COMISIONES UNIDAS DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, Y DE
ESTUDIOS LEGISLATIVOS, SEGUNDA

Septiembre 18, de 2019
HONORABLE ASAMBLEA:

Con fecha 03 de septiembre de 2019, nos fue turnada a las Comisiones
Unidas de Hacienda y Crédito PUblico, y de Estudios Legislativos, Segunda,
de la Cdmara de Senadores de la LXIV Legislatura del H. Congreso de la
Unidn, la Minuta con proyecto de Decreto por el que se reforman, adicionan
y derogan diversas disposiciones de la Ley de los Sistemas de Ahorro para

el Retiro.

Estas Comisiones Unidas que suscribimos, con fundamento en lo dispuesto
por los articulos 85; 86; 89; 93; 94 y 103 de la Ley Organica del Congreso
General de los Estados Unidos Mexicanos; 113; 117; 135, fraccion [; 163,
fraccion II; 166, parrafo 1; 174; 175, parrafo 1; 176; 177, parrafo 1; 178; 182;
183; 184; 186; 187 y 190, parrafo 1, fraccion VI del Reglamento del Senado
de la Republica, nos reunimos para el andlisis, discusiéon y valoracion de la

Minuta gue se menciona.

Asimismo, conforme a las consideraciones de orden general y especifico,
como a la votacion que del sentido de la Minuta de referencia realizamos
los integrantes de estas Comisiones Unidas, derivado de lo establecido en
los articulos 187; 188; 189 y 190, pdrrafo 1, fracciéon VIl del Reglamento del
Senado de la Republica, sometemos a la consideracion de esta Honorable

Asamblea, el siguiente:



DICTAMEN DE LAS COMISIONES UNIDAS DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO, Y DE ESTUDIOS LEGISLATIVOS,
SEGUNDA, CORRESPONDIENTE A LA MINUTA CON
PROYECTO DE DECRETC POR EL QUE SE REFORMAN,

‘+,,, ‘\«,e ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE
LEGISLK LA LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO
DICTAMEN
METODOLOGIA

En el apartado denominado “l. ANTECEDENTES DE LA MINUTA", se relata el
trémite brindado desde el inicio del proceso legislativo, su presentaciéon vy

turno para el dictamen respectivo.

En el apartado "Il. OBJETO DE LA MINUTA" y “IIl. DESCRIPCION DE LA MINUTA",
se expone la motivacién y fundamentaciéon de la propuesta en estudio y se
hace una breve referencia a los femas que la componen.

En el apartado de "IV. ANALISIS, VALORACION Y CONSIDERACIONES A LA
MINUTA", los integrantes de estas Comisiones Dictaminadoras expresan los

razonamienfos y argumentos que motivan y sustentan el sentido del
presente Dictamen.

I. ANTECEDENTES DE LA MINUTA

1. En sesion ordinaria del 29 de abril de 2019, la H. Camara de Diputados
aprobd la Minuta materia de este dictamen por 294 votos en pro, 142
en contra y 11 abstenciones, turnandola a la Camara de Senadores
para los efectos constitucionales.

2. Ensesion ordinaria del 03 de septiembre de 2019, la Mesa Directiva de
la H. Cdmara de Senadocres mediante oficio No. DGPL-1P2A.-177,
turné la mencionada Minuta a las Comisiones Unidas de Hacienda vy
Crédito PUblico, y de Estudios Legislativos, Segunda, para su andilisis y
dictamen correspondiente.

3. Enreunion de trabajo deldia 11 de septiembre de 2019, las Comisiones

Unidas invitaron a funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito
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PUblico, a efecto de presentar el contenido de la presente Minuta, asi
como de responder a los cuestionamientos e inquietudes expresadas
por las y los Senadores.

4. Enreunion ordinaria del 18 de septiembre, estas Comisiones Unidas de
Hacienda y Crédito Piblico, y de Estudios Legislativos, Segunda,
revisamos el contenido de la citada Minuta, a efecto de emitir
observaciones y comentarios a la misma, e integrar el presente

dictamen.

Il. OBJETO DE LA MINUTA

El objeto de la presente Minuta es actualizar diversas disposiciones en
materia de fondos para el retiro, particularmente sobre su régimen de

inversion.

La Minuta fomenta una mayor participaciéon de las Administradoras de los
Fondos para el Retiro (AFORE) en los mercados de capitales, para generar
una mayor profundidad vy liquidez a los fitulos emitidos por las empresas
privadas, particularmente las micro, pequenas y medianas empresas, 1as

cuales no cuentan con alternativas de financiamiento.

De igual forma, la presente Minuta busca lograr una mejor composicion de
los portafolios de inversion de las AFORE para obtener mejores rendimientos,
gue se fraduzcan en mejores pensiones para los trabajadores, promover el
ahorro voluntario por parte de ellos y, al mismo tiempo, fortalecer al

mercado financiero del pais.

Que el régimen de inversion al que estdn sujetas las AFORE pueda ser

suficientemente flexible, impactando asi en su diversificacion vy, por tanto,
3
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contribuyendo en su capacidad de afrontar escenarios tanto en el corto,

pero particularmente en el mediano y largo plazo.

Fortalecer los incentivos para que las administradoras generen rendimientos

de largo plazo que incrementen la pension promedio del trabajador.

I1l. DESCRIPCION DE LA MINUTA

En el expediente de la Minuta se sefala que el sector financiero fiene un
papel esencial respecto de la actividoad econdmica del pais, ya que
canaliza el ahorro que se genera en la sociedad y auxilia en su
redireccionamiento hacia aquellos que requieren financiamiento para

llevar a cabo sus metas, lo que influye en su calidad de vida.

Se refiere que uno de los elementos mds importantes del sistema financiero
es el mercado de capitales, mismo que, de conformidad con algunos
académicos, tiene las funciones bdsicas de asignacién y distribucidon de los
recursos destinados a financiar la inversion, los riesgos, el control y la
informacién que estdn asociados al proceso de transformaciéon, por

denominarlo asi, del ahorro en inversion.!

En la canalizacion del ahorro para convertirlo en inversion, segun cifras del
Banco Mundial, el valor de capitalizacién del mercado de capitales en
Meéxico, como porcentdje del Producto Inferno Bruto (PIB), es
sustancialmente menor en comparacién con aguel que se presenta en

economias desarrolladas, e inclusive con economias latinoamericanas.

" Merton, R.C.. y Z. Bodie, "A Conceptual Framework for Analyzing the Financial System", en
The Global Financial System: A Functional Perspective, Harvard Business Law School, 1995.
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En la exposiciéon de la Minuta, se hace mencion de que en México, las AFORE
administran recursos que alcanzan, segun cifras recientes, 3,312,850 millones
de pesos, distribuidos en 68.2 millones de cuentas y alcanzando un promedio
de crecimiento anual de 13.6% en activos administrados, o que convierte a
las AFORE en el segundo inversionista que mas activos financieros administra,
con una participacion del 18.42% del total (después de las instituciones de
banca, que alcanzan mdas del 50%), y a los Sistemas de Ahorro para el Retiro
(SAR) en la fuente mds importante de ahorro de largo plazo, toda vez que
este tipo de ahorro tiene por finalidad cubrir la pension de los trabajadores
afiliados a las instituciones de seguridad social, el cual representa el ahorro
generado a lo largo de la vida laboral activa de los afiliados, tipicamente

en un periodo cercano a 40 anos.

Los recursos administrados por las AFORE tienen la ventaja de gozar de un
perfil de inversion de largo plazo, lo que ha contribuido a extender los plazos
de financiamiento del Gobierno Federal y por lo tanto la posibilidad de

financiar actividades productivas de largo plazo.

La Minuta destaca que el impacto del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)
es de tal importancia para el desarrollo econdmico de nuestro pais que
actualmente, el monto del ahorro canalizado a través de este alcanza casi
15% del PIB, constituyéndose como el ahorro de largo plazo mas elevado en
la historia econémica de nuestro pais, con |la prevision de que para el ano

2024 ascienda a casi 18% del indicador senalado.

Ademds, en periodos de inestabilidad provenientes de condiciones
adversas en los mercados exteriores, la labor de las AFORE se hace mas

eficaz, ya que, el portafolio de activos gestionados por las mismas, cuenta
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con una mayor diversificacion de activos de bajo riesgo, permitiendo un

plano de estabilidad frente a las fluctuaciones de los mercados.

Si bien el monto del ahorro canalizado a fravés del SAR por las
administradoras ha contribuido al desarrollo del mercado de capitales en el
pais, no ha alcanzado niveles comparables a los de otfros paises similares a

México.

Una mayor participacion de las AFORE en los mercados de capitales
contribuiria a dar profundidad vy liquidez a los titulos emitidos por las
empresas privadas que no cuentan con alternativas de financiamiento,
logrando una mejor composicion de los portafolios de inversion de las
AFORE, resultando en mejores rendimientos que, a su vez, se traduzcan en

mejores pensiones para los tfrabajadores.

En la Minuta se senala que el régimen de inversion de las AFORE ha
evolucionado desde la creacion del SAR, contribuyendo transitoriamente a
una mayor diversificacién; sin embargo, en Ultimos anos, las posibilidades de
diversificacion se han limitado, ya que el crecimiento acelerado de los
fondos que manejan las AFORE y el estancamiento del crecimiento global,
han provocado que el margen para seguir otorgando buenos rendimientos

con el régimen de inversion actual se reduzca de forma importante.,

A fin de lograr estos objetivos, es necesario que el régimen de inversién al
que estdn sujetas las AFORE pueda ser suficientemente flexible, impactando
asi en su diversificaciéon y, por tanto, contribuyendo en su capacidad de
afrontar escenarios tanto en el corto, pero particularmente en el mediano y

largo plazo.
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Las propuestas de reforma de la presente Minuta, se encuentran
encaminadas para que agquellas AFORE que superen la referencia de
rendimiento establecida por la CONSAR, puedan aspirar al cobro de una
comisién por rendimiento, con lo que se fortalecen los incentivos para que
las administradoras generen rendimientos de largo plazo que incrementen

la pensidon promedio del frabajador.

La Colegisladora estimé pertinente ajustar la redaccion del articulo 74 de la
Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro para definir que la CONSAR
establecerd los supuestos para que los trabajadores se traspasen de AFORE
antes de un ano, a través de disposiciones de caracter general.

En relacidén con las modificaciones a las definiciones contenidas en el
articulo 3 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, la Colegisladora
considerd necesario reformar la definicidn establecida para el concepto
Parficipantes en los sistemas de ahorro para el retiro, de manera que se
reflejen los cambios propuestos en el régimen relativo a las sociedades de
inversidon especiadlizadas de fondos para el retiro. En este sentido, la
modificacién consiste en sustituir el concepto sociedades de inversion
especidlizadas de fondos para el refiro por el de fondos de inversion

especializados de fondos para el retiro.

Para el caso del articulo 16 de la Ley, que enumera las facultades
correspondientes al Comité Consultivo y de Vigilancia, enire la que se
encuentra, en las fracciones VI y VIl de la mencionada disposicion las
facultades de aprobar los nombramientos de los contralores normativos y de
los consejeros independientes de las Administradoras, asi como conocer de

las diversas sanciones gque se impongan d las personas que ocupen dichos
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cargos, se elimina la referencia a los fondos de inversion respecto de las

fracciones indicadas.

En cuanto al articulo 16, fraccién VI, de la Ley en referencia, que dispone
la facultad del Comité Consultive y de Vigilancia de emitir opinidn de las
normas generales, relativas al regimen de inversién al que deben sujetarse
las, hasta hoy, sociedades de inversion, la Colegisladora consideré
adecuado precisar el lenguagje ufilizado, lo anterior en razén de que, a lo
largo de su practica, la CONSAR ha emitido diversas normas que denomina
disposiciones de cardcter general, siguiendo la préctica de otras Comisiones
del Sistema Financiero, por lo que conviene realizar la precision respectiva.
Asimismo, esta modificaciéon dotaria de uniformidad al lenguaje utilizado a
lo largo de la propuesta materia de este dictamen, que en diversos lugares

sugiere la sustitucion de los conceptos referidos.

En lo relativo a la propuesta de modificaciéon del articulo 37 de |la Ley, la
Colegisladora precisé que el beneficio de las nuevas comisiones debe darse
sobre la pension esperada y no sélo sobre rendimientos de corto plazo.
Asimismo, que el cambio en comisiones debe promover mayor

competencia entre las AFORE en beneficio del frabajador.

El tercer pdrrafo del articulo 32 bis de la Ley en referencia, que se propone,
dispone gue el socio fundador del Fondo de Inversion, deberd comparecer
ante la CONSAR antes de obtener la autorizaciéon para constituir el fondo
senalado. Con objeto de precisar la autorizacion sobre la que trata la
disposicion, la Colegisladora estimé adecuado adicionar la referencia

expresa al articuloe 40 de la misma Ley.
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Asimismo, en relacién con el propio articulo 40, especificamente su fraccion
lll, se precisé que dentro de la documentacién gue se debe presentar para
obtener la autorizacion y constituir el Fondo de Inversion, debe incluirse el
proyecto de actas constitutivas del fondo. Lo anterior en razén del
procedimiento simplificado dispuesto para la constitucion de los fondos

MIisMos.

Para efectos de la fraccion | del articulo 41 ter de la presente Ley, resultd
necesario definir lo que debe comprenderse por los conceptos grupo
empresarial y consorcio, para lo cual se hace remision expresa a lo dispuesto
por la Ley del Mercado de Valores, para asi guardar la mayor uniformidad
posible en el alcance de las expresiones utilizadas en las diversas leyes del

Sistema Financiero mexicano.

Respecto de la fraccién VI del arficulo 48 de la Ley en andlisis, la
Colegisladora consideré apropiado sujetar la facultad de los fondos de
inversién para practicar operaciones activas de crédito, a los requisitos de
limites, plazos y demds caracteristicas, que determine el Banco de México
mediante disposiciones de cardcter general. La Colegisladora reconocio los
beneficios de conceder flexibilidad en las operaciones que realicen estos
fondos de inversién, en comparacién con aquellos regulados mediante Ia
Ley de Fondos de Inversién; no obstante, esto también considera que la
propia naturaleza de los recursos que administrarian los fondos constituidos

bajo la Ley que nos ocupa, amerita tomar medidas dirigidas a su proteccion.

Asimismo, se adicioné un tercer pdrrafo a la fracciéon VI del mencionado
articulo 48 de la Ley en andlisis, cuyo objeto es permitir que los Fondos de

Inversion puedan recibir depdsitos de dinero que se constituyan en
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instituciones de crédito, siempre que los mismos tengan como proposito

garantizar operaciones de préstamo de valores y financieras derivadas.

Respecto de la fraccion VIl del articulo 48 de la misma Ley, la Colegisladora
considerd adecuado, ademds de realizar ciertas precisiones en el lenguaje
que tienen por objeto atender la naturaleza de las operaciones ahi
senaladas, en primer lugar, y para mayor claridad de la disposicion,
fraccionar la misma en incisos que den cuenta de cada uno de los supuestos
gue se incluyen en el texto de la propuesta original. De igual forma, se
adicionan tres parrafos adicionales a la fraccién mencionada, mismos que
tienen por objeto: i) Precisar que en la realizacién de las operaciones
senaladas en los incisos de la misma fraccién, los fondos de inversion
deberdn atenerse a los limites dispuestos por la CONSAR, previa opinién
favorable por parte del Comité de Andlisis de Riesgos; i) Asimismo, en la
celebracion de préstamos, operaciones de crédito y reportos, los fondos de
inversion deben sujetarse a las disposiciones que al efecto emita el Banco
de México; v iii) Con objeto de contribuir a la flexibilidad en las operaciones
de los fondos, la Comisidén adiciona un Oltimo pdarrafo mediante el cual se
dispone que dichos fondos podrdn, sujetdndose a lo dispuesto por el Banco
Central, pactar facilidades de liquidez en las operaciones que celebren de

compraventa de tfitulos o valores.

