes 

de  seguridad ~ocial'~. 

Fuera de lo anterior, las Siefores. como el resto de las  sociedades de inveni6n: 

a) Constituidn un  fondo común  e importante  con los fondos mis o menos  modestos  de los 

trabajadores. 

b) Invertidn los recursos en UM cartera diversificada  de  valores  para  disminuir los riesgos. 

C) LOS trabajadores recibidn rendimientos,  dependiendo del  exit0 de la inversi6n y en 

proporci6n al monto de los fondos invertidos (desde  luego, en lugar  de rendimientos pueden 

generarse perdidas). 

d) Los trabajadores,  pequenos  inversionistas, poddn contar  en su inversi6n  con UM gesti6n 

profesional. especializada de  la  sociedad  de inversi6n  en  coordinaci6n  con su Afore o sociedad 

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

VI. 2 CONSTITUCI~N 

Como podemos  apreciar,  en  esencia las Afores y  Siefores  son otras tantas  entidades del 

mercado de valores, por lo que  marcadas sus especifcidades. su esencia es la  misma  que  las 

sociedades de  inversi6n y las sociedades operadoras  de  inversi6n en general. 

Esto nos explica porque su constituci6n y funcionamiento se norman en  un  alarde  de  calca  de 

las  leyes de sociedades  de inversibn y la del  mercado de  valore^'^' 
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Recibir  del IMSS y demb institutos de  seguridad  social,  las  cuotas y aportaciones; 

Recibir aportaciones voluntarias  de trabajadores o patrones; 

Individualizar  tales  cuotas y aportaciones y sus rendimientos; 

Enviar  a domicilio el estado  anual  de  cuenta (Afores) e inversi6n (Siefore)  a  trabajadores: 

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

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

vitalicia  (pensi6n  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 informaci6n y atenci6n al público (algo  equivalente  a los servicios  de 

orientaci6n y atenci6n al  derecho-habiente del IMSS)'". 

W RElAUdN CON SIEFORES 

Las tareas  que realinrd la Afore serdn: 

Actuar  como operadora; 

Distribucibn y recompra de acciones de la Siefores, es decir: distribucih, prornoci6n y venta, 

exclusiva y primaria,  de las acciones de la sociedad de  inversi6n que eSta  emita,  respaldada 

por su cartera de valores, cobrando la Afore una  comisi6n; 

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

emitidas por la sociedad  de  inversi6n.  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 inter&  tanto de  la Afore  como de la Siefore (los servicios  de distribuci6n y 

re-compra  entran en el marco  de su cardcter de  sociedad operadora de la  Siefore)lm. 
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JIEFORE 

- Invertir los recursos  de los trabajadores en instrumentos financieros, con base en el 

principio  de diversificaci6n del riesgo, por especialistas en la  materia,  a fin de lograr la 

inversi6n mis segura dentro  de lo posible y el mejor rendimiento. 

Así, tales  inversiones  deberdn  fomentar: produccidn nacional,  empleo.  vivienda  (se  ha  planteado 

que el lnfonavit 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 Múltiple o de Banca de 

Titulos cuyas caracteristicas  especfficas preserven su Valor  Adquisitivo  conforme al INK. 
Acciones de otras Sociedades de  Invenibn.  excepto Sociedades de Inversi6n Especializadas 

Desarrollo. 

de Fondos  para el Retiro. 
.. 

A largo plazo (mercado de copitoles). Inversiones con vencimiento  a m b  de un ano: valores y 

documentos del  Gobierno Federal,  acciones y obligaciones  (valores);  esta  aclaraci6n. porque las 

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

lnkriión de  recursos de las Afares. Toda vez  que las Afores por ley debe& invertir en  acciones 

de  la o las Siefores  que  manejen,  estas tambien tendrdn por objetivo invertir tales  recursos"'. 

Terminos financieros  urilikados  para  evaluar  las  Siefores: 

' ' O l d e m  pP. 3n. 
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Rentobilidod: 

Riesgo: 

Se entenderi  como riesgo, toda aquella inversi6n  cuyos resultados o premio  monetario 
prometido pudieran no darse  en  la  magnitud o plazos  originalmente  establecidos. 

VI. 4 ESTRUCTURA ORGÁNICA DE u s  AFORES Y SIEFORES. 

Asamblea  generol y consejo de .odrninistrouón. Ambas  en  su cahcter de  sociedades  an6nimas 

tendr6n como  6rganos  supremos los indicados al rubro"'. 

r" Afore.  Estructura  Orgánica - 

VI. 4. I .  I CONSE10  ADMINISTRATIVO. 

O) Consejo de odrnininrouón. Cuando  menos,  dos de sus cinco  integrantes deberin  ser 

independientes  (articulos 16. 29,49, 50 y 5 I ,  de la nueva LSAR). 

'I'ldem PP. 58. 
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Designo& de consejeros  independientes. Por la asamblea de accionistas  y  aprobados por el 

comitti consultivo y de vigilancia de la Comar. 

Requisitos. Copodod técnico. Expertos en  materia financiera,  econ6mica. jurldica o de seguridad 

social;  capacidad  moral. no tener  nexo  patrimonial con  Afores ni vlnculo laboral o parentesco 

con accionistas  que  tengan control  en  el funcionamiento de Ctas. ni prestar servicios  al IMSS y 

demds institutos de seguridad  social. 

Función. Propiciar con su voto y procurar  en todo momento,  que las  decisiones del consejo de 

administracih sean en beneficio de los trabajadores, en apego  a  la  ley y a  las  sanas prdcticas del 

mercado, de lo contrario  incurren  en responsabilidad; si observan  alguna  irregularidad, deberin 

presentar informe al  respecto  al  presidente del consejo de administracibn.  al auditor  interno y 

al  contralor normativo. 

Voto poro lo  validez de asuntos. El voto de los consejeros  independientes y de  la  mayoria de los 

consejeros  serd  indispensable  para  la validez del programa  de autorregulaci6n 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 celebrardn con cada 

trabajador para  la administraci6n de su  cuenta  individual);  y  modificaciones  a  prospectos de 

informacibn”’ 

VI. 4. I .2 CONTRALOR NORMATIVO. 

b) Controlor normativo (odcdos 16, 30 y 50 de lo nuevo LSAR). 

Designoción.  Asamblea de  accionistas con aprobaci6n de la Consar por conducto del comite 

consultivo y de vigilancia  de  la Comisi6n. 

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

“2I&m. 4. 59. 
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funcidn. Vigilar  que los funcionarios y empleados de la Afore cumplan  la normatividad  externa 

(LSAR  del  Mercado  de Valores, Ley de Sociedades de Inwnibn. leyes de  instituciones  de 

seguridad  social, etcetera) e interna: acta constitutiva y estatutos, prospectos. programa de 

autorregulacitm.  etcetera. Ver f ia r  que se cumpla y proponer  modiiaciones respecto al 

programa de  autorregulaci6n; recibir y analizar informes  del  comisario  (brgano  de la sociedad 

anbnima  que  vigila  que  las  operaciones  de  esta se realicen regular y adecuadamente) y los 

diadmenes  de los auditores  externos  (contador  público que dictamine los estados  financieros, 

abogado  que practique  auditorla legal, por ejemplo); presentar a la Consar informe mensuat del 

cumplimiento de  sus obligaciones; debed asistir a las sesiones del consejo  de  administracibn  de 

las Afores y Siefores y del  comitb de inversibn de las  Siefores. con voz, pero sin voto. 

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

informar a  la  Consar  de las irregularidades"'. 

VI. 4.2 SIEFORES 

Siefore. Estructura  Orgánica 
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Las Siefores  tambien  contarAn con  un consejo  de  administracidn, al  igual que las Afores;  ademis 

de un comite de inversi6n. un comite  de  analisis  de riesgos y un comite  de valuaci6n. 

VI. 4.2.1 CONSEIO  DE  ADMINISTRACIÓN. 

Tambien tenddn  dos consejeros independientes  en sus consejos  de  administraci6n.  Siendoles 

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

S610 un aspecto, los operadores del  regimen  de  inversi6n  deben  contar con el voto favorable 

de los consejeros  independientes  (articulo 42 de la  nueva EAR)"'. 

VI.  4.2.2 COMITÉ  DE  INVERSIóN. 

Su funcidn sed,  como en las demls sociedades  de inversih. "determinar  la  polltica y estrategia 

de  inversidn y la composicidn  de los activos (titulos-valor) de la sociedad", asi  como designar  a 

los operadores,  personas legalmente autorizadas  para ejecutar  la  polltica de  inversi6n  acordada 

por el comite  de  inversidn  (articulo 42 de la nueva EAR)"'. 

VI. 4.2.3 COMITÉ DE ANALISIS DE RIESGOS. 

Establecer4 criterios y lineamientos  para  la  selecci6n  de los riesgos crediticios  permisibles  de 

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

Integroubn. Tres representantes de la Consar (uno de  ellos  set4 el presidente), dos de la SHCP. 

dos del Banco de Mexico. dos de la Comisidn  Nacional Bancaria y de Valores y dos de  la 

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

I14 

I IS 
Idem PP. 60. 

Idem. Pp. 60 
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Iniciativa. Inconcebiblemente  excluia  a la Consar de la  presidencia de este comite;  ¿a t a l  gad0 se 

le considera incapaz para el desempeiío  de su superfunci6n en los sistemas de ahorro?"*. 

Establecet3 los criterios tknicos de valwci6n  respecto a los documentos y valores  susceptibles 

de ser adquiridos por las Siefores. asi  como los procedimientos y tecnicas  a  que debedn 

sujetane las Afores  en la  valuacidn  de los valores  de l a s  Siefores. 

Integración. Tres representantes  de la Comisi6n  Nacional Bancaria y de Valores (uno  de  ellos 

serA  presidente), dos de la SHCP. dos del Banco de Mexico.  dos de la Consar, dos de  la 

Comisi6n Nacional de Seguros y Fianzas  (articulo 46 de la nueva LSAR). 

Consejeros, contralares nannotiws, diredvos. comisarios, apoderados,  funcionarios y demás  personas 

que  presten sus servicios a las Afores y Siefores (articu/o 52 de lo nueva LSAR). Los pod& 

amonestar, suspender o remover, en todo tiempo,  la Consar  por  no tener la  suficiente  calidad 

tecnica o moral;  incluso los podrA inhabilitar para  desempeiiarse  en el sistema  financiero 

mexicano o dentro de  las  entidades  participantes. 

Gorantia de audiencia. La Consar debet3  escuchar  previamente al interesado y a  la  entidad 

inv~lucrada"~. 

""&m Pp. 62. 
I I7  Idem. Pp. 62. 
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Tipo de  comisiones  que  puede cobrar una Afore: 

Comisibn por Aportoción. 

Esta comisi6n implica  que por  el manejo  de su Fondo  de Ahorro para el Retiro la  AFORE 

cobrad una comisi6n 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. 

Comisión 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. AI igual  que  una instituci6n financiera le  cobra al 

cliente un % anual por  el manejo  de su  chequera.  la  AFORE  de  igual  manera podd cobrar este 

tipo de cargos  administrativos. 

Por ejemplo, si ese mismo trabajador gana 100 pesos  al  mes,  en  las aportaciones  de su cuenta 

individual tendd mensualmente  cerca  de 8 pesos, esto si no realiza alguna aportaci6n personal. 

AI final del aiio. tendd sin contar intereses 96 pesos de  aportaciones,  de los cuales  la  AFORE 

se cobrad un %. 

Otras Comisiones  Autorizados ( Por Consultas o Sem'cios  Adicionales y10 Externporáneos 

La CONSAR  autoriza a las AFORES cobrar  un  porcentaje o un cargo  en efectivo a cada 

trabajador que solicite  conocer su saldo,  la impresi6n de su  saldo,  saber el total de sus 

aportaciones personales, expedici6n  de  estados  de  cuenta adicionales, reposici6n de 

documentaci6n de la  cuenta  individual a los trabajadores,  pago  de retiros ( programados ), 

traspasos ( a otra AFORE o cambio  en las instrucciones  de distribuci6n en SIEFORES ) y 

dep6sitos o retiros de  la  subcuenta de ahorro voluntario"'. 

''*Comisi6n Nacional del Sistema de Ahorro pan el him.  hnpJ/www.fonsar.wm.mx. MCxieo. IW. 
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La nueva  Ley  de los Sistemas  de Ahorro para el Retiro que entr6 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 administrarh las  cuentas  individuales  de 

Ahorro para  el Retiro. 

Autoridades y participantes de las Afores 

F“ .F .L ” I I In .C1 I . r lYda .  
m 7 .  

Los esquemas  siguientes  proyectan  en forma  resumida el mecanismo  de  operaci6n  de las Afores 

y  Siefores;  así como las hip6tesis y requisitos  para  que los asegurados  accedan  a las pensiones 

de riesgos de  trabajo,  invalidez y vida,  cesantia  y vejez 
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EL Nuevo sistema de PeaswMcs, ua iMstrumtato para  La aeuzeracwa deL Ahow3 faterm 

Relación  Afore-Siefore 

Pago (ante 

Mecanismo  para el otorgamiento 
de  pensión  (IMSS) 
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Pensiones  (Nueva  Ley  del  Seguro 
Social) 
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Continuación ... 



Capítulo 7 

Prohibiciones a Afores y 
Siefores 



Las prohibiciones tienden  a  mantener la  exclusividad  y  especialidad  en sus operaciones, 10 que  a 

su vez  da  estabilidad  econ6mica o solvencia  a  estas  entidades. 

VIL I REPORTO. 

Prohibiciones  comunes:  emitir los titulos-valor  llamados  obligaciones; otorgar garantias O avales; 

gravar  de  cualquier forma su patrimonio; obtener  prestamos o crbditos. salvo excepciones  de 

ley; y adquirir control de  empresa^"^. 

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

acciones  de otras Afores salvo  autorizaci6n  de la Consar. 

Siefores,  prohibiciones  especificos: adquirir  valores  extranjeros;  recibir dep6sitos de  dinero; 

adquirir  inmuebles (s610 valores  y efectivo); dar en prenda sus valores  y  documentos,  salvo 

prestamos permitidos;  adquirir o vender las acciones  que emitan a precio distinto del  comite 

de  valuaci6n.  adquirir  valores, por m6s  de 5% del valor  de su cartera  de  valores,  emitidos o 

avalados por personas físicas o morales con quienes  tengan nexos patrimoniales;  practicar 

operaciones activas (prestamos o creditos),  excepto prestamos de  valores (es un contrato  en 

virtud del  cual  la sociedad  de inversi6n presta un cierto número de  valores  a un prestatario  que 

obtiene  tales  valores  para  venderlos,  este  queda  obligado  a  entregar al prestamista  y  a 

devolverle los valores  en el plazo  convenido),  tambien podlli practicar  operaciones  de reporto 

(en virtud  de  esta  operacibn. 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  readquisici6n  de los valores  que  devuelve 

(readquiere  a $ 10.OO)'zo. 



MECANKA 
Compra a 

Readquiere  a 
20 Vende 
20 

I O  

Desde luego, puede no ganar sino perder. 

VII. 2 OPERACIONES EN CORTO. 

Tambien  a las Siefores se  les prohibe  celebrar estas  operaciones. 

Es una operaci6n por  virtud de  la  cual  una  persona  vende  a un precio ($ 20.00) un valor  que 

sblo ha recibido en  prestarno  temporal,  para  despues readquirir otro de la misma  especie a un 

precio  mayor o menor ($ 20.00 o $ 10.00) para regresirselo al  prestamista;  este cubre una 

prima por el prestarno  de los valores.  su beneficio (o pkrdida) 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 el plazo  acordado. 

VII. 3 TiTULOS OPCIONALES O WARRANTS. 

Son valores  que confieren a sus tenedores,  a  cambio del pago  de  una prima de  emisibn, el 

derecho de comprar o el derecho de  vender al emisor  un  determinado  número de  acciones a 

las que se encuentran  referidos ... O bien,  de recibir  del  emisor una  determinada suma de 

dinero  resultante de la variaci6n  de un índice  de precios ... en el plazo o fecha  establecida  en la 

emisibn (Circular IO- I57 de la Comisi6n  Nacional Bancaria y  de  Valores, DOF del 3 de 

septiembre de 1992). 

‘z‘l&m PP. 41. 
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Para entenderlos.  veamos  la  mecdnica  de los warrants o títulos  opcionales: un inversionista 

pagando  una prima ($ 2.00) adquiere un warrant  que  le  da derecho a comprar o vender un 

determinado  ntimero  de  acciones (de  Telmex)  a un precio de $ 10.00 al vencerse el plazo 

fijado;  venta o compra que se  hard al propio  Telmex que  emiti6 10s warrants. SI cumplido et 

plazo,  las  acciones  de  Telmex  varian su  precio de acuerdo  con las  expectativas  del  tenedor  del 

warrant la  diferencia de  precio  ser&  su beneficio  (ejemplo:  la acci6n de  Telmex  sube  de $ 10.00 

a $ 14.00; por tanto,  el  titular  del warrant habd 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 s610 invierte y arriesga el monto  mlnimo  de la  prima. 

En general  quedan  prohibidas  a  las  Siefores  todas  aquellas  operaciones del mercado  de  valores 

consistentes en  comprar o vender un valor, fijdndose 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 sí mismo,  sino del precio de otro valor  que  le  sirve  de  sustrato o referencia 

(derivados)"*. 

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

No acepdndose la compraventa  de  futuros y derivados, la Siefore s610 podrd realizar 

compraventa en firme  de  valores;  es  decir, son las que se originan  de un ofrecimiento  de 

compra o venta de  valores  a un precio ya determinado  en la Bolsa Mexicana  de  Valores. La 

asignaci6n  de  valores se dari en  favor  de  quien otorgue el mejor preciot23. 



Banco de datos 



VIIII. BANCO DE DATOS. 

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

ellos, los cuales  se detallan a continwcibn: 

Oferta  global Demanda global 
Producto  Interno  Bruto + Importaciones = Consumo + Inversión + Exportaciones 

Producto  lnterno  Bruto = Consumo + Inversión + Exportaciones - Importaciones 

Producto lnterno Bruto: 

Mide la producci6n de  bienes  y  servicios  finales obtenidos en  la  economia  de un determinado 

periodo de  tiempo, normalmente de un año. 

Producto lnterno Bruto Nominal: 

Mide el valor de  la producci6n  total de la economia  a los precios vigentes  en el periodo 

durante  el cual se produce. 

Producto lnterno Bruto Real: 

Mide la producci6n total realizada  en  cualquier periodo a los precios de un año  base. Valora  la 

producci6n realizada  en diferentes años a los mismos  precios, es  una estimaci6n  de  la  variaci6n 

real o fisica  que experimenta la producci6n entre unos  años  específicos  cualesquiera. 

lmbortaciones: 

Bienes y servicios  que  son  comprados del  exterior. 

Consumo: 

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

tambibn incluye el  valor de los bienes (los pagos en especie). 
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Comprende las adquisiciones  de  bienes y servicios de  la administracibn  pública y de los hogares 

destinadas  a la satisfaccidn  de sus necesidades  inmediatas. D e  esta  manera.  el  gasto  de consumo 

final de la administraci6n pública comprende el gasto  corriente total  del gobierno en  todas sus 

competencias,  incluyendo la compra  de  bienes  y  servicios  y los gastos de  sueldos por prestar 

servicios medicos,  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 

Inveni6n: 

ES la formaci6n  bruta de capital fijo m&  la variaci6n  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 ó Ingreso = Consumo + Ahorro 
Donde: Ahorro = Ingreso - Consumo 

Ahorro: 

Es la  parte  del ingreso no consumido por la comunidad en la  satisfacci6n  de  sus  necesidades 

inmediatas;  fundamentalmente, es el exceso del ingreso global en relaci6n con el consumo 

agregado de la colectividad. 



La proporci6n  de los ingresos no utilizados  para la adquisici6n  de  bienes  de consumo 

constituye el monto de "ahorro" (S), del  sistema econ6mico  en el periodo considerado. 

Oferta awegador 

Se refiere al volumen  de producci6n que fabricadn y  vender6n 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 omegado: 

Se refiere  a la cantidad  que  gastarrin los  consumidores, las  empresas  y los gobiernos, dados los 

precios, y otras variables  econ6micas. por lo tanto la demanda  agregada  mide el gasto  total 

realizado por las  diversas  entidades  de la economía; En  otros  terminos esta  formada por  todos 

los gastos  de los agentes econ6micos.  domesticos y  extranjeros, en las adquisici6n  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 producci6n  de bienes  y servicios de uso final. mas las importaciones,  es 

adquirida por agentes econ6micos.  domesticos o extranjeros,  para el consumo privado o 

pirblico.  la inversi6n o exportaci6n. 
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Producto  Interno  Bruto  trimestral. 
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Los datos  anteriores corresponden a precios al  final  de  cada periodo, sin  embargo  para nuestro 

estudio es  indispensable  realizar  una  actualizaci6n  a precios de 1998. dicha  actualizaci6n  se hizo 

mediante la utilizaci6n  del  indice  Nacional  de Precios al Consumidor (INPC). 

Por consiguiente  emplearemos la siguiente  f6rmula  de  actualizaci6n: 

INPC actual x Cantidad a actualizar 

INPC pasado 

* Nota: cifra  estimada, debido  a  que  la  informaci6n  aún no  esd disponible  para el público. 
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Por consiguiente  es  necesario tambih calcular  el consumo total  del  país,  asl como actualizar  las 

cifras a precios de  1998. y queda como sigue: 

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

podemos calcular  el Ahorro Interno restando el PIB y el consumo, esto quedaría como sigue: 
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* Nota: Las cifras  expresadas  en  letra  cursiva  representan las proyecciones, canto del ahorro  interno  como  de los 
fondos de pensiones. hasta el aiio 2006. 
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Gráfica: Ahorro Interno 
vs. 

Fondo de Ahorro  para el Retiro 
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Análisis de la información 



Como podemos  darnos  cuenta el ahorro es  una parte  importante  dentro de  la  economía  de un 

pais. en el caso  de Mk ico  consideramos,  según  la gdfica. que ha sido hasta  ahora un  tanto 

insignificante el despegue  de  este,  al contrario  con las proyecciones planteadas a hasta el año  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 mis exitoso, sería  necesario tener 5 años por lo 

menos dentro de los cuales podríamos  hacer  una  completa  evaluaci6n  de la  secuencia  de  estas 

variables. Es por esto que  las proyecciones fueron  un  objetivo para percatamos de la evoluci6n 

del mismo  y poder  medir su  desempeño. 

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 la economfa  nacional ha tenido golpes  bajos. por ejemplo: el  precio  del 

petr6leo; es por esto  último que  en  este momento es un  tanto imposible ver  con  optimismo  el 

desempeño  de los fondos  de ahorro. 

Desde  que el nuevo sistema  se puso  en  marcha  observamos  una  gran recuperaci6n  del Ahorro 

en todo  el año  de 1997, lleg6  a I ,38 1,980,529 de pesos (USD$I38,I98,052.9) y sigue en 

aumento,  aunque no debemos  descartar la especulaci6n  que existe en  cuanto al precio  del 

petr6leO. 

Posteriormente se presentan una serie  de  proyecciones  para  finales del presente  año  y  hasta el 

año 2006. ocho años 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  según las 

expectativas del gobierno, esto sed el  BOOM'" de  nuestra  economía, ya que se  espera que los 

fondos de ahorro representen  en 25 años aproximadamente el 40% de Producto  Interno 

Bruto,  cifra muy  ambiciosa, pero según las proyecciones  realizadas es muy  factible  que esto se 

logre. 

'24Guli6nz V i v d  JoSe. "Monitor de la Maikna". frecuencia modulada 88. I. rnllevista con JoSe Angel Gunia. SriO. de SHCP. 
MCaico D. F. Junio de 1998. 
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Para finales  del aiio  de 1998 se espera  que los fondos de ahorro haya un total de 224 

millones, 329 mil 81  7.2 pesos (USD$22,431,98 I .72). cifra  nada  despreciable si la 

comparamos con la  que se tenia  a principios de 1993. 21 miilones, 994 mil 862.5 pesos 

(WSD$2,I99,486.25), con  esto  podemos  darnos cuenta  que  esta creci6 cerca  de I O  veces en 

un lapso  de cinco aiios. 

Se  preve que  para finales  del aiio 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 FQBAPROA. la cual 

asciende  a 550 mil millones de pesos, en dblares poco mis de 60 mil millones de 

dblares, ademis  de que se  podria cubrir, tambien. una  parte  de la deuda  externa  nacional,  la 

cual  asciende  a 66,929.60 millones de dólares; 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.  según  las 

expectativas. para  salir  del profundo  abismo  econbmico 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 país  salga  de  este  estanque en 

el que  est6 sumergido para  que  toda la poblacibn  tenga un bienestar  común. 

* Nota: las  cantidades en dblares,  est6n  expresadas al tipo de  cambio  del  dia 3 de  septiembre 

de 1998. 
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Capítulo 9 

Conclusi nes CI 



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

sintetizar algunos puntos  importantes del tema: 

A  partir de 1992 e! Gobierno de la República cre6 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 pensi6n. Asi mismo,  fomentar “el ahorro 

interno del pais” y  brindar  un  mayor beneficio. Con este prop6sito.  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 d6nde 

invertir los recursos de  sus aportaciones y seleccione a la instituci6n que los administre. 

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

aportaciones: las Afores; la Consar; y las Siefores. 

Algunas  de  las caracteristicas  sobresalientes del nuevo sistema  son: 

Capitalizaci6n  individual  en una  cuenta, propiedad del trabajador. 

Participacidn de instituciones especializadas  privadas  en la administraci6n de  fondos. 

Libre elecci6n de los trabajadores de la empresa  que  administra su patrimonio (AFORE). 

pudiendo  cambiarse si esta no satisface sus intereses, con la única restricci6n de cumplir un 

ano de permanencia. 

Establece  mecanismos  que  garantizan: los recursos del trabajador, el mantenimiento 

permanente del poder adquisitivo de  las  pensiones,  asi como una pensi6n  minima 

garantizada. 
. .. 

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

juega  esta importantlsima fuente de ahorro interno, en beneficio del desarrollo del país. 

Sin  embargo,  cabe  hacer menci6n  que el nuevo  sistema  de  pensiones aún no  contribuye en gran 

porcentaje al crecimiento  del  ahorro  interno  del país,  ya que dentro de la economía  existen 

diversas  variables  que  coadyuvan a su incremento. Se espera  que dentro de  algunos  aiios.  este 

sistema  de  pensiones.  adquiera mayor importancia en la economia nacional. 
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El nuevo orden del  sistema  financiero,  que  parece nos llevari  otra vez a la  dependencia  formal 

de  las  instituciones  financieras,  pudiera representar la  plataforma  de  despegue  para  las 

sociedades de inversi6n. Las condiciones esdn dadas: la depuraci6n y el saneamiento  del 

sistema  financiero,  las  perspectivas  mas  claras sobre el desarrollo econ6mico. el nuevo sistema 

de ahorro para el retiro  con la tipificaci6n  de  una  de  las  sociedades  de  inversi6n.  las  Siefores. 

Para tener una perspectiva mis objetiva se  consult6 algunos  esquemas  para  hacer  una 

EVOLUCIóN DEL FONDO DE AHORRO hipotetica  calculando  cual  sería la evoluci6n 

del  fondo  de ahorro para el retiro de 9,856,990 afiliados  al IMSS. con la  siguiente distribuci6n 

por nivel de ingreso, según  veces el salario  mínimo: 

Con base ai Último  informe  de la Comisi6n  Nacional del  Sistema  de Ahorro para el Retiro 

(CONSAR) del I3  de marzo de  1998. I I .803,2 I7 trabajadores esdn afiliados a alguna  de  las I7  

Afores que existen actualmente. Este número  de trabajadores  representa el 80  por ciento  del 

mercado  estimado  de la Consar; este  se  detalla  a  continuaci6n: 
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La capitaliuci6n individual.  un  tema  de inter& 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  evoluci6n  de  este,  se  presenta  un  esquema a  continuaci6n: 

ESQUEMA DE CAPITALQACM~N 
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En general  y  en todo el mundo, los sistemas  de pensi6n en grupo,  llamados  "pay as you go". en 

los cuales  las  pensiones de los jubilados se  pagan con l a s  aportaciones  de los trabajadores en 

activo, esdn en problemas por la  disminuci6n  en el número de trabajadores  activos vs. 

jubilados, debido  al  envejecimiento de la pirdmide de edades. Por eso. en todos tos paises  se 

esdn estudiando  y  adoptando modelos de  capitalizaci6n.  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 pdcticamente todas  las Afores tienen  a  banqueros como socios). con el 

que se  financiaran. principalmente, obras de inter& social y a largo plazo, evidndole al p i s  la 

dependencia del capital externo. A la  larga, esto  permitir6 tasas de inter& mis accesibles. 

Las aportaciones  para et Sinema de Ahorro para el  Retiro son una obligaci6n sehlada en la Ley 

del Seguro  Social  para  determinados  grupos  de  trabajadores; con este  sistema se garantiza  una 

pensi6n digna y proporcional a sus aportaciones. En  el  esquema  se detalla mis el proceso que 

se lleva  a cabo: 
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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, 10s 

dos primeros son  valores  intangibles. pues hasta  ahora  todavia  siguen  siendo  una  promesa 

porque aún no se  han dado resultados aceptables. 

Hasta el  momento ninguna  empresa ha podido garantizar que dad los m& altos rendimientos, 

ya que hay un  regimen  de inveni6n que  nivela dichas  tasas  de  alguna  manera  en todos los 

participantes, por lo tanto  todos los comerciales  que se  escuchaban  acerca  de  que  algunas 

empresas  darian los mis altos  intereses  fue y ser& UM mentira, solo es campah  pubkitaria; 

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 mencion6 la Secretaria  de  Hacienda y Crbdito Público, la cual 

estima  que  cada  año el  monto de los recursos que  serdn  canalizados a los fondos de  pensiones 

sera  de aproximadamente 34 mil millones de  pesos, independientemente del esperado por el 

crecimiento de  la propia fuerza laboral y / o registrada. A este paso dentro de 25 aiios el 

sistema  de  pensiones  manejarla recursos que representarlan el 40 por ciento del PIB. 

Para concluir con  nuestra  investigaci6n  empleamos  este esquema sobre los beneficios  para la 

economia  en su conjunto de este  nuevo  sistema  de ahorro para el retiro. 
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Es un hecho  que el nuevo esquema tiene entre sus principales retos la  ampliaci6n de la 

cobertura que  actualmente es del 36.5 por ciento  de la Poblacibn  Econbmicamente 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  seiialamientos crlticos. 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  raz6n.  una serie de virtudes.  Habr6  que ver  en que  medida  aquellas se cumplen  y en caso 

de que  sean  necesarios  ajustes - como es de esperarse -, si se tiene la actitud  pragmitica 

correspondiente para  realizarlos. 

Podemos decir que  seria nuestro  modelo ideal a seguir, pero desgraciadamente las buenas 

intenciones ahi quedan; como siempre A ú N  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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Para la comprensi6n 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 dueños o titulares, y sus cualidades son las  mismas  (acciones  de  Telmex  series "Q". "L", del 

O0 I al IO.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 inversi6n y especulaci6n. 

De  acuerdo  con la  nueva LSAR las  Siefores serin entidades de  "inversi6n". no de  especulaci6n. 

Inversionista. Es la persona que  pretende  adquirir  valores  para aplicar  en  ellos  sus ahorros 

en  el  Animo  de  obtener un rendimiento,  que  aunque no sea alto  tampoco le  signifique un alto 

riesgo tal inversi6n. 

Invertir. Es cuando el ahorrador aplica sus  fondos en  operaciones  a  plazos mds o menos 

largos, con  un  riesgo relativamente  bajo y en  consecuencia recibid rendimientos  moderados. 

Las emisoras. Son las empresas o el propio  Gobierno Federal,  que  para  hacerse  de recursos 

emiten tkulos en  serie o valores, los que  según sus características  ofrecen a los inversionistas 

rendimientos fijos: o variables rodeados del riesgo de que  ei  inversionista no s610 no obtenga  el 

rendimiento  esperado sino sufra pérdidas  en el dinero que  ha  invertido  en la operaci6n.  en !a 

compra del valor. 
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Ejemplo  de  emisoras: Apasco. Telmex.  Vitro, Alfa. Bacardí, etcetera”’. 

Mercado de vdares: es un conjunto de instituciones (SHCP, Banco de Mexico,  Comisi6n 

NacionaE  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 

¿Requieren putorizouón o permiso  desgobierno? Sí, lo otorga la Comisi6n Nacional  Bancaria  y  de 

Valores. 

¿Yo outorizodos deben inscribirse en algún lugor? Si, en el Registro  Nacional de Valores e 

Intermediarios. 

¿Dónde se venden? En la Bolsa  Mexicana  de  Valores. 

JQUC es la Bdso Mexicana de Volores? Es un organismo  de la  iniciativa privada  que no compra ni 

.vende  valores sino su funci6n  consiste  en facilitar  a los intermediarios el  local  e  instalaciones 

que  permitan  y faciliten  las operaciones  de  compraventa de valores;  asimismo, proporciona al 

público  informaci6n 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 

administrackh, pero en  lugar de papas y carne se compran y venden  valores. Quien compra y 

vende no  son el mercado y la  adrninistracibn. sino los comerciantes  (intermediarios) y los 

clientes. 

‘270p. Cit. PP. 105. 
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Título de crédito. Es un documento (pagar&.  letra  de  cambio,  acci6n.  etcbtera)  que  es 

representativo  de un valor  (obligación  de  que  una persona entregue  en  cierta  fecha $80,000.00, 

cierta  cantidad de maíz;  etcetera)  de  manera  que  para  reclamar  ese  valor  se  requiere 

necesariamente  tener, contar o exhibir dicho papel, documento o título. 

Valor. Son los pagar&,  acciones,  obligaciones, bonos, entre otros, emitidos por las  empresas 

o el gobierno para obtener  fondos para su operaci6n y. en  general. todos los  títulos  de  crbdito 

que  se  producen,  se  emiten en masa. 
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El  Ejecutivo  Federal, con base  en lo dispuesto por el articulo 71 fracci6n 1 de la Constituci6n 
Politica  de los Estados Unidos  Mexicanos  ha  sometido al H. Congreso  de la Uni6n 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 Crbdito. del Mercado de Valores y Federal  de 
Protecci6n al Consumidor. 

Dicha Iniciativa  fue turnada  para su estudio  y  dictamen  a las Comisiones  Unidas de  Hacienda  y 
Crkdito Público  y  de  Trabajo  y Previsi6n Social. Los integrantes  de  estas Comisiones Unidas, 
con fundamento en los artículos 43.  48. 54 y 56 de la Ley Org6nica 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 los 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 Secretaría  de  Hacienda  y Crkdito Público  y  de la Comisi6n Nacional del 
Sistema  de Ahorro para el Retiro, realizando reuniones  en Conferencia con las Comisiones del 
Trabajo  y Previsi6n Social,  de  Hacienda  y Crkdito Público  y  de  Estudios  Legislativos  Quinta 
Secci6n del Senado de la  República. Derivado del  andlisis  efectuado en dichas  sesiones estas 
Comisiones  Unidas  someten a consideraci6n de esta Honorable Asamblea el  siguiente 

D I C T A M E N  

ANTECEDENTES 

Conforme a los lineamientos  establecidos  en el  Wan Nacional de Desarrollo, el  Ejecutivo 
Federal remiti6 a consideraci6n  de esta  Legislatura  una  Iniciativa  de  nueva  Ley  del  Seguro  Social 
que. tras  intensos  debates  celebrados en el seno del Congreso de la Uni6n. fue aprobada  y 
publicada  en  el Diario Oficial  de la Federaci6n el 2 I de  diciembre  de 1995. 

Dicha Ley reconoci6 la necesidad  de  actualizar  y modernizar el sistema  de  seguridad  social con 
el prop6sito de disponer de un  nuevo esquema  que  permita  que  las  pensiones  sean mis dignas 
y justas;  garantizar  una pensidn minima en  t6rminos 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  inversi6n  productiva; 
asimismo, contribuir a resolver el  deficit  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 
generaran  atractivos  rendimientos  que se iran  capitalizando. AI establecer  este  esquema se 
recogieron las  experiencias  de  distintos  paises  que  han  venido  modernizando sus sistemas 
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Para  instrumentar  estas  acciones. la Ley del Seguro Social prev6 que  es  derecho  de todo 
trabajador  afiliado  al IMSS, contar con una  cuenta  individual.  Esta  cuenta, conforme  a lo 
dispuesto por dicha  bey,  se abrid, 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 del seguro de retiro, cesantla  en  edad  avanzada  y  vejez, 
así como los rendimientos  que  generen. La cuenta  individual  se integrad por las  subcuentas  de 
retiro, cesantía en edad  avanzada y vejez;  de  vivienda y de  aportaciones  voluntarias. 

La individualizaci6n  y  administraci6n  de los recursos de las  cuentas  individuales  para  el retiro 
estad a  cargo  de las administradoras  de fondos para  el retiro,  las  que deberin contar  para su 
constituci6n y funcionamiento con autorizaci6n  de la Comisi6n  Nacional del  Sistema  de Ahorro 
para el Retiro (CONSAR), sujetando su operacibn  a los terminos de la Ley relativa a los 
Sistemas  de Ahorro para el Retiro que  se  dictamina.  Esta  Ley dispondra los requisitos  de 
constituci6n, operacibn y supervisi6n de las administradoras  de fondos para el retiro,  entre los 
que  se incluidn disposiciones  relativas  a  impedir el conflicto  de  intereses sobre el  manejo de 
los fondos  respecto de la  participaci6n  de  las  asociaciones  gremiales  del  sector  productivo  y  de 
las  entidades  financieras. 

La Ley del Seguro Social  dispuso,  asimismo,  que cada  trabajador tendd el derecho a elegir a la 
administradora  de fondos para el retiro que  operara su cuenta  individual.  Tambien  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 preve que  las  administradoras  de fondos para el retiro operaran 
las Sociedades  de Inversi6n Especializadas de  Fondos para  el Retiro ( SIEFORES ), que sedn las 
responsables  de la inversi6n  de los recursos de  las  cuentas  individuales  de los trabajadores. 
Estas  sociedades se sujetaran para su constituci6n  y  operaci6n  a lo dispuesto por la Comisibn 
Nacional del  Sistema  de Ahorro para el Retiro. Esta, a su vez, s e d  responsable  de la inspeccibn 
y vigilancia,  tanto  de  las  administradoras  de fondos para el retiro  como de las  sociedades  de 
inversi6n especializadas. 

Asimismo,  en el Dictamen que  se elabor6 al revisar la Ley del Seguro Social,  se  indic6  que 
"para  fortalecer  y  consolidar  a la CONSAR  como el 6rgano tbcnico  especializado  encargado  de 
vigilar  eficientemente  la operaci6n de las administradoras  de fondos para el retiro y las 
correspondientes sociedades  de  inversi6n especializadas de fondos para  el retiro,  estas 
Comisiones  Unidas consideran  conveniente revisar el ordenamiento  que  regula  dicho 6rgano 
desconcentrado. para dotarlo  de aeribuciones y facultades  necesarias  para  ello. Dada la 
importancia  de  lograr  que todo el marco normativo que  regule la  pareicipaci6n de las 
mencionadas entidades  financieras  sea congruente y este inspirado por ios mismos principios de 
esta  Iniciativa,  estas Comisiones  Unidas hacen  patente la necesidad  de  que  en el prdximo 
periodo de  sesiones  se  lleven  a  cabo las reformas  conducentes y necesarias a la Ley  para la 
Coordinaci6n de los Sistemas  de Ahorro para  el Retiro". 
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En este  sentido  y  para  ahondar en el  an6lisis de esta temitica y conocer  con mis detalle  las 
experiencias  que se han desarrollado 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 caracterlsticas  destacadas. 

AI respecto  se examin6 la  legislacibn y experiencia  de  distintos  sistemas  que  hicieron  reformas 
a sus esquemas  de  pensi6n. retiro y jubilacibn.  estableciendo  cuentas  individuales con 
capitalizacibn. 

Asimismo,  se analizaron los sistemas donde  predomina  un  fondo de ahorro público  que 
administra la inversibn  de los  recursos de  dichas  cuentas,  asf como aquellos en  los que s610 
existen  administradoras  de fondos  de cardcter privado y  social. 

Fueron objeto  de  estudio las experiencias  de supervisi6n y  canalizaci6n de recursos en los 
distintos  sistemas  pensionarios. 

Adicionalmente.  estas Comisiones  Unidas celebraron diversos  foros de  andlisis  de  la  Iniciativa 
de Decreto que recibieron del  Ejecutivo  Federal, en los que hubo una  participaci6n  activa y al 
mas  alto  nivel  de  organizaciones  sindicales,  de  agrupaciones  empresariales,  de  academicos y 
especialistas de la  materia, que pernliti6 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 Mexico, ha 
tenido  una variada y rica  experiencia  y  que el sistema  que  finalmente  se  apruebe  deber6 
apoyarse  en  nuestra  tradici6n histbica,  en nuestras  experiencias  de  seguridad  social  y en  las 
características 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  analisis de la Iniciativa  de  Ley  de los Sistemas  de Ahorro para el Retiro y que 
han servido de  base  para  establecer  las  necesarias  modificaciones  legislativas  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 política  social  nacional y tienen como objetivo 
principai procurar el bienestar  de la  clase  trabajadora 

SEGUNDO. Los Sistemas  de Ahorro para el Reeiro  deben  contribuir a fortalecer el ahorro 
interno  de Cos mexicanos. El ahorro  generado de  esta  forma  debe  servir  para  impulsar e: 
desarrollo nacional  de  largo  plazo,  apoyar al aparato productivo y promover el empleo  de 
carecter  permanente. 
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TERCERO. En correspondencia  a un sistema  de  economia  mixta, los Sistemas de Ahorro para ei 
Retiro  se poddn integrar con la  participaci6n  de  administradoras  de  fondos  para el retiro 
p r i b l i .  sociales y privadas. 

CUARTO. La nueva  figura de  las administtadom de fondos para el retiro debe  estar  sujeta  a b 
reaoria del &ado.  Se trata  indudablemente de entidades que  desarrolla&  una  actividad  de 
inter&  público  y  de carkter social. 

QWNTO. Dentro de es6  rectoría,  la Comisi6n  Nacional del Sistema de Ahorro para  el Retiro 
debe  fortalecer SUS facultades de  regulaci6n  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  pensi6n para el retiro. 

SD(T0. Los drganos de Gobierno de la Comisi6n deben  tener un caracter  tripartita  de  tal 
suerte  que los trabajadores  y sus representantes tengan  facultades  reales  y  eficaces  para  cuidar 
la seguridad,  rentabilidad y correcta aplicaci6n  de los recursos  producto de sus ahorros y la 
buena  marcha  del  sistema. 

SeTIMO. El r6gimen  de inversi6n de las administradoras  de fondos para  el retiro y  de  las 
sociedades de inversi6n  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 generaci6n  de  empleo, 
sirviendo  entre otros objetivos  para  que  haya  inversiones  en  instrumentos  financieros  que 
promuevan la construccidn  de  vivienda y la inversidn en proyectos de  infraestructura. 

OCTAVO. La legislaci6n  debe  evitar  que se presenten  conflictos  de  interes  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  regimen  de  comisiones  que cobren las 
administradoras de  fondos para el retiro,  asi  como los gastos  de  administracidn y 
comercializaci6n  resulten  apropiados,  evitando  que  se  afecte  indebidamente la  capitalizaci6n y 
la  rentabilidad  de los recursos  producto del ahorro de los trabajadores. 

DLCIMO. Deben adoptarse las  medidas  necesarias  para  prevenir  que  en  el  sistema  se  presente 
una  concentraci6n  inconveniente  de recursos en  pocas  administradoras o que  se presenten 
prdcticas  monop6licas  que  serian  contrarias  a la competitividad y eficiencia  que  se pretende 
lograr  en el  manejo de los recursos de los trabajadores. 

UND€ClMO. 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 cardcter  primordialmente  nacional. La participación  de  filiales  de  instituciones  financieras  del 
exterior se r i g ep r  los tratados  internacionales. 
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Estos antecedentes y criterios permiten  evaluar con mayor  precisi6n la Iniciativa  de Decreto 
que ha remitido d Ejecutivo federal para su  adlisis. 

La Iniciativa  del  Ejecutivo  Federal  expresa  que  la Constituci6n Política de P 91 7 elevb  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 la  política  de desarrollo nacional. 

Dentro de  este  contexto, la  politica  econ6mica  y  social  del Gobierno de la República  debe 
orientarse hacia un  desarrollo nacional  equitativo. en el que el crecimiento econ6mico  se 
acompafie  de mayor justicia  social y  de un mejor  nivel  de  bienestar  para la poblaci6n. 

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 mis justo  y  sustentable  financieramente; disponer el manejo de recursos 
de los trabajadores  a  traves  de  cuentas  individuales,  que podrin aumentar  a  traves  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 invertidn los fondos en  instrumentos  financieros bajo  la  estricta  supervisi6n 
del Gobierno Federal, por medio de  la Comisi6n  Nacional del  Sistema  de Ahorro para  el 
Retiro.  Esto permitir4 al trabajador conocer en d6nde esdn y  en  que se invierten  sus recursos. 

Asimismo, la propia Iniciativa  establece  que  las nuevas  medidas habrin de  fortalecer los 
mercados financieros  de  largo  plazo  y  se podrd estimular el crecimiento econ6mico al  canalizar 
el ahorro que  se  genere por este  esquema  hacia  la inversi6n productiva. 

Los apartados  principales  de la  Iniciativa de Ley de los Sistemas  de Ahorro para el Retiro 
recogen,  como sus  objetivos mis importantes: el fortalecimiento  de la Comisi6n. entidad 
fundamental  para la supervisi6n  de la buena  marcha  de los sistemas  de ahorro para el retiro, los 
lineamientos  que  se  aplicarin  a las administradoras  de fondos para el retiro y la proteccibn  de 
los recursos de los trabajadores. 

En efecto,  la  Iniciativa  establece  la  reglamentacidn a la que habrin de sujetarse  las 
administradoras  de fondos para el retiro y las sociedades  de  inversibn especializadas,  que 
tendr4n  a su cargo el manejo  de  las  cuentas  individuales  de los trabajadores y la  canalizaci6n  de 
los recursos  en esquemas  de  inversi6n seguros y  rentables,  que al mismo tiempo  contribuyan  a 
los grandes  objetivos  de la  estrategia nacional recogidos en el Plan Nacional de Desarrollo, 
principalmente el fortalecimiento  del ahorro interno. 
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Asimismo, la  Iniciativa contiene  medidas  relativas  a la composici6n del  capital de las 
administradoras  de fondos para el retiro;  a la regubci6n prudencial  de  las  entidades 
participantes en los sistema de  ahorro para el retiro; a las  pautas a  que  debe  sujetarse  la 
divulgaci6n de la informaci6n por parte  de  las  mismas,  así como al establecimiento  de  las 
comisiones por servicios  que podrdn aplicarse con  cargo a los recursos de los trabajadores. 

La Iniciativa  define  la operaci6n de  la  Base  de Datos Nacional  SAR, que habri de  manejar  la 
informaci6n  relativa  a los sistemas  de ahorro para el retiro. lo cual d a d  un  marco  de 
certidumbre al trabajador respecto de los datos  que  se  registren en  su cuenta  individual. 

Por otra parte,  tambien  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 Comisi6n. la  cual dispondri  asi de un adecuado marco de  sanciones 
administrativas y delitos  tipificados  que  le  permitirdn  una  estricta  supervisi6n  de los sistemas  de 
ahorro para  el retiro. 