Respecto de la fraccién Xl del articulo 48 de la Ley en comento, se hacen
modificaciones a la formulacién del supuesto con objeto de que no sélo se
requiera la opinién de la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico y del
Banco de Meéxico para emitir las disposiciones en las que se determine el
limite de inversiébn en valores extranjeros, sino que esta opinidn debe ser

favorable.
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En relaciéon con la propuesta de extender la facultad de los fondos de
inversion para adquirir aquellos valores que sean objeto de oferta privada,
la Colegisladora hizo algunas precisiones lingUisticas en el articulo 69 de la
Ley en referencia, con objeto de dotar de mayor técnica al texto (se
sustituye la expresidn "a través de operaciones de mercado abierto" por "de
negociacion en mercado abierto"), mientras que, en el caso de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores, se consideré adecuado que |os
fondos de inversion puedan adquirir los mismos sin que medie oferta publica,
al cumplirse dos condiciones, una proveniente del proyecto original, es
decir, que dichas adguisiciones se sujeten a lo dispuesto por la CONSAR
mediante disposiciones de cardcter general, expedidas con las previas
opiniones de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de
México, pero ademds, y, con objeto de fortalecer las protecciones a los
recursos de los trabajadores, que se cuente con un voto positivo absoluto
por parte del consejo de administracion de la AFORE operadora del fondo
respectivo. Elemento que coadyuvard a asegurar la conveniencia de

redlizar dichas adquisiciones.

Respecto del articulo 79 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
la Colegisladora estimé conveniente que en la subcuenta de aportaciones
voluntarias del trabajador puedan depositarse, ademds, los recursos que
provengan de diversas fuentes, como cajas de ahorro, fondos de
indemnizaciones, y todos aquellos constituidos por los patrones en beneficio
de los trabajadores, siempre que los mismos no estén previstos en las leyes

de Seguridad Social.

En el articulo 106 se corrigid la redaccion del texto original de la Ley,

sustituyendo administraciones por Administradoras.
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Resulta pertinente mencionar que, en la discusién en el Pleno de la Camara
de Diputados, se aceptaron dos reservas al dictamen: una que modifica el
articulo 43, segundo parrafo de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro; y la segunda que modifica el Séptimo y Octavo Transitorios, v

adiciona dos Transitorios.

La primera, responde a la necesidad de guardar fransparencia en el
proceso de operacion de los fondos de inversion, para lo cuadl se propuso
modificar el contenido del articulo 43, segundo pdrrafo, de la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro, a fin de establecer que en caso de que la
opinién de cualquier de las referidas instituciones no sea favorable, Ia
comision deberd justificar su decision e incluir esta en el informe trimestral
que rinde la Comisidon al Congreso de Ia Unidn, conforme lo establecido en

el articulo 5, fraccién Xl de la misma Ley.

La segunda reserva, con la modificaciéon al articulo Séptime Transitorio, se
precisa que la CONSAR tendrd 6 meses para emitir las disposiciones de
cardcter general para determinar el componente por desempefo de Ia
comisidon Unica. La modificacion al articulo Octavo Transitorio establece que
el Ejecutivo Federal, a través de la SHCP, en un plazo de 6 meses convocard
a la integracién de un Grupo de Trabajo para el Diagnostico y Propuesta de
Reforma Integral de los Sistemas de Pensiones del pais. Y con la adicion de
un articulo Noveno Transitorio, se establece una reduccidn de la comision
en proporcién a los activos bajo administracion. Mientras que en la adicion
del Décimo Transitorio se sefiala que se derogan todas las disposiciones que

se opongan al Decreto.
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En suma, la presente Minuta estd encaminada a una mayor liberalizacion
de las inversiones; a permitir inversiones en nuevos instrumentos financieros

con el objetivo de diversificar la cartera y procurar rendimientos mas altos.

IV. ANALISIS, VALORACION Y CONSIDERACIONES A LA MINUTA

PRIMERA. De conformidad con lo dispuesto por los articulos 85; 86; 89; 90; 93;
94, y 103 de la Ley Orgdnica del Congreso General de los Estados Unidos
Mexicanos; 113; 117; 135, fraccidn |; 163, fraccion II; 166, parrafo 1; 174; 1785,
parrafo 1; 176; 177, parrafo 1; 178; 182; 183; 184; 186; 187; 188; 189, y 190 del
Reglamento del Senado de la Republica, estas Comisiones Unidas de
Hacienda y Credito Publico, y de Estudios Legislativos, Segunda, resultamos
competentes para dictaminar la Minuta descrita en el apartado de

antecedentes del presente instrumento.

SEGUNDA. Las que Dictaminamos compartimos con la Colegisladora, la
infencion de lograr una mejor composicion de los portafolios de inversion de
las AFORE para obtener mejores rendimientos, que se traduzcan en mejores
pensiones para los trabajadores, promover el ahorro voluntario por parte de

ellos y, al mismo tiempo, fortalecer al mercado financiero del pais.

Estas Comisiones Unidas estimamos necesario que la determinacion del
régimen de inversion para las AFORE pueda evolucionar oportunamente en
funcién de las condiciones vigentes y las perspectivas en los mercados
financiercs nacionales y extranjeros, de las caracteristicas de los vehiculos

de inversion disponibles y de las prioridades de nuestro pais.

Conscientes de que el principal incentivo de las administradoras para

participar en el Sistemas de Ahorro para el Retiro (SAR), resulta necesario

13



DICTAMEN DE LAS COMISIONES UNIDAS DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO, Y DE ESTUDIOS LEGISLATIVOS,
SEGUNDA, CORRESPONDIENTE A LA MINUTA CON
PROYECTO DE DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN,
ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE
LA LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

fortalecer la alineacién de intereses entfre las AFORE vy los trabajadores, o
que no es sino alcanzar un escendario que ofrezca justicia debida entre los

servicios prestados y los beneficios esperados entre las partes.

TERCERA. El articulo 1o. de la Censtitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos determina que en los Estados Unidos Mexicanos todas las
personas gozardn de los derechos humanos reconocidos en esta
Constitucion y en los tratados internacionales de los que el Estado Mexicano
sea parte, asi como de las garantias para su proteccion, cuyo ejercicio no
podrd restringirse ni suspenderse, salvo en los casos v bajo las condiciones

que esta Constitucidn establece.

CUARTA. Ademdas, el articulo 25 Constitucional, parrafo segundo, refiere que
el Estado velard por la estabilidad de los finanzas publicas y del sistema
financiero para coadyuvar a generar condiciones favorables para el
crecimiento econdémico y el empleo. El Plan Nacional de Desarrollo vy los

planes estatales y municipales deberdn observar dicho principio.

QUINTA. La Ley de Sistemas de Ahorro para el Retiro, en su articulo 10o.,
establece que la presente Ley es de orden puUblico e interés social y tiene
por objeto regular el funcionamiento de los sistemas de ahorro para el retiro
y sus participantes previstos en esta Ley y en las leyes del Seguro Social, del
Instituto del Fondo Nacional de |la Vivienda para los Trabajadores v del

Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabadjadores del Estado.

SEXTA. La Ley de Seguro Social, en su articulo 20., dicta que: La seguridad
social tiene por finalidad garantizar el derecho a la salud, la asistencia
medica, la proteccion de los medios de subsistencia y los servicios sociales

necesarios para el bienestar individual y colectivo, asi como el otorgamiento
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de und pensidn gque, en su caso y previo cumplimiento de los requisitos

legales, serd garantizada por el Estado.

SEPTIMA. El articulo 29, fraccién II, parrafo cuarto, de la Ley del Instituto del
Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores, indica que, el registro
sobre la individualizacion de los recursos de la subcuenta de vivienda de las
cuentas individuales de los sistemas de ahorro para el retiro, estard a cargo
de las administradoras de fondos para el retiro, en los términos que se
establecen en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y su
Reglamento. Lo anterior, independientemente de los registros individuales

que determine llevar el Instituto.

OCTAVA. La Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de |os
Trabajadores del Estado, Capitule IV, articulos 44 y 63, parrafo 1°; regulan
que: primero, el derecho al goce de las Pensiones de cualguier naturaleza,
comenzard desde el dia en que el Trabgjador o sus Familiares
Derechohabientes cumplan con los requisitos establecidos en esta Ley para
ello; y, segundo, el Trabajador contratard el Seguro de Pensidbn con la
Aseguradora que elija, para gozar del beneficio de Pension. El Instituto
calculard el monto necesario conforme a las reglas que, para tal efecto,
expida la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, para la contratacion del
Seguro de Pensién y el propio Instituto, entregard dicha suma a la
Aseguradora elegida por el Trabajador.

NOVENA. Las pensiones en México provienen de 3 distintas fuentes: 1) los
beneficios pensionarios derivados de los viejos esquemas de Beneficio
Definido que auln recibe la denominada generacion de transicion (quienes
cotizaron antes de las reformas al IMSS, ISSSTE, Pemex, CFE). 2) el sistema de

pensiones de contribucidn definida (CD) conocido como Sistema de Ahorro
15
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para el Retiro (SAR), 3) los apoyos contenidos en los programas no
contributivos ("65 y méas" y programas estatales). Hoy, estos esquemas no se
comunican entre si lo que genera, ademdas de ineficiencias y duplicidades,

una insuficiente proteccion para los adultos mayores del pais.?

DECIMA. La primera experiencia en la configuracién de un modelo de
Seguridad Social basado en el ahorro obligatorio de gestidn privada, fue
protagonizada por Chile a principio de los arfos 80, que supuso la
transformacion de su sistema publico de reparto en otro basado en la
capitalizacién y la participacion privada. A partir del inicio de los anos 90
otros paises comenzaron a reemplazar o suplementar sus planes pUblicos de
pensiones con planes competitivos de ahorro obligatorio. Ha sido en el
entorno de Latinoamérica donde mas incidencia ha tenido el sistema
promovido por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional. En la
actuadlidad 11 paises de América Latina han introducido pilares
capitalizados en sus Sistemas de Seguridad Social (Argentina, Bolivia, Chile,
Colombia, Costa Rica, El Salvador, México, Nicaragua, Perd, Republica
Dominicana y Uruguay). Otros paises, como Brasil, Panamd, Santo Domingo

y Venezuela, estdn estudiando reformas en sus sistemas

DECIMA PRIMERA. Aunque cada sistema presenta caracteristicas
diferenciadoras, las reformas se pueden dividir en fres modelos bdasicos:

sustitutivo, paralelo o dual y mixto.?

a) Modelo sustitutivo. Es el sistema que adoptd Chile en 1981. Ha sido
implantado en México en 1995, en Bolivia en 1996, en el Salvador en

1996, en Nicaragua en 2001 y en la RepuUblica Dominicana en 2001 5.

2 https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/400722/26_Blog_sistema_ideal.pdf
3 Comision Econdmica Para América Latina vy el Caribe (CEPAL), Naciones Unidas.
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El régimen capitalizado gestionado por entidades privadas sustituye
completamente al sistema publico anterior. Las cotizaciones de los
trabajadores al régimen se destinan a cuentas individuales que son
invertidas por las administradoras privadas de los fondos de pensiones.
La cuantia de la pension dependerd Unicamente de la rentabilidad

que produzcan los ahorros.

El Estado garantiza una pension minima de caracter asistencial para
aquellos cuyos ahorros no sean suficientes para suministrarles una
pension. El sistema puUblico de reparto queda reducido a satisfacer
prestaciones asistenciales y a proporcionar pensiones a los miembros

de las fuerzas armadas y a los pensionistas del regimen anterior,

Modelo paralelo o dual. Comenzé a implantarse en 1993 en Colombia
y en 1997 en Peru. El tfrabajador puede elegir entre dfiliarse a sistema
de capi‘ralizaci;’m gestionado por entidades privadas o continuar en
el sistema publico de reparto.

Modelo mixto. Es el que adoptaron Argentina (1994), Uruguay (1996) y
Costa Rica (2001). Los paises de las antiguas economias socialistas que
han enfrentado un proceso de reforma de susregimenes de pensiones
han adoptado, en su mayoria este modelo, con la excepcion de
Kazakhstan que optd por una sustitucion integral de su antfiguo
régimen de reparto por el capitalizado en 1998. Han comenzado la
implantacién de este esquema Hungria en 1998, Polonia en 1999,
Latvia en 2001, Bulgaria en 2002, Croacia en 2002 y Estonia en 2002. Se
configura como una combinacién entre el sistema publico de reparto,
que es reformado al efecto, y un régimen de coftizaciones definidas

gestionadas por entidades privadas o por el sector publico. El sistema

17
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proporciona una pension bdsica mediante un pilar publico de
reparto. Se tfrata de una prestacion definida financiada con impuestos

generales y un porcentaje de las cotizaciones.

DECIMA SEGUNDA. La Minuta en andlisis que reforma la Ley de los Sistemas

de Ahorro para el Retiro (SAR), pretende hacer modificaciones a los

siguientes apartados del SAR:

. Régimen de Inversion de las AFORE;
Il. Comisiones de las AFORE, y
lll. Ahorro Voluntario.

Particularmente, los objetivos de la presente Minuta estan encaminados a:

Se permiten inversiones en nuevos instrumentos financieros con el
objetivo de diversificar la cartera y procurar rendimientos mas altos.
La sustitucién de las Sociedades de Inversion Especializadas para el
Retiro (SIEFORES) por Fondos de Inversion Especializados para el Retiro
(FIEFORES) que preserven el valor adquisitivo del ahorro de los
frabajadores con niveles de liguidez y de riesgo de mercadce definido
por la CONSAR.

Que los Fondos de Inversién puedan recibir depdsitos de dinero que
se constituyan como garantias en operaciones de reportol, préstamo
de valores e instrumentos financieros derivados.

En la adquisicibn de valores extranjeros, se propone incluir un
apartado en el que se dé informacién sobre el porcentaje de la
cartera de cada Fondo de inversion en estos valores, los paises y

moneddas en que se hayan emitido los valores adquiridos; asi como un
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andlisis detallado del efecto de estas inversiones en los rendimientos
que den los fondos.
Se propone que dichos Fondos puedan invertir en valores que sean
objeto de oferta privada, conforme a las disposiciones de cardcter
general que emita la CONSAR.
La inclusidn de un componente adicional para las administradoras.
Este componente adicional serd calculado sobre la base del
rendimiento que hayan obtenido los trabajadores sobre la inversion
de sus recursos en los Fondos de Inversion mediante la metodologia
de cdiculo que autorice la CONSAR.
Cambiar el esquema de cobro de comision, al pasar de una que se
aplica en la actualidad sobre saldo en la cuenta a un modelo
compuesto por dos elementos, una comisidon sobre el saldo
administrado y otra por el desempeno de las inversiones.
Eliminar los requerimientos para que el ahorro voluntario permanezca
depositado por un periodo determinado; de esta forma, la Minuta
propone que el ahorro voluntario que hacen los trabajadores se

pueda retirar cuando ellos lo deseen.

DECIMA TERCERA. Desde la creacion del SAR en 1997, el esquema del cobro

de comisiones de las AFORE ha ido evolucionando; en un principio, las

administradoras cobraban tres tipos de comisiones:4

1. sobre el saldo de la cuenta
2. sobre el flujo de aportaciones

3. sobre el rendimiento obtenido

4 Centro de Estudios de |as Finanzas PUblicas
http://www.cefp.gob.mx/publicaciones/nota/2019/notacefp0022019.pdf
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Comisién promedio sobre saldo, 2008-2019
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Fuente: Elabarado por el CEFP con base en datos de la CONSAR.

El cobro de comisiones ha tendido a reducirse desde 2008. En promedio, Ias
comisiones que cobraban las AFORE sobre saldo, pasaron de 1.93% (2008) a
0.98% en 2019. Esto significa que el cobro de comisiones ha disminuido a una
tasa anual promedio de 5.95% en estos 11 anos. Ademds, la brecha entre
comisiones que cobran las administradoras se hizo mdas pequena en este
mismo periodo; en 2008, la diferencia entre la comision mas alta (3.3%) y mds
baja (1.0%) fue de 230 puntos base; para 2019 la brecha fue de apenas 22

puntos base.