La Iniciativa  fortalece  la acci6n  tripartita  en la supervisidn  de los sistemas  de ahorro para el 
retiro a  traves  de  la  participaci6n  del Comitb  Consultivo y  de  Vigilancia.  Igualmente  destacan  las 
funciones  de las novedosas figuras  de los Consejeros independientes  y  de los Contralores 
normativos, cuya acci6n  deberd  proteger el adecuado  manejo  de los recursos de los 
trabajadores. 

Finalmente,  la  Iniciativa de Decreto  propone la modifcaci6n de otras disposiciones legales, 
principalmente la Ley  General  de  Instituciones y Sociedades  Mutualistas  de Seguros, por la 
relevante  funci6n  que habrin de  realizar  estos  intermediarios  en la contratach de  seguros  de 
renta vitalicia y  de  sobrevivencia  previstas  en la operaci6n del  esquema  pensionario. 
Por lo que  hace a la  Iniciativa  de  Ley  de los Sistemas  de Ahorro para el Retiro,  debe  señalarse 
que  fue estructurada  en  nueve  capitulos  en los que se  incorporan  estos lineamientos. A 
continuaci6n  se procede a analizar  esta  propuesta: 

A) LEY DE LOS  SISTEMAS DE AHORRO PARA  EL  RETIRO 

CAPITULO 1.- Disposiciones  preliminares. 

La Iniciativa expresa  que  esta  Ley es  de  orden público  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 I O). 

Esta  Dictaminadora  considera  importante incorporar en  dicho  articulo  que  este  ordenamiento 
no solo es  de orden publico, sino también de  inter&  social, ya que su objetivo  primordial  es 
velar por el bienestar  de los trabajadores. por lo que  se  modifica  el  articulo 1 o como sigue: 

"ARTICULO I".- La presente Ley es  de orden público  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  preve que  la Comisi6n Nacional del Sistema  de Ahorro para el Retiro sea un &gano 
administrativo desconcentrado  de la Secretaria de Hacienda y Credit0 Público, dotado de 
autonomía tknica y  facultades  ejecutivas con competencia  funcional propia (articulo 2"). 

En el articulo 3' se definen todos los agentes,  llamados  participantes,  que  forman  parte  de los 
sistemas  de ahorro para el retiro. Para mayor claridad esta Dictaminadora propone modificar  la 
fracci6n Vlll de dicho articulo  para  quedar como sigue: 

"ARTICULO 3".- 

I a VI1 ...................................................................................................................................................................... 

VIII. Nexo patrimonial, el que  tenga  una persona física o moral,  que  directa o indirectamente  a 
traves  de la parcicipaci6n en el  capital  social o por cualquier  título  tenga  la  facultad  de 
determinar el manejo  de  una  sociedad; 

IX. a Xlll ................................................................................................................................................................ 

CAPITULO II. De la  Comisión  Nacional  del  Sistema de Ahorro para el Retiro. 

Secaón 1. De la Comisión. 

En este  apartado se señalan  las  facultades  que se confieren  a la Comisi6n. la  cual se  fortaleceri 
sensiblemente  de aprobarse esta propuesta a la que otorgan  su  apoyo estas Comisiones Unidas, 
por su importancia en la regulaci6n  y supervisi6n del  manejo  de los sistemas  de ahorro para el 
retiro. 

Las facultades principales  conferidas  a la Comisi6n incluyen la  de regular la operaci6n  de los 
sistemas  de ahorro para el retiro, así como el intercambio  de  informaci6n  entre  sus 
participantes  (artículo 5" fracci6n I ). 
Expedir disposiciones relativas  a  la  constitucicin.  organizaci6n.  funcionamiento,  operaciones  y 
participaci6n en los sistemas  de ahorro para el retiio a  que  habrdn  de  sujetarse los distintos 
participantes  en los sistemas, así como de su regulaci6n  prudencial  (fracciones II y Ill). 

Una funci6n  muy  importante consistid  en otorgar, modificar o revocar las  autorizaciones  y 
concesiones para la operaci6n de las administradoras,  sociedades  de  inversidn especializadas y 
empresas operadoras a  que se refiere esta Ley,  así como de su supervisibn  (fracciones VI y VII). 

Asimismo. le corresponded administrar  y operar la Base Nacional de Datos SAR que  tendrd  a 
su cargo el manejo  integral  de  la informaci6n  relativa  a la cuenta  individual  de  cada  trabajador  y 
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el registro de la administradora o instituci6n  de  credito  en  que cada  trabajador  se  encuentre 
registrado  (fracción Vlll). 

Pod6  imponer  multas  y  sanciones  y  emitir  opiniones  a la autoridad  competente  en materia de 
delitos  previstos  en esta Ley  (fracci6n IX). y  recibir y gamitar lar  reclamaciones que  formulen 
los trabajadores o sus  beneficiarios  y los patrones  en  contra  de  las  instituciones  de  credito  y 
administradoras conforme al procedimiento  de  conciliaci6n  y arbitraje  establecido  en  la  Ley 
(fracci6n XII). 

Esta  Dictaminadora  destaca la importancia  de que la  Iniciativa  plantee que la Comisi6n deber6 
rendir un informe  semestral al Congreso de la Unibn sobre la  situaci6n que  guardan los 
sistemas  de ahorro para el retiro, lo que es congruente con la  importancia que  otorga  este 
Poder Legislativo  a conocer su evolucibn  y  problemdtica. 

No obstante,  esta  Dictaminadora  considera  necesario  fortalecer  y  explicitar  algunas  de  las 
facultades de la Comisibn vinculadas con la  publicidad de la información  que maneja y la que 
podrd hacer pública. D e  ah1 que proponga separar en distintas  fracciones  las  obligaciones de 
rendir un informe  semestral al Congreso de la Uni6n sobre la situaci6n  que  guardan los 
sistemas  de ahorro para  el retiro (fracci6n XIII): la de  dar  a conocer a la opini6n  pública 
reportes sobre comisiones,  afiliados,  situaci6n  financiera y rentabilidad  de  las  sociedades  de 
inversión,  cuando menos en  forma  trimestral,  así como la nueva facultad de  publicar  las 
reclamaciones  preseneadas  en contra de instituciones  de  crédito o administradoras,  mismas 
que,  para  hacerse  públicas,  requerirdn de la opini6n previa del Comite Consultivo  y de 
Vigilancia. que de esta  forma  se  ve  fortalecido  en sus funciones  (fracci6n XIV). 

Finalmente, en la fracci6n XV, se presenta la  facultad de  elaborar  y  publicar  estadísticas  y 
documentos relacionados con los sistemas  de ahorro para el retiro. 

En razbn de lo anterior  se propone la siguiente  formulaci6n  para las fracciones I y Xlll a XVI de 
este  artículo: 

"ARTICULO 5" ................................................................................................................................................... 

1. Regular,  mediante la expedicidn  de  disposiciones  de  carácter  general, lo relativo  a  la 
operaci6n de los sistemas  de ahorro para el retiro, la recepci6n.  dep6sito.  transmisi6n y 
administracibn de las  cuotas y aportaciones  correspondientes  a dichos sistemas,  así como la 
transmisi6n.  manejo  e  intercambio de inforrnaci6n  entre las dependencias  y entidades de la 
Administraci6n  Pública  Federal, los institutos  de  seguridad  social  y los participantes  en los 
referidos  sistemas,  determinando los procedimientos  para su buen  funcionamiento; 

II a XI1 ..................................................................................................................................................................... 

XIII. Rendir un informe  semestral al Congreso de la Uni6n  sobre la  situacibn que  guardan los 
sistemas de ahorro para el retiro. 
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XIV.  Dar a conocer a la opini6n pública, reportes  sobre comisiones, número de  afiliados. 
estado  de  situaci6n financiera, estado  de  resultados, composici6n  de cartera  y  rentabilidad  de 
las sociedades  de  inversibn,  cuando menos  en  forma trimestral. Asi como, previa  opini6n del 
Comité  Consultivo y  de  Vigilancia,  publicar  informaci6n  relacionada con las  reclamaciones 
presentadas en  contra de las instituciones  de mbdito o administradoras; 

XV. Elaborar  y'publicar  estadisticas  y documentos relacionados con los sistemas  de ahorro para 
el retiro; y 

XVI. Las demás  que le otorguen esta u otras leyes." 

Secci6n 11.- De  los 6rganos de Gobierno. 

En esta  sección, la  iniciativa propone que los 6rganos de gobierno de  la Comisi6n sean  la Junta 
de Gobierno, la Presidencia y el Comid  Consultivo y  de  Vigilancia  (articulo 6"). 

La Iniciativa  había propuesto que la Junta  de Gobierno fuera  integrada por once miembros: el 
Secretario  de  Hacienda  y Credit0 Público; el Subsecretario del Ramo; el Presidente  de  la 
Comisibn; el Secretario del Trabajo  y Previsi6n Social; el Secretario  de Desarrollo Social; el 
Gobernador del Banco de Mexico, 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"). 

AI respecto, estas Comisiones  Unidas  consideran fundamental  que los trabajadores  puedan 
tener  una  presencia activa en la Junta  de Gobierno de la Comisi6n. ya que  habrá  de resolverse 
en ese foro el destino  y  seguridad  de sus  recursos, así como  su  protecci6n al momento de la 
jubilacibn. 

Por ello,  esta  Dictaminadora propone, por una  parte,  modificar la composici6n de esta  Junta  de 
Gobierno  con el prop6sito 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 Credit0 Público,  debiendo ser  dos representantes  de  las 
organizaciones  nacionales  de  trabajadores  y uno de las correspondientes a los patrones,  que 
formen parte del Comite  Consultivo y  de Vigilancia. La propuesta incluye  tambien  una mayor 
flexibilidad en la designaci6n  de los suplentes. En t a l  sentido, se  propone modificar el primero, 
segundo  y cuarto Nrrafos del articulo 7". 

La modificacibn  propuesta  implica  la  adecuaci6n  al  segundo  párrafo  del  articulo 9" para  que  el 
qu6rum lo integren ocho miembros, tomándose las decisiones por mayoria  de votos. El 
Presidente  tendrá voto de calidad. 
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En  razón de lo anterior, los textos de los citados  articulos  quedan  redactados  de la siguiente 
forma: 

"ARTICULO 7".- La junta  de Gobierno estar6  integrada por el Secretario de Hacienda y 
Credito Público,  quien la presidir& el Presidente  de la Comisión.  dos vicepresidentes  de la 
misma y otros once vocales. 

Dichos vocales serin el Secretario del Trabajo y Previsión Social, el Gobernador del Banco de 
Mexico. el Subsecretario  de  Hacienda y Credito Público. el Director General del Instituto 
Mexicano del Seguro Social.  el Director  General del Instituto del Fondo Nacional  de la Vivienda 
pata los Trabajadores, el Director General  del  Instituto  de  Seguridad  y  Servicios  Sociales  de los 
Trabajadores del Estado, el Presidente  de  la Comisión  Nacional Bancaria y de Valores y el 
Presidente de  la Comisión Nacional dt guros y Fianzas. 

Los tres vocales  restantes  seran  des,  aados por el Secretario de Hacienda y Crédito Público 
debiendo  ser  dos representantes  de 'as organizaciones  nacionales  de  trabajadores y uno de los 
correspondientes a los patrones, qu.2 formen parte  del Comité  Consultivo y de  Vigilancia. 

Por cada miembro  propietario se nombrad un suplente  que  en todo caso debed ser  un 
funcionario  con el rango  inmediato  inferior al  del miembro propietario. Los miembros 
suplentes podr6n  ser  removidos libremente por las  dependencias,  entidades o instituciones  que 
los hayan  designado. Los representantes  suplentes  de  las  organizaciones obreras y patronales 
s edn  designados  en los mismos  términos  que los miembros propietarios. 

"ARTICULO 9" ................................................................................................................................................... 

Habrd quórum  con la presencia  de ocho de sus  miembros. Las resoluciones  se tomadn  por 
mayoría de votos de  los  presentes.  El  Presidente  de la Junta  de Gobierno dirigir6 los debates, 
d a h  cuenta  de los asuntos y tendd 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  inversi6n especializadas, asi  como  acordar la intervenci6n administrativa o 
gerencia1 de los participantes  en los sistemas y expedir las  reglas  relativas  al  regimen  de 
inversión a  que  deben  sujetarse  las  sociedades  de inversión especializadas  (artlculo 8", 
fracciones I. II y IV). 

Esta Dictaminadora destaca  la importancia de las  facultades  de  la  Junta  de Gobierno relativas a 
la determinacibn  de las  reglas  para  el  establecimiento  de  comisiones  que  las  instituciones  de 
cr&lito, administradoras o empresas operadoras puedan cobrar por los servicios  que  prestan, 
asi  como las  relativas  al  regimen  de gastos  que  genere el sistema  de  emisión de cobranza y 
control de  aportaciones  que debedn cubrir al IMSS, ya que  afectan,  en  última  instancia,  el 
m t o  de los rendimientos  de  las  cuentas  individuales  de los trabajadores  (fracciones V y VI). 
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Esta  Junta  de Gobierno deberd aprobar el informe  semestral  que le s e d  presentado al H. 
Congreso de la Il'ni6n. Asimismo, tendrd  a su  cargo la aprobacibn  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  organizaci6n  de la Comisi6n (articulo 8". fracciones VlSl a 
Xi). ER este  caso, esta Dictaminadora  recomienda exceptuar como facultad de la Junta el 
nombrar al contralor interno,  cuya  designación corresponde al Presidente por lo que  se 
modifica  la  fraccibn X de dicho articulo para quedar como sigue: 

"ARTICULO 8".- ................................................................................................................................................. 

11. Ordenar la intervención  administrativa o gerencia1 de los participantes en  los sistemas  de 
ahorro para el retiro,  con excepci6n  de las  instituciones  de  crbdito  e  instituciones  de seguros; 

111 a IX ..................................................................................................................................................................... 

X. Nombrar y remover a los Vicepresidentes, su Secretario  y al suplente  de  dste,  a  propuesta 
del Presidente  de la Comisi6n; 

XI y XI1 .................................................................................................................................................................. 

El Secretario  de  Hacienda nombrar6 al Presidente  de la Comisibn quidn  deberh ser ciudadano 
mexicano y gozar de reconocida experiencia en materia  econbmica. 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 relaci6n 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 Comisi6n. asl como precisar el  alcance  de los nexos patrimoniales  a 
que  se  refiere la fracci6n 111. así como  incorporar al c6nyuge  entre  estas personas. La persona 
propuesta no debe  haber sido inhabilitada para  ejercer el comercio o para  desempeñar un 
cargo  en el servicio  público o en el sistema  financiero  mexicano ( articulo IO".). Asimismo se 
considera  procedente  que se precise como  otro requisito  que  quien  sea  designado  Presidente 
de la Comisi6n  goce de reconocida solvencia moral.  En  razbn de lo anterior, se  modifican  el 
segundo  pdrrafo y las  fracciones 111 y IV del articulo IO". para  quedar como sigue: 

"ARTICULO I O ................................................................................................................................................... 

El Presidente  deberd reunir los requisitos  siguientes: 

I y II  ......................................................................................................................................................................... 

111. N o  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 supervisidn  de la Comisi6n. ni 
con los funcionarios  de primer y segundo nivel de los mismos,  asi  como no ser c6nyuge ni 
tener  relaci6n  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  desempeiiar un empleo,  cargo O 

comisi6n en el servicio  público o en el sistema  financiero  mexicano  y gozar de  reconocida 
solvencia  moral”. 

En congruencia con la modificaci6n  propuesta al articulo 89 se  propone de igual manera 
eliminar  la  facultad  del Presidente  de la Comisi6n para proponer a la Junta  de Gobierno el 
nombramiento del contralor  interno y se incorpora tambien la obligaci6n  de  que. vatindose de 
reglas  de caricter general. ordene su publicaci6n  en el Diario Oficial  de la Federaci6n. De  esta 
forma,  se  modifican  las  fracciones  V  y XI1 del artículo 12. Asimismo, se  precisa  en su fracci6n 
Xlll la  facultad de ejecutar los acuerdos  de  intervencibn  administrativa o gerencial  en los 
terminos de  esta  Ley. 

D e  igual  forma,  el Presidente  de la Comisi6n tendr6  a su cargo la responsabilidad de dirigir 
administrativamente  a la Comisi6n. para lo cual se seiialan sus facultades  en  el  articulo 12. En 
este  sentido, esta Dictaminadora  considera  procedente que, en el caso  de las  reglas  generales 
que  expida la Comisibn. se  les  de  publicidad  en el Diario Oficial  de la Federaci6n  para  asegurar 
SU debido  cumplimiento,  para lo cual se  proponen los siguientes  cambios  de  texto al articulo 
citado: 

“ARTICULO 12.- ................................................................................................................................................. 

I a IV ....................................................................................................................................................................... 

V. Proponer a la  junta  de Gobierno el nombramiento  y remocibn de los Vicepresidentes.  del 
Secretario  de la misma  y  del  suplente  de  este; 

VI a XI .................................................................................................................................................................... 

XII. Ejecutar los acuerdos  de  intervenci6n  administrativa o gerencial  de los participantes  en los 
sistemas  de ahorro para el retiro,  con excepci6n  de las  instituciones  de  credit0  e  instituciones 
de seguros, en los terminos previstos por esta  ley; 

XIII. Ejecutar los acuerdos  de la  junta  de Gobierno y tradndose de  reglas  de caricter general 
ordenar SU publicaci6n  en  el Diario Oficial  de la Federaci6n.  para su debido  cumplimiento: 

XIV a X V L  ............................................................................................................................................................ 

Esta  Dictaminadora  analiz6 la propuesta  de  que se establezca un  Comith de caricter tripartita. 
el Comite  Consultivo y  de Vigilancia, cuyo antecedente  deriva  de  que se  consider6 conveniente 
fusionar los anteriores Comites  Tecnico  Consultivo y de Vigilancia previstos  en la Ley  para la 
Coordinacibn de los Sistemas  de Ahorro para el Retiro. Su finalidad  ser4  la  de  velar por los 
intereses  de las partes  involucradas,  a  efecto  de  que  se  guarde  armonía  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 deberdn ser ciudadanos  mexicanos,  tener  conocimientos en, materia  financiera, 
jurídica o de segup-idad  social.  acreditar  el nombramiento de  quier, !os proponga y no ser 
funcionario o consejero de alguna  entidad  participante  de los sistemas  de ahorro para el retiro 
(articulo 14). 

El Comitb  Consultivo y de Vigilancia  estard. integrado por diecinueve  miembros:  seis 
representantes  de los wabajadores y seis  de los patrones, el Presidente  de  la Comisi6n y 
representantes  de  diversas  dependencias  e  institutos  de  seguridad social. Presidid el Comitb en 
forma alternativa y por periodos 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 I5 a fin  de  que, 
por la importancia  de los asuntos a  tratar, el Comite se  reúna  cuando menos cada dos meses. 
Por otra parte, se precisa la forma en que se designaran  a los representantes  de las 
organizaciones  nacionales  de  trabajadores y de  patrones, asi  como a los suplentes  de  este 
Comitb.  En el caso de los representantes  de los trabajadores, se h ad  la designaci6n  de la 
siguiente  forma:  cinco.  de acuerdo a  las  formas  utilizadas por la propia  Secretaria  del  Trabajo 
y Previsi6n Social, conforme a los usos y costumbres  en  Comites andlogos. y el sexto 
representante sera designado por la Federacidn  de  Sindicatos  de los Trabajadores al Servicio 
del Estado. 

En consecuencia, los pdrrafos  segundo y tercero se  modifican y se  adiciona un cuarto  pdrrafo  a 
este  artiCUl0.  que quedarin  como sigue: 

“ARTICULO IS.- ................................................................................................................................................. 

El Ejecutivo  Federal por conducto de  la Secretaria del  Trabajo y Previsi6n Social, fijad 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 Secretaría del  Trabajo y Previsi6n  Social, fijad 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, serin 
designados  de la siguiente  manera:  cinco,  de acuerdo a las formas utilizadas por la propia 
Secretaria del Trabajo y Previsidn Social, conforme a los usos y costumbres en Comites 
andlogos, y el sexto representante s e d  designado por la Federaci6n  de  Sindicatos  de los 
Trabajadores al Servicio del  Estado. 

Por cada miembro propietario  del Comitb  Consultivo y de  Vigilancia  se nombrad un suplente. 
Trathdose de los suplentes  de los servidores públicos  representantes  propietarios  de las 
dependencias y entidades  de la Administraci6n Pública  Federal y del Banco de  Mbxico. 
corresponded al  titular  de  las mismas  designar al respectivo suplente. En el caso  de  las 
organizaciones  sindicales y patronales se aplicardn  las  mismas  reglas  que  para  la  designaci6n  de 
los miembros propietarios”. 
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las principales  facultades del  Comite Consultivo y de  Vigilancia es& vinculadas  a  la  supervisibn 
del buen  funcionamiento y vigilancia  de los sistemas de ahorro para el retiro. Esta 
Dictaminadora recoge la importante funci6n que tiene de aprobar los nombramientos de los 
consejeros  independientes y contralores normativos de las administradoras de fondos y de las 
sociedades de  inversibn especializadas  que. corno se verd mis adelante, tienen un activo papel 
en la  vigilancia del  cumplimiento  de la normatividad y en  el  de evitar que se generen conflictos 
de inter&  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 Cornit6 respecto de la 
evoluci6n de los sistemas  de ahorro para el retiro para prevenir ‘posibles  situaciones  que 
presenten conflicto  de  inter& y prdcticas  monopdlicas. 

Tambien  consideran estas  Comisiones  Unidas  que el Cornice Consultivo y de Vigilancia  debe 
conocer lo referente a  la  administraci6n de cuentas  individuales y los procedimientos  a  traves 
de los cuales  se transmitan los recursos o la informacibn  entre los distintos participantes en los 
sistemas  de ahorro para el  retiro. 

Por lo que  hace  a  la  facultad de emitir opini6n a  la junta  de Gobierno respecto  al 
establecimiento de lineamientos  generales de politica  sobre el regimen  de inversi6n de las 
sociedades de inversibn. se considera  conveniente  añadir  tambien la facultad  de hacerlo 
respecto a su aplicacibn,  asi  se podrd supervisar  que se  hagan  efectivos los prop6sitos de 
proteccibn  del ahorro de los trabajadores. 

Tambien se  hace necesario otorgar a  este Comite Consultivo y de  Vigilancia  la  facultad de 
emitir opini6n a  la  Junta de  Gobierno  respecto de las  reglas de cardcter  general  sobre el 
regimen de comisiones y su estructura, asi como de su aplicacicin; y de las relacionadas con la 
publicidad y comercializacibn. 

Finalmente,  esta  Dictaminadora  considera procedente facultar  a  dicho Comite para  que 
conozca sobre los criterios generales  para  la  supervisión de los participantes en los sistemas de 
ahorro para el  retiro. 

Las nuevas  facultades permitidn que el  Cornit4 Consultivo y de Vigilancia  est6  en mejores 
condiciones  para  desempeiiar  la funci6n que tiene en relaci6n a  la  supervisi6n  de los sistemas 
de  ahorro y del  mejor manejo de los recursos de los trabajadores. 