DECIMA CUARTA. De acuerdo con cifras de la Secretaria de Hacienda y
Crédito PuUblico’, el panorama del Sistema de Ahorro para el Retiro

representa:

¢ 64.4 millones de cuentas administradas por 10 AFORE.
e 3,794,357 mdp (15.6% del PIB) en activos netos.

5 CONSAR, cifras al cierre de agosto de 2019. *Al mes de julio de 2019.
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Los recursos del SAR han invertido 1,271,817 mdp en el desarrollo de
empresas mexicanas de distintos tamanos, pertenecientes a distintos
sectores de la actividad econémica (destaca sector energético y de
infraestructuray).
Ahorro voluntario total: 82,564 mdp, 18 canales y mas de 15,000 puntos
de contacto para redlizarlo.
Retiros: Durante 2018 se refiraron 75,398 mdp, correspondientes tanto
a retiros parciales, totales y rentas vitalicias.
Digitalizaciéon del SAR: Mds de 19.8 millones de personas con
expediente electrénico Unico, 16 millones de trabajadores cuentan
con identificacion biométrica. Mds de 1.6 millones de descargas de la
app "AforeMovil”.

Los activos netos de las AFORE representan 15.6% del PIB.

Activos netos de las SIEFORE
(miles de millones de pesos)

we Activos netos de |as SIEFORE o 15.6%  16.0%
v 129% e ¥ 14.0%

12.0%

10.0%
& s0%
) 5.0%
| 40%
N 20%
= 0.0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 age-19
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Fuente: CONSAR
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Se han podido generar rendimientos netos de comisiones acumulados por
mds de $1,776 mil millones de pesos, lo que representa el 46.8% del total de
los activos acumulado. Por cada peso de capital en el SAR, se genera 0.88

pesos de rendimiento.

Aportaciones y rendimientos en el SAR

4,000 (miles de millones de pesos) 37944
33129
3.500 3,151.5
3,000 2,754.) 1.7759
25410 4
2,500 2,373.4 14292 14202
2,050.8 11827
2,000 19032 11058

15662 | o) 10729

1,500 1.384.7
1,151.2 2 i
Lo 9374
.. . . . l
0
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“ Rendimientos nelos de comisiones
® Aporladones del perodo (acumuladas en el ano)
mSaldo incal del afo

Fuente: CONSAR

DECIMA QUINTA. En la evolucién del Régimen de Inversion de las AFORE, el
régimen de inversion se ha ido ampliando graduamente. Hoy se tienen
inversiones en distinfos instrumentos nacionales e internacionales, que han
coadyuvado a detonar el crecimiento econdémico y el desarrollo de

mercados.
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Sin embargo, aun existe una ventana de oportunidad para obtener buenos
rendimientos dado el tamano relativo de las AFORE frente a la oferta de

instrumentos de inversion.

Instrumentos permitidos en el Régimen de Inversion

Fondos
mutuos
activos
SPAC
Fondos
mutuos
pasivos

SPAC

Fondos
mutuos
pasivos
FIBRA E

'einll

Fondos
mutuos
pasivos
FIBRAE |

REITS
Coberturas Coberturas

Mercancias Mercancias |

FIBRA FIBRA FIBRA FIBRA
Acdciones Acclones Acciones
. Dlvma: 7K'I 585
1097 2006 201 2013 2016 201 2018

Fuente: CONSAR, cierre de julio de 2019.

Actualmente las AFORE tienen 374,882 mdp invertidos en valores exiranjeros
y han consumido el 9.88% del 20% que se tiene como limite. El consumo por
AFORE es de acuerdo con la tabla siguiente:

Citibanamex 8.49%
I e 15.08%
Inbursa 8.92% 1

23



el DICTAMEN DE LAS COMISIONES UNIDAS DE HACIENDA
O Y CREDITO PUBLICO, Y DE ESTUDIOS LEGISLATIVOS,
%m; SEGUNDA, CORRESPONDIENTE A LA MINUTA CON
PROYECTO DE DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN,

P
£y
. ADICIONANY DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE
LA LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO
Invercap 4.69%
PensionISSSTE 13.07%
Principal 8.30%
Profuturo 10.82%
SURA 7.70%
XXI-Banorte 11.11%
Fuente: Boletin de Riesgos CONSAR al cierre de agosto de 2019.
Inversiones en valores extranjeros por pais
(porcentajes respecto al valor de las inversiones de cada administradora en valores extranjeros)
g B 5 »
3 8 @ [} 3 2 - 3
2 pu m 8 g = @ = -~ c a 3 ® ) L]
woe 3 8 EEE f 2 RBEESlgefsEigfpiigioe
o @ o @ -3 ] = £ B L S
% % ] § a3 2 © ;: § m G & B S s $§352
Azteca 588 271 26 48 22 17 15 0.3 12 100
Banam ex 313 478 01 64 22 00 101 18 00 02 100
Coppel 88.1 53 863 02 100
Inbursa 000 100
Invercap 413 236 M0 43 29 B9 100
Pension ISSSTE 529 72 18 15 24 19 15 23 283 17 158 14 11 05 100
Principal 352 403 0.7 BO 08 100
Profuturo 556 wOo 28 36 32 a2 45 15 37 28 10 15 04 02 01 WO
SURA 223 261 19 40 78 15 35 01 38 17 22 100
XXl-Banorte 216 725 37 19 03 100
Total 421 376 52 38 20 19 18 10 09 06 05 05 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 100

Fuente: Informe al Congreso del Segundo Trimestre 2019, CONSAR.

DECIMA SEXTA. De acuerdo con el Centro de Estudios de las Finanzas
PUblicas, cada AFORE cuenta con cinco Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retfiro (SIEFORES), que son Fondos de
Inversion en los cuales las AFORE invierten los recursos de los trabajadores

para generar rendimientos.

En la SIEFORE Bdsica 0 (SBO), se invierten los recursos de los trabajadores de
60 afos y mds que estén proximos a refirarse del mercado laboral; la SB1

para personas de 60 afios y mdas, SB2 para personas entre 46 y 59 ainos, SB3
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para personas entre 37 y 45 anos y la SB4 para personas de 36 anos y

menores.

En la actualidad, las SIEFORES se clasifican de acuerdo con la edad de cada

trabajador en:

Clasificacion de las SIEFORES del SAR

SIEFORE SIEFORE

SIEFORE SIEFORE E] SIEFORE
Basica 4 Basica 1 Basica 2

36 anos entre 37 y entre 46 y 60 anos 60 anos
y menores 48 anos 59 afnos y mayores y mayores”

Basica 1 Basica 0

*La SIEFORE Bdsica de Pensiones (SB0) comesponde a personas de 60 anos y mayores que estan
proximos a realizar retiros totales por pension o negativa de pensién, por lo cual los esquemas de
inversion coresponderian o instrumentos de bajo riesgo con mayor liquidez.

Fuente: CONSAR,

Las SIEFORES invierten los recursos de acuerdo a la edad de los trabajadores.
Las inversiones se vuelven mds conservadoras a medida que la edad del
frabdjador se incrementa y viceversa, cuando el trabajador es joven, sus
recursos se invierten en instrumentos con mayor fluctuacién y volatilidad
pero que ofrecen rendimientos mayores; es decir, las SIEFORES Bdsicas 3y 4
invierten en instrumentos financieros y proyectos productivos de largo plazo
considerando que el trabajador no se retirard sino hasta denfro de 2 o 3
décadas, mientras que las SIEFORES Bdsicas 2,1 y 0 invierten en instrumentos

de mediano y corto plazo considerando que el retiro estd mas cercano.

El ahorro de los trabajadores, se invierte en diferentes activos financieros:

valores gubernamentales, deuda privada nacional, en valores de renta
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variable internacional, valores de renta variable nacional, deuda

internacional, mercancias y, productos estructurados y FIBRAS.

Los cambios que ha experimentado el regimen de inversion de las SIEFORES
se han enfocado hacia una mayor liberalizacion de las inversiones; es decir,
se permiten inversiones en nuevos instrumentos financieros con el objetivo
de diversificar la cartera y procurar rendimientos mds altos. El portafolio de
las inversiones cada vez estd menos concentrado en instrumentos de renta
fiija gubernamentales. Asi, de 2008 a 2018 la inversion en instrumentos de
deuda gubernamental ha disminuido, al pasar de 68.3% en 2008 a 51.4% a
finales de 2018; asimismo, la inversidn de los activos de deuda internacional
ha caido en este periodo (de 5.5% en 2008 a 1.0% en 2018).

En contraste, para el mismo periodo de fiempo (2008- 2018), las inversiones
de las SIEFORES han crecido en instrumentos estructurados y FIBRAS al pasar
de 0.2% a 8.7%; la renta variable internacional se incrementoé de 4.7 a 13.2%
y la deuda privada nacional fuvo un repunte de 15.4 a 19.1%.

Distribucién de la Inversién de las SIEFORES, 2008- 2018
(porcentajes)

2010 2011 2012 03 2014 2015 2016 2017 2018
¥ Renta Variable Nacional & Renta Variable Internacional

# Deuda Privada Nacional u Estructurados y FIBRAS

# Deuda Internacional ® Deuda Gubemamental

Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de la CONSAR.
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DECIMA SEPTIMA. El CEFP define al Ahorro Voluntario como un mecanismo
con el que cuentan los frabajadores para elevar las tasas de reemplazos de
las pensiones; a través de aportaciones adicionales a su cuenta individual,
con el objetivo de incrementar su saldo, con lo que obtienen la expectativa
de una mejor pension en el futuro.

Recursos acumulados de Ahorro Voluntario y Solidario, 2009-2018
(miles de millones de pesos)

$70.0 -E' = Ahotro Voluntario
s60.0 E Ahorro Solidario

$30.0 3“"]

$20.0 $s6 | 539,20
; 29,9

so =wem W BN NS

dic-09 dic-10  dic-11  dic-12  dic-13  dic-14  dic-15  dic-16  dic-17  dic-18
Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de la CONSAR,

En diez anos (de 2009 a 2018) el ahorro voluntario total del SAR (ahorro
voluntario mdés ahorro solidario’), ha crecido de forma exponencial a una

tasa promedio anuadl del 44.1%. Al cierre del afo 2018, el ahorro voluntario

6 La Tasa de Reemplazo (TR), hace referencia a la relacién entre el nivel de la pension y
cierto nivel de ingresos (por ejemplo, el Ultimo salario). Es decir, es el porcentaje que
representa la pension sobre el ingreso percibido por el frabajador.

7 Se refiere a la modalidad de ahorro, por iniciativa del trabajodor que caotiza al ISSSTE con
apoyo del Gobierno Federal, que se deposita adicionalmente a su cuenta individual para
elincremento de su pension. Por cada peso aportado por el fitular, la Dependencia/patrén
se obliga a confribuir con 3.25 pesos. El frabajador podra destinar hasta un 2.0% de su Sueldo
Basico a este ahorro.
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fotal del sistema de pensiones alcanzoé la cifra de 68 mil 569 millones de

pesos.

Desagregando por concepto, al cierre del afio 2018, el ahorro voluntario,
registrd un saldo de 46 mil 254 millones de pesos, un incremento de 18.1%
respecto al mismo periodo del afic anterior. Por su parte, el Ahorro Solidario,
aquel que corresponde al ahorro voluntario de los frabajadores afiliados al
ISSSTE, alcanzé 22 mil 315 millones de pesos a finales de 2018, cifra 21.3%

superior a la registrada a finales del ano 2017,

DECIMA OCTAVA. De acuerdo con los Resultados de la Encuesta Nacional
de Inclusion Financiera (ENIF) 20188 la inclusidn financiera crecié en el
periodo de 2012 a 2018, dado que el numero de adultos con al menos un
producto financiero crecid en 14.6 millones, al pasar de 39.4 a 54 millones, o

cual equivalente a 68% del total de adultos.

La densidad de la inclusion financiera aumento, debido a que el nimero de
adultos con mds de un producto financiero crecié en 9.8 millones para el

mismo periodo, pasando de 25.6 a 35.4 millones de adultos.

El nUmero de adultos con cuentas crecié en 12.3 millones, al pasar de 25.0 a
37.3 millones de adultos de 2012 a 2018.

El nUmero de adultos con algun crédito crecié en 5.3 millones, al pasar de
19.3 a 24.6 millones.

La poblacién adulta con algun seguro privado aumento en 4.6 millones, d

pasar de 15.5 a 20.1 millones.

8 Comision Nacional Bancaria y de Valores
hitps://www.gob.mx/cnbv/arficulos/resultados-de-la-encuesta-nacional-de-inclusion-
financiera-enif2018%idiom=es
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El nUmero de adultos con una cuenta individual de ahorro para el retiro

crecio 11.7 millones de adultos, al pasar de 19.6 a 31.3 millones.

Entre 2012 y 2018, la poblacion adulta de 18 a 70 afos crecid 12% en tanto
que la poblacion adulta incluida financieramente crecié un 37%°. El nUmero

de adultos con cuentas, créditos, seguros y AFORES se incremento.

El nOmero de adultos con mds de un producto financiero crecié 9.8 millones

de 2012 a 2018.
Millones de adultos [ 2018 W 2015 [l 2012
Millones de adullos Cuentas
' +14.6 Poblacién = @ e == = = s = =
(% poblacién total) millones de adulta tatal ! .
adultos

Con sl menos un producio ‘Sin ningun producto

= - -

2018 191
2015 521 (68%) 16.2
T 6.6 millones de adullos
2012 :'9“ (56%) 2 b TM repomrm lener
P 12% : cuentas abiertas por
el erno para
enfregar apoyos.
El nimero de adultos con mas de un producto « El 80% de estas
financiero crecic 9.8 millones de 2012 a 2018. oL e
Millones de adultos Porcentaje = Alrededor de 2 te
cada 3 adultos
Mas de 1 . L‘imm'.f’ﬁ.?fm
produclo ff 44% dltimos cinco aflos.
financiero R Ahorra para el retiro’ ©
36%
1.7
Solo 1 24% millanes
producio
financiero N
2“ 1 En 2012 s sg pregunto sebre la cuenta de ahons para of felic @ Aloie 8 b personas que al momeniz o¢ (2

shirmviain eran despchohatemntes di mefvicin medicos como il IMSS o ISSSTE, entre otros per g que na s
capid & informagaon o 1503 & peblocin comd se 2o B parid de 3015, ademds ot que la pregunts fua dstng

¢ Estas cilian difieron oo los regution de b Consal debado 8 que mucho pdulos descontcen Gue poteen una
ZUSALA A8 ShanD DOra &l FElFD v, BASicANIRERIS [n PEblactn Sbeh /o Ob £418 EncURElA Fo Aarcd 8 \edh o
pobliciin. 1o aquelly de 18 4 70 afos

Fuente: CNBV/INEGI

9 En 2012 solo se pregunté sobre la cuenta de ahorro para el retiro o Afore a las personas
que al momento de la entrevista eran derechohabientes de servicios médicos como el IMSS
o ISSSTE, entre otros, por lo que no se captd la informacion de toda la poblacién como se
hizo a partir de 2015, ademdas de que la pregunta fue distinta.
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El nivel de ingreso, escolaridad, tipo de empleo y educacion financiera,
enfre  ofras caracteristicas sociodemogrdficas estdn  asociadas

positivamente con tener créditos o cuentas.
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crédito formal® crédito formal
54.5 millones de
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Adultos sin
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Fuente: CNBV/INEGI

DECIMA NOVENA. Estas Comisiones Unidas coincidimos con la Colegisladora
gue, si bien el monto del ahorro candlizado a través del SAR por las
administradoras, ha contribuido al desarrollo del mercado de capitales en
el pais, como se senald en pdarrafos anteriores, no ha alcanzado niveles
comparables a los de ofros paises similares a México. Esta deficiencia es
particularmente grave para empresas pequefas y medianas que no tienen
acceso dl financiamiento como las grandes empresas, no obstante, su
fundamental contribuciéon en la generacion de empleos en el pais, tema

gue, en consecuencia, debe convertirse en prioridad para el Estado.
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Contar con mayor participacion de las AFORE en los mercados de capitales
contribuird a dar profundidad y liquidez a los titulos emitidos por las empresas
privadas que no cuentan con alternativas de financiamiento, logrando una
mejor composicién de los portafolios de inversion de las AFORE, resultando
en mejores rendimientos que, a su vez, se traduzcan en mejores pensiones

para los tfrabajadores.