En raz6n  de lo anterior se proponen las siguientes  nuevas  fracciones del artículo 16: II. 111. IX. 
XII. Xlll 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.- fl Comite Consultivo y de Vigilancia tendrd las  siguientes  facultades: 

1. Conocer  de los asuntos  que le someta el Presidente de la  Comisibn. relativos a la adopcidn 
de  criterios y políticas de aplicaci6n  general en  materia  de los sistemas de  ahorro para el  retiro; 
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II. Vigilar el desarrollo de los sistemas  de ahorro para el retiro para  -prevenir  posibles 
situaciones  que  presenten  conflicto  de  inter&  y  prdcticas monop6licas; 

111. Conocer lo referente  a fa administnci6n de cuentas  individuales  y  a los procedimientos  a 
traves  de los cuales se transmitan los recursos o la informaci6n  entre las  dependencias. 
entidades  públicas,  institutos  de  seguridad  social  y  participantes en los sistemas de ahorro para 
el retiro; 

IV. Conocer sobre las autorizaciones  para la constituci6n de las administradoras  y  sociedades 
de  inversi6n; 

V. Conocer  sobre las modificaciones  y  revocaciones de las autorizaciones  otorgadas  a las 
administradoras  y  sociedades  de  inversi6n; 

VI. Aprobar los nombramientos de los contralores  normativos y  de los consejeros 
independientes  de las administradoras y de las sociedades  de  inversi6n; 

VII. Conocer de la  amonestaci6n.  suspensibn. remoci6n e  inhabilitaci6n  de los contralores 
normativos y  de los consejeros  independientes  de  las  administradoras  y  de  las  sociedades  de 
inversi6n; 

Vlll. Emitir opini6n a la  junta de Gobierno  respecto al establecimiento  de  lineamientos 
generales  de  política sobre el regimen  de inversi6n  de  las  sociedades de inversi6n.  así como de 
su aplicaci6n; 

IX. Emitir opinidn a la junta  de Gobierno  respecto de  las  reglas  de  cardcter  general sobre el 
regimen  de comisiones y su estructura, a s í  como de su aplicaci6n; 

X. Recomendar medidas  preventivas  para el sano  desarrollo de los Sistemas de Ahorro para el 
Retiro; 

XI. Emitir opini6n  sobre el procedimiento de  contrataci6n  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 
la Ley del Instituto  de  Seguridad  y Servicios Sociales  de los Trabajadores del  Estado; 
XII. Conocer  sobre los criterios generales  para la supervisi6n  de los participantes  en los 
sistemas  de ahorro para el retiro; 

XIII. Emitir opini6n sobre las reglas  de  cardcter  general  que en materia de publicidad y 
comercializaci6n  expida la Comisi6n; 
XIV. Emitir opini6n sobre el establecimiento de  criterios generales  para la substanciaci6n  del 
procedimiento arbitral previsto  en la presente ley; 

XV.  Conocer y aprobar la destitucidn  de sus  miembros que  incumplan la obligaci6n  de 
confidencialidad.prevista en el artículo 67 de  la presente  Ley; 

XVI. Conocer de  las  sanciones  impuestas por la Comisi6n; 
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XVII. Conocer de la informaci6n  relativa  a las  reclomacfones  presentadas  ante  la Comisibn en 
contra de  las  instituciones  de  credito y las administradora; 

XVIII. Dar seguimiento  a  las  publicaciones  que  estd  obligada  a  realizar la Comisi6n; 

XIX. Presentar un informe anual por escrito sobre el desarrollo  de  sus actividades a la  Junta  de 
Gobierno de  la Comisidn  con las  recomendaciones  pertinentes para  el mejor  funcionamiento 
de los sistemas; y 

XX. Someter  a  consideracibn  de la Junta  de Gobierno  los demds  asuntos  que  estime 
pertinentes". 

Con el prop6sito de homologar el tratamiento respecto a  que los cargos  de los miembros del 
Comitb  Consultivo y de  Vigilancia  sean honorarios y no devenguen  salario o remuneracibn 
alguna,  esta Dictaminadora  recomienda la inclusi6n  de los miembros de  la Junta de Gobierno, 
por lo que  el artfculo I 7  debe  quedar como sigue: 

"ARTICULO 17.- Los cargos de los miembros de la  Junta  de Gobierno y del Comit6  Consultivo 
y de Vigilancia seran  honorarios y no devengardn  salario o remuneracibn alguna por su 
desempeño". 

CAPITULO 111. De los Participantes  en los Sistemas  de  Ahorro  para  el  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  crbdito.  administradoras  de 
fondos, sociedades  de  inversibn especializadas,  instituciones  de  seguro,  empresas operadoras y 
aquellas  que  presten servicios complementarios o auxiliares  relacionados con los sistemas  de 
ahorro para  el retiro. 

Sección 1. De los Administrodorus de Fondos pura el Retiro. 

Dentro de los participantes,  tiene  particular  relevancia la  nueva  figura de las administradoras de 
fondos para el retiro. D e  ahf que  esta Dictaminadora haya  analizado con particular  inter& 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  las  integran  en  terminos  de  las  leyes  de  seguridad 
social,  así como administrar  sociedades  de inversi6n especializadas  de fondos  para el retiro. Se 
reitera  que  atenderdn  exclusivamente al inter&  de los trabajadores  y  asegurar6n.que  todas  las 
operaciones  que  efectúen para  la inversibn  de sus  recursos se  realicen con ese propósito y el 
de  lograr la mas  adecuada  rentabilidad y seguridad  (articulo 18). 
Entre las  principales  funciones  de  las  administradoras  de fondos destacan  las  siguientes:  abrir. 
administrar y operar las  cuentas  individuales,  canalizando  los recursos de dichas  subcuentas 

I47 



conforme a lo previsto por las  leyes  de  seguridad  social;  recibir  de los insritutos de seguridad 
social  las  cuotas y aportaciones  correspondientes;  tambien podrdn  recibir de los trabajadores  y 
patrones las aportaciones  voluntarias  que  decidan efectuar ( fracciones I y II ). 

Tend.& que individualizar  las  cuotas  y  aportaciones  de  seguridad  socias. as( como los 
rendimientos  derivados  de la inversi6n  de las mismas,  enviando  a los trabajadores  sus  estados 
de  cuenta sobre  sus cuentas  individuales  y sus  propios rendimientos, al menos una  vez  al año ( 
fracciones 111 y IV ). 

Un  aspecto  fundamental  se  refiere  a  la operaci6n y pagos  de los retiros  programados o 
parciales con cargo  a las  cuentas  individuales de los trabajadores  en los terminos previstos por 
las  leyes  de seguridad  social  y  a  que las administradoras  cumplan con la contratacibn  de  rentas 
vitalicias y del seguro de  sobreviviencia por cuenta y orden de  trabajadores y sus beneficiarios, 
cuando así lo soliciten  (fracciones VI1 a IX). 

Las Comisiones  Unidas consideran  conveniente eliminar  del segundo  pdrrafo la palabra " 
procurar"  con el prop6sito de  reforzar  las  acciones  tendientes  a  elevar la rentabilidad  de  las 
administradoras. Asimismo, modificar la fracci6n VI1 para  que la operaci6n y  pago  de los retiros 
programados se  hagan  bajo  las  modalidades  que  la Comisibn autorice  asl como modificar la 
fracci6n IX para  describir,  de  manera  mas clara,  el mecanismo  que seguidn las administradoras 
de fondos para el retiro para  la contrataci6n  de  rentas vitalicias o del seguro de  sobrevivencia, 
por lo que  a  continuaci6n  se indican los nuevos  textos: 

"ARTICULO 18.- ................................................................................................................................................. 

Las administradoras  deberdn efectuar todas las gestiones  que  sean  necesarias,  para la obtenci6n 
de  una  adecuada  rentabilidad  y  seguridad  en  las  inversiones  de  las  sociedades  de  inversi6n  que 
administren. En cumplimiento  de  sus  funciones,  atenderdn  exclusivamente al interes  de los 
trabajadores  y aseguradn que  todas las operaciones que  efectúen  para la inversi6n de los 
recursos de dichos trabajadores se realicen con ese  objetivo. 

I a VI.- ..................................................................................................................................................................... 

VII. Operar y pagar,  bajo  las  modalidades  que  la Comisi6n autorice, los retiros programados; 

Vlll ........................................................................................................................................................................... 

IX. Entregar los recursos a la instituci6n  de seguros que el trabajador o sus beneficiarios  hayan 
elegido,  para  la  contrataci6n  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  autorizacibn  de la 
Comisibn. Para  otorgarla, esta  deber6  asegurarse  de  que  se  presente la solicitud con 
propuestas  econ6mica y juridicamente  viables y  que satisfagan, entre otros, el requisito  de 
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presentar un programa  general  de  funcionamiento;  de  sucursales;  de  inform6tica: de 
autorregulaci6n  y  de  divulgaci6n  de la informacibn  que  satisfaga los requisitos de la Comisi6n. 
que  de  igual  forma  deberd  aprobar sus estatutos  y  modificaciones  para poder  ser inscritas  en  el 
Registro Público de  Comercio (articulo 19 ). 

Sin embargo.  estas Comisiones Unidas  consideran de particular  relevancia  que la  facultad de 
autorizar  que  tiene la Comisi6n se  ejerza  de  manera  discrecional. oyendo previamente la 
opini6n de  la Secretaria  de  Hacienda  y Credito Público.  Ello  permitird  a  las  autoridades  que,  en 
funci6n  de la situaci6n  del  mercado y la de los participantes  en los sistemas de ahorro para el 
retiro, se  resuelva con mayores  elementos sobre las  nuevas  solicitudes. 

Por otra parte, se atiade  el requisito  de  que  las  solicitantes  presenten un programa  general  de 
operaci6n y de reinversi6n de  utilidades.  conforme  a los requisitos que establezca  la Comisi6n. 

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 situacibn  patrimonial  que 
abarque un periodo de  cinco  aiios  anteriores  a  esta  solicitud.  Ello  permitir6  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 estas  sean  aprobadas por la Comisi6n, en los mismos  tkrminos  que se  aplican 
a otras entidades  financieras,  para  que  una  vez  aprobadas  las  mismas  se  proceda  a su 
inscripci6n  en  el Registro Público  de Comercio. 

En raz6n de lo anterior,  esta  Dictaminadora propone modificar el artículo  19  para  quedar 
como sigue: 

"ARTICULO 19.- Para  organizarse  y  operar como administradora  se  requiere  autorizaci6n  de 
la Comisi6n que serd otorgada  discrecionalmente, oyendo previamente la opini6n de  la 
Secretaria  de  Hacienda  y Credit0 Público.  a los solicitantes  que  presenten  propuestas  viables 
econ6mica  y  jurídicamente,  que  satisfagan los siguientes  requisitos: 

1. Presentar la solicitud  respectiva,  así como el proyecto  de estatutos  sociales; 
II. Presentar un programa  general  de  operaci6n  y  funcionamiento. de  divulgación  de  la 
informaci6n y de reinversih  de utilidades,  que  cumpla con los requisitos  minimos  que 
determine la Comisi6n; 

111. Los accionistas  que  detenten el control de la Administradora,  deberán  presentar  un  estado 
de su situacidn  patrimonial  que  abarque un  periodo  de cinco  atios  anteriores a su presentaci6n. 
en los terminos  que  señale la Comisi6n; y 

IV. Las escrituras  constitutivas de las  sociedades  de  que se trata, asi como sus reformas, 
deberdn ser aprobadas por la Comisi6n. Una vez  aprobadas la escritura o sus reformas  deberhn 
inscribirse  en el Registro Público  de Comercio.  En todo caso,  debeldn  proporcionar  a la 
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Comisi6n copia certificada de las  actas  de  asamblea  y. cuando  proceda,  testimonio  notarial  en el 
que conste la protocolización de  las  mismas”. 

Las administradoras  operardn como sociedades  an6nimas  de capital  variable y  deberán  tener 
ineegramente suscries  y  pagado su capital  minimo. Los miembros de su consejo  de 
administraci6n. el director general y el contralor  normativo de  las administradoras  deberdn ser 
autorizados por la Comisión. despues  de  acreditar su solvencia moral, tknica y  administrativa 
(artículo 20). 

Respecto a  este  articulo,  estas Comisiones Unidas consideraron relevante  que  las 
administradoras  de fondos no utilicen  en su denominaci6n  expresiones  en  idioma  extranjero o 
el nombre de alguna asociaci6n  religiosa o política. ni utilizar símbolos  patrios  ni  religiosos, por 
lo que se  propone adicionar un  segundo pdrrafo  a la fracci6n 1 de dicho articulo  para  quedar 
como sigue: 

“ARTICULO 20.- ................................................................................................................................................. 

1.- ............................................................................................................................................................................. 

Las administradoras no  debedn utilizar  en su denominaci6n. expresiones en  idioma  extranjero 
o el nombre de alguna asociaci6n  religiosa o politica. ni utilizar  símbolos religiosos o patrios 
que  sean  objeto  de devoci6n o culto  público; 

II a IV.- .................................................................................................................................................................. ” 

La composici6n de capital  de  las administradoras  de fondos es un tema  de gran relevancia  para 
el anilisis efectuado por esta  Dictaminadora. ya que  se  trata  de  empresas  que habdn de 
manejar los recursos de los trabajadores cuyo volumen  constituye  una  aportaci6n  importante al 
ahorro nacional  y su destino  debe  contribuir  a  objetivos fundamentales  de nuestra estrategia 
económica. 

El principio general propuesto  en la  Iniciativa  es  que  el  capital  social  de  las  administradoras de 
fondos este formado por dos series  de  acciones: la serie “A’, que  cuando menos  representari 
el 51% del  capital  social y  que s610 podrd  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’ serin de  libre  suscripci6n. Esto implica 
que  en  esta  serie  se  podrdn  invertir  capitales  extranjeros  cuya  participaci6n s e d  siempre 
minoritaria, con la sola  excepci6n  de  aquellos  inversionistas  de  paises  que hayan  celebrado con 
Mexico  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 21 se  legisle  en 
relaci6n  a  aquellos  paises con los cuales Mexico tiene celebrados  tratados o acuerdos 
internacionales  aplicables  a  estas  inversiones,  las  cuales  se propone que  se  rijan por los propios 
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tratadas,  definiendo  que la Serrearia de  Hacienda y Crtidieo PiPblics  emiea las disposiciones 
que  provean a la observancia de los mismos. 

Por las razones  expresadas. se propone adicionar un último  pirhafo al articulo 21 para  quedar 
en los siguiefftes t6rrnines: 

"ARTICULO 21 .. ......................................... ........................................................................................................ 

B y II  ....................................................................................................................................................................... 

ha participaci6n.  directa o indirecta.  de  las  instituciones  financieras  del exterior en el  capital 
social  de ias administradoras. sed de  conformidad con lo e&ablecido en los tratados  y 
acuerdos  internacionales  aplicables  y en las disposiciones  que enlita  la  Secretaria de  Hacienda  y 
Crediro Público para proveer a Ya observancia  de los mismos." 

Esta propuesta implica suprimir la Secci6n IV del Capitulo P I 1  de  la  Iniciativa  que  se e s d  
dictaminando. como se ver6 mis adelante. 

Respecto al ejercicio  de esta facultad  relativa  a  la  participaci6n  de  la  inversi6n  extranjera  en 10s 
sistemas  de ahorro pasa el retiro, esta  Dictaminadora  reitera la necesidad  de  que  las 
autoridades  competentes  aseguren  la  preeminencia  de las inseieuciones  mexicanas  en  el  manejo 
del ahorro de los erabajadores mexicanos. 

Por otra parte,  esta Dictaminadora ha considerado conveniente proponer  un  nuevo articulo 
que  exprese  que no se  les autorizari a  participar  en el  capital  social  de  una  administradora  de 
fondos,  a los intermediarios  financieros  que RO cumplan con los niveles  de  capitalizaci6n 
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  capitalizaei6n 
requeridos. Para  tales  efectos, se considera que una  entidad  financiera no cumple con  los 
niveles  de  capitalizaci6n  cuando se encuentren  pendientes  de  cubrir apoyos financieros  del 
Fondo Bancario  de Protecci6n al Ahorro o del Fondo de Apoyo al Mercado de  Valores. 

Esta modificacibn  dar6  seguridad  a la operaci6n del  sistema, al asegurar  que s610 puedan 
participar  entidades  financieras  sanas. 

En  raz6n  de lo anterior, se  propone la adici6n  de un  nuevo articulo 22 para quedar como sigue: 

"ARTICULO 22.- A 10s intermediarios  financieros  que no cumplan con los niveles de 
capiealizaci6n previstos en  las  leyes  financieras  aplicables, no se  les  autorizar6  para  participar en 
el  capital  social de  una  administradora. 

Asimismo. tampoco se  autorizari la partieipaci6n.  a un  grupo financiero o a las eneidades 
financieras  que lo integren,  cuando  alguna  de  dichas  entidades  financieras no cumpla con los 
niveles de capitalizaci6n  previstos en las mencionadas  leyes financieras. 



Para ebectos de  este  artículo se  considera que una entidad  financiera no curnplt~son los niveles 
de  capia‘iiaacibn  cuando se encuentren  pendientes  de cubrir  apoyos financidebs de! Fondo 
Bancario de Protecci6n al Ahorro o del Fonda de Apoyo al Mercado de Valores 

La inserci6n da este  arriculo y otros m6s  que en su  momento se conienadn adi!ste Dictamen. 
dan hagar a que se corm Ba numeraci6n de los articulos  de la iniciativa de Ley p ~ u  lo que,  en lo 
sucesivo, !as referencias  a los articulos se hardn conforme a la  nueva  numeracicR  del Proyecto 
que  aparece al  final da3 presente Dictamen. 

En la  iniciativa se establece, por razones de  seguridad. un  rope para que ningunsmersona pueda 
adquirir el control de  acciones  de  las dos series p o t  mis del 10% de! capital soccal de  cualquier 
administradora de fondos, a lo que  esta Dictaminadora incluye Pa precisi6n de 3 ue se  trata  de 
personas físicas y morales. Cuando se  justifique,  la Comisi6n podrd autorimr porcentajes 
mayores  aseguramdo  que no implique  conflicto  de  inter&  alguno, lo cual  podrzatlar  cabida,  en 
su caso,  a  una  posible  administradora  de fondos pública. En selaci6n con lo ante! m- se  modifica 
el segundo  pdrrafo  del  articulo 23 para  quedar como sigue: 

“ARTICULO 23.- ................................................................................................................................................ 

Los mencionados  limites  tambikn se apIicar;in a la adquisici6n del control por pa pe  de personas 
fisicas o morales que la Comisi6n.  considere para estos efectos como una scsa persona,  de 
conformidad con lo que  disponga el Keglamemo de  esta  Ley.” 

Por otra parte,  estas Comisiones Unidas han considerado necesario  establecar  lineamientos 
precisos para  evitar  practicas  monopblicas. a s r  como una  concentraci6n  que eqm el prop6sito 
de  mantener un adecuado balance y equilibrio en los sistemas  de ahorro para  el.  ?tiro. 
Para  ello propone que la Comisi6n vele  en todo momento  porque los sistemasxe  ahorro para 
el retiro  presenten condiciones  adecuadas  de  competencia y eficiencia,  pudiendbllestablecer los 
mecanismos necesarios para  que no se presenten prdcticas monop6licas  comoaesultado de la 
conducta  de los participantes o por una concentraci6n del mercado. Estos lioecanismos  se 
aplieas6n previa opinidn de la Comisi6n Federal  de Competencia Econbmiczl  y  del Comitb 
Consultivo y  de Vigilancia. 
Por lo que  hace  a la concentraci6n. se  propone  reducir al veinte por cientckl  mkimo de 
participaci6n  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 ya6  para  quedar 
como siguen: 

“ARTICULO 25.- La Comisidn velas6  en todo  momento  porque los sistemas drahorro para el 
retiro presenten  condiciones  adecuadas  de  competencia  y eficiencia. Para ello, c c  concordancia 
con la Ley Federal  de Competencia Econ6mica. la Comisi6n  pods6 establecer !cs mecanismos 
necesarios  para  que no se  presenten  prdcticas monopdicas absolutas o *aolativas como 
resultado  de la conducta  de los participantes o por una concentraeibn  detamercado. Los 
mecanismos  sefialados  se  aplicarira  previa opini6n de la Comisibn Federal dr11 Competencia 
Econbmica y del  Comit.6 Consultivo y de Vigiiancia”. 
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"ARTICULO 26.- Para  efectos  de lo dispuesto por el articulo  anterior,  y con el prop6sito  de 
mantener  un  adecuado  balance y equilibrio en los sistemas de ahorro para el retiro, ninguna 
administradora pod& tener mis del  veinte por ciento de participaci6n  en el mercado  de los 
sistemas  de ahorro para el retiro. 

La Comiri6n  podra autorizar.  previa opini6n del Cornit& Consultivo y de Vigilancia,  un  límite 
mayor a la concentraci6n  de  mercado,  siempre  que esto no represente  perjuicio  a los intereses 
de los trabajadores". 

Lo anterior no significa que se pretenda  alcanzar  una  situaci6n  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 operaci6n del  sistema  sean  varias  las  entidades  que 
participen. 

Para  ello, el primer grupo de  administradoras de fondos y  sociedades de inversión 
especializadas  que  se  autoricen,  deber6  contar con  un número suficiente  para propiciar un 
desarrollo competitivo  de los sistemas de ahorro para el retiro. 

Para  alcanzar este  prop6sito.  se  preve  en forma adicional,  que la autorización  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  inversi6n 
con cargo al  capital de las administradoras de fondos,  que  se  trata  del  capital  mínimo  pagado 
exigido. Por tal raz6n.  se  modifica  el  primer  pdrrafo  del  articulo 27 para  quedar como sigue: 

"ARTICULO 27.- Las inversiones con cargo al  capital mínimo  pagado  exigido  de  las 
administradoras,  se  sujetaran  a  las  siguientes  reglas: 

1. No excederd  del 40% del  capital  mínimo  pagado  exigido  el  importe  de  las  inversiones  en 
mobiliario  y  equipo,  en  inmuebles.  en derechos reales que no sean de garantb o en  gastos de 
instalaci6n, mis el importe  de las inversiones  en el  capital de las empresas  que  les  presten 
servicios  complementarios o auxiliares;  y 

I I .  El importe  restante del  capital  mínimo  pagado  exigido  deberá  invertirse  en  acciones  de  las 
sociedades de inversi6n  que  administren ... ................................................................................................. '* 

Esta  Dictaminadora  aprecia  las  ventajas de la creaci6n  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 autorregulacibn  de la administradora  de 
fondos; los contratos  que  esta  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 
informaci6n. 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 pdrrafo del artículo 29 para 
quedar como sigue: 

"ARTICULO 29.- Las administradoras  en su consejo de administración  contardn con consejeros 
independientes,  que s e r k  expertos en materia  financiera. económica, ju.rkka Q de seguridad 
social,  y no debe&  tener  ningún nexo patrimonial con las administradoras, ni vínculo  laboral 
con los accionistas  que  detenten el control o con los  funcionarios de dichas  administradoras.  así 
como reunir los demás  requisitos  señalados  en  esta  ley. Los asuntos  que  requieren ser 
aprobados por la mayoría de los miembros del consejo  de  administración y contar con el voto 
aprobatorio de los consejeros  independientes, son los siguientes: 

I a 111.- ................................................................................................................................................................... " 

Asimismo, destaca  en la Iniciativa la figura  del "contralor normativo" que  será  responsable  de 
vigilar  que los funcionarios y empleados  cumplan con la normatividad  externa  e  interna 
aplicable. 

Se subraya la  ventaja de  que su designación  sea  hecha por la  asamblea de  accionistas,  de  que 
s610 reporte al consejo  de  administración o a  la propia  asamblea  y  en  caso de remoción o 
revocaci6n de su nombramiento se notifique  a  dicha Comisi6n. 

Las principales  funciones de estos contralores normativos consisten  en  verificar  que se cumpla 
el programa de autorregulación  de la administradora de fondos; proponer al consejo  de 
administración  modificaciones al programa de autorregulación  para  prevenir  conflictos  de 
interes  y  evitar el uso indebido  de la informaci6n; analizar los informes del comisario y los 
dictdmenes  de los auditores externos e  informar  a la Comisión mensualmente  del  cumplimiento 
de sus obligaciones,  así como de  cualquier  irregularidad.  Serd  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 párrafos 
segundo y cuarto del artículo 30 como sigue: 

"ARTICULO 30.- ................................................................................................................................................. 