VIGESIMA. El régimen de inversién de las AFORE ha evolucionado desde la
creacion del SAR, contribuyendo fransitoriamente a una mayor
diversificacion; sin embargo, en los Ultimos anos, las posibilidades de
diversificacion se han limitado, ya que el crecimiento acelerado de los
fondos que manejan las AFORE y el estancamiento del crecimiento global,
han provocadoe que el margen para seguir otorgando buencs rendimientos
con el régimen de inversion actual se reduzca de forma importante, por lo
que si se desea alcanzar los objetivos sefalddos con antelacion, es
necesario que la determinaciéon del régimen de inversion para las AFORE
pueda evolucionar oportunamente en funcién de las condiciones vigentes
y las perspectivas en los mercados financieros nacionales y extranjeros, de
las caracteristicas de los vehiculos de inversion disponibles y de las

pricridades de nuestro pais.

A fin de lograr estos objetivos, es necesario que el régimen de inversion al
que estan sujetas las AFORE pueda ser suficientemente flexible, impactando
asi en su diversificacién vy, por tanto, contribuyendo en su capacidad de
afrontar escenarios tanto en el corto, pero particularmente en el mediano y

largo plazo.

VIGESIMA PRIMERA. Es necesario mantener una estrecha vigilancia sobre la

operacion de las administradoras, por ello se celebra que la presente Minuta

31



DICTAMEN DE LAS COMISIONES UNIDAS DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO, Y DE ESTUDIOS LEGISLATIVOS,
SEGUNDA, CORRESPONDIENTE A LA MINUTA CON
PROYECTO DE DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN,
ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE
LA LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

5 \d
I"’-EGIS\J“&

reconozca este aspecto, y disponga que las autoridades encargadas de la
regulacion y supervision de las AFORE participe en la determinacién del
régimen senalado, brindando un entorno propicio para el crecimiento de

los recursos de los trabajadores con el riesgo adecuado sobre [0s mismos.

Como parte de este nuevo enfoque operativo, encauzado por la flexibilidad
y el mayor beneficio al tfrabajador, y abatiendo los costos en que incurren
las AFORE para gestionar sus inversiones, se considera pertinente que las
mismas operen a través de fondos de inversion especializados de fondos
para el retiro, abandonando asi el régimen actual correspondiente a las
sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro. De esta
manera, bajo la figura de Fondo de Inversidn se generan importantes
ahorros a las AFORE, ya que, por ejemplo, no seréd necesaria la contratacion
de una institucion para el depédsito de valores para la guarda y

administracion de acciones representativas del fondo mismo.

Asimismo, es necesario que se adopten las mejores practicas de
administracién de riesgos, y se generen opciones de rendimiento adicional
a los trabajadores, por ello, y también con la finalidad de asegurar que las
AFORE cuenten en todo momento con la liquidez necesaria para enfrentar
sus obligaciones fiduciarias es acertada la propuesta de ampliar las
operaciones a redlizar por parte de los fondos de inversion gue manejen
dichas administradoras, y entre las que se cuentan que puedan recibir
depdsitos de dinero que se constituyan como garantias en operaciones de
reporto, préstamo de valores e instrumentos financieros derivados, asi como
practicar operaciones de préstamo de valores y reportos, incluyendo los
valores que emitan las empresas, asi como créditos o préstamos en su

cardcter Unicamente de acreedores; adqguirir valores internacionales
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autorizados por la CONSAR, en los términos que disponga dicho érgano
regulador, entre otras mas. Lo anterior, como se menciond anteriormente,
siempre con el objetivo de que las AFORE ofrezcan mejores rendimientos a

los ahorradores, lo que se verd reflejado finalmente en mejores pensiones.

VIGESIMA SEGUNDA. Respecto de las modificaciones a las definiciones
contenidas en el articulo 3o. de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro, estas Comisiones Dictaminadoras coincidimos con la Colegisladora
en sustituir el concepto sociedades de inversion especializadas de fondos
para el refiro por el de fondos de inversion especializados de fondos para el

retiro.

VIGESIMA TERCERA. El arficulo 16 de la Ley en referencia, enumera las
facultades correspondientes al Comité Consultivo y de Vigilancia, entre la
que se encuentra, en las fracciones VI y VIl de la mencionada disposicion,
las facultades de aprobar los nombramientos de los contralores normativos
y de los consejeros independientes de las AFORE y de las sociedades de
inversidon, asi como conocer de las diversas sanciones que se impongan a las
personas que ocupen dichos cargos, por lo que consideramos adecuado
eliminar la referencia a los fondos de inversion respecto de las fracciones

indicadas.

Relativo a la fraccién VIl del articulo 16 de la Ley en andlisis, que dispone la
facultad del Comité Consultivo y de Vigilancia de emitir opinién de las
normas generales relativas al régimen de inversion al que deben sujetarse
las, hasta hoy, sociedades de inversidn, se considera adecuado aprovechar
la oportunidad que presenta esta Minuta con objeto de precisar el lenguaije
utilizado, lo anterior en razdén de que, a lo largo de su practica, la CONSAR

ha emitido diversas normas que denomina disposiciones de cardacter
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general, siguiendo la practica de otras Comisiones del Sistema Financiero,
por lo que conviene readlizar la precision respectiva. Asimismo, esta
modificacién dotaria de uniformidad al lenguaje utilizado a lo largo de la
propuesta materia de este dictamen, que en diversos lugares sugiere |a

sustitucion de los conceptos referidos.

VIGESIMA CUARTA. En lo relativo a la propuesta de modificacién del primer
parrafo del articulo 37 de la Ley, estas Comisiones compartimos con la
Colegisladora en precisar que el beneficio de las nuevas comisiones debe
darse sobre la pension esperada y no sélo sobre rendimientos de corto plazo.
Asimismo, que el cambio en comisiones debe promover mayor

competencia entre las AFORE en beneficio del frabajador.

VIGESIMA QUINTA. Respecto del segundo pdrrafo del mismo articulo 37 de
la presente Ley, estas Comisiones coincidimos con la Colegisladora que, en
relacién con la metodologia para el cdlculo de los componentes que
integrardn la comisién Unica a ser cobrada a los frabajadores por
administraciéon de sus cuentas individuales, resultaria Util que la Junta de
Gobierno de la CONSAR, contara con la opinién favorable del Comité de
Andlisis de Riesgos. Asl, se estima pertinente que en un pdarrafo adicional se
sendle expresamente que para que la Junta de Gobierno autorice la
metodologia referida deberd contar con la opinidon favorable del Comité

mencionado.

VIGESIMA SEXTA. Estas Dictaminadoras estimamos pertinente que en el
tercer parrafo del articulo 39 bis de la Ley, se disponga que el socio fundador
del Fondo de Inversion, deberd comparecer ante la CONSAR antes de

obtener la autorizacidon para constituir el fondo sefalado. Con objeto de
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precisar la autorizacién sobre la que frata la disposicion, esta Comision

considera adecuado adicionar la referencia expresa al articulo 40 de la Ley.

Asimismo, en relacién con el articulo 40 de la Ley en referencia, en su
fraccién lll, coincidimos en precisar que dentro de la documentaciéon que
se debe presentar para obtener la qutorizaciéon y constituir el Fondo de
Inversion, debe incluirse el proyecto de actas constitutivas del fondo, no asi
las actas constitutivas propiamente dichas. Lo anterior, derivado del
procedimiento simplificado dispuesto para la constitucion de los fondos

mismMos.

VIGESIMA SEPTIMA. En lo concemiente a la fraccién | del articulo 41 ter de la
Ley, compartimos con la Colegisladora en definir lo que debe
comprenderse por los conceptos de grupo empresarial y consorck’), para lo
cual se hace remisidon expresa a lo dispuesto por la Ley del Mercado de
Valores, para asi guardar la mayor uniformidad posible en el alcance de las

expresiones utilizadas en las diversas leyes del Sistema Financiero mexicano.

VIGESIMA OCTAVA. Como parte de la flexibilizacion en el régimen de
inversion de los fondos, en el articulo 48 de la presente Ley, la Colegisladora
anadid a la fraccién IV de dicho articulo la posibilidad de permitir que los
fondos, como excepcidn, graven su pafrimonio como parte de las garantias
correspondientes a las operaciones sefaladas, permision que no es sino el
reflejo normativo necesario para implementar lo propuesto para la fraccién

Il del mencionado articulo.

VIGESIMA NOVENA. Respecto de la fraccién VI del articulo 48 de la Ley en
andlisis, estas Comisiones Unidas consideramos apropiado sujetar la facultad

de los fondos de inversion para practicar operaciones activas de crédito, a
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los requisitos de limites, plazos y demds caracteristicas, que determine el

Banco de México mediante disposiciones de cardcter general,

Asimismo, se adiciona un tercer pdarrafo a la fraccién VI cuyo objeto es
permitir que los fondos de inversion puedan recibir depositos de dinero que
se constituyan en instituciones de crédito, siempre que los mismos tengan
como propdsito garantizar operaciones de préstamo de valores vy

financieras derivadas.

TRIGESIMA. Respecto de la fraccién VI del articulo 48 de la Ley en andlisis,
estas Comisiones Unidas compartimos con la Colegisladora en adicionar tres
pdarrafos adicionales a la fraccidn mencionada, mismos que tienen por
objeto: i) Precisar que en la realizacion de las operaciones sefaladas en los
incisos de la misma fraccidn, los fondos de inversidn deberdan atenerse a los
limites dispuestos por la CONSAR, previa opinidn favorable por parte del
Comité de Andlisis de Riesgos; i) Asimismo, en la celebracién de préestamos,
operaciones de crédito y reportos, los fondos de inversion deben sujetarse a
las disposiciones que al efecto emita el Banco de México; v i) Con objeto
de contribuir a la flexibilidad en los operaciones de los fondos, la Comisiéon
adiciona un Ultimo pdarrafo mediante el cual se dispone que dichos fondos
podrdn, sujetdndose a lo dispuesto por el Banco Ceniral, pactar facilidades
de liguidez en las operaciones que celebren de compraventa de titulos o

valores.

TRIGESIMA PRIMERA. Respecto de la fraccién Xl del articulo 48 de la Ley,
consideramos apropiadas las modificaciones a la formulacién del supuesto
con objeto de que no solo se requiere la opinién de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico y del Banco de Meéxico para emifir las
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responsabilidad de los comisarios en la aprobacion de la autenticidad de la

informacion reflejada en los estados contables de los fondos de inversion.

TRIGESIMA QUINTA, Estas Dictaminadoras, coincidimos con  las
modificaciones de la Colegisladora encaminadas a fortalecer la aplicacion
del modelo de gobierno para dar paso a la gobernanza, anteponiendo el
interés de los trabajadores para obtener una mayor pension en la edad de

retiro.

Para tal efecto, coincidimos en modificar el articulo Séptimo Transitorio, para
precisar que la CONSAR tendrd é meses para emitir las disposiciones de
cardcter general para determinar el componente por desempeno de la
comision Unica. Estas disposiciones determinaran, con la metodologia
previamente aprobada, el componente adicional en la comisién cobrada
por las AFORES. Las mismas disposiciones también preveran que las
comisiones no sean excesivas, y que ademds propicien la disminucion
progresiva de las mismas, con la finalidad de incrementar la pension de los

trabajadores.

Mientras que compartimos la adicion del Décimo Transitorio para sefalar

que se derogan todas las disposiciones que se opongan dl Decreto.
MODIFICACIONES DE LAS COMISIONES DICTAMINADORAS

TRIGESIMA SEXTA. La modificacion que realizé la Colegisladora al articulo
Octavo Transitorio establece que el Ejecutivo Federal, a través de la SHCP,
en un plazo de é meses convocard a la integracion de un Grupo de Trabajo
para el Diagnostico y Propuesta de Reforma Integral de los Sistemas de
Pensiones en el Pais. Lo anterior, con el objetivo de generar una

trasformacién profunda de los sistemas de pensiones con la finalidad de gue
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se conviertan en verdaderos pilares de corresponsabilidad social entre el

gobierno, los tfrabajadores y las empresas.

En la lectura de su reserva la Colegisladora sefialé que dicho grupo se
integrard y funcionard conforme lo disponga la Secretaria, pero deberd
incorporar expertos en materia financiera, de seguridad social, juridica o
pensiones, representantes del sector de los trabajadores, del sector patronal

y legisladores.

Sin embargo, en la redaccién del fransitorio se establecié en la integracion
del Grupo a representantes de cada uno de los partidos politicos

acreditados ante el Instituto Nacional Electoral, en lugar de legisladores.

Al respecto, a peticiéon de la Senadora Minerva Herndndez Ramos, del
Grupo Parlamentario del Partido Accién Nacional, se realizd una
modificaciéon al articulo Octavo Transitorio que da mayor claridad a la
redaccion y que abona al andlisis de los sistemas de pensiones de todos los
actores. Se considerd pertinente que los legisladores que participen en el
Grupo de Trabdjo para el Diagndstico y Propuesta de Reforma Integral de
los Sistemas de Pensiones en el Pais, pertenezcan a ambas Cdmaras del

Congreso de la Union.

En tal sentido, estas Comisiones proponemos la modificacion del articulo

Octavo Transitorio para quedar como sigue:

TEXTO MINUTA TEXTO PROPUESTO POR LAS
COMISIONES DICTAMINADORAS:
TRANSITORIOS
Octavo. El Ejecutivo Federal, por | Octavo. El Ejecutlivoe Federal, por
conducto de la Secretaria de | conducto de Ila Secretaria de
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Hacienda y Crédito Publico, en un
plazo no mayor a seis meses
contado a partir de la entrada en

vigor del presente Decreto,
convocard a la infegracién de un
Grupo de Trabgjo para el
Diagnéstico  y  Propuesta  de

Reforma Integral de los Sistemas de
Pensiones en el Pais. Dicho Grupo se
integrard y funcionar& conforme a

lo que disponga la propia
Secretaria, debiendo al menos,
incorporar expertos en materia
financiera, de seguridad social,

juridica o pensiones, representantes
del sector de los trabajadores, del
sector patronal, y representantes de
cada uno de los partidos politicos
acreditados ante el Insfituto
Nacional Electoral, considerando su
conocimiento en el tema, su
experiencia, su prestigio personal y
la pluradlidad de enfoques vy
disciplinas profesionales. El Grupo
de Trabajo deberd rendir un informe
que presentard al titular del
Ejecutivo Federal y al Congreso de
la Unién.

Hacienda y Crédito Publico, en un
plazo no mayor a seis meses
contado a partir de la entrada en

vigor del presente Decreto,
convocard a la integracion de un
Grupo de Trabgjo para el
Diagnéstico y  Propuesta de

Reforma Integral de los Sistemas de
Pensiones en el Pais. Dicho Grupo se
integrard y funcionard conforme a

lo que disponga la propia
Secretaria, debiendo al menos,
incorporar expertos en materia
financiera, de seguridad social,

juridica o pensiones, representantes
del sector de los trabajadores, del
sector patronal, y un representante
de cada Grupo Parlamentario en la
Cdmara de Diputados y Senadores
del Congreso de la Unidn,
considerando su conocimiento en
el tema, su experiencia, su prestigio
personal y la pluralidad de enfoques
y disciplinas profesionales. El Grupo
de Trabajo deberd rendir un informe
que presentard al titular del
Ejecutivo Federal y al Congreso de
la Union.

TRIGESIMA SEPTIMA. La Junta de Gobierno de la Comisién Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro, ha considerado la evolucidon de los sistemas
de contribucion definida en diferentes latitudes, en especifico lo relativo a

los esquemas de comisién por administracion y la evolucion de los mismos.