El contralor normativo deberá ser nombrado por la asamblea de accionistas  de la 
administradora, la  cual podrá suspenderlo, removerlo o revocar su nombramiento  debiendose 
notificar de este hecho a  la Comisión; asimismo, el funcionario en cuestibn reportari 
únicamente al consejo  de  administración  y  a la asamblea  de  accionistas de la administradora  de 
que se trate, no estando subordinado a  ningún otro 6rgano social  ni  funcionario  de la 
administradora. 

I a IV ....................................................................................................................................................................... 

El contralor normativo deberá  asistir  a las sesiones de consejo  de  administraci6n de las 
administradoras  y de las sociedades  de  inversión  y  a las sesiones del comite de inversión,  y  en 
todo caso participará 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  deberán  dar  cuenta al propio 
consejo  de  administrari6n  y  a la Comisión lo que  redundará  en  una  mayor eficacia en la 
solución de estos problemas. Esta funcidn  de  servicic es, fundamental  ee le atenci6n  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 3 f ). 

Tratindose del  articulo 32, esta  Dictaminadora  considera  necesario  modificar su primer 
párrafo  para  precisar  que, las administradoras  de  fondos  para el retiro, podrin prestar  a  las 
sociedades  de  inversidn los servicios  de  distribucidn y recornpra  de sus acciones, por lo que el 
citado  artículo  queda  en los siguientes  t8rminos: 

“ARTICULO 32.- Las administradoras  en  cumplimiento  de sus funciones podrán prestar  a  las 
sociedades  de  inversidn los servicios  de  distribución y recornpra  de sus acciones ........................ 
Las administradoras  responderán  directamente  de los actos  que  realicen las sociedades  de 
inversidn  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 
( artículos 35 y 36 ). Estas Comisiones  Unidas recogieron  también la necesidad  de  que se 
repare el daño causado  a los trabajadores,  cuando  las  administradoras  cometan  actos dolosos 
contrarios a  esta  Ley. 

Igualmente.  en  virtud  de  que no existen  empleados  en  las  sociedades  de  inversión 
especializadas.  se  suprime su referencia  en  el  primer  párrafo  del  articulo 36 y se modifica la 
denominación  de  agente  de  comercio, por la de  agente promotor,  por considerar  que  identifica 
mejor  las  funciones  que  realiza. Por lo expuesto, el citado  articulo  queda  en los siguientes 
terminos: 

“ARTICULO 36.- Las administradoras  responderán  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  inversidn  que  administren.  en el cumplimiento  de  sus  funciones 
relativas  a los sistemas  de ahorro para el retiro y  la operación  de la administradora y 
sociedades  de  inversión,  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  afectación  patrimonial  a los trabajadores,  estarán  obligadas 
a  reparar el daño  causado. 

Asimismo, las  administradoras  responderán  directamente de  los actos  realizados por  sus 
agentes promotores. ya  sea  que éstos tengan  una  relación  laboral con la administradora o sean 
independientes. 

La Comisidn llevará un registro de los agentes promotores  de las  administradoras.  para su 
registro los agenees  tendrdn que  cumplir con los requisitos que señale la Comisich, la  cual 
estará  facultada  para  cancelarlo  en  caso de que se incumpla con dichos  requisitos”. 
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Las adminisradorhs sbla podrdn cobrar a los trabajadores las comisiones COR carga  a  sus 
cu;:en!r;rs  individuaies y a las aportaciones  voluntarias  que  administren  y  debedrr  estabfecerse 
con base  a  las  reglas  que  expida la Comisi6n. Podrdn cobrarse sobre la base  de las xtivos 
administrados o. sobre los flujos  de  las  cuotas y aportaciones  recibidas,  pudiendo  ser un 
porcentaje sobre dichos conceptos, una cuota fija, c wca cornbii-aci6n de ambas. 

En ning6n  caso podrdn discriminar contra trabajador  alguno y éstos podrdn 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 días. Las nuevas  comisiones comenzadn a  aplicarse  transcurridos 
60 días  naturales contados a  partir del  día  siguiente  de su publicación  en el Diario Oficial de la 
Federaci6n  (artículo 37). 

Esta  Dictaminadora  considera  necesario incorporar en el segundo  pdrrafo del articulo  37. el 
que las administradoras de fondos s610 podrdn cobrar comisiones  de  cuota fija por los servicios 
que  se  señalen  en  el Reglamento  de  esta  Ley,  y en ningún caso por la administraci6n  de la 
cuenta. Asimismo. seiiala  que  a  las  cuentas  individuales  inactivas. solo les podrdn cobrar 
comisiones sobre su saldo  acumulado. 

Por otro lado,  tambien se  propone agregar un últims pdrrafo al citado  artículo  para  precisar 
que las administradoras  de fondos podrdn cobrar comisiones por entregar los recursos a  la 
instituci6n  de seguros, con motivo de la cantrataci6n  de  rentas vitalicias o del seguro de 
sobrevivencia por parte de sus  titulares o beneficiarios. 

“ARTICULO 37.- ..................................................................... ~ ........................................................................... 

Las comisiones podr6n cobrarse sobre el valor  de los activos  administrados, o sobre el  flujo de 
las cuotas y aportaciones  recibidas,  pudiendo ser  un porcentaje sobre dichos  canceptos,  una 
cuota fija o una  combinaci6n  de  ambos. Las administradoras s610 pod& cobrar comisiones  de 
cuota fija por los servicios  que se señalen en el Reglamento  de  esta  Ley,  y  en  ningún  caso por la 
administraci6n  de la  cuenta;  a  las  cuentas  individuales  inactivas.  exclusivamente  les podran 
cobrar comisiones sobre su saldo  acumulado. 

En ningún  caso, las administradoras podrdn cobrar comisiones por entregar los recursos a  la 
instituci6n de seguros que el trabajador o sus beneficiarios  hayan  elegido,  para la contrataci6n 
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 garantías o avales; adquirir  valores o acciones  representaeivas  del  capital 
de o m s  administradoras;  obtener  prestamos o créditos, o adquirir el control de  empresas 
(articulo 38). 
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No obstante,  para  darle mayor  precisi6n jurídica  a  este  artículo.  se  añade  en  su  encabezado  que 
las administradoras  de fondos tendrdn prohibido, la  referencia  de  que  “salvo lo dispuesto por 
esta  Ley”. 

“ARTICULO 38.- Las administradoras  tendrdn prohibido, salvo lo dispuesto por esta  ley: 

11. Gravar de  cualquier forma  su patrimonio; 

111 ............................................................................................................................................................................. 

IV. Adquirir valores, excepto en los casos  previstos  en los artículos 27 y 28 de  esta Ley ; 

V a VI11 ................................................................................................................................................................... 

Secci6n II .  D e  las Sociedades  de Inversi6n Especializadas  de Fondos para  el Retiro. 

La Iniciativa propone la conveniencia  de  que  exista  una  separaci6n  patrimonial  entre la sociedad 
administradora  de fondos y el fondo de pensiones que  esta  administre.  para  evitar  conflicto  de 
inter&, dar mayor seguridad  a las operaciones del fondo y lograr un control mds  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  traves  de las 
cuales  se  realizan  las  inversiones  de los  recursos de los trabajadores. 

Con el prop6sito de  guardar  congruencia con el objeto  social de  las  sociedades  de  inversi6n 
especializadas.  esta Dictaminadora  propone que se especifique  en  el  artículo 39, que  dichas 
sociedades poddn invertir  tambikn los recursos de las  administradoras de fondos  a  que  se 
refieren los artículo 27 y 28 de  esta  misma  Ley. De  esta forma el articulo  queda como sigue: 

“ARTICULO 39.- Las sociedades  de  inversi6n.  administradas y operadas por las 
administradoras,  tienen por objeto  exclusivo  invertir los recursos provenientes  de l a s  cuentas 
individuales  que reciban en los terminos de las  leyes  de  seguridad  social.  Asimismo,  las 
sociedades  de  inversidn invertidn  los  recursos de las  administradoras  a  que  se  refieren los 
artkulos 27 y 28 de  esta  ley”. 

Para  tales  efectos,  en  esta secci6n  se establecen  las  condiciones  que  las  sociedades  de  inversi6n 
especializadas deben  de reunir no solo para su constituci6n  y  operaci6n,  sino tambien para 
asegurar su viabilidad econ6mica  y jurídica. Serdn  administradas por un  Consejo de 
Administraci6n y  en su capital fijo s610 podrdn participar  la  administradora  y  sus socios y no 
debed ser inferior al 99% en  cambio,  en el  capital  variable  únicamente pod& participar los 
trabajadores  que  inviertan los recursos de las  cuentas  individuales  previstas  en  las  leyes  de 
seguridad  social  (articulo 4 I). 
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Por otro lado,  esta Dictaminadora considera  que  en el caso  de las  sociedades  de  inversi6n 
especializadas  es  igualmente necesario  que su autorizacidn se  otorgue en  forma  discrecional 
por la Comisi6n. que  sus  escrituras  constitutivas  y reformas sean  aprobadas por la  misma, y 
que no utilicen  en su denominaci6n expresiones  en idioma  extranjero o el nombre  de  alguna 
asociaci6n  religiosa o politica,  ni  utilicen simbolos patrios o culto  público. En este  sentido, se 
propone modificar el contenido del  artículo 40 y  adicionar un segundo pirrafo de  la fracción I 
del articulo 4 I, para  quedar como sigue. 

“ARTICULO 40.- Para  organizarse  y operar  como sociedad  de  inversi6n  se  requiere 
autorizaci6n  de la Comisi6n que seri otorgada discrecionalmente oyendo previamente la 
opini6n de  la Secretaria  de  Hacienda  y Credit0 Público  a los solicitantes  que presenten 
propuestas viables econ6mica  y juridicamente.  que  satisfagan los siguientes requisitos: 

1. Presentar la solicitud  respectiva, as¡ como el proyecto de  estatutos  sociales; 

II. Presentar un  programa general  de operaci6n y  funcionamiento  de la  sociedad,  que  cumpla 
con los requisitos  que  establezca  la Comisi6n; y 

111. Las escrituras  constitutivas  de  las  sociedades  de  que  se  trata, as¡ como sus reformas, 
debe& ser aprobadas por la Comisi6n.  Una vez  aprobadas la escritura o sus  reformas debecin 
inscribirse en  el Registro Público  de Comercio.  En  todo caso, deberin  proporcionar a la 
Comisi6n copia  certificada  de las actas  de  asamblea  y, cuando  proceda,  testimonio  notarial  en el 
que  conste la protocolizaci6n de las  mismas”. 

“ARTICULO 41.- ........................................................................................................ - ....................................... 
I.. .............................................................................................................................................................................. 

Las sociedades  de  inversi6n. no debe&  utilizar  en su denominaci6n.  expresiones  en  idioma 
extranjero o el nombre de alguna asociaci6n  religiosa o politica.  ni  utilizar simbolos  religiosos o 
patrios  que  sean  objeto  de devoci6n o culto público; 

II a IV ...................................................................................................................................................................... 
v. Únicamente podr&n participar en  su capital  social  variable los trabajadores  que  inviertan los 
recursos de las  cuentas  individuales  previstas en las  leyes  de  seguridad  social,  as¡ como las 
administradoras conforme a lo dispuesto  en los artiCUlOS 27 y 28 de  esta  ley; 

VI y VI1 ................................................................................................................................................................... 
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VIII. Podrin adquirir las acciones  que  emitan. procediendo a la disminucibn  de su capital 
variable  de  inmediato”. 

Estas Comisiones  Unidas han  considerado  de la mayor relevancia  revisar el regimen  de 
inversi6n de los  recursos de los trabajadores,  principailmente  para sdalar cudles son los 
objetivos  de inversi6n a las  que deben  dirigirse; cdles  son los tftulos o instrumentos  que  deben 
integrar su cartera; c6mo fortalecer el Comitk de  Andlisis  de  Riesgos;  de  que  manera  se 
pueden abrir opciones para la inversicin  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 valuacibn. 

Para tales  efectos se  proponen diversas  modificaciones  a los artículos  que  integran esta: 

Sección I/. 

En el articulo 43  se enfatiza  el objetivo  del  regimen  de  inversi6n de otorgar la mayor seguridad 
y obtencibn  de  una  adecuada  rentabilidad  de los recursos de los trabajadores.  así 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 regimen  de  inversi6n establezca 
que  las  inversiones  se  canalicen  a  traves  de su  colocaci6n  en valores,  a  fomentar: la  actividad 
productiva  nacional; la mayor generaci6n  de  empleo; la construccicin  de  vivienda, el desarrollo 
de  infraestructura y el desarrollo regional. 
Por lo que  hace  a los valores  que se podrin adquirir se establecen  algunas precisiones: el cien 
por ciento  de su activo  total  deberd  estar  representado por efectivo y  valores  (fracci6n I). 

Por lo que  respecta  a  la  cartera  de  valores  de  las  sociedades  de  inversi6n  especializadas.  esta 
Dictaminadora propone la incorporaci6n de  instrumentos  de  deuda  emitidos por empresas 
privadas; y títulos  de  deuda  emitidos,  aceptados o avalados por instituciones  de  banca  múltiple 
o de  banca  de desarrollo (fracci6n II ). 

Adembs.  se incorporan  como instrumentos  a  invertir en la cartera  de  valores  de  las  sociedades 
de  inversi6n especializadas a  títulos  cuyas  características  especificas  preserven su valor 
adquisitivo  en  relaci6n al hdice Nacional de Precios al Consumidor. 

Por tal motivo, esta Dictaminadora  considera  necesario  que, para protecci6n y  seguridad  del 
ahorro de los  vabajadores, las administradoras  de fondos esten  obligadas  a  operar  una 
sociedad  de  inversidn  especializada  cuya  cartera  este  integrada  fundamentalmente por valores 
que  preserven el valor  adquisitivo  del ahorro. 

Estas  nuevas  sociedades  de  inversi6n  especializada. como se  ver6 mis adelante. serin de gran 
importancia, ya que los fondos de la cuenta concentradora  de  quienes no hayan  optado por 
ninguna  sociedad  de  inversidn  se canahasin a una sociedad de esee  tipo. 
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Asimismo. los valores debedn estar  calificados, en  su caso, por una empresa calificadora 
autorizada por la Comisi6n  Nacional Bancaria  y  de  Vagores. D e  igual  manera.  esta 
Dictaminadora seiiala  que s610 poddn adquirirse  instrumentos  de  renta variable por las 
sociedades  de inversi6n especializadas, cuando se trate de Halores  emitidos por empresas  de 
reconocida solidez,  solvencia y bumtitidad.  conforme a 40s criterios que a: efecto  expida el 
Comid de Analisis de  Riesgos. 

Dee mismo modo, estas Comisiones  Unidas  proponen fortalecer el  papel  del Comit6 de  Andlisis 
de Riesgos en  relaci6n  a la recomposici6n  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 artículo 43 para  quedar como sigue: 

“ARTICULO 43.- El  regimen  de inversi6n  procurara  otorgar la mayor seguridad  y la obtenci6n 
de  una  adecuada  rentabilidad  de los recursos de los trabajadores. Asimismo. el regimen  de 
inversión tender6  a  incrementar el ahorro interno  y el desarrollo de un mercado de 
instrumentos  de  largo  plazo acorde  con el sistema  de  pensiones. A t a l  efecto, proveed que  las 
inversiones  se canalicen preponderantemente.  a  traves  de su  colocaci6n en  valores.  a  fomentar: 

a) La actividad productiva  nacional: 
b) La mayor generaci6n  de  empleo: 
c) La construcci6n de  vivienda; 
d)  El desarrollo de  infraestructura:  y 

e)  El desarrollo  regional ..................................................................................................................................... 

1. El 100% de su activo total deberá  estar representado por efectivo  y  valores;  y 

11. La cartera  de  valores  de  las  sociedades  de  inversibn  estard  integrada por los siguientes 
instrumentos: 

a) y b) ..................................................................................................................................................................... 

c) Instrumentos de  deuda  emitidos por empresas  privadas; 

e) Títulos cuyas  características  específicas preserven su valor  adquisitivo  conforme al /ndice 
Nacional de  Precios al Consumidor; y 
9 Acciones de otras sociedades  de  inversi6n.  excepto  sociedades  de  inversi6n  especializadas de 
fondos para el retiro. 

LOS valores  a  que se  refieren los incisos c),  d) y e) en lo conducente, deber% estar calificados 
por una  empresa  calificadora  de  valores  autorizada pos la Comisi6n Nacional Bancaria y de 
Valores.  Tratándose de los valores  a que se refiere el inciso b) s610 podrán ser adquiridos por 
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las sociedades  de  inversión.  aquellos  emitidos por empresas  de  reconocida  solidez,  solvencia  y 
bursatilidad  de acuerdo a los criterios que  a tal  efecto  expida el Comitk de  Andlisis  de Riesgos. 

Sin  perjuicio  de lo anterior. el Comitd de  Andlisis  de Riesgos  podrd  prohibir la  adquisici6n de 
valores  de los referidos en los incisos b), c). d).  e) y 9. cuando  a su juicio representen riesgos 
excesivos para  la  cartera  de  las  sociedades  de  inversión.  Asimismo,  el Comite de  Andlisis  de 
Riesgos  podrd emitir  reglas  para recomponer la cartera  de  las  sociedades  de  inversibn.  cuando 
ciertos  valores  que las  integren  dejen  de  cumplir con los  requisitos  establecidos. El propio 
Comité, fijard  el plazo  en  que las sociedades  de  inversi6n  deben recomponer su  cartera  de 
valores. b Comisi6n ser& la encargada  de  ejecutar los acuerdos del Comité de  Andlisis  de 
Riesgos, sobre la prohibici6n para  adquirir ciertos valores o la recomposici6n de  cartera  a  que 
se refiere  este  pdrrafo ........................................................................................................................................ 

A fin  de asegurar  que  las  sociedades  de inversión especializadas  se  ajusten  en los plazos 
previstos al regimen  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 oír previamente la opini6n del Comite de análisis de riesgos, por 
lo que el segundo  pdrrafo del artículo 44 queda en los siguientes  terminos: 

“ARTICULO 44.- ................................................................................................................................................. 

Las sociedades  de  inversi6n  que  incumplan con el régimen  de  inversibn  autorizado,  deberán 
recomponer  su cartera  en el plazo  que fije  la Comisibn.  oyendo la opini6n del Comité de 
Andlisis  de Riesgo el  que no podr6  ser  mayor de seis  meses,  a  fin  de  ajustarse  al  regimen 
ordenado por esta  ley ........................................................................................................................................ 

Asimismo, también  se  precisa  que  dicho Comité serd  presidido por representantes  de la 
Comisi6n, por lo que  se  modifica el segundo del articulo 45 para  quedar como sigue: 

“ARTICULO 45.- ............................................................................................................................................... 

Dicho comite  estard  integrado por tres  representantes  de la Comisi6n,  uno de los cuales a 
designación de  ésta, lo presidirá, dos de  la Secretaría de Hacienda  y Crédito Público, dos del 
Banco de  México. dos de  la Comisidn  Nacional Bancaria  y  de  Valores  y dos de la Comisi6n 
Nacional de Seguros y Fianzas”. 

Se prevé,  asimismo, el establecimiento  de un  Comité de Valuaci6n.  que  establecer6 los criterios 
correspondientes para los valores  susceptibles  de ser adquiridos por las  sociedades  de 
inversidn especializadas.  Estard  integrado por representantes  de las  mismas  dependencias  que el 
Comité de  Andlisis  de Riesgos ( artículo 46 ). 

Resulta  adecuado  que,  en protección de los intereses  de los trabajadores  afiliados,  las 
administradoras  de fondos sean responsables  de  que las sociedades  de  inversi6n especializadas 
elaboren prospectos que  revelen la situaci6n  patrimonial  de las propias  administradoras  y las 
políticas  de inversi6n de dichas  sociedades. Los prospectos deberán  advertir  a los trabajadores 
de los riesgos que podrían derivar  de la  clase de  portafolios y carteras  que  integren la sociedad 
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de  inversidn  especializada;  el  sistema de valwci6n de sus carteras, y el concepto e  importe de 
las comisiones que  se  cobrardn al trabajador  y  explicar su forma de cdlculo ( articulo 47). 

La importancia de esta  disposicidn  deriva de que la eleccidn de la administradora de fondos por 
dos trabajadores  afiliados  implica su aceptaci6n expresa de los prospectos de informaci6n 
emitidos por las sociedades de inversidn  especializadas  que opere la administradora 
correspondiente ( fracci6n I ). 

En relaci6n  a lo anterior,  esta  Dictaminadora propone que las administradoras  de  fondos 
puedan operar varias  sociedades  de  inversi6n  especializadas con una  cartera  que atienda 
diversos grados de riesgo para  que  puedan  elegir los trabajadores  a cual de ellas  canalizardn SUS 

recursos. Una de estas  sociedades  deberd  estar  integrada por valores  cuyas  características 
financieras preserven el valor  adquisitivo del ahorro de los trabajadores, motivo por el  cual  se 
modifica el segundo pdrrafo del  citado  artículo  para  oeorgar  a los trabajadores una opci6n 
segura  que dé un rendimiento  cuando menos igual  al crecimiento de los precios. 

Estas Comisiones Unidas tambien proponen explicitar que los trabajadores afiliados  tendrdn 
derecho a  que la sociedad  de  inversi6n  especializada,  a  traves  de la administradora,  les 
recompre a precios de valuaci6n  hasta  el 100% de su tenencia  accionaria  cuando se encuentre 
en diversos supuestos, tales como: tengan derecho a  una  pensi6n;  se  presente  una  modificaci6n 
al régimen  de  inversi6n o de  comisiones;  cuando la Comisibn designe  administradora  de fondos 
en los terminos del  artículo 76 de esta  misma  Ley; o cuando  soliciten el traspaso  de su cuenta 
individual ( fracción 111 ). 
D e  acuerdo a lo anterior,  se propone modificar  el artículo 47. para  quedar como sigue: 

"ARTICULO 47.- Las administradoras podrdn operar varias  sociedades de inversi6n. las que 
tendrdn  una composici6n de su cartera  distinta,  atendiendo  a diversos grados de  riesgo. Los 
trabajadores,  tendrdn el derecho de  elegir  a  cuales  de  las  sociedades  de  inversi6n  que  opere la 
administradora  que  les  lleve su cuenta,  se  canalizaran sus recursos. 

Sin  perjuicio  de lo anterior, las administradoras  estardn  obligadas  a  operar,  en todo caso.  una 
sociedad de inversidn  cuya  cartera  estard  integrada  fundamentalmente por los valores  cuyas 
características  especificas  preserven el valor  adquisitivo  del ahorro de los trabajadores,  a  que  se 
refiere el artículo 43, fracci6n II ,  inciso e) de  esta  ley, asi como  por aquéllos otros que  a  juicio 
de la Comisi6n  se orienten al prop6sito mencionado. 

Las sociedades  de  inversi6n  elaborardn prospectos de  informaci6n al público  inversionista,  que 
revelen  razonablemente la situaci6n  patrimonial de la administradora  que opere a  la sociedad 
de  inversi6n de que  se  trate,  así como la información  relativa  a  las  políticas de inversi6n  que 
seguird  dicha  sociedad  de  inversibn. Estos prospectos deberdn  remitirse  a la Comisi6n para su 
previa  autorizaci6n  y  precisar, por lo menos, lo siguiente: 

1. La advertencia  a los trabajadores  afiliados  de los riesgos que  pueden  derivarse  de la clase de 
POrtafOliOS  y carteras  que  compongan la sociedad  de  inversión.  atendiendo  a las  politicas  y 
límites  que se sigan conforme a las disposiciones  aplicables; 
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II. El sistema  de  valuaci6n  de sus acciones  de  conformidad con los criterios expeddos por el 
Cornit6 de  Valuaci6n; 

111. La menci6n especifica  de  que los trabajadores  afiliados  tendl-an  el derecho a  que  la  propia 
sociedad de iraversih. a través  de  la  administradora  de  ésta,  les  reconapse  a  preci0  de  valuaci6n 
hasta el 1 0 0 %  de su tenencia  accionaria,  en los siguientes  casos: 

a) Cuando tengan derecho a gozar de  una pensi6n o a alguna otra prestaci6n en los terminos 
de la Ley del Seguro Social; 

b) Cuando se presente una  modificaci6n al régimen de inversi6n o de  comisiones; 

c) Cuando la Comisi6n les  designe  administradora en los terminos del  articulo 76 de  esta  ley; y 

d) Cuando soliciten el traspaso  de su cuenta  individual,  en los plazos  que la Comisi6n 
establezca; y 

IV. Seiialar  en  forma  detallada el concepto e  importe  de las comisiones  que se cobrardn al 
trabajador  afiliado,  y  explicar  la forma de  cblculo. 
Sin perjuicio  de lo anterior,  las  sociedades  de  inversi6n  deberdn  elaborar  folletos  explicativos 
que  traten  cuando menos  los  puntos  bisicos de los prospectos de  informaci6n. los que  deberan 
estar  redactados en  forma clara,  sencilla y en un lenguaje  accesible a los trabajadores.  Tanto  los 
prospectos  como los folletos  explicativos debedn estar  en todo tiempo  a  disposici6n de los 
trabajadores  afiliados.  en  las  administradoras  y  sociedades  de  inversi6n. 