La antigledad de los sistemas de contribucidn definida (CD) estd

directamente relacionada con la generacion de economias de escala. Lo
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anterior, debido a que mayor anfigledad los sistemas administran una
mayor cantfidad de cuentas individuales y recursos, o que permite llegar a
los puntos de equilibrio donde el costo de manejar mds cuentas o recursos
es marginal y por lo tanto la comision por administracion disminuye como

proporcion de los activos administrados.

Si bien el sistema de CD en México no inicid operaciones con los costos de
administracion mds altos de los paises selectos, tras 22 afios de operacion el
sistema mexicano presenta los costos mds dltos comparativamente a la
evolucion del resto de los sistemas de CD en funcién de su antigledad.
Evolucién de la comision por administracion y antigledad del sistema en

los paises selectos (Ingreso por comisiones como porcentaje de los
recursos administrados)

35%
|
30%
% —+— Chile
~— Colombia
20% ;
—8—Peni
% | -a—=E.UA.
‘ —s—Suecia
|
1% —o—México
|
- ~——Reino Unido
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Fuente: CONSAR
Es importante identificar las diferencias en el inicio de operaciones de los
diversos sistemas de CD en particular en lo relativo a los recursos bajo
administracién con los que se inicid la operacion del sistema. En este sentido
es importante puntualizar que los sistemas de CD en Suecia y Estados Unidos
iniciaron operaciones con und importante cifra de activos heredados del

41



DICTAMEN DE LAS COMISIONES UNIDAS DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO, Y DE ESTUDIOS LEGISLATIVOS,
SEGUNDA, CORRESPONDIENTE A LA MINUTA CON
PROYECTO DE DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN,
ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE
LA LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

antiguo sistema de beneficio definido, por lo que sus costos de
administracion iniciales ya reflejaban economias de escala. Por el contrario,
los sistemas de CD en América Latina iniciaron operaciones sin activos
administrados lo que implicd una inversion inicial para las Administradoras
que fue amortizada en el tiempo a medida que los activos bajo
administracién se incrementaron. Sin embargo, el sistema de CD en México
presenta un ritmo menor en la disminucién de la comision por administracion

respecto al resto de paises de América Latina.

A efecto de agotar el andlisis de las variables que inciden en la trayectoria
de descenso de las comisiones por administracion como porcentaje del
saldo, la CONSAR analiza la relacién que se ha presentado en los paises
selectos entre comisiones y activos administrados. En este sentfido
detectaron que existe una relacion inversamente proporcional entre la
escala de activos y la comision por administracién como porcentaje del

saldo administrado.

En los Ultimos anos, las comisiones que cobran las Administradoras de Fondos
para el Retiro (AFORE) por la gestion operativa y financiera de las cuentas
individuales de ahorradores del SAR han disminuido significativamente,
pasando de 1.87% en 2008 a 0.98% para el sistema en su conjunto. Esta
disminucién ha sido producto de un arduo proceso de negociacion entre
las autoridades financieras del pais y las Administradoras, lo cual es reflejo
en buena medida de la intencion de la autoridad de disminuir estas

comisiones por considerarlas excesivas.
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Comisién promedio del sistema
(porcentaje anual respecto a los saldos adminisirados)
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Fuente: CONSAR

Los recursos administrados por las AFORE se han incrementado
sustancialmente como producto de dos factores: (i) el acelerado
crecimiento del nUmero de cuentas administradas por las AFORE (i) la
captacion cautiva producto de las aportaciones tripartitas que se realizan a
favor de los trabajadores v (i) los atractivos rendimientos obtenidos por Ias
Administradoras en la gestion de dichos recursos. En este sentido, las
inversiones readlizadas por las AFORE conforme al régimen de inversion
establecido por CONSAR y gracias a la regulaciéon y supervision realizada
por esta Institucion, han redundado en un importante beneficio para los

ahorradores.
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Evolucién de las cuentas administradas por las AFORE
(millones de cuentas)
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Fuente: CONSAR

TRIGESIMA OCTAVA. FEstas Comisiones Unidas escuchamos diversos
comentarios respecto a la posible eliminacién del Noveno Transitorio,
debido a gue la CONSAR ha aprobado diversos acuerdos en los que se
prevé que las comisiones que cobran las AFORE disminuyan a estandares
internacionales hacia 2024; atendiendo el objetivo del Transitorio, de
establecer una reduccién de la comision en proporcion a los activos bajo

administracion.

El pasado 27 de junio dicho érgano colegiado tuvo a bien aprobar por
unanimidad un nuevo acuerdo por el que dicta politicas y criterios en
materia de comisiones'?, Este acuerdo publicado en el Diario Oficial de la
Federacién el 22 de agosto de 2019, sustituye al aprobado por ese érgano

de gobierno en abril pasado. En dicho acuerdo se elimina la metodologia

19 CONSAR

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/474634/BP-20-
2019_COMISIONES_DE_LAS_AFORE_VF.pdf
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anteriormente plasmada en el acuerdo anterior, pero se reitera la intencién
de dicho érgano colegiado de que las comisiones que cobran las AFORE
disminuyan a estandares internacionales hacia 2024. Asimismo, la Junta de
Gobierno de la CONSAR reitera su objetivo de que las comisiones para el
ano 2020 desciendan d un mayor ritmo del que se ha observado en los
ultimos ahos. Derivado de lo anterior, estas Comisiones Unidas consideran la
eliminacion del Transitorio Noveno, en virtud de las disposiciones legales,
aprobadas por la CONSAR y que responden al objetivo que daba pie a la

existencia de dicho transitorio.

Derivado de lo anterior, estas Comisiones Unidas consideramos adecuada
la eliminacién del Transitorio Noveno, en virtud de las disposiciones legales,
aprobadas por la CONSAR y que responden al objetivo que daba pie a la

existencia de dicho fransitorio.

TEXTO MINUTA TEXTO PROPUESTO POR LAS
COMISIONES DICTAMINADORAS:
TRANSITORIOS
Noveno. La suma de los SE ELIMINA

componentes que integrardn la
comision a que se refiere el articulo
37 de esta Ley, no podrd ser en
ningun cqQso superior a la comision
que a la fecha de publicaciéon de
este Decreto se encuenire
autorizada a la  Administradora
correspondiente. Asimismo, la Junta
de Gobierno de la Comisibn para
emitir la autorizacion de las
comisiones deberd considerar que,
las comisiones que cobran las
Administradoras  disminuyan  en
proporcién al incremento que
 registren los saldos administrados |
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LEGISL

por las Administradoras, y que
cumplan con los demds elementos
que la propia Junta de Gobierno
determine.

TRIGESIMA NOVENA. En suma, la presente Minuta, estd orientada a lograr
una mejor composicion de los portafolios de inversion de las AFORE para
obtener mejores rendimientos, que se traduzcan en mejores pensiones para
los trabajadores, que promuevan el ahorro voluntario por parte de ellos y, al

mismo tiempo, fortalezcan al mercado financiero del pais.

Por lo anteriormente fundado y motivado, estas Comisiones Dictaminadoras
que suscribimos, sometemos a la consideracion de esta Honorable

Asamblea, la aprobacién del siguiente proyecto de:
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DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN, ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS
DISPOSICIONES DE LA LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

Articulo Unico.- Se reforman los articulos 3o0., fracciones 1, V bis, primer
pdrrafo, IX v XlI; 50., fracciones VI, Xlll, incisos a) y b), y XIV; 80., fracciones | y
IV; 10, tercer parrafo; 16, fracciones IV, V, VI, VIl y VIII; 18, primero y segundo
pdrrafos, vy fracciones V y VI del tercer parrafo; 27, fraccion Il; 28 primer
parrafo; 29, fraccion I, incisos d) vy f); 30, quinto pdrrafo; 32; 33; 35; 36, primer
parrafo; 37, primero, segundo, tercero, cuarto y décimo sexto pdrrafos; el
Capitulo I, Seccion |l “De las Sociedades de Inversion Especializadas de
Fondos para el Retiro", para quedar como Seccion Il "De los Fondos de
Inversion Especializados de Fondos para el Retiro”; 39; 40; 41, primer parrafo
y fracciones |, ll, primer parrafo, lll, IV y V; 42; 42 bis; 43, segundo, cuarto,
quinto y sexto parrafos; 44; 44 bis, primer pdarrafo; 45, primer parrafo; 46; 47;
47 bis, primer parrafo, en su encabezado vy sus fracciones |, Il, lll, VI, incisos b),
segundo parrafo, vy e), y segundo y tercer parrafos del articulo; 48, primer
parrafo, en su encabezado y sus fracciones I, IV, VI, VI, IX, X, primer parrafo,
y Xl; 49; 50, fraccién lll, tercer pdrrafo; 53, primero, segundo, en su
encabezado, tercero y cuarto pdarrafos; 54, primer pdrrafo, en su
encabezado y sus fracciones |, IV y V, y su segundo pdrrafo; 56, primero, en
su encabezado, segundo Y tercer parrafos; 57; 58, primero y tercer pdarrafos;
67, primero y tercer parrafos; 68; 69; 71; 74, séptimo y décimo primer pdrrafos;
74 bis, primero y séptimo pdrrafos; 74 qudter, primer pdrrafo; 74 quinguies,
primer pdrrafo; 79, cuarto, sexto, séptimo y décimo pdrrafos; 84; 85; 86; 87,
primer pdrrafo; 88, primer pdrrafo; 90, fracciones V, VI, VI, IX y Xll; 100,
fracciones IV, VI, Xlll, XIV, primer pdrrafo, XV, XIX, XX, XXI, XXl y XXIV; 100-A,
fraccion Il; 100 bis, cuarto pdrrafo, inciso a); 103; 104; 105; 106, primer parrafo,
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en su encabezado; 112, primer parrafo, y 115; se adicionan los articulos 37
con un tercer pdrrafo, recoriéndose los actuales tercero, cuarto, guinto,
sexto, séptimo, octavo, noveno, décimo, décimo primero, décimo segundo,
décimo tercero, décimo cuarto, décimo quinto, décimo sexto, décimo
septimo y décimo octavo, para quedar como cuarto, quinto, sexto, séptimo,
octavo, noveno, décimo, décimo primero, décimo segundo, décimo
tercero, décimo cuarto, décimo quinto, décimo sexto, décimo séptimo,
décimo octavo y décimo noveno; 39 bis; 41 bis; 41 ter; 41 qudater; 41
quinguies, y 47 bis, fracciones VI bis y VI ter, y se derogan los artficulos 74,
pdarrafo octavo, y 100, fraccidon XXV de la Ley de los Sistemas de Ahorro para

el Retiro, para guedar como sigue:

Articulo 3o0.- ...

I. Administradora, a las administradoras de fondos para el retiro, asl
como a las instifuciones publicas que operen como Administradora de

fondos para el retiro;
iLav...
V bis. Rendimiento Neto, en singular o en plural, a los indicadores que

reflejan los rendimientos menos las comisiones, que hayan obtenido los

trabajadores por la inversion de sus recursos en los Fondos de Inversion.

VL. a VIl bis. ...
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IX. Participantes en los sistemas de ahorro para el retfiro, a las
instituciones de crédito, administradoras de fondos para el retiro, fondos de
inversion especidlizados de fondos para el retiro, empresas operadoras,
empresas que presten servicios complementarios o auxiliares directamente
relacionados con los sistemas de ahorro para el retiro y las enfidades

receptoras previstas en el reglamento de esta ley;

Xl. Fondos de Inversidn, a los fondos de inversion especializados de
fondos para el retiro que operen las Administradoras, quienes serdn
responsables de operarlos y ejercer todas las obligaciones y las
consecuencias de su incumplimiento, que deriven de esta Ley, su

Reglamento y las disposiciones correspondientes;

Xl a XIV. ...

Articulo 50.- ...

L8 .

VI. Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones a que se refiere esta
Ley, su Reglamento y las disposiciones de cardacter general que emita la

Comision a las Administradoras y Fondos de Inversion;

VI bis. a XIL. ...
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XIl. ...

a) Las carteras de inversion de los Fondos de Inversion, incluyendo un
andlisis detallado de cémo el régimen de inversiéon cumple con lo descrito

en el articulo 43 de esta Ley;

b) La adquisicién de valores extranjeros. Este apartado deberd incluir
informacién del porcentaje de la cartera de cada Fondo de Inversion
invertido en estos valores, los paises y monedas en gue se hayan emitido los
valores adquiridos, asi como un andlisis detallado del efecto de estas

inversiones en los rendimientos de los Fondos de Inversion;

c)ae)..

Xl bis. ...

XIV. Dar a conocer a la opinidén publica reportes sobre comisiones,
numero de frabajadores registrados en las Administradoras, estado de
situacidn financiera, estado de resultados, composicién de cartera vy
rentabilidad de los Fondos de Inversion, cuando menos en forma trimestral;

XV. y XVL. ...

Articulo 8o.- ...
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I. Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones para la organizacion,
operacion, funcionamiento y fusion de las Administradoras y Fondos de
Inversién, las auforizaciones para la adquisicion de acciones de las
Administradoras y del capital fijo de los Fondos de Inversidn, en los términos
de esta Ley y las autorizaciones para que las Administradoras realicen

actividades andlogas o conexas a su objeto social;

Iy 1. ...

IV. Expedir las disposiciones de cardcter general relativas al régimen
de inversion al que deberdn sujetarse los Fondos de Inversién, previa opinion

favorable del Comité Consultivo y de Vigilancia;

V.aXIll. ...

Articulo 10.- ...

La limitacion consistente en no ser accionista de los participantes en
los sistemas de ahorro para el retiro no serd aplicable tratdndose de las
acciones del capital variable emitidas por Fondos de Inversidn en las que

participe como frabajador.
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Articulo 16.- ...

F < [ | 1 -

IV. Conocer sobre las autorizaciones para la constifucion de las

Administradoras y Fondos de Inversion;

V. Conocer sobre las modificaciones y revocaciones de las

autorizaciones otorgadas a las Administradoras y Fondos de Inversion;

VI. Aprobar los nombramientos de los contralores normativos y de |os

consejeros independientes de las Administradoras;

VIl. Conocer de Ila amonestacién, suspensién, remocién e
inhabilitacién de los confralores normativos y de los consejeros

independientes de las Administradoras;

VIII. Emitir opinidn respecto de las disposiciones de cardcter general
relativas al régimen de inversion dl que deberdn sujetarse los Fondos de
Inversion, asi como de su aplicacién. En caso de que esta opinidon sea
favorable las reglas respectivas se deberdn someter a la aprobacion de la

Junta de Gobierno;

IX. a XX. ...

Articulo 18.- Las Administradoras son entidades financieras que se

dedican de manera habitual y profesional a administrar las cuentas

VI
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individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que las integran en

términos de la presente Ley, asi como a administrar Fondos de Inversion.

Las Administradoras deberdan efectuar todas las gestiones que sean
necesarias, para la obtencién de una adecuada rentabilidad y seguridad
en las inversiones de los Fondos de Inversion que administren. En
cumplimiento de sus funciones, atenderdan exclusivamente al interés de los

Trabajadores y asegurardn que todas las operaciones que efeciven se

realicen con ese objetivo.

LalV. ...

V. Prestar servicios de administracion a los Fondos de Inversion;

VI. Prestar servicios de distribucidn y recompra de acciones

representativas del capital de los Fondos de Inversion que administren;

Vil. a XI. ...

Articulo 27.- ...

VI
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Il. El importe restante del capital minimo pagado exigido deberd

invertirse en acciones de los Fondos de Inversion que administren.

Articulo 28.- Las Administradoras estarén obligadas a constituir y
mantener una reserva especial invertida en las acciones de cada uno de

los Fondos de Inversion gue administren.

Articulo 29.- ...

ke VL 5o

g)a e ..

d) La eleccidn de los Fondos de Inversion por el trabajador;
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f) La responsabilidad de la Administradora por sus actos y los de los

Fondos de Inversion que administren:;

)

Articulo 30.- ...

El contralor normativo dekerd asistir a las sesiones de consejo de
administracion de las Administradoras y a las sesiones del comité de

inversion, y en todo caso participard con voz pero sin voto.