La elecci6n  de  administradora por los trabajadores,  implica su aceptaci6n  expresa  de los 
prospectos de  informaci6n  emitidos por las sociedades  de  inversi6n  que  administre aquella.“ 

Por otra parte,  la Dictaminadora apoya  que,  al  igual  que  en  el caso  de las  administradoras  de 
fondos,  se establezcan  limitaciones  precisas  de  las  operaciones  que  les e sd  prohibido  realizar  a 
las sociedades de inversi6n.  incluyendo  las  de  recibir  depbsitos  de  dinero,  adquirir  inmuebles. 
practicar operaciones activas de  credito,  adquirir el control de  las  empresas,  celebrar 
operaciones  en corto, equivalentes o andlogas. y  celebrar  operaciones cuyo resultado implique 
adquirir  valores por mis de un  cinco por ciento  de la cartera  en  titulos  emitidos o avalados por 
personas  con las que  tengan nexos patrimoniales o de control administrativo,  así como adquirir 
valores del extranjero  de  cualquier  genero. 

No obstante,  esta Dictaminadora  propone que  se  exprese con m6s  claridad la prohibici6n  de 
dar garantias o avales. así como gravar  de  cualquier  forma su patrimonio  y el  alcance  de  la 
prohibici6n de  adquirir el 5% de  valores  emitidos por personas físicas o morales con quienes 
tenga nexos patrimoniales o administrativos.  Para  tales  efectos,  se propone adicionar la fracci6n 
IV y  modificar  la  fraccidn X del articulo 48. lo que produce que  se recorra la numemcibn de  las 
fracciones,  para  quedar como sigue: 

“ARTICULO 48.- ..... ~ ............ ............................................................................................................................. 
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I a 111.- ..............._..I...........L._..........._.......................-..........-..-........~._...._..............._..~...................a _......................... 

IV. Dar u otorgar garantias o avales. asf como gravar  de  cualquier  forma su patrimonio,  salvo lo 
dispuesto por esta  ley; 

V.  Adquirir o vender las acciones  que  emitan  a precio distinto al que  resulte  de aplicar  10s 
criterios que  de  a conocer el Comite de  Valuacidn; 

VI.  Practicar  operaciones  activas  de  crbdito,  excepto prestamos de  valores y reportos  sobre 
valores  emitidos por el Gobierno Federal, asi  como  sobre valores  emitidos,  aceptados O 

avalados por instituciones  de  crbdito. los cuales se  sujetadn a las disposiciones  de ardcter 
general  que  expida el Banco de Mkxxico. 

TratAndose  de  operaciones  de reporto o de  prestamo de  valores,  que en  su caso  se  autoricen, 
las sociedades  de inversi6n únicamente  podl-an  actuar como  reportadoras o prestamistas; 

VII. Obtener prestarnos o crbditos.  salvo  aquellos  que  reciban  de  instituciones  de  credito, 
intermediarios  financieros no bancarios y entidades  financieras  del exterior, para  satisfacer  la 
liquidez  que requiera la operaci6n  normal de acuerdo a lo  previsto en  esta  ley. La obtencidn  de 
estos  prestamos y  creditos  se sujetard a las disposiciones  de cadcter general  que  expida el 
Banco de Mexico. a propuesta de  la Comisi6n; 

VIII. Adquirir el control de  empresas; 

IX. Celebrar  operaciones en corto,  con tltulos  opcionales.  futuros  y  derivados y demds 
andlogas a estas. así como cualquier  tipo  de  operacidn  distinta  a  compraventas  en  firme  de 
valores.  salvo  cuando lo autorice el Banco de Mexico a  propuesta  de la Comisidn; 

X.  Celebrar operaciones  que  de  manera  directa o indirecta  tengan como resultado  adquirir 
valores, por mds  de un  cinco por ciento  del  valor  de la cartera  de  la  sociedad  de  inversi6n  de 
que se trate,  emitidos o avalados por personas físicas o morales con quienes  tenga nexos 
patrimoniales o de control administrativo. 

La Comisi6n  en  casos excepcionales y atendiendo  a las consideraciones del caso  concreto. 
podrd autorizar  la  adquisici6n  de los valores a  que se refiere el pkrafo anterior hasta por un 
diez por ciento; 

XI. Adquirir  valores extranjeros  de  cualquier  genero;  y 

XII. Las demds  que  señalen esta u otras leyes. 

Sección IN.- Disposiciones Comunes 

La Iniciativa  contempla, en esta  seccibn,  disposiciones comunes para las  administradoras  y  las 
sociedades  de inversidn especializadas. En ellas  se preve  que  ambas serin administradas por 
consejos  de  administraci6n  de  cuando menos  cinco miembros, dos de los cuales  deberdn ser 
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consejeros  independientes, guardindose siempre esta proporci6n en caso de  que el consejo 
tenga m6s  integrames  (articulo 49 ). 

Para  la  designaci6n de consejeros  independientes  y  contralores normativos, estos debedn 
acreditar su prestigio  en la  materia, su experiencia, su solvencia morai y estar  desvinculados de 
los accionistas de Las administradoras por parentesco o vinculo  patrimonial o laboral. Asimismo, 
contar con la aprobaci6n del Comic6  Consultivo y de Vigilancia y de la propia Comisi6n 
(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  p&cticas  de mercado  asumiendo 
responsabilidades en caso de  incumplimiento  (articulo 5 1). 

Asimismo, la Comisidn tend&  la  facultad de  suspender o remover a  consejeros,  contralores 
normativos y  denkis  funcionarios  que presten  sus servicios  en las administradoras  y  sociedades 
de inversi6n especializadas. si consideran que no cuentan con la  capacidad,  calidad tknica o 
moral, o incurran en infracciones  graves o reiteradas,  sin  perjuicio  de  aplicar,  de  ser el caso, 
inhabilitaciones  para  desempeiiar cargos  en el  sistema  financiero  mexicano o en las  entidades 
que  participen en el sistema  de ahorro para el retiro por un  periodo que  podría ir de  seis 
meses  a  diez  ailos.  ademds  de las otras sanciones legales  aplicables.  Estas Comisiones  Unidas 
proponen adicionar la posibilidad de amonestar,  para lo cual se modifica  el primer  pdrrafo  del 
articulo 52 en la forma siguiente: 

“ARTICULO 52.- La Comisi6n.  oyendo previamente al interesado y a la  entidad  de  que se 
trate, podra en todo tiempo  determinar  que se proceda  a la amonestacibn.  suspensi6n o 
remoci6n de los consejeros, contralores normativos,  directivos.  comisarios,  apoderados, 
funcionarios  y demk personas que presten sus servicios  a las  administradoras o sociedades  de 
inversi6n.  cuando  considere  que tales personas no cuentan con la  suficiente  calidad  tbcnica o 
moral para el desempeiio de SUS funciones, no reúnan los requisitos  establecidos al  efecto, o 
incurran  de  manera  grave o reiterada en infracciones  a  las  leyes  y  demds  disposiciones 
normativas  que  regulan los sistemas  de ahorro para  el 
retiro ...................................................................................................................................................................... 

Para protecci6n de los intereses de los trabajadores.  ambas  entidades debedn ajustar sus 
programas  de publicidad y. en general, sus planes  de  divulgaci6n  a  las  disposiciones  de  la 
Comisi6n. En este  sentido estas Comisiones  Unidas  con el prop6sito de  asegurar  que no solo la 
publicidad. sino tambien  las  campaiias  de promoci6n se  sujeten  a  reglas  preestablecidas por 
parte  de la Comisi6n. se propone modificar  el  primer  pdrrafo  del  artículo 53 en  los  siguientes 
terminos: 

“ARTICULO 53.- Las administradoras  y  sociedades  de inversi6n  ajustadn sus  programas  de 
publicidad,  campaiias  de promoci6n y  toda  la  documentaci6n de divulgacibn  e  informaci6n  que 
dirijan  a los trabajadores  y al público en general  a  las  disposiciones  de  esta ley y  a  las 
disposiciones de cardcter  general  que  expida la Comisi6n ....................................................................... 
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La Iniciativa propone asimismo.  que  la Comisi6n pueda revocar las autorizaciones  otorgadas si 
estas  sociedades  incumplen grave o reiteradamente  las  disposiciones  de  la  Ley. si no son 
satisfactorios sus sistemas de c6mputo o si no se entrega  la  informaci6n  necesaria  para la 
operaci6n de los sistemas ( artkulos S4 y S5 ). D e  igual forma, se  preven las  pautas a seguir en 
el caso  de disoiud6n o liquidaci6n.  para lo cual  la Cmisi6n  debed tomar las medidas 
necesarias  para proteger  los intereses  de los trabajadores y. en  su caso,  traspasar  las  cuentas 
individuales  a otra administradora. 

No obstante  esto, las Comisiones  Unidas juzgan  conveniente,  precisar en las  fracciones I1 y 111 
que  las  causales  de revocaci6n serdn  cuando “se afecten de  manera  grave,  a  juicio  de  la 
Comisi6n los intereses  de los trabajadores”. en materia de sistemas  de cbmputo o de falta de 
entrega  de  informaci6n. Por otro lado, se  recomienda agregar  una  nueva  fracci6n IV al articulo 
54. para incorporar. la de  que  las  administradoras de  fondos o sociedades  de inversibn 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, decisibn  consistente con 
la tradici6n jurídica  mexicana. D e  esta  forma el articulo  citado  queda  de la  siguiente  forma: 

“ARTICULO 54.- ................................................................................................................................................. 

I .............................................................................................................................................................................. 

111. Cuando no entregue la informacibn  necesaria  para la operaci6n de los sistemas  de 
conformidad con lo previsto  en la presente ley. en otras leyes o en las disposiciones  de 
cadcter general  que  le  sean  aplicables,  y  afecten  de  manera  grave,  a  juicio  de  la Comisi6n. los 
intereses  de los trabajadores. 

IV. Si la administradora o sociedad  de  inversibn no reconociera la  competencia  de  las 
autoridades  mexicanas  para  supervisarla o no se  sujetara  a  las  leyes  mexicanas  para resolver las 
controversias  en que  sea  parte; 

V. Tradndose de  una  sociedad  de  inversi6n. si se  revoca la autorizacibn  a la administradora  que 
la opere; y 

VI. Si se  disuelve,  quiebra la administradora o entra en estado  de  liquidaci6n ..................................... 

Se  preven. por otro lado,  las  pautas  a  seguir en el caso  de disoluci6n o liquidaci6n.  para lo cual 
la Comisi6n debed 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  la disolucibn  y  liquidacibn  de  una  administradora.  esta 
Dictaminadora considera  conveniente  modificar el último  pdrrafo del articulo 56 para  que  las 
cuentas  individuales  se  traspasen  a la cuenta concentradora prevista en el ankulo 75 de  esta 
Ley,  durante el plazo  que  determine el Reglamento  de  la  misma. 
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"ARTICULO 56.- ....................................... .............................................................__.......... -. ............................. 

a) a d) ..................................................................................................................................................................... 

Antes de proceder a la disoluci6n y liquidaci6n  de  una  administradora,  se mspasadn 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  realizad de  conformidad con las  disposiciones  de caricter general  que 
expida la Comisi6n. salvaguardando los derechos de los trabajadores,  sin  perjuicio  del derecho 
de eseos para  elegir la administradora y sociedad  de inversi6n a la  que se  traspasad  su cuenta 
individual". 

Sección /V. De los filioles  de  instituciones financieros del  exterior. 

Conforme a lo expresado en el  dictamen,  esta Seccidn IV relativa  a  las  filiales  de  instituciones 
financieras  del exterior se  suprime, por lo que  se recorre la numeracih de  las  secciones  que 
integran el  presenee Capitulo. 

Sección 1V.- De los Empresos  Operadoros  de la Base de Dotos  Nocionol SAR 
Esta secci6n hace  referencia  a  las  empresas operadoras de  la Base de Datos Nacional SAR la 
cual s e d  propiedad  exclusiva  del Gobierno Federal y estad conformada por la informaci6n  de 
los sistemas  de ahorro para  el retiro, conteniendo la informaci6n individual  de  cada  trabajador 
y el registro de  la administradora  de fondos de la  instituci6n  de  credito  en  que cada uno  se 
encuentre afiliado ( articulo 57 ). 

La Iniciativa  expresa  que  su operaci6n  es de  inter&  público y tiene  la  finalidad  de  identificar  las 
cuentas individuales  en  las administradoras  de fondos e  instituciones  de  credito. la cenficaci6n 
de los registros de los trabajadores en las  mismas,  el control de los procesos de traspasos. así 
como instruir al operador de la  cuenta concentradora  sobre la distribucidn  de tos 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  operaci6n  de  las  administradoras, lo que tendd que  traducirse  en un  menor 
cobro de  comisiones en  beneficio  de los trabajadores  cuentahabientes y la integraci6n  de 
cuentas  únicas por trabaj'ador. 

Este  servicio público  podrd ser  concesionado por el Gobierno Federal  a  empresas  operadoras, 
que  deberdn  constituirse como sociedades  andnimas de capital variable,  en cuyo capital sblo 
podr6n participar personas físicas o morales  de nacionatidad  mexicana. Una eficiente  acci6n  de 
las operadoras serd  relevante  para  manejar todo el dindmico proceso de  informacibn  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 seAale en el artículo 58 que la concesi6n  se  realizad a  traves  de  licitaci6n. por lo 
que se modifica su tercer  pdrrafo  para  quedar en los siguientes t4rminos: 
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Con este prop6sito, esta  Dictaminadora propone modificar  tambien el articulo 64 para  que 
establezca  que  las  administradoras  de fondos para el retiro d e k d n  sujetar sus  relaciones con 
los grupos y entidades  financieras con las  que  tengan vincdos patrimoniales. asi  como  con las 
demds  entidades  que  integran el sistema  financiero  mexicano,  a lo dispuesto por este  Capltulo. 
debiendo  en  todo momento evitar  cualquier tipo de operaci6n que  implique un conflicto  de 
intereses,  quedando  de  la  siguiente  forma: 

"ARTICULO 64.- Las administradoras  deberdn  sujetar  sus  relaciones con los grupos y 
entidades  financieras con las  que  tengan vinculos  patrimoniales, asi como  con las  demds 
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  inter& 

A tal efecto,  la Comisi6n est4  facultada  para  establecer las medidas  tendientes  a  evitar el USO 

indebido  de  informaci6n  privilegiada y los conflictos  de  inter& en la administraci6n  de los 
recursos derivados  de los sistemas  de ahorro para el retiro por las administradoras,  teniendo 
en  todo tiempo como objeto  primordial. la protecci6n de los intereses de los trabajadores". 

Las propuestas  de  esta  Dictaminadora se  orientan a  precisar el  alcance de  ciertas  prohibiciones 
refiriendolas  a  funcionarios  de primero y segundo nivel  de  las  administradoras  de  fondos, 
sociedades  de inversi6n especializadas o empresas  operadoras. 

Por lo que  hace  a las administradoras  de  fondos,  debe  sehalarse  claramente  que los 
funcionarios  de primero 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 los siguientes  terminos: 

"ARTICULO 66.- Los -funcionarios  de  primer y segundo nivel  de  una  administradora, no  podrin 
ejercer el mismo cargo, ni tener  algún 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  poddn 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 Comit6 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 último  pdrrafo como sigue: 

"ARTICULO 67.- Los funcionarios  de primer nivel  de las administradoras.  sociedades  de 
inversi6n y empresas  operadoras, sus  contralores,  sus gerentes,  consejeros. los servidores 
públicos  de la Comisi6n. los integrantes  de la Junta  de Gobierno y del Comitb  Consultivo y de 
Vigilancia y. en  general,  cualquier persona que  en raz6n de su  cargo o posici6n tenga  acceso  a 
informaci6n  de las inversiones  de los recursos  de las  cuentas  individuales  previstas por las  leyes 
de  seguridad  social,  que  aún no haya sido divulgada  oficialmente al mercado  y  que por su 
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naturaleza  sea  capaz  de  influir  en las cotizaciones  de los valores  de  dichas  inversiones,  deberdn 
guardar  estricta reserva  respecto de  esa  informaci6n. 

Adicionalmente. las personas que  participen en las decisiones sobre adquisici6n o enajenaci6n 
de  valores no podrin comunicar  estas  decisiones  a personas disdntas de aquellas  que  deban 
participar en la operaci6n por cuenta o en representaci6n  de la administradora o sociedad  de 
inversi6n,  y  estardn sujetas a lo dispuesto  en la Ley del Mercado de Valores en  materia  de 
informacidn privilegiada, asi como a las sanciones  respectivas. 

Los miembros de  la  Junta de Gobierno y del Comic6  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 6rganos 
colegiados,  así como de la informaci6n  que  en su cardcter  de miembros de los mencionados 
6rganos, tengan  acceso. Los miembros  de la junta  de Gobierno y del Comite  Consultivo y  de 
Vigilancia que  incumplan con  lo dispuesto en este  pdrrafo.  serdn  destituidos  sin  perjuicio  de  las 
sanciones  a  que  se hagan acreedores  conforme a  esta  u otras leyes". 

Con el prop6sito de  eliminar los conflictos  de  interes  entre las  entidades  financieras  y  las 
sociedades  de inversi6n especializadas,  se propone  un  nuevo articulo 69 donde se  define  que  las 
sociedades de  inversi6n s610 podrdn operar valores  que  sean  objeto  de  oferta ptiblica. a  traves 
de  colocaciones  primarias, o a vaves de  operaciones  de  mercado  abierto. En ambas  situaciones 
se  contemplan  operaciones  que  estardn  prohibidas  de  realizar por parte  de  las  sociedades  de 
inversi6n especializadas. 

Tambien se seflala  que  estas  entidades solo podrdn utilizar los servicios  de la instituci6n o de la 
casa  de bolsa del grupo financiero del  que formen parte  para  que  estas. por cuenta y orden de 
la sociedad  efectúen operaciones  con valores. Con estas  limitaciones  adicionales  se  preve  dar 
mayor seguridad  a sus  operaciones financieras  para  evitar  conflictos  de  inter&  en  perjuicio  del 
trabajador. Por lo que  a  continuaci6n se sehala los terminos en  que  queda  el  citado  articulo. 

"ARTICULO 69.- Las sociedades de inveni6n s610 podrdn adquirir  valores  que sean  objeto  de , 

oferta  pública,  a vaves de  colocaciones  primarias o a  traves  de  operaciones  de  mercado 
abierto. 

1. Tratandose de  colocaciones  primarias, las sociedades  de  inversi6n  tendrdn  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  instituci6n  de  credit0 o casa  de  bolsa  que  sea 
parte del mismo  grupo financiero al que  pertenezca la sociedad  de  inversi6n. 

II. Adicionalmente.  las  sociedades  de inversi6n tendrdn  prohibido: 
e 
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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 
actúen por cuenta  propia,  y 

b) Efectuar  depbsitos de dinero o realizar  cualquier otra operaci6n con titulos no emitidos  en 
serie, con los intermediarios  financieros con los que  tengan nexos patrimoniales,  de  control 
administrativo o formen  parte del grupo financiero al que  pertenezcan. 

Las sociedades  de  inversi6n s610 podrdn utilizar los servicios  de la  instituci6n o de la.casa de 
bolsa del grupo financiero  del  que formen parte  para  que  Cstas, por cuenta y orden de la 
sociedad, efecttjen operaciones con valores  distintas  a las arriba  señaladas". 

Por otra parte,  se propone también un nuevo artículo 72 para  precisar  que  las  instituciones de 
seguros autorizadas  para  ofrecer  rentas  vitalicias o seguros. de sobrevivencia tendrin derecho a 
conocer la informaci6n  relativa  a los trabajadores que! conforme  a las  leyes de  seguridad  social, 
esten  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 informaci6n relativa  a los trabajadores 
que  conforme  a las  leyes  de  seguridad  social  esten en el  supuesto de contratar dichas rentas 
vitalicias  y seguros de  so6revivencia. A tal  efecto,  la Cornisi6n deberd poner a  disposicion  de las 
instituciones  de seguros antes mencionadas ia informacibn  a  que  se  refiere  este  precepto". 

Esta Dictaminadora  considera  necesario  ampliar la obligaci6n de confidencialidad  respecto al 
manejo  de la informaci6n  que  hagan  las  empresas  operadoras  indicdndose  que  deberdn  de 
abstenerse de usarla o comercializarla  en  beneficio propio o de terceros, por lo que propone 
modificar el artículo 73 para  quedar  en los siguientes  terminos: 

"ARTICULO 73.- Las empresas operadoras a  las que  se  les  declare la revocaci6n  de la 
concesibn,  durante un plazo  de I O  años contado a  partir de  la declaraci6n  correspondiente, 
deberin guardar  confidencialidad  respecto de la informaci6n  derivada  de los sistemas  de ahorro 
para el retiro a  la que  hayan  tenido  acceso y abstenerse  de usar o comercializar  dicha 
informaci6n  en  beneficio propio o de  terceros". 

CAPITULO IV. D e  la Cuenta  individual  y  de los Planes  de  Pensiones  Establecidos por Patrones 
o Derivados de  Contratacidn  Colectiva. 

Sección 1. De la  Cuenta  Individual. 

Esta  seccidn  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 elecci6n.  Para  abrir  dichas  cuentas  se  les  asignard un Número 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  ningún  caso 
pueda  haber  discriminaci6n. Se establece  que,  normalmente, los trabajadores  podrdn  traspasar 
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su cuenta  a otra administradora o sus recursos a otra sociedad de inversi6n especializada una 
ver al aí50 ( articulo 74 ). 

A fin de apoyar  a los trabajadores  para  que  en  cualquier momento puedan conocer el estado 
que  guardan sus cuentas. independientemente de que por Ley les debe ser remitido,  esta 
Dictaminadora propone que las administradoras  de fondos proporcionen en  sus ventanillas de 
atención  a cuenta-habientes, estados de cuenta  a  peticibn  de los mismos. D e  esta forma  se 
agrega un quinto  p6rrafo al artículo  74. 

“ARTICULO 74.- ................................................................................................................................................. 

Los trabajadores  pod&  solicitar  en  cualquier  tiempo  a  las  administradoras,  en  las  oficinas  de 
estas,  estados  de  cuenta  adicionales  a los que conforme a  esta  ley  y  a  las  disposiciones  de 
carácter  general  aquéllas  deban  enviarles  pericidicamente ..................................................................... ” 

La Iniciativa preve la operacibn de una  cuenta  concentradora.  abierta  a nombre del Instituto 
Mexicano del Seguro Social,  que  llevará el Banco &e México, en la mal se  depositarán los 
recursos correspondientes  a las cuotas  del seguro para el retiro, eesanth  en  edad  avanzada y 
vejez. Estos recursos serán  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 
podrán depositar los recursos correspondientes  a las cuotas obrero patronales del seguro  de 
retiro, cesantía  en  edad  avanzada  y  vejez,  así como las aportaciones del Estado  a  estas  cuentas. 
manteniendose  en  dicha  cuenta  hasta  en  tanto se lleven  a  cabo los procesos de  individualización 
necesarios.  para  transferir dichos recursos a  las administradoras  de fondos elegidas por los 
trabajadores. 

Asimismo, se  indica  que  dichos recursos serán  depositados  en  valores o créditos  a  cargo del 
Gobierno Federal  y otorgarán el rendimiento  que  determinará la Secretaría  de  Hacienda  y 
Credito Público. 

En este mismo sentido,  se propone que, como ya se mencionb. los recursos de los trabajadores 
que no hayan  elegido  administradora  de  fondos,  sean  transferidos  a  una  administradora  para ser 
colocados en  una  sociedad de inversi6n  cuya  cartera se integre por valores  que  preserven el 
valor  adquisitivo  del ahorro de los trabajadores. 

Para tales  efectos,  se  modifican los artículos 75 y primer pArrafo del 76 para  quedar como 
sigue: 

“ARTICULO 75.- El Instituto Mexicano del Seguro Social, tendri abierta  a su nombre en el 
Banco de México, una  cuenta  que  se  denominara  concentradora. en la  cual se podran depositar 
los recursos correspondientes  a las  cuoeas obrero patronales,  contribuciones del Estado  y 
cuota  social  del seguro de retiro, cesantía  en  edad  avanzada  y  vejez,  manteniendose  en  dicha 
cuenta  hasta  en  tanto  se  lleven  a  cabo los procesos de individualización  necesarios  para 
transferir  dichos recursos a  las administradoras  elegidas por los trabajadores. 
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Los recursos depositados en la cuenta concentradora  se invertirdn  en  valores o creditos  a 
cargo del Gobierno Federal. y otorgar%  el rendimiento  que determinad la Secretaria  de 
Hacienda  y Credit0 W b k o  misma  que estableced las  demds  caracteristicas  de  esta  cuenta”. 

”ARTICULO 76.- Los recursos  de los trabajadores  que no elijan  administradora serin enviados 
a  una  administradora  que indique  la Comisi6n  en los terminos del  Reglamento  de  esta  Ley,  para 
ser colocados  en  una  sociedad  de inversi6n cuya  cartera se integre  fundamentalmente por los 
valores  a  que  se  refiere el articulo 43. fraccidn II, inciso e) de esta  ley. asI como por aquellos 
otros que  a  juicio  de  la Comisi6n permitan alcanzar  el  objetivo  de  preservar el valor  adquisitivo 
del ahorro de los trabajadores. 

Los trabajadores a los que se les designe  administradora  de  conformidad con  lo dispuesto en 
este  artículo. podrdn 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 específicas 
para  impulsar el ahorro voluntario, lo que  habrd  de  permitir  incrementar el monto de  la 
pensidn y  estimular el ahorro interno  de largo plazo.  Para tales  efectos,  se propone eliminar  el 
segundo  pdrrafo  del  artículo 78 y ampliar su regulaci6n en beneficio  de los trabajadores  en un 
nuevo articulo 79 que establece lo siguiente: 

“ARTICULO 79.- Con el prop6sito de  incrementar el monto de  la pensidn,  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 podrdn  realizar dep6sitos a la  subcuenta  de  aportaciones 
voluntarias en cualquier  tiempo. Estos  recursos  deberin  ser invertidos  en las  sociedades  de 
inversi6n que opere la administradora elegida por el  trabajador. 

Asimismo,  con la  finalidad de promover el ahorro de los trabajadores  a  traves  de la subcuenta 
de ahorro voluntario,  las  administradoras podrdn otorgar incentivos  en  las  comisiones  a los 
trabajadores por la permanencia  de sus aportaciones. 

Los trabajadores podran realizar retiros de su subcuenta  de  aportaciones  voluntarias cada seis 
meses.  dando  para  ello  aviso  a  la  administradora con la antelacidn  que  se  pacte  en los contratos 
tipo previamente aprobados por la Comisi6n”. 

Asimismo, esta Dictaminadora. en  su momento. habd de promover el establecimiento  de un 
&gimen fiscal que  estimule al ahorro voluntario, tomando en  cuenta. por ejemplo. el regimen 
aplicable a las cuentas  personales  especiales  para el ahorro, previsto  en la  actual Ley del 
Impuesto sobre la  Renta. 

Por otro lado,  se  establece  que  el  saldo  de  la  cuenta  individual,  deducidas  las aportaciones 
voluntarias,  será considerado por el IMSS para la determinacidn del monto constitutivo  que 
servir;l  para  calcular la suma  asegurada  que se entregad a la  instituci6n  de seguros elegida por 
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el trabajador o sus beneficiarios  para la contrataci6n  de  las  rentas vitalicias y seguros de 
sobrevivencia, en los tbrminos previstos  en la Ley  del Seguro Social. 

Los procedimientos relativos al ciilculo de este monto constitutivo  estardn  a cargo de un 
Comitb integrado por representantes  de la Comisi6n  Nacional  de  seguros y Fianzas. de la 
Secretaria  de  Hacienda  y Crbdito Público, del IMSS, el ISSSTE y  de la propia CONSAR ( 
am’culos 80 y 81 ). 

Secci6n 11.- Del Registro de  Planes de Pensiones  Establecidos por Patrones o Derivados de 
Contratacidn Colectiva. 

Esta Dictaminadora considera procedentes las disposiciones propuestas por la  Iniciativa  en  este 
apartado,  que otorgan  proteccibn a los recursos de los trabajadores,  para  asegurar  que  se 
cumpla con el prop6sito de obtener cuando menos la pensi6n minima  garantizada por parte  del 
Gobierno Federal  (artículos 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 del Seguro Social  y 90 Bis-O de la Ley del Instituto de Seguridad  y  Servicios  Sociales 
de los Trabajadores del Estado, lo que  aclararla  el  alcance  de  esta disposici6n establecida  en 
beneficio  de los trabajadores. Asimismo,  se deber6  aclarar  que  para  estar  registrado  ante la 
Comisi6n el actuario  deber6 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 
pdrrafos.  para  quedar como sigue: 

“ARTICULO 82.- Los planes  de  pensiones  establecidos por patrones o derivados  de 
contratacibn  colectiva, o por dependencias o entidades  a  que se refieren los adculos 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 Comisi6n.  en los tbrminos de los  mencionados 
articulos.  deberdn otorgarse en forma general, en beneficio  de todos los  trabajadores. 
dictaminarse por actuario registrado ante  la Comisi6n y  cumplir con los requisitos  que  se 
determinen  mediante  disposiciones  de caricter general. 

Para  estar registrado ante  la Comisi6n  como actuario  autorizado  para dictaminar  planes  de 
pensiones  se  deberin cubrir los requisitos que  determine el Reglamento  de esta  Ley”. 

“ARTICULO 83.- La Comisi6n debed llevar un  registro de los planes  de pensiones 
establecidos por patrones o derivados  de contrataci6n  colestiva 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 pensi6n 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  exhibici6n o bien, situindoselos  en la  entidad  financiera  que 
el trabajador  designe,  para  que  adquieran  una pensi6n en los tbrminos del  articulo I57 de la Ley 
del Seguro Social. 
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Para  realizar el retiro de los recursos de la  cuenta  individual  en los supuestos a  que  se  refiere  el 
pdrrafo  anterior, Ea pensi6n  que recibid conforme al plan  de  pensiones  registrado. mis la que 
correspondería si coneratara una renta vitalicia con las recursos de su cuenta  individual, no 
debera ser inferior  a la pensi6n  garantizada en los tbrminos del artículo 170 de  la Ley del 
Seguro Social. mis un treinta por ciento ......................-............................................................................. .. 
CAPITULO V.- D e  la Supervisi6n de los Participantes en los Sistemas  de Ahorro para el 
Retiro. 

Sección 1.- De lo Contobi\idod. 

Este  apartado  de  la  Iniciativa  de Ley hace  referencia  a la supervisi6n  de los participantes  de los 
sistemas  de ahorro para el retiro. Destaca la  estricta  regulacibn por parte  del  Estado como 
elemento  fundamental  para la coordinaci6n 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  las 
administradoras  y  sociedades  de inversi6n especializadas,  que  deberdn  conservarse  durante un 
plazo de  diez años y  sujetarse  a normas de  publicidad y autenticidad  que  preve 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 inversibn especializadas  tambikn  se sujetadn a lo 
previsto  en el reglamento  de esta Lq.; por lo que  hace al articulo 85. las  cuentas  que  deben  de 
llevar  estas  entidades se ajustaran estrictamente  a las  leyes  aplicables y finalmente  recomienda 
eliminar  del  articulo 88 la referencia al C6digo de Comercio. 

Por lo anterior,  se  modifican el primer  parrafo del  articulo 84; primero y  segundo del artículo 
85 y primero del articulo 88. para quedar como siguen: 

“ARTICULO 84.- La contabilidad  de  las  administradoras y sociedades  de  inversibn se sujetar6 a 
lo previsto en la presente ley, en el reglamento de  la misma y en las disposiciones  de cardcter 
general  que  para tal  efecto  expida  la Comisi6n ........................................................................................... 

“ARTICULO 85.- Las cuentas que  deben  llevar las  sociedades  de inversi6n y  administradoras. 
se  ajustadn estrictamente  a  las  leyes  aplicables  y  al cadlogo que al  efecto autorice la Comisi6n. 
Las sociedades  de  inversi6n podrAn  introducir nuevas  cuentas  previa  autorizacidn  de la 
Comisi6n. para lo cual debedn indicar en la solicitud  respectiva el motivo de la  misma. 

Las sociedades  de  inversi6n  y  administradoras  deberdn llevar su contabilidad en  su domicilio 
social,  asl como los sistemas  y registros contables  que  establezca la Comisi6n. debiendo 
satisfacer los requisitos  mínimos  a que  se refieren las leyes  aplicables .................................................. 
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"ARTICULO 88.- Las administradoras,  sociedades  de  inversi6cI p empresas operadobras. sin 
perjuicio  de lo seRaEado em la: presente Bey y en las demis disposiciones  conducentes?s, deberin 
llevar su contabilidaa y el registro de las operaciones  en que  ietemsngan,  mediante  sistemas 
automatizados. o por cualquier otro medio, conforme a lo que  señale la ComisMn ....................... " 

Sección 11.- De la Supervisión. 

Este  apartado  senala  que la supervisi6n corresponded a la Comisi6n y estad sujeta a las 
facultades  que  le  confiere  esta  Ley,  a su Reglamento  y otras disposiciones aplicables. Por lo que 
hace a las instituciones  de  credit0  y  de seguros, esta supervisi6n s610 se hard respecto a las 
operaciones  vinculadas  a los sistemas  de  seguridad  social. 

En el proceso de supervisidn  se debedn evaluar los riesgos  de los participantes, sus sistemas  de 
control y la  calidad  de su  adminismci6n. Tambien  se evaluadn de  manera  consolidada los 
riesgos de los participantes  agrupados o que  tengan nexos patrimoniales,  así como e! adecuado 
funcionamiento de los sistemas  de ahorro para el retiro. No obstante  esto,  esta Dicaminadora 
considera  necesario  excluir del artículo 89 a las instituciones  de seguros, a  efecto  de no invadir 
atribuciones  de otras instancias, por lo que se modifica su  primer parrafo  para  quedar como 
sigue: 

"ARTICULO 89.- La supervisi6n que  realice  la Comisi6n se  sujetad al Reglamento  de esta Ley, 
y comprenderd el ejercicio  de  las  facultades  de  inspecci6n.  vigilancia, prevencidn y correcci6n 
que se confieren  a la Comisión en  esta  ley,  así como  en  otras leyes  y  disposiciones aplicables. 

Tradndose de las instituciones  de  credit0  la supervisi6n  se  realizad exclusivamente por lo que 
respecta  a  las operaciones que  realicen  en  relaci6n con los referidos sistemas ................................ " 

Como se expresa  en la  Iniciativa.  las funciones  de supervisi6n que  lleve  a  cabo la Comisi6n se 
orientadn a  verificar  que  las personas sujetas a esta Ley  cumplan con las  disposiciones  previstas 
y  puedan, en consecuencia,  efectuar  la comprobaci6n y evaluaci6n  sistemitica del 
funcionamiento. servicios y operaci6n que  le  permitan  prevenir, identificar y , en su caso, 
corregir las situaciones  que  puedan  afectar su estabilidad,  solvencia,  eficiencia y productividad. 
Para  tales  efectos,  se  le otorgan las  m6s  amplias  facultades ( artlculo 90 ). 

Por su parte, los participantes en los sistemas  de ahorro para el retiro estadn obligados  a 
proporcionar a la Comisibn toda la informaci6n  que  sea  necesaria  para  que  esta  pueda  llevar  a 
cabo sus  labores de  supervisibn. Las labores  de  inspecci6n se  realizadn a  traves  de  visitas 
domiciliarias  que debedn ser atendidas por los participantes,  y la  vigilancia se hard  evaluando su 
informaci6n  econdmica y financiera ( articulos 9 I a 95 ). 

Secci6n 111.- De la Intervención Administrativa y Gerencial. 

Esta Dictaminadora apoya la propuesta  de la  Iniciativa de que  bajo ciertos supuestos pwdan 
realizarse  intervenciones  administrativa o gerencial,  f6rmula  que  ha sido ritil  al aplicarse en el 
caso  de  algunos  intermediarios  financieros con problemas. La intervenci6n  gerencial se 
efectuad cuando  a juicio  de  la Comisidn existan  irregularidades  que afecten  la  estabilidad. 
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solvencia o liquidez  de  las personas sujetas a  supervisi6n, o el sano  desarrollo  de los sistemas 
de ahorro para el retiro.  Este  interventor  gerente  tendrd todas las  facultades  del 6rgano de 
administracidn,  sin  que  tenga  que  sujetarse  en su actuaci6n  a la asamblea  de  accionistas ni al 
consejo  de  administraci6n  de la sociedad  intervenida. 

La intervenci6n ser& 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, prop6sito que  apoya  esta  Dictaminadora ( articulos 96 a 98 ). 

Esta  Dictaminadora juzga pertinente  precisar  que tradndose de  irregularidades  de  cualquier 
genero que  afecten  la  solvencia o pongan  en  peligro los intereses  de los trabajadores o el sano 
desarrollo  de Pos sistemas de ahorro para el retiro, el Presidente  de la Comisi6n  podrd declarar 
la intervenci6n  gerencial.  en los terminos  siguientes: 

“ARTICULO 97.- Cuando a  juicio  de la Comisi6n existan  irregularidades  de  cualquier genero 
que  afecten  la  estabilidad.  solvencia o liquidez  de  las personas sujetas a la supervisi6n  y  pongan 
en peligro los intereses  de los trabajadores o el sano y  equilibrado desarrollo de los siseemas de 
ahorro para  el retiro, podrd  declarar la intervenci6n  gerencial”. 

Estas Comisiones Unidas  consideran  pertinente  modificar los pdrrafos  cuarto,  quinto  y  octavo 
del artículo 98 con el prophito de que  el nombramiento o revocaci6n del interventor  gerente, 
así como el levantamiento  de  la  intervencidn  gerencial  sea  autorizado por la Comisi6n en  vez 
de  la Junta  de Gobierno. Esta  formulaci6n  permite  ejercer con mis oportunidad la 
intervenci6n  a  que  se  refiere el  artículo 97. D e  esta forma se indican  a  continuaci6n las 
modificaciones  propuestas: 

“ARTICULO 98.- ............................................................................................................................................... 

El nombramiento  del  interventor  gerente,  así como  su sustituci6n y su revocacibn.  deber&n 
inscribirse en el Registro Pliblico  de Comercio que corresponda al domicilio  de la sociedad 
intervenida,  sin mis requisitos  que el oficio  respectivo  de la Comisi6n en donde conste dicho 
nombramiento, y la sustituci6n del interventor o su  revocaci6n cuando la Comisi6n autorice 
levantar  la intervenci6n. 

La intervenci6n  gerencial  serd levantada  mediante acuerdo de la Comisi6n. cuando  se  hayan 
normalizado las operaciones  irregulares  que  se  hubieran  detectado, en los terminos del 
acuerdo que orden6 la intervenci6n y de  las  demds disposiciones dictadas a tal  efecto por la 
Comisi6n. 
En circunstancias  excepcionales, a juicio  de  la Comisibn.  se  podrd  prorrogar por una  sola vez. 
por un  nuevo  periodo de seis  meses, la intervenci6n  gerencial.  siempre  que dicha prbrroga no 
cause  daño  ni  perjuicio  alguno  a los intereses  de los trabajadores ......................................................... 
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CAPITULO VI. De las  Sanciones  Administrativas. 

Este  apartado preve el establecimiento de sanciones  administrativas en  caso de  incumplimiento 
o contravenci6n  de las normas previstas en las  diferentes  leyes  relacionadas con los sistemas  de 
ahorro para el retiro por cualquiera  de los participantes m e3 sistema. 8 esquema  establecido 
es el  de  aplicar  multas  calculadas sobre la  base  de  Salarios Minims Generales vigentes  en  el 
Distrito Federal,  que podrían duplicarse  en caso de  reincidencia. El monto de las  multas  se 
determina  en  funci6n  de  la  gravedad de las  infracciones.  pudiendo  llegar  a ser hasta  la perdida 
del  capital en beneficio  de la Naci6n y en perjuicio  de  las  administradoras,  sociedades  de 
inversi6n especializadas o empresas operadoras cuando  participen en su capital  social personas 
distintas  a  las  autorizadas. 

Asimismo, señala que las administradoras  y  sociedades  de inversi6n 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 operaci6n 
de  que  se  trate. 

Tambien incorpora multas  importantes,  que  pueden ir de doscientos a un mil  días  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 Comisi6n puede imponer hasta  cinco  mil  días  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 aplicaci6n  de las mismas.  (artículos 
99 a 102 ). 

Cabe hacer menci6n que  al  igual que  en  el  articulo 89. en el caso de  los.artículos 99 primer  y 
cuarto pirrafos y la fracci6n XI1 del artlculo 100. esta  Dictaminadora estim6 conveniente 
excluir  a las  instituciones  de seguros con el prop6sito de  que  la Comisi6n no invadiera  el 
dmbito  de  competencia  de la Comisi6n Nacional de Seguros y Fianzas. Asimismo resulta 
conveniente  modificar la fracci6n X del propio artículo 100 a  efecto  de  simplificar  la  referencia 
a las  leyes  de  las  instituciones  de  seguridad  social, por lo que estos artículos  quedan de  la 
siguiente  forma: 

“ARTICULO 99.- El incumplimiento o la contravenci6n  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 la  Vivienda  para los 
Trabajadores.  así como  en los reglamentos  y  disposiciones  que  de ellas  emanen,  en lo 
relacionado con los sistemas  de ahorro para el retiro, por parte  de  las  instituciones  de  crbdito. 
las administradoras, las sociedades  de  inversi6n. las empresas operadoras y las  empresas  que 
presten  servicios complementarios o auxiliares  directamente  relacionados con los sistemas  de 
ahorro para el retiro serin sancionados con multa  que impondri adminisvativamente la 
Comisi6n.  tomando  como base el salario minimo general  diario  vigente en el Distrito Federal al 
momento de cometerse la infracci6n.  a  excepci6n de que  en la propia ley se disponga OM 

forma de  sanci6n. 
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Las multas  que se impongan en  terminos de la presente ley no excede& en ningún  caso  del 
cinco por ciento del  capital  pagado y reservas de capital de  la instituti6n  de  cr6dito. 
administradora,  sociedad  de  inversi6n o empresa operadora  de que se trate, las cuales sean 
notificadas al representante  legal  de la instituci6n  de  credito.  administradora,  sociedad o 
empresa operadora que  haya cometido la  infraccidn. La imposici6n de  sanciones no relevar6 al 
infractor  de  cumplir con las  obligaciones o regularizar las situaciones  que motivaron la 
determinaci6n  de  las multas ........................................................................................................................... ” 

“ARTICULO I O0 ................................................................................................................................................. 

I a IX ....................................................................................................................................................................... 

X. Multa  de dos mil a diez  mil  dias de  salario  a la instituci6n  de  credit0 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 terminos 
establecidos o para la adquisici6n  de  una  pensi6n.  de  conformidad con lo previsto  en esta  ley y 
en las  leyes  de  seguridad  social; 

XI ............................................................................................................................................................................ 

XII. Multa  de dos mil a veinte  mil  días  de  salario  a  la  administradora  que  retenga el pago  de 
rentas  vencidas o retiros  programados no cobrados por el pensionado; 

Xlll a XXlV ........................................................................................................................................................... 

CAPITULO WL- De los Delitos. 

En el cuerpo de  la  Iniciativa  existe un Capitulo  específico 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 concesi6n para operar  como administradoras  de  fondos,  sociedades  de 
inversi6n especializadas o empresas operadoras, realicen  actos reservados a dstas (dos a  diez 
años de prisi6n y  multas  de doce mil  dias  de  salarios)  (articulo 103). 

Tambien  se preve una  sanci6n  para  los  empleados  y  funcionarios  de  instituciones  de  credito 
que  participen  en la operaci6n  de los sistemas  de ahorro para el retiro,  asi  como para los 
consejeros y  funcionarios  de  administradoras  de fondos, sociedades  de inveni6n especializadas 
o empresas operadoras que  intencionalmente  dispongan  u ordenen la disposici6n  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 años de prisi6n y multa 
de  cinco mil a veinte  mil  días  de  salario ) ( artículo 104). 

Sean igualmente sancionados los consejeros  y  funcionarios,  apoderados,  comisarios o 
auditores  externos de  administradoras,  sociedades  de inversi6n especializadas o empresas 
operadoras que  dolosamente  omitan  registrar  las operaciones registradas o que  mediante 
maniobras falsifiquen,  simulen o alteren los registros para  ocultar la verdadera  naturaleza  de  las 
operaciones realizadas o que  intencionalmente  inscriban  u ordenen que  se  inscriban  datos 
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falsos en la contabilidad  de la sociedad o en los documentos e  informes  que  deben  entregar  a la 
Comisi6n  (dos a  diez  años  de prisi6n y  de dos mil  a  veinte  mil  dias de salario ) ( artículo I O5 ). 

Finalmente,  la  Iniciativa  establece  que seran sancionados los consejeros  y  funcionarios  de 
administradoras  y  sociedades  de inversi6n especializadas  que  a  sabiendas  obtengan un  lucro 
indebido o que  se evite  una  p6rdida  a mvbs  de la adquisicibn o enajenacibn de  titulos  de 
credito o documentos emitidos por la propia sociedad o mediante el uso indebido  de 
informaci6n  privilegiada. La Iniciativa  señala  el requisito de procedibiliad de  que  estos  delitos 
se  persigan  a  petici6n  de la Secretarla de Hacienda  y Credit0 Público,  previa opini6n de la 
Comisi6n (artlculos I06 y I O8 ). 

Dada la trascendencia del  manejo de la informaci6n  de los sistemas  de ahorro para el retiro. 
esta Dictaminadora considera  conveniente  introducir un  nuevo articulo  que  preve la sanci6n 
con pena  privativa  de  la  libertad  a los miembros de la Junta  de Gobierno y del Comite 
Consultivo y de Vigilancia,  que violen el deber  de  confidencialidad. En congruencia con la 
legislaci6n  penal  mexicana, las penas  se incrementarin  en  un cincuenta por ciento  cuando el 
sujeto  activo  del  delito  sea un  servidor público. A continuaci6n se transcribe el texto del nuevo 
articulo 107 propuesto, dando  lugar al corrimiento  en la numeraci6n de los subsecuentes 
artlculos. 

“ARTICULO 107. Serin sancionados con prisi6n de tres a  seis años los miembros de  la  Junta 
de Gobierno y  del Comitb  Consultivo y de Vigilancia, que  revelen  informaci6n confidencial a la 
que  tengan  acceso en  raz6n de SU cargo. 