Articulo 32.- Las Administradoras en cumplimiento de sus funciones
podrdn prestar a los Fondos de Inversion los servicios de distribucion vy

recompra de sus acciones.
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Articulo 33.- Las Administradoras con cargo a sus ingresos deberdn
cubrir todos los gastos de establecimiento, organizacién y demds necesarios

para la operacion de los Fondos de Inversion que administren.

Articulo 35.- Las Administradoras responderdn directamente de todos
los actos, omisiones y operaciones que realicen los Fondos de Inversion que
operen, con motivo de su participacion en los sistemas de ahorro para el

retiro.

Articulo 36.- Las Administradoras responderdn directamente de los
actos realizados tanto por sus consejeros, directivos y empleados, como de
los realizados por empleados o funcionarios que presten sus servicios en los
Fondos de Inversion que administren, en el cumplimiento de sus funciones
relativas a los sistemas de ahorro para el refiro y la operacién de la
Administradora y Fondos de Inversion, sin perjuicio de las responsabilidades

civiles o penales en que ellos incurran personalmente.

Articulo 37.- Las Administradoras solo podrén cobrar a los trabajadores
con cuentas individuales las comisiones, con cargo d sus respectivas cuenfas
referidas, que las propias Administradoras establezcan de conformidad con

las disposiciones de cardcter general que expida la Comision.
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Para promover una mayor pensidon y una mayor competencia a favor
de los frabajadores, las comisiones por administracion de las cuentas
individuales solo podrén cobrarse aplicando una comisién Unica integrada
por un componente calculado como un porcentaje sobre el valor de los
activos administrados y un componente adicional calculado sobre el
rendimiento que obtengan los frabajadores por encima de la referencia que
establezca la Comision mediante disposiciones de cardcter general. La
Junta de Gobierno deberd autorizar la metodologia que se establezca para

el cdlculo de ambos componentes, incluida la referencia antes senalada.

Para que la Junta de Gobierno autorice la metodologia senalada,
deberd contar con la opinién favorable del Comité de Andilisis de Riesgos
respecto del componente adicional calculado sobre el rendimiento, asi

como sobre la referencia.

Las Administradoras podrdn cobrar comisiones distintas por cada uno

de los Fondos de Inversion que operen.

Cada Administradora deberd cobrar la comision sobre bases
uniformes, por lo que deberd cobrar las mismas comisiones por servicios
similares prestados en Fondos de Inversion del mismo tipo, sin discriminar
contra trabajador alguno, sin perjuicio del cobro que proceda por el
componente adicional a que se refiere el segundo parrafo de este articulo,
asi como de los incentivos o bonificaciones que realicen a las subcuentas

de las cuentas individuales de los Trabajadores por su ahorro voluntario, o de
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la utilizaciéon de sistemas informdaticos para realizar trdmites relacionados con

su cuenta individual o recibir informacién de la misma.

En ningun caso, las Administradoras podran cobrar comisiones por el

traspaso de las cuentas individuales o de recursos entre Fondos de Inversion,
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ni por entregar los recursos a la institucion de seguros que el trabajador o sus
beneficiarios hayan elegido, para la contratacion de rentas vitalicias, del

seguro de sobrevivencia.

Seccién Il

De los Fondos de Inversion Especializados de Fondos para el Retiro

Articulo 39.- Los Fondos de Inversion, administrados y operados por las
Administradoras, tienen por objeto invertir los recursos provenientes de las
cuentas individuales que reciban en los términos de las leyes de seguridad
social y de esta Ley. Asimismo, los Fondos de Inversion invertirdn los recursos

de las Administradoras a que se refieren los arficulos 27 y 28 de esta Ley.

Ademds, los Fondos de Inversion podrdan invertir las aportaciones
destinadas a fondos de prevision social, las aportaciones voluntarias,
complementarias de retiro que reciban de los frabajadores y patrones, asi
como los demds recursos que en términos de esta Ley pueden ser

depositados en las cuentas individuales.

Articulo 39 bis.- Los Fondos de Inversidn se constituirdn por un solo socio
fundador ante la Comision y sin necesidad de acreditar su acta constitutiva
y estatutos sociales ante notario o corredor publico ni su inscripciéon en el

Registro PUblico de Comercio. Los Fondos de Inversion se constituirdn como

Al
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sociedades andénimas de conformidad con las disposiciones especiales

contenidas en esta Ley.

Los Fondos de Inversion deberdn inscribirse en el Registro Nacional de
Valores, teniendo los mismos efectos que la inscripcidon en el Registro Publico
de Comercio, conforme al arficulo 2 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles. En ningun caso, la Comision Nacional Bancaria y de Valores
cobrard derechos por la inscripcidon de los Fondos de Inversion en dicho
Registro, sin perjuicio del cobro de derechos correspondiente a la inscripcion

de las acciones en dicho Registro Nacional.

Previa obtencién de la autorizacién, a que se refiere el articulo 40 de
esta Ley, el socio fundador deberd comparecer ante la Comision para
constituir el Fondo de Inversién. Para tales efectos, se levantard un acta
suscrita por el propio socio fundador aprobada por la Comision, la cual daré

fe de su existencia. Dicha acta contendrd al menos lo siguiente:

I. Nombre y domicilio del socio fundador. Solo podrdn ser socios

fundadores las Administradoras;

Il. El objeto del Fondo de Inversidn, en términos del articulo 39 de esta

Ley;

. Su denominacion social.

IV. Su duracioén, la cual podra ser indefinida;
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V. El domicilio del Fondo de Inversion el cual deberd ubicarse en

territorio nacional, y

VI. El capital minimo totalmente pagado que deberd mantener, en

términos de las disposiciones de cardcter general que expida la Comisién.

Los requisifos a que se refieren las fracciones anteriores y las demas
reglas que se establezcan en el acta constitutiva sobre la organizacion vy

funcionamiento del Fondo de Inversion constituirdn los estatutos del mismo.

Las modificaciones a los estatutos sociales de los Fondos de Inversion

deberdn ser aprobadas por la Comision.

Articulo 40.- Para organizarse y operar como Fondo de Inversion se
requiere autorizacion de la Comision que serd otorgada discrecionalmente,
previa opinion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a los
solicitantes que presenten propuestas viables econdmica vy juridicamente,

que satisfagan los siguientes requisitos:

l. Presentar la solicitud respectiva, asi como el proyecto de estatutos

sociales;

IIl. Presentar un programa general de operacién y funcionamiento del
Fondo de Inversidon, que cumpla con los requisitos que establezca la

Comision;

lll. El proyecto de actas constitutivas de los Fondos de Inversion;
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IV. La informacién del socio fundador del Fondo de Inversion
indicando los datos relativos a su autorizacién para constituirse como

Administradora:

V. La demds documentacion e informacién relacionada que la

Comisiéon requiera para el efecto,

La Comisién tendrd la facultad de verificar que la solicitud a que se
refiere el presente articulo cumpla con lo previsto en esta Ley, asi como para
corroborar la veracidad de la informacion proporcionada, para lo cual las
dependencias y entidades de la Administracion Publica Federal, asi como
las demds instancias federales competentes, entregardn la informacion
relacionada. Asimismo, la Comision podra solicitar a organismos extranjeros
con funciones de supervision o regulacion similares corroborar la informacién

que al efecto se le proporcione.

Articulo 41.- Los Fondos de Inversion, para su funcionamiento, deberdan

cumplir adicionalmente con los siguientes requisitos:

I. Deberdn ser sociedades anonimas de capital variable constituidas
en términos de esta Ley, y utilizar en su denominacion, o a continuacion de
ésta, la expresion "Fondo de Inversion Especializado de Fondos para el

Retiro" o su abreviatura “FIEFORE";

Los Fondos de Inversion no deberdn utilizar en su denominacion,

expresiones en idioma extranjero o el nombre de alguna asociacién religiosa
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o politica, ni utilizar simbolos religicsos o patrios que sean objeto de devocién

o culto publico;

Il. El capital minimo exigido del Fondo de Inversion estard
intfegramente suscrito y pagado, y serd el que establezca la Comision,

mediante disposiciones de cardcter general.

lll. Su administracion estard a cargo del Consejo de Administracion de

la Administradora que las opere en los términos gque establece esta Ley;

IV. Unicamente podran participar en el capital social fijo de los Fondos
de Inversion, la Administradora que solicite su constituciéon vy los socios de
dicha Administradora. En ningun caso la participacion accionaria de las
Administradoras en el capital fijo de los Fondos de Inversion que operen

podrd ser inferior al 99% de la parte representativa del capital social fijo.

La fusion o cualguier acte que impligue la fransmision directa o
indirecta de acciones de los Fondos de Inversion deberd ser previamente

autorizada por la Comisién;

V. Unicamente podrd participar en su capital social variable los
Trabajadores que inviertan los recursos de las cuentas individuales previstas

en las leyes en materia de seguridad social, los inversionistas que constituyan
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fondos de prevision social, asi como las Administradoras conforme a lo

dispuesto en los articulos 27 y 28 de esta Ley.

Las acciones representativas del capital variable de los Fondos de

Inversion no tendréan derecho a voto;

VI a VL. ...

Articulo 41 bis.- Los Fondos de Inversién, como excepcion a la Ley
General de Sociedades Mercantiles, no contardn con asamblea de
accionistas, ni consejo de administracidon ni comisario. Las funciones que los
articulos 181 y 182 de la Ley General de Sociedades Mercantiles asignan a
la asamblea de accionistas, estardn asignadas al socio fundador y en los
casos en que esta Ley expresamente lo indique, adicionalmente a los demds
socios. Igualmente, las actividades del consejo de administraciéon quedaran
encomendadas a la Administradora que la opere. Por lo que corresponde
a la vigilancia de los Fondos de Inversion, esta se asigna al contralor
normativo de la Administradora que lo opere, en los términos previstos en la

presente Ley.

Articulo 41 ter.- Las Administradoras a través de su propio consejo de
administracion, en adicion a las funciones inherentes que la Ley General de
Sociedades Mercantiles encomienda a quien tiene o su cargo la
administracion de las sociedades y a aquellas previstas en esta Ley deberdn,
respecto de los Fondos de Inversion que operen, redlizar las funciones

siguientes:

XV



DICTAMEN DE LAS COMISIONES UNIDAS DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO, Y DE ESTUDIOS LEGISLATIVOS,
SEGUNDA, CORRESPONDIENTE A LA MINUTA CON
PROYECTO DE DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN,
ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE
LA LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

l Aprobar:

a) La contratacién de las personas que presten al Fondo de Inversion

los servicios a que se refiere esta Ley;

b) Las normas para prevenir y evitar conflictos de intereses, y

c) Las operaciones con personds que mantengan nexos patrimoniales
o de responsabilidad con el socio fundador o sus accionistas o bien, de
parentesco por consanguinidad, afinidad o civil hasta el cuarto grado, con
tales accionistas, con los de la sociedad controladora del grupo financiero
y entidades financieras integrantes del grupo al que, en su caso, pertenezca
la propia Administradora, asf como con los accionistas del grupo empresarial

o consorcio al que pertenezca dicha sociedad operadora.

Para efectos de esta fraccidn se entenderd como grupo empresarial
y consorcio a los definidos con ese cardcter en la Ley del Mercado de

Valores;

Il. Dictar las medidas que se requieran para que se observe
debidamente lo senalado en el prospecto de informaciéon vy el folleto

explicativo;

Ill. Analizar y evaluar el resultado de la gestion del Fondo de Inversién;

IV. Abstenerse de pagar servicios no devengados o no contemplados

en el prospecto de informacién del Fondo de Inversion;
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V. Llevar un libro por sepcrado de cada Fondo de Inversion que
administre, en el cual se deberdan asentar todos los actos corporativos del
Fondo de Inversién de que se frate, relativos a cualquier modificacion al
acta constitutiva, incluyendo aumentos de capital, acuerdos de disolucion,
fusion, escisién, asi como otros que tome el socio fundador los cuales
deberdn informarse a la Comisién para su publicacion a través del Registro
Nacional de Valores; en caso de que se acuerde un aumento de capital del
Fondo de Inversion que administre, el secretario del consejo podrd
autenticar el acto registral correspondiente para su presentacion ante la

Comision.

Los actos corporativos notificados a la Comisidon en términos de lo
previsto por la presente fraccién, surtirdn sus efectos hasta que sean hechos

del conocimiento publico a través del Registro Nacional de Valores;

V. Llevar un registro del total de las acciones en circulacion de los
Fondos de Inversién que adminisfre, con la indicacién del nimero, serie,

clase y demds particularidades.

Articulo 41 quater.- Los miembros del consejo de administracién de la
Administradora desempenardn su funcidn procurando la creacion de valor

en beneficio del Fondo de Inversién y en beneficio de los Trabajadores.

Articulo 41 quinquies.- Los miembros del consejo de administracion de
la Administradora que opere el Fondo de Inversion tendrdan la

responsabilidad inherente y la derivada de las obligaciones que la Ley
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General de Sociedades Mercantiles, esta Ley, los estatutos o los estatutos de

los Fondos de Inversion, les imponen.

Arficulo 42.- Las Administradoras deberdn contar con un comité de
inversibn que tendrd por objeto determinar la politica y estrategia de
inversion y la composicién de los activos de los Fondos de Inversion gue
opere, dentro de los paradmetros que establezca el comité de riesgos, asi
como designar a los operadores que ejecuten la politica de inversion,
sujetdndose a los requisitos que se establezcan en las disposiciones de

cardcter general que expida la Comision.

Este comité deberd integrarse cuando menos con un asesor
independiente, el director general de la Administradora que opere el Fondo
de Inversion y los demds miembros que designe el consejo de administracion
de la Administradora de que se frate. No podrdn ser miembros de este
comité aquellas personas gque sean miembros del comité de riesgos con
excepcion del director general de la Administradora, el cual deberd

participar en ambos comités.

La designacién de los operadores de los Fondos de Inversion deberd
contar con el voto favorable de los asesores independientes que sean

miembros del comité de inversion.

Este Comité deberd sesionar cuando menos una vez al mes, y sus
sesiones no serdan vdlidas sin la presencia de cuando menos un asesor
independiente. De cada sesion deberd levantarse acta pormenorizada, |a

cual deberd estar a disposicion de la Comision.
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El asesor independiente a que se refiere este articulo, no podrd ser
miembro del consejo de administracién de la Administradora, ni del comité
de riesgos, para evitar posibles conflictos de interés y asegurar una correcta
gestion del Fondo de Inversion en beneficio de los trabajadores. Para fungir
como asesor independiente se deberdn cumplir con los mismos requisitos
que para ser consejero independiente, y su designacion se sujetard a las

mismas reglas.

Articulo 42 bis.- Las Administradoras deberdn contar con un comité de
riesgos, el cual tendrd por objeto administrar los riesgos a que se encuentren
expuestos los Fondos de Inversion que operen, asi como vigilar que la
redlizacion de sus operaciones se aqjuste a los limites, politicas vy
procedimientos para la administracidn de riesgos aprobados por el consejo

de administracion.

La composicién de este comité deberd ser determinada por la
Comision mediante disposiciones de cardcter general. En todo caso
deberadn ser integrantes del mismo un asesor independiente y un consejero
no independiente, los cuales no deberdn ser miembros del comité de
inversién, y el director general de la Administradora que opere el Fondo de

Inversion.

Articulo 43.- ...

a)ae)...
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Los Fondos de Inversion deberdn operar con valores, documentos,
efectivo y los demdas instrumentos previstos en el régimen de inversion que se
establezca mediante disposiciones de cardcter general que emita |a
Comision, previa opinion favorable del Comité Consultivo y de Vigilancia;
asimismo previa opiniéon de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la
Comisién Nacional Bancaria y de Vdlores y del Banco de México. En caso
de que la opinién de cualquiera de estas Ultimas no sea favorable, la
Comisién deberd justificar su decision e incluir ésta en el Informe Trimestral
que rinde la Comisiédn al Congreso de la Unién, conforme lo establece el

articulo 5, fraccion Xlil de esta Ley.