En el caso  de  que por la comisi6n del  delito  se  obtenga un  lucro indebido,  directamente, por 
interp6sita persona o a  favor  de un  tercero, el responsable seri sancionado con  prisi6n de 
cinco a  nueve años. 

A los  miembros de la  junta  de Gobierno y del Comite  Consultivo y  de Vigilancia.  que  tengan  el 
caricter de servidor público,  les serán aplicables  las penas  previstas  en el presente  artículo 
aumentadas en  un cincuenta por ciento”. 

CAPlTULO VI//. Del Procedimiento de Conciliación y Arbitraje. 

En el proyecto de Ley se contempla el procedimiento  de conciliaci6n 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 podrin, a su elecci6n.  presentar  ante la 
Comisi6n SUS reclamaciones en  contra de las  instituciones  de  credit0 o de  las  administradoras, 
o bien  ante los tribunales  competentes. Por su parte,  las  instituciones  de  credito  y  las 
administradoras estarh obligadas  a someterse al procedimiento de  conciliaci6n. 

Esta Dictaminadora  reconoce la procedencia  de  que, dentro de este procedimiento, la 
Comisidn supla en beneficio  de los trabajadores o de sus beneficiarios la  deficiencia de la 
reclamaci6n 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  ningún artlculo. esta Dictaminadora 
consider6 necesario sustituir dicha referencia por la de  Capitulo, por lo que el segundo Mrrafo 
del citado  articulo queda como sigue: 

"ARTICULO 108.-  Los delitos  previstos en  este capitulo solamente se perseguidn a peticin de 
la  Secretaria  de  Hacienda y C d i t o  Riblio. previa opinian de la Comisibn.  Cuando se presuma 
la existencia  de algún delito, el Presidente  de  la Comisi6n deber4 informar de  inmediato  a la 
Rocuraduría Fiscal de la Federacih. 

Lo dispuesto  en el  presente capltulo. no excluye la imposicidn de las sanciones  que conforme a 
otras leyes fueren aplicables, asl como la reparaci6n  del da60  que se hubiere causado". 

El Tribunal competente, en su caso, deberi tomar en  cuenta el dictamen t&nico que  emita la 
Comisidn,  una vez concluido d procedimiento de la junta de  avenencia.  Los trabajadores 
poddn exhibir en juicio este  dictamen ( articulo 109 ). 

Estas Comisiones  Unidas han considerado procedente  precisar que las reclamaciones  a  que 
dicho  aniculo se refiere  podr4n presentarlas los trabajadores directamente o a  traves  de sus 
apoderados o representantes sindicales debidamente  autor'kados. lo que promover4 una mayor 
eficiencia  y ayuda en el desahogo  de esta instancia. Para tales efectos se propone  modifcar  el 
primer pirrafo del artkulo I09 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  traves  de sus apoderados o representantes 
sindicales debidamente  autorizados. asl  como los pavones podhn. a su elecci6n.  presentar  ante 
la Comisicin sus reclamaciones  en contra de las instituciones de credit0 o administradoras, o 
bien,  hacer valer sus derechos  ante los tribunales  competentes ........................................................... " 

La iniciativa  describe la  mecdnica del  procedimiento de conciliacibn y arbitraje, estableciendose 
acciones  ante los tribunales  competentes  para solicitar la  ejecuci6n  de los laudos  que  emitan, 
en  caso  de incumplimiento, expresdndose que, contra este  laudo, solo proceder& el juicio de 
amparo ( articulo I I O  ). 

Esta Dictaminadora considera adecuadas las instancias de  conciliacicin y arbitraje propuestas  en 
la  Iniciativa.  que  recogen el  prop6sito de tutelar los intereses  de los trabajadores  y  de 
establecer un  regimen sirnplifrcado  de soluci6n de  controversias. No obstante,  ha propuesto 
que se imponga  una multa de mil a tres  mil dlas de  salario mínimo general  vigente  en el  Distrito 
Federal  a  la institucidn de credit0 o administradora de fondos que no presente en tiempo  el 
informe en el que de respuesta  a  una  reclamaci6n.  Para  tales  efectos,  se  modifica el  parrafo 
segundo del inciso  b)  de la fraccidn I para quedar como sigue: 

"ARTICULO I 10.- .............................................................................................................................................. 

I.. .............................................................................................................................................................................. 

a) y  b)- ................................................................................................................................................................ ".. 



Se impondd multa  de mil a tres mil  dias  de  salario minimo general vigente en el Distrito 
Federal  a la instituci6n  de credito o administradora  reclamada en el supuesto  de  que no 
presente en  tiempo el informe  correspondiente; 

c) a e) ..................................................................................................................................................................... 

II a VI ..... .............................................................................................................................................................. " 

Esta  Dictaminadora  ha considerado pertinente proponer que se suprima el articulo 1 1 I 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 pdrrafo  del  artlculo I I2 que 
pasard  a ser el nuevo I I I. acotando la obligaci6n  a las administradoras  de  fondos,  sociedades 
de  inversi6n especializadas y  empresas  operadoras. por lo cual  queda  de  la  siguiente  forma: 

"ARTICULO I 12.- Las administradoras,  sociedades de  inversi6n y  empreras operadoras, 
deberin  cubrir los derechos  correspondientes  en los terminos de las disposiciones legales 
aplicables .............................................................................................................................. : ................................ 
Para facilitar  a' los trabajadores la reclamaci6n  en contra de  las  instituciones  de seguros relativas 
a las rentas vitalicias y seguros de  sobrevivencia.  esta Dictaminadora  propone un nuevo articulo 
I 14. que  permita  a la Comisi6n recibir  dichas  reclamaciones, con objeto  de  turnarlas  a la 
Comisi6n Nacional  de Seguros y  Fianzas,  quedando  de la siguiente  forma: 

"ARTICULO I 14.- La Comisi6n  podrd 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 Comisi6n  Nacional de Seguros y Fianzas". 

Finalmente. se  propone modificar el artlculo I I S  para  ahadir,  a  las  prohibiciones  ahl  sehaladas. 
el uso de las  abreviaturas "AFORE y SIEFORE. 

Asimismo, es  necesario  adicionar  este  articulo con  un  segundo  pirrafo que exprese que b 
Comisi6n ordenard la intervenci6n con  cadcter gerencia1 de quien  incumpla con lo dispuesto 
en  ese  pdrrafo.  cuando se trate  de  una  empresa  que  realice operaciones exclusivas  de  las 
administradoras  y  sociedades  de  inversi6n. Si se tratare  de  empresas  mercantiles  que no 
realicen  dichas  operaciones, pero utilicen  algunas  de  las expresiones citadas, sedn sancionadas 
en los terminos de esta  Ley. En este  sentido.  esta Dictaminadora  propone que  el articulo  en 
comentario  quede como sigue: 

"ARTICULO I 15.- Las expresiones  "Administradora de Fondos para el Retiro".  "Sociedad  de 
Inversi6n Especializada  de Fondos para el Retiro" y "Empresa  Operadora de  Informaci6n SAR', 
asi como las  abreviaturas "AFORE" y "SIEFORE". sdo poddn ser utilizadas en la denominaci6n 
de  las  sociedades  que gocen de  autorizaci6n o concesidn  en los terminos de  esta  ley. 
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La Comisidn ordenad la intervencidn con cardcter  gerencia1 de quien incumpla con lo 
dispuesto en el  pdrrafo anterior,  cuando se trate de una  empresa  que  realice opeacioms 
exclusivas  de las administradoras  y  sociedades  de  inversi6n. Cuando se trate  de  empresas 
mercantiles  que no realicen  dichas  operaciones pero utilicen alguna de las expresiones 
mencionadas en el  pArrafo  anterior  serdn  sancionadas conforme a lo dispuesto en el ardculo 
100 fracci6n XXVl de esta ley". 

Con el prop6sito de  encuadrar las relaciones laborales de los trabajadores  de  las 
administradoras de fondos y  empresas  operadoras. esta Dictaminadora  considera  conveniente 
un  nuevo artículo I 18 para  quedar como sigue: 

"ARTICULO I 18.- Las relaciones  entre las administradoras  y  empresas  operadoras. con sus 
empleados,  se regirin por lo dispuesto en el apartado A del articulo 123 de la Constituci6n 
Politica  de los Estados Unidos  Mexicanos y en la Ley  Federal  del  Trabajo". 

Finalmente,  la  Iniciativa  en cuesti6n fue  objeto  de  numerosas  modificaciones  que  durante su 
anilisis  fueron  proponiendo integrantes  de  esta  Dictaminadora  para  hacer m& preciso el 
contenido  de sus artlculos. sin alterar  el fondo de las propuestas establecidas  en  la propia 
Iniciativa. 

Tambien plantea reformas a otras disposiciones  que  se  hacen  necesarias en atenci6n  a los 
cambios propuestos derivados  de la  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 pod& contratar seguros de  renta  vitalicia  y  de  sobrevivencia con las 
instituciones  de  seguros,  para cubrir los riesgos de trabajo. invalidez  y  muerte,  asl como 
cesantla en edad avanzada  y  vejez. Tambien preve que con  cargo a  estos recursos acumulados 
de la  cuenta  individual,  la administradora  adquirir6  a nombre del  trabajador  y  en  favor  de  sus 
beneficiarios. al otorgarse la pensi6n. un  seguro de  sobrevivencia en los tdrminos  que 
determine la Comisi6n Nacional de Seguros y  Fianzas. 

Asimismo,  se establece  que  las  administradoras  que operen las  cuentas  individuales  deberdn 
entregar los recursos a  la  entidad  financiera  que  el  trabajador  decida  para  adquirir, con una 
instituci6n de  seguros, una  renta vitalicia si esta  fuera su  opcibn, en  funci6n de  algún  plan 
establecido  de su  patr6n o por la contrataci6n  colectiva  que haya sido autorizado por la 
Comisi6n. 
D e  ahl  que  se  hagan  necesarias  las  reformas  propuestas  para  que  puedan recogerse estas 
formas de operaci6n. por lo que dsta 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 otorgardn s6lo a instituciones 
de  seguros que las practiquen en forma exclusiva. 

Adicionalmente, se precisa  que no podan ser  consejeros  en las instituciones de seguros los 
funcionarios  públicos de  la CONSAR y  que no  podan ser  comisarios de estas instituciones. 
los funcionarios de entidades  financieras, incluyendo a los de las empresas  administradoras  y 
sociedades de  inversi6n especializadas ( artlculos 29. fracci6n VI1 - Bis, inciso h) y 32, fracci6n 
111). 

Asimismo,  esta Dictaminadora apoya  la  ampliaci6n  de  funciones  de las instituciones de seguros 
para poder invertir en el capital  de l a s  administradoras y sociedades de inversi6n especializadas 
en fondos para el retiro ( artlculos 34. fracci6n XIV - Bis), y las que con cargo  a su capital y 
reservas  puedan realizar tambien  en estas  sociedades (artkulo 6 I, fracci6n Ill). 

Esta Dictaminadora- reconoce tambien  la procedencia de  que se modifique la composici6n de la 
junta de Gobierno de la Comisi6n  Nacional de  Seguros  y Fianzas, para  que se integren 
representantes de la CONSAR ya que las operaciones  de seguros  derivadas del nuevo rkgimen 
de  pensiones requieren una participaci6n  muy activa  de esta dependencia ( articulo 108 - B). 
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C) LEY PARR REGUiAR LAS AGRUPACIONES FINAMCERAS. 

Esta Dictaminadora reconoce la necesidad  de  modificar  esta Ley para incorporar,  dentro  de los 
grupos financieros, a las administradoras de  fondos para el retiro, a s l  como a las sociedades 
operadoras de  sociedades  de inveni6n especializadas  (articulo 7" )- 

Tanto la incorporaci6n  como la fusi6n o separaci6n  de las administradoras  de  fondos o de las 
sociedades  de  inversi6n especializadas en  un grupo financiero  requerirdn la opinibn de  la 
CONSAR  para  que  puedan ser autorizados por la Secretaria  de  Hacienda  y Credito Público 
(articulos  10  y I I ). Cuando  se trate  de revocaci6n de  concesiones,  se necesitad que la 
Secretaria  de  Hacienda  y Cr6dito Público  escuche la opini6n de la C O N S A R  en su caso 
(articulo I2 ). 

Asimismo, estas Comisiones  Unidas consideran  procedente  que se incluya, dentro de los 
inversionistas institucionales.  a las nuevas  sociedades  de inversi6n especializadas  de fondos  para 
el retiro (articulo I 9  ). En este mismo sentido, se apoya la propuesta  de  que las  instituciones de 
crhdito. las casas  de bolsa y las instituciones  de seguros puedan  invertir  porcentajes  superiores 
al uno por ciento en el  capital  social de l a s  administradoras  de fondos y  las  instituciones  de 
cr6dito y  casas de bolsa en las de las sociedades de inversibn especializadas ( artículo 3 I ). 

Finalmente. se  propone adicionar a la CONSAR  para que, junto con la Comisi6n Nacional 
Bancaria  y  de  Valores,  en el dmbito de sus atribuciones  puedan  ordenar la suspensibn  de la 
publicidad  cuando no se est6  realizando  en  condiciones adecuadas. 

D) LEY DE  INSTITUCIONES DE CReDlTO. 

AI igual  que  en  las disposiciones legales anteriores,  esta  Dictaminado& reconoce la 
procedencia  de  que se incluyan, dentro  de los inversionistas  institucionales,  a  las  sociedades de 
inversi6n especializadas de  fondos para el retiro ( articulo I5 ). Asimismo, para  facultar  a  las 
instituciones  de  banca  múltiple  para  invertir  en  el  capital  social  de  administradoras  de  fondos 
para el retiro y  de sus correspondientes  sociedades especializadas de  inversibn  (articulo 89). 

E)  LEY  DEL MERCADO DE  VALORES 

Esta  Dictaminadora reconoce la procedencia  de recoger  en esta  disposici6n legal  la adici6n 
para  que las  casas de  bolsa  puedan  invertir en el  capital de las administradoras  y  sociedades  de 
inversi6n especializadas ( articulos 22, fracci6n X Bis y  articulo 22 Bis 2 ). 

F) LEY FEDERAL DE PROTECCI~N AL CONSUMIDOR. 

Esta  Dictaminadora  apoya la propuesta de  modificar  esta  Ley  para  exceptuar  de  sus 
disposiciones  a las instituciones  y  organizaciones,  cuya supervisibn y  vigilancia  est6 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 Federaci6n  excepto 
el articulo 76 de la Ley  de los Sistemas  de Ahorro para el Retiro.  que  entrar6  en  vigor el  dia 
primero de enero de 2001. Para  tales  efectos  el  citado articulo  queda  en los siguientes 
terminos: 

“ARTICULO PRIMERO.- El presente decreto entrará  en  vigor al dia  siguiente  de su publicaci6n 
en el Diario Oficial  de la Federaci6n.  excepto el artículo 76 de la Ley de los Sistemas  de Ahorro 
para el Retiro, que entrad en vigor el  dia primero de enero de 200 I ”. 

Por  otra parte.  esta  Dictaminadora  recomienda  adicionar el ARTICULO QUINTO con  un 
segundo  pirrafo para  señalar  que  las sanciones por infracciones ocurridas durante la  vigencia  de 
la Ley para la Coordinación 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 Comisi6n Nacional del  Sistema  de Ahorro para el Retiro sancionar6 las  infracciones  a  las 
disposiciones de la Ley para  la Coordinaci6n de los Sistemas  de Ahorro para el Retiro y  a las 
disposiciones de  caracter  general, ocurridas durante la  vigencia de  la  misma,  en los t6rminos de 
la mencionada  Ley”. 

Las disposiciones transitorias  preven  ademds,  entre otros señalamientos,  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 3 I de  diciembre  de 1996, se  transfieran  a la administradora 
elegida por el trabajador,  para  que  esta  última  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 3 I de  diciembre  de 
1996, de los trabajadores  que no hayan  elegido  administradora, se abonen  a  una  cuenta 
concentradora del IMSS. durante un plazo m6ximo de 4 años, transcurrido el  cual deber6n 
transferirse  a los recursos de las administradoras  que  se  designen en los terminos de la Ley  de 
los Sistemas  de Ahorro para el Retiro ( ARTICULO SEPTIMO ). 

Estas Comisiones  Unidas consideran  conveniente  que, transcurrido dicho plazo,  la Comisi6n, 
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 concentraci6n  de 
mercado establecidos por la Ley  de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, señale el destino  de 
los recursos correspondientes  a los trabajadores  que no hayan  elegido  una  administradora  de 
fondos  en  su oportunidad.  Esta  acci6n  permitir6  preservar  una evoluci6n razonable y ordenada 
de los sistemas  de ahorro para  el retiro. 
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Asimismo, se  considera  conveniente  que la cuenta concentradora este  abierta  a nombre del 
Instituto Mexicano del Seguro Social  que  le  llevard  el Banco de  Mexico. donde  se  depositadn 
las cuotas  obrero-patronales  y  las  aportaciones  del Gobierno Federal  del seguro de retiro, así 
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 creditos  a  cargo del Gobierno Federal 
cuyo rendimiento s e d  determinado por la Secretaria de Hacienda  y Credit0  Riblico. 

Con el prop6sito 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  año, por única  vez,  intereses  a  una  tasa  de dos por ciento anual. 
pagadero  mensualmente,  mediante su  reinversi6n en  las  cuentas  individuales. Estos intereses  se 
calcularin  mensualmente, tomando  en cuenta la variaci6n  porcentual del  indice Nacional de 
Precios al Consumidor correspondiente al mes  inmediato  anterior. En  raz6n de lo anterior, se 
modifica el ARTICULO S&TIMO transitorio para  quedar como sigue: 

“ARTICULO  S&TIMO.-  Los recursos correspondientes  a la  subcuenta  del seguro de retiro 
prevista  en la Ley del Seguro Social vigente  hasta  el 3 I de  diciembre  de 1996. así como los 
correspondientes a la subcuenta  de retiro, cesantía en edad avanzada y vejez  prevista  en  la  Ley 
del Seguro Social  que  entrara en vigor el dla primero de enero de 1997. de los trabajadores 
que no hayan  elegido  administradora,  se  abonardn  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  mdximo  de  cuatro años contados  a  partir del  día primero de enero de 
1997. Transcurrido el plazo  a  que  se  refiere  este  pdrrafo.  la Comisi6n. considerando la 
eficiencia  de  las  distintas  administradoras, as; como sus estados  financieros, buscando el  balance 
y  equilibrio del  sistema, dentro de los limites a la concentraci6n  de mercado establecidos por la 
Ley de los Sistemas  de Ahorro para  el Retiro,  señalad 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 pdrrafo  anterior.  deberdn ser  colocados en  sociedades  de  inversi6n cuya  cartera se 
integre  fundamentalmente por los valores  a  que  se  refiere el artículo 43. fracci6n II, inciso e) de 
la Ley de los Sistemas  de Ahorro para el Retiro,  asi  como por aquellos otros que  a  juicio  de  la 
Comisi6n permitan alcanzar  el  objetivo  de preservar el valor  adquisitivo  del ahorro de los 
trabajadores. 

La cuenta  concentradora s e d  una  cuenta  abierta  a nombre del Instituto Mexicano del Seguro 
Social  que llevad el Banco  de Mexico,  en la  cual se depositadn las cuotas obrero patronales  y 
las aportaciones del Gobierno Federal  del seguro de retiro y  del seguro de retiro, cesantía  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  invertidn  en valores o creditos  a 
cargo d J  Gobierno Federal, y otorgadn  un rendimiento  que determinad la Secretaria  de 
Hacienda y Credit0 Ribfico. misma  que  establecer5  las  demds  caracterlsticas  de  esta  cuenta. 

Durante e! aiio  de 3937,  la  cuenta concentradora causad intereses  a  una tasa  dei dos por 
ciento anual, pagaderos  mensualmente  mediante su reinversibn  en 9as cuentas  individuales.  El 
c5lculo  de estos intereses  se h a d  sobre el saldo promedio diario  mensual  de B a s  cuentas 
individuales,  ajustado  en  una  cantidad  igual  a  la  resultante  de  aplicar  a dicho saldo, la variaci6n 
porcentual del indice Nacional de Precios al Consumidor publicado por el Banco de M6xico. 
correspondiente al mes inmediato anterior al  del  ajuste. 

El trabajador podr6 solicitar  informacibn 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.  El  Instituto Mexicano del Seguro Social podr5 constituir  una 
administradora  de fondos para el retiro, siempre  y  cuando  cumpla con  todos los requisitos 
previstos  en la Ley del Seguro Social  que  entrara  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 ART ICULO  DkC IMO  CUARTO,  referente al regimen  previsto por la Ley 
del Instituto de Seguridad  y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado que  menciona  que 
se seguid rigiendo por lo dispuesto en  dicha  Ley,  se recomienda añadir “y por el sistema  de 
pensiones vigente para los trabajadores al servicio del  Estado”.  Esta  precisidn  tiene como Único 
prop6sito el de  aclarar  que no se  modifica el regimen  de pensiones de los trabajadores al 
servicio  del  Estado. En  raz6n de lo anterior, se propone modificar el mencionado  articulo  para 
quedar como sigue: 

“ARTICULO  DtCIMO  CUARTO.- El entero y  recaudacidn  de las aportaciones 
correspondientes al regimen previsto por la Ley del Instituto  de  Seguridad  y  Servicios  Sociales 
de los Trabajadores del  Estado. se seguidn rigiendo por lo dispuesto en dicha  ley y por el 
sistema de  pensiones vigente para los trabajadores al servicio del  Estado”. 

Con el prop6sito fundamental de  mantener un adecuado balance y  equilibrio en el inicio  de 
operaciones  de los sistemas  de ahorro para el retiro y  evitar pdcticas  monopdicas, estas 
Comisiones  Unidas han considerado conveniente  que  durante los primeros cuatro  años, el 
limite de  participaci6n  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 
ARTkULO  O&iMO StPTIMO. 

“ARTICULO D k I M O  S&‘TIMO.- Durante  un plazo  de cuatro afios contado a  partir del 
primero de enero de 1997.  el  limite a la participacidn  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, sed  del 
diecisiete por ciento. 

En todo caso, la Comisidn  Nacional  del Sistema de Ahorro  pan el  Retiro  podrd  autorizar un 
limite mayor  a la concentracidn de  mercado,  siempre  que esto no represente  perjuicio a 10s 
intereses  de los trabajadores”. 

Se propone  un nuevo articulo  transitorio  DCCIMO  OCTAVO, en el que se expresa  que  para 
propiciar  un  desarrollo eficiente  de los sistemas de ahorro para el  retiro, la Comisidn 
autorizard.  para la  misma  fecha, el inicio de  operaciones del  primer grupo de  administradoras 
de  fondos  y sociedades de inversidn especializadas que  autorice. El texto de  este articulo cuya 
aprobacidn se propone, es el siguiente: 

“ARTICULO  DECIMO  OCTAVO.- Para el primer  grupo de  administradoras  y sociedades de 
inversidn que se autoricen,  la Comisidn velard por que el  número de  autorizaciones  otorgadas. 
propicie  un  desarrollo eficiente  de los sistemas de ahorro para el  retiro. Para  ello,  la Comisidn 
autorizad  el inicio de  operaciones de las administradoras en la misma fecha”. 

Asimismo, la Iniciativa preve que, a partir de la entrada en vigor  de este Decreto, la Secretaria 
de  Hacienda  y Credit0 Público, pod&  autorizar a las instituciones de  seguros  que a esa  fecha 
esten facultadas para practicar en  seguros  la operacidn de vida, por un plazo  que no podrd 
exceder del  aiio 2002, a que contraten los seguros  de  pensiones  derivados  de las leyes de 
seguridad  social,  a condicidn de  que se  escindan para operar en dicho plazo  una institucidn de 
seguros  especializada (ARTICULO  DECIMO NOVENO ). 

En raz6n de lo anterior se propone a  consideraci6n  de esta H. Asamblea  la aprobacidn  del 
siguiente. 
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