Sin perjuicic de lo anterior, la Comisién, previa opinién del Comité de
Andlisis de Riesgos, podra prohibir la adquisicion de valores cuando a su
juicio representen riesgos excesivos para la cartera de los Fondos de
Inversion. Igualmente, la Comision, previa opinion del Comité de Andlisis de
Riesgos, podrd emitir reglas para recomponer la cartera de los Fondos de
Inversion, cuando se incumpla el régimen de inversion v fijard el plazo en que

los Fondos de Inversion deben recomponer su cartera de valores.
La Comisién queda facultada para establecer limites a las inversiones

cuando se concentren en un mismo ramo de la actividad econémica, o se

constituyan riesgos comunes para un Fondo de Inversion.
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La Comision podrd establecer dentro del régimen de inversion los
requisitos que deberdn reunir los trabajadores para invertir en determinados

Fondos de Inversion.

Articulo 44.- Cuando un Fondo de Inversién haya adquirido valores
entre los porcentajes previstos en el régimen de inversion que le sed
aplicable y con motivo de variaciones en los precios de los valores que
integran su activo no cubra o se exceda de ftales porcentgjes, la
Administradora que o opere podrd solicitar a la Comision autorizacion para
mantener temporalmente en dicho Fondo de Inversion el defecto o exceso
correspondiente, la cual, en su caso, se otorgard con la condicion de que
no lleven a cabo nuevas adquisiciones o venta de |os valores causantes de

los mismos hasta en tanto se restablezcan los porcentajes aplicables.

Los Fondos de Inversién que incumplan con el régimen de inversion
autorizado, deberdn recomponer su cartera en el plazo que fije la Comisién,
previa opinién del Comité de Andlisis de Riesgos el que no podré ser mayor

de seis meses, a fin de ajustarse al regimen ordenado por esta Ley.

Asimismo, en caso de que un Fondo de Inversidn haya adquirido un
valor gue cumpla con los requisitos de cadlificaciéon y posteriormente se
degrade la cdlificacién de éste, podrdn conservar dicho valor hasta su

amortizacion.

Cuando se presenten minusvalias derivadas del incumplimiento al
régimen de inversion autorizado por efectos distintos a los de valuacién, o

en el caso de |a falta de presentacion de la solicitud a gue se refiere el primer
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pdrrafo de este articulo, la Administradora que opere el Fondo de Inversion
de que se frate, las cubrird con cargo a la reserva especial consfituida en
los términos previstos en esta Ley, y en caso de que ésta resulte insuficiente,

lo deberd hacer con cargo a su capital social.

Articulo 44 Bis.- Cuando habiendo cumplido el régimen de inversiéon
autorizado se presenten minusvalias derivadas de situaciones extraordinarias
del mercado la Administradora que opere el Fondo de Inversion de que se
trate lo notificard a la Comision dentro de un plazo que no excederd de un
dia hdbil.

Articulo 45.- El Comité de Andlisis de Riesgos tendrd por objeto el
establecimiento de criterios y lineamientos para la seleccion de los riesgos

permisibles de los valores que integren la cartera de los Fondos de Inversion.

Articulo 46.- La valuacion de los documentos y valores susceptibles de
ser adquiridos por los Fondos de Inversion, se sujetard a los criterios técnicos
de valuacion que establezca un Comité de Valuacion, el cual estard
integrado por tfres representantes de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, uno de los cuales, a designacion de ésta, lo presidird, dos de la
Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico, dos del Banco de México, dos de
la Comision y dos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas. Dicho

Comité dard a conocer los criterios de valuacién, asi como os
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procedimientos y técnicas a que deberan sujetarse las Administradoras en
la valuacion de los valores que integran las carteras de los Fondos de

Inversion.

Articulo 47.- Las Administradoras podrdan operar varios Fondos de
Inversibn, mismos que tendrdn una distintfa composicion de su carterq,
atendiendo a |os diversos grados de riesgo y a los diferentes plazos, origenes

y destinos de los recursos invertidos en ellos.

Sin perjuicio de lo anterior, las Administradoras estardn obligadas a
operar, en todo caso, un Fondo de Inversion que contribuya a mantener el
valor adquisitivo del ahorro de los Trabajadores, que cuente con los niveles
de liquidez y quede sujeto a niveles de riesgo de crédito y de mercado
determinados por la Junta de Gobierno de la Comisibn mediante
disposiciones de caracter general que emita después de escuchar las
respectivas opiniones de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del

Banco de México.

A suU vez, los Fondos de Inversion podrdan recibir € invertir recursos
correspondientes a una subcuenta en forma exclusiva, o a diversas
subcuentas conjuntamente vy, asimismo, deberdn establecer en los
prospectos de informacion los requisitos que mediante disposiciones de
cardcter general determine la Comision que deberdn cumplir los
Trabajadores para poder elegir que sus recursos se inviertan en el Fondo de

Inversién de que se frate de conformidad con su régimen de inversion.
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Los trabajadores que no cumplan con los requisitos exigidos para
invertir en un Fondo de Inversion deberdan traspasar los recursas invertidas en
éste, a ofro Fondo de Inversion en el que si sea admisible la inversion de sus
recursos, conforme a las disposiciones de cardcter general que al efecto

expida la Comisién.

lgualmente, la Comisidén podrd determinar, mediante disposiciones de
cardcter general, el porcentdje méximo de recursos de cada subcuenta de
los Trabajadores que podrd invertirse en los Fondos de Inversion que por sus

caracteristicas asi lo ameriten.

Los trabajadores tendrdn derecho a invertir sus recursos en cualquiera
de los Fondos de Inversion que sean operados por la Administradora que les
lleve su Cuenta Individual, siempre y cuando cumplan con los requisitos
establecidos en el respectivo prospecto de informacién, los recursos que
pretendan invertir correspondan a la subcuenta o subcuentas respecto de
las cuales el Fondo de Inversion que elijan esté autorizado para recibir e
invertir recursos y no se excedan de los limites de inversidbn que, en su caso,

determine la Comision.

Articulo 47 bis.- Los Fondos de Inversion deberdn contar con
prospectos de informaciéon al puUblico inversionista, que revelen
razonablemente la informacion relativa a su objeto y a las politicas de
operacion e inversion que seguird dicho Fondo de Inversién, de modo que
el trabajador esté adecuadamente informado. Estos prospectos deberdn
remitirse por la Administradora a la Comisidn para su autorizacion, la cual se

otorgaré en su caso, de conformidad con las disposiciones de cardcter
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general que ésta emita para tal efecto y deberan precisar, por lo menos, lo

siguiente:

I. A qué Trabajadores estd dirigido el Fondo de Inversion y los requisitos
que deben cubrir éstos, 0 en su caso, la mencidén de que estard dirigida a la

inversion de fondos de previsién social;

Il. La subcuenta o subcuentas cuyos recursos puedan ser invertidos en

el Fondo de Inversion;

lll. La advertencia sobre los riesgos que pueden derivarse de la clase
de portafolios y carteras gue compongan el Fondo de Inversion, atendiendo

a las politicas y limites que se sigan conforme a las disposiciones aplicables;

Ve 3N, ia

VI. La mencién especifica de que los Trabajadores afiliados tendran el
derecho a que el propio Fondo de Inversiéon, a través de la Administradora
de éste, en su caso, les recompre a precio de valuacion hasta el 100% de su

tenencia accionaria, en los siguientes casos:

a)

b)

Los trabajadores no podrdn ejercer este derecho cuando por orden
de la Comisién la Administradora haya modificado el regimen de inversion
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de alguno de los Fondos de Inversidn que opere, o bien, cuando la Comisidon
haya modificado las disposiciones de caracter general a las cuales debe
sujetarse el régimen de inversion, de conformidad con lo establecido por el

articulo 43 de esta Ley;

c)yd)...

e) Cuandoe la Administradora que opere el Fondo de Inversion de que

se trate se fusione, sila Administradora es la sociedad fusionada;

VI bis. La descripciéon de sus politicas de inversion y de administracion

de riesgos;

VI ter. La revelacién de su relacion patrimonial con grupos

empresariales;

VIl y VIII. ...

Sin perjuicio de lo anterior, los Fondos de Inversion deberan elaborar
folletos explicativos que traten cuando menos los puntos bdsicos de los
prospectos de informacién, los que deberdn estar redactados en forma
clara, sencilla y en un lenguaje accesible a los trabajadores. Tanto los
prospectos como los folletos explicativos deberdn estar en todo tiempo a

disposicion de los tfrabajadores, en las Administradoras y Fondos de inversion.

La eleccion de Administradora por los trabajaodores o por la persona

gue contrate la inversidon de recursos de un fondo de previsidon social, implica
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su aceptacion expresa de los prospectos de informacién de los Fondos de

Inversiébn que administre aquélla.

Articulo 48.- Los Fondos de Inversién tendrdan prohibido lo siguiente:

Il. Recibir depdsitos de dinero, con excepcion de las garantias que
reciban de las contrapartes en operaciones de reportos, préstamo de

valores e instrumentos financieros derivados;

IV. Dar u otorgar garantias o avales, asi como gravar de cualguier
forma su patrimonio, salvo lo dispuesto por esta Ley y las garantias
correspondientes a reportos, préstamos, créditos y operaciones financieras
derivadas que celebren de conformidad con las disposiciones que, al
efecto, emita el Banco de México;

VI. Practicar operaciones activas de crédito, excepto aquellas
correspondientes a préstamos de valores y reportos, asi como créditos o
préstamos, sujeto a los limites, plazos y demds caracteristicas que determine

el Banco de México mediante disposiciones de cardacter general que emita
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al efecto, siempre que, respecto a los créditos o préstamos referidos, estos
se oforguen Unicamente en su cardcter de acreedores para llevar a cabo
la liquidacién de operaciones de compra y venta de los instrumentos de
inversion autorizados para formar parte de sus activos, en tanto se realicen

los respectivos pagos y entregas de manera definitiva.

TratGndose de operaciones de prestamo de valores, que en su caso
se autoricen, los Fondos de Inversion Unicamente podrdn actuar como

prestamistas.

Los Fondos de Inversion podrdn recibir en garantia depdsitos de dinero
que se constituyan en instituciones de crédito a su favor, con motivo de las

operaciones de préstamo de valores y financieras derivadas que celebren;

VIl. Celebrar préstamos o cualquier operacion de crédito con el

cardcter de deudor, distintos a los siguientes:

a) Los que celebren con instituciones de crédito, intermediarios

financieros no bancarios y entidades financieras del exterior;

b) Los que tengan como Unica finalidad satisfacer la liquidez que
requiera su operacion normal de acuerdo con lo previsto en esta Ley y

tratdndose de reportos, en los que actien como reportados, y

c) Los que redlicen para llevar a cabo la liquidacion de operaciones
celebradas de conformidad con su régimen de inversion vy la constitucion

de las garantias requeridas para dichas operaciones.
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En las operaciones indicadas en |os incisos anteriores, los Fondos de
Inversion deberdn observar los limites que la Comisién determine mediante
disposiciones de cardcter general que expida, previa opinion favorable del
Comité de Andlisis de Riesgos.

La celebracion de estos préstamos, operaciones de crédito y reportos,
asi como sus caracteristicas y demds términos y condiciones, se sujetard a
las disposiciones de cardcter general que expida el Banco de México, a

propuesta de la Comisién.

Adicionalmente, los Fondos de Inversion podréan pactar facilidades de
liquidez en las operaciones de compra o venta de titulos o valores que
celebren, siempre que estas se salden de acuerdo con el plazo que defina

el Banco de México;

VIIL.

IX. Celebrar operaciones en corto, con titulos opcionales, futuros y
derivados y demas andlogas a éstas, asi como cualquier tipo de operacion
distinta a compraventas en firme de valores, salvo aguellos valores que
reciban en garantia bajo el esquema de prenda bursatil con traslado de
dominio y cuando lo autorice el Banco de México a propuesta de la

Comision;

X. Celebrar operaciones que de manera directa o indirecta tengan

como resultado adquirir valores, por mdas de un cinco por ciento del valor de
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la cartera del Fondo de Inversion de que se trate, emitidos o avalados por
personas fisicas o morales con quienes tenga nexos patrimoniales o de

confrol administrativo.

Xl. Adquirir valores extranjeros distintos a los autorizados por la
Comisién en el régimen de inversion. Estos valores que adquieran de entre
los autorizados no deberdn exceder el limite del activo total del Fondo de
Inversion de que se trate, que determine la Comision mediante disposiciones
de cardcter general que emita, previas opiniones favorables de Ia

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.

Lo establecido en la presente fraccion, no serd aplicable a los Fondos
de Inversion que reciban e inviertan recursos correspondientes a las
aportaciones destinadas a fondos de prevision social y aportaciones

voluntarias que reciban de los Trabajadores y patrones, y

XIl.

Articulo 49.- Las Administradoras serédn administradas por un consejo
de administracién, el cual también administrard a los Fondos de Inversion v,
estard integrado con un minimo de cinco consejeros que serdn designados
por los accionistas de la Administradora, de los cuales cuando menos dos

serdn consejeros independientes.
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En caso de que se aumente el numero de integrantes del Consejo de
Administracion se deberd mantener la proporcidon de consejeros

independientes que se senala en el primer parrafo de este articulo.

El consejo de administracién de las Administradoras deberd sesionar
cuando menos cada tres meses. Sus sesiones no serdn vdlidas sin la
presencia de cuando menos un consejero independiente. De cada sesion
de consejo de administracién deberd levantarse acta pormenorizada, la

cual deberd estar a disposicion de la Comision.
Articulo 50.- ...
L yills....

La limitacién consistente en no ser accionista de las empresas antes
mencionadas no serd aplicable tratGndose de los Fondos de Inversion en |os

que participe como trabajador;

. a Vi ..
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Articulo 53.- Las Administradoras ajustardn sus programas de
publicidad, campanias de promocion y toda la documentacion de
divulgacion e informacién gque dirijan a los trabajadores y al publico en
general a esta Ley y a las disposiciones de cardcter general que expida la

Comision.

La Comisién obligard a las Administradoras a modificar o suspender su
publicidad cuando ésta no se qgjuste a las reglas generales que la misma
hubiere dictado, para lo cual la Comisidon deberd proceder conforme a lo

siguiente:
LE B

La publicidad de la Administradora, materia del procedimiento
previsto en el presente articulo, se suspenderd durante la substanciacion de

dicho procedimiento.

Si una Administradora infringiere mas de dos veces, en un periodo de
seis meses, las normas de publicidad dictadas por la Comisidn, no podrd

reiniciar cualgquier publicidad sin previa autorizacion de la misma.

Articulo 54.- La Comisién, oyendo previamente a la Administradora,
revocard su autorizacion o la de los Fondos de Inversién que opere, en los

siguientes casos:

. Si la Administradora o Fondo de Inversion incumple

reiteradamente con las obligaciones a su cargo establecidas en esta Ley,
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en otras leyes, reglamentos o en las disposiciones de cardcter general que

le sean aplicables;

iy, ...

IV. Si la Administradora o Fondo de Inversion no reconociera la
competencia de las autoridades mexicanas para supervisarla o no se
sujetara a las leyes mexicanas para resolver las controversias en gue sed

parte;

V. Tratdndose de un Fondo de Inversion, si se revoca la autorizacion a

la Administradora que lo opere; y

VI

La revocacién de la autorizacién producird la disolucion vy la

liguidacién de la Administradora o del Fondo de Inversion de que se trate.

Arficulo 56.- La disolucién vy liguidacion de las Administradoras o
Fondos de Inversidn se regirdn por lo dispuesto en la Ley General de
Sociedades Mercantiles o, segun el caso, por la Ley de Concursos
Mercantiles, asi como conforme a las disposiciones de caracter general que

emita la Comisidn, con las siguientes excepciones:

a)ad) ...
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En el caso de disolucién de las Administradoras o Fondos de Inversion,
la Comisidn deberd tomar todas las medidas necesarias para la proteccién

de los intereses de los trabajadores.

Antes de proceder a la disolucidn y liquidacidon de una
Administradora, se traspasardn los recursos de los Fondos de Inversion que
administre a ofra Administradora, de conformidad con las disposiciones de
cardcter general que expida la Comision, salvaguardando los derechos de
los trabajadores, sin perjuicio del derecho de éstos para elegir la
Administradora a la que se traspasard su cuenta individual y al Fondo de

Inversion para invertir sus recursos.

Articulo 57.- La Base de Datos Nacional SAR, propiedad exclusiva del
Gobierno Federal, es dquélla conformada por la informacion procedente
de los sistemas de ahorro para el refiro, confteniendo la informacién
individual, incluidos los datos biométricos de cada trabajador, de sus
beneficiarios, y el registro de la Administradora en que cada trabajador se
encuentra registrado, asi como aguella informacidon que se determine en el

titulo de concesion.

Articulo 58.- Se declara de interés pUblico la operacion de la Base de
Datos Nacional SAR que tiene por finalidad la identificacién de las cuentas
individuales en las Administradoras, la certificacion de los registros de
Trabajadores en las mismas, el contfrol de los procesos de traspasos, asi como
instruir al operador de la cuenta concentradora, sobre la distribucion de los

fondos de las cuotas recibidas a las Administradoras correspondientes.
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Para obtener la concesién, las empresas operadoras deberdn, enire
otros requisitos, constituirse como sociedades andnimas de capital variable,
podran participar en su capital social personas fisicas o morales y deberdn
tener integramente suscrito y pagado su capital minimo exigido de
conformidad con lo dispuesto por esta Ley, asi como por las bases de
licitacion y por las disposiciones de cardcter general que para tal efecto se

expidan.

Articulo 67.- Los funcionarios de primer nivel de las Administradoras,
Fondos de Inversion y empresas operadoras, sus contralores, sus gerentes,
consejeros, los servidores publicos de la Comision, los infegrantes de la Junta
de Gobierno y del Comité Consultivo y de Vigilancia y, en general, cualquier
persona que en razdn de su cargo o posicion tenga acceso a informacion
de las inversiones de los recursos de las cuentas individuales previstas por las
leyes de seguridad social, que aun no haya sido divulgada oficialmente al
mercado y que por su ndturaleza sea capaz de influir en las cotizaciones de
los valores de dichas inversiones, deberdn guardar estricta reserva respecto

de esa informacion.

Adicionalmente, las personas que participen en las decisiones sobre

adgquisiciéon o enajgnacion de valores no podrdn comunicar estas decisiones
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a personas distintas de aquéllas que deban participar en la operacién por
cuenta o en representacion de la Administradora o Fondo de Inversion, y
estaran sujetas a lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores en materia

de informacién privilegiada, asi como a las sanciones respectivas.

Articulo 68.- A los integrantes de la Junta de Gobiemno y del Comité
Consultivo y de Vigilancia, a todos los servidores publicos de la Comision, asi
como a los integrantes de los Consejos de Administracion, Comités de
Inversion, y Directores Generales de las Administradoras y empleados o
funcionarios que presten servicios en los Fondos de Inversion, les serdn
aplicables las prohibiciones, limitaciones y obligaciones que establecen los
articulos 57, 355, 364, 365, 370 y 372 de la Ley del Mercado de Valores, asi
como las correspondientes sanciones establecidas en los articulos 392,
fracciones Il, inciso f) y IV y 395 de la misma ley, con la salvedad de que las
atribuciones que en ellos se establecen para la Comision Nacional Bancaria
y de Valores, se entenderdn conferidas a la Comision Nacional del Sistema

de Ahorro para el Retiro.

Articulo 49.- Los Fondos de Inversién solo podrdn adquirir valores que
sean objeto de oferta puUblica o de negociacién en mercado abierto, asi
como valores inscrifos en el Registro Nacional de Valores sin que medie
oferta publica cuando cuenten con el voto favorable de todos los miembros
del consejo de administracion de la Administradora gue opera dicho Fondo,

conforme a las disposiciones de cardcter general que emita la Comision
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escuchando previamente la opinién de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico y del Banco de México.

I. Tratdndose de colocaciones primarias en ofertas publicas o

privadas, los Fondos de Inversion tendrdn prohibido adquirir valores de:

a) Empresas con las que la Administradora que las opere, tenga nexos
patrimoniales, de control administrativo o formen parte del mismo grupo

financiero al que pertenezca, y

b) Empresas, cuando el agente colocador sea una institucion de
crédito o casa de bolsa que sea parte del mismo grupo financiero al que
pertenezca la Administradora que opere el Fondo de Inversidn o con la que

tenga nexo patrimonial.
Il. Adicionalmente, los Fondos de Inversion tendrén prohibido:

a) Operar valores con entidades financieras con las que la
Administradora que las opere tenga nexos patrimoniales, de control
administrativo o formen parte del grupo financiero al que pertenezca,
cuando la entidad financiera de que se trate actie por cuenta propia, vy

b) Efectuar operaciones con ftitulos no emitidos en serie, con los
intermediarios financieros con los que la Administradora que las opere tengao
nexos patrimoniales, de control administrativo o formen parte del grupo

financiero al que pertenezca.
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Los Fondos de Inversion sélo podrdn utilizar los servicios de |a institucion
de crédito o de la casa de bolsa del grupo financiero del que la
Administradora que las opere forme parte, o bien de una institucion de
crédito o casa de bolsa con la que dicha Administradora tenga nexo
patrimonial, para que éstas, por cuenta y orden del Fondo de Inversién,
efectiuen operaciones con valores distintas a las arriba sefaladas y siempre
que la Administradora que corresponda demuestre que no contraviene las

disposiciones en materia de conflictos de interés emitidas por la Comision.

Para efectos de lo dispuesto por el presente articulo, en los prospectos
de informacion de cada Fondo de Inversion se deberd establecer cudles
son los nexos patrimonidles de la Administradora que los opere y los

integrantes del grupo financiero al que pertenezcan.

Articulo 71.- Los Fondos de Inversidn deberdn respetar el limite del
cinco por ciento o su ampliacién de hasta el diez por ciento, con
autorizacién de la Comision, para la adquisicion directa o indirecta de
valores emitidos o avalados por personas fisicas o morales con quienes

tengan nexos patrimoniales o de control administrativo.

Articulo 74.- ...
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Las administradoras estardn obligadas a abrir la cuenta individual o a
aceptar el fraspaso de dicha cuenta, de aquellos trabajadores dfiliados que
cumpliendo con las disposiciones aplicables, soliciten su apertura de

cuenta. En ningUn caso podrdn hacer discriminacion de trabajadores.

Los trabajadores tendrdn derecho a traspasar su cuenta individual de
una Administradora a otra una vez transcurrido un afio, contado a partir de
que el frabajador se registré o de la Ultima ocasion en que haya ejercitado
su derecho al fraspaso. Podrdn hacerle antes del ano, cuando cumplan con
los supuestos establecidos por la Comision mediante Disposiciones de

Cardcter General.

Octavo parrafo. (Se derogaq)

El derecho de los trabajadores afiliados para invertir los recursos de su
cuenta individual en otro Fondo de Inversidn, que sea operado por la misma
Administradora que se encuentre operando dicha cuenta, podrd ser
gjercitado en cualguier tiempo, siempre que reunan los requisitos para

invertir en dicho Fondo de inversidn.
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Articulo 74 bis. - Los frabajadores inscritos en el Instituto de Seguridad
y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, tendréan derecho a la
apertura de su cuenta individual en la Administradora de su eleccion. La
Administradora elegida tendrd a su cargo la administracion de la cuenta
individual y, cuando el trabajador asi lo decida, la inversion de la totalidad
de los recursos acumulados en la subcuenta de ahorro para el retiro y de las

aportaciones voluntarias en los Fondos de Inversion.

Los frabajadores que hubieren cotizado al Instituto de Seguridad vy
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado y que en virfud de una
nueva relacion laboral se encuentren inscritos en el Instituto Mexicano del
Seguro Social, tendrdn derecho a solicitar que los recursos acumulados en

su subcuenta de ahorro para el retiro del Sistema de Ahorro para el Retiro
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previsto en la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado sean traspasados a la Administradora que lleve su
cuentaindividual y se inviertan en los Fondos de Inversion que opere aquélla.
Lo mismo podrdn solicitar los trabajadores que hubieren cotizado al Instituto
Mexicano del Seguro Social y que en virtud de una nueva relacién laboral
se encuentren inscritos en el Instifuto de Seguridad y Servicios Sociales de los

Trabajadores del Estado.

Articulo 74 qudter.- La administracién de los recursos de fondos de
prevision social podrd llevarse por las Administradoras e invertirse en los

Fondos de Inversidbn que se elijan, en los términos que se pacten al efecto.

Articulo 74 quinquies.- Los trabajadores no afiliados que presten sus
servicios a dependencias o entidades publicas estatales o municipales que

inviertan recursos de fondos de prevision social basados en cuentas
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individuales en Fondos de Inversidn en términos del articulo 74 quater de esta
Ley, podrdan hacer aportaciones complementarias de retiro y voluntarias a

sus cuentas individuales abiertas por su patrén.

Articulo 79.- ...

Los recursos depositados en la subcuenta destinada a la pension de
los trabajadores a que se refiere el articulo 74 ter de esta Ley y en las
subcuentas de aportaciones voluntarias y complementarias de retiro, serdn
inembargables hasta por un monto de siete mil cuatrocientas Unidades de
Medida y Actualizaciéon por cada subcuenta, por el importe excedente a

esta cantidad se podrd trabar embargo.

Los ftrabajadores podrdn realizar retiros de su subcuenta de
aportaciones voluntarias dentro del plazo que se establezca en el prospecto
de informacion de cada Fondo de Inversion. En la subcuenta de

aportaciones voluntarias a que se refiere este parrafo, podrén depositarse
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los recursos provenientes de fondos previsionales, haberes de retiro, cajas de
ahorro, fondos para indemnizaciones y todos aguellos constituidos por los
patrones en favor de sus tfrabajadores y que sean distintos a los establecidos

en las leyes de seguridad social.

Para redlizar retfiros con cargo a la subcuenta de aportaciones
voluntarias, los trabajadores deberan dar aviso a la Administradora en los
términos que se establezcan en el prospecto de informacién del Fondo de

Inversidon de que se trate.

El trabajador, o sus beneficiarios, que hayan obtenido una resolucién
de otorgamiento de pensidon o bien, de negativa de pensién, o que por
cualquier ofra causa tenga el derecho a retirar la totalidad de los recursos
de su cuenta individual, podré optar por que las cantidades depositadas en
su subcuenta de aportaciones voluntarias, permanezcan invertidas en los
Fondos de Inversion operados por la Administradora en la que se encuenire
registrado, durante el plazo que considere conveniente. Las aportaciones
voluntarias no se utilizaran para financiar las pensiones de los trabajadores,

a menos que conste su consentimiento expreso para ello.

Articulo 84.- La contabilidad de las Administradoras, Fondos de
Inversion y empresas operadorads, se sujetard a lo previsto en la presente Ley,

en el reglamento de la misma, asi como en las disposiciones de caracter
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general y los anexos de estas Ultimas, que para tal efecto expida la

Comision.

Las Administradoras, Fondos de Inversidn y las empresas operadoras,
deberdn cumplir con las normas de agrupacion de cuentas, asi como de

registro contable y de operaciones que dicte la Comision.

Articulo 85.- Las cuentas que deben llevar las Administradoras, Fondos
de Inversidon y empresas operadoras, se ajustardn esfrictiamente a las leyes
aplicables, al catdlogo que al efecto autorice la Comisidn, asi como a los
criterios y procedimientos que se establezcan en las disposiciones de
caracter general y en los anexos que las integren, que en materia de
contabilidad emita la Comisién. Las Administradoras, Fondaos de Inversion y
empresas operadoras podrdn introducir nuevas cuentas, previa autorizacion
de la Comisién, para lo cual deberdn indicar en la solicitud respectiva el

motivo de la misma.

Los Fondos de Inversion y Administradoras deberdn llevar su
contabilidad en su domicilio social, asi como los sistemas y registros
contables que establezca la Comision, debiendo satisfacer los requisitos

minimos a que se refieren las leyes aplicables.
Los asientos de contabilidad serdn analiticos y deberdan efectuarse en

el plazo, que a tal efecto establezca la Comision, el que no deberd exceder

de cinco dias hdbiles.
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Articulo 86.- Los sistemas de registro y procesamiento contable
deberdn conservarse a disposicion de la Comisién, en las oficinas de las
Administradoras, Fondos de Inversion y empresas operadoras durante un
plazo de 10 anos, mediante los sistemas fotogrdficos, electréonicos o

telemdticos que autorice la Comision.

Articulo 87.- Los Fondos de Inversion y las Administradoras, deberdn
publicar en dos periddicos de circulaciéon nacional los estados financieros
trimestrales y anual, formulades de acuerdo con las reglas de agrupacion
de cuentas establecidas en las disposiciones generales que al respecto
emita la Comisidn, precisamente dentro del mes y los noventa dias naturales
a su fecha, respectivamente, sin perjuicio de mantener colocados en
lugares visibles en todas sus oficinas y sucursales, en todo fiempo, dichos
estados financieros. Los administradores de las Administradoras que hayan
aprobado la autenficidad de los datos contenidos en dichos estados
contables seran los responsables de dicha publicacion y quedaran sujetos a
las sanciones correspondientes en el caso de que las publicaciones no
revelen la verdadera situaciéon financiera del Fondo de Inversion o

Administradora que corresponda.

Arficulo 88.- Las Administradoras, Fondos de Inversion y empresas
operadoras, sin perjuicio de lo sefdlado en la presente Ley y en las demads
disposiciones conducentes, deberdn llevar su contabilidad y el registro de
las operaciones en que intervengan, mediante sistemas automatizados, o

por cualguier ofro medic, conforme a lo que senale la Comisidn.
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Articulo 90.- ...
| P (][, R

V. Vigilar el cumplimiento de los programas de funcionamiento de las
Administradoras y Fondos de Inversion;

VI. Revisar que mantengan el capital minimo y, en su caso, la reserva

especial, las Administradoras, Fondos de Inversidon y empresas operadoras;

VIL. Supervisar el cumplimiento del régimen de inversion de los Fondos

de Inversién;

VIIL.

IX. Revisar que los Fondos de Inversion cumplan con las reglas de
valuacién y atiendan a los criterios de calificaciéon de los valores vy
documentos con que operen, conforme a las disposiciones aplicables;

Xy XL ...

Xll. Vigilar el debido cumplimiento de lo establecido por cada Fondo

de Inversién en sus prospectos de informacién a los trabajadores, vy
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Xi. ...

Artficulo 100.- ...
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IV. Multa de un mil a cuatro mil dias de salario a las instituciones de
crédito, o Administradoras gue no cumplan de la manera contratada con

las operaciones y servicios que celebren;

V.

VL. Multa de un mil a seis mil dias de salario a las Administradoras y
empresas operadoras que no lleven su contabilidad y el registro de las
operaciones en que intervengan, mediante sistemas automatizados o por
cualquier otro medio que determine la Comisién;

Vil. a XIL. ...

Xlll. Multa de dos mil quinientos a cinco mil dias de salario a las
Administradoras que operen a los Fondos de Inversion, que den preferencia
a sus intereses o a los de sus empresas frente a los de los trabajadores, que
realicen operaciones que impliquen conflicto de interés, o intervengan en
aquéllas que no se ajusten a los usos y sanas practicas del mercado de

valores;
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XIV. Multa de cinco mil a veinte mil dias de salario a la Administradora
cuyo Fondo de Inversidn incumpla con el régimen de inversion senalado en
los prospectos de informacién que dé a conocer al publico inversionista
previamente autorizados por la Comision, o que establezca un régimen de

inversion que no se sujete a lo previsto por esta Ley;

XV. Multa de dos mil quinientos a cinco mil dias de salario a la
institucién de crédito, Administradora o empresa operadora, que falseen,
oculten, o disimulen sus registros contables y estados financieros,
independientemente de las responsabilidades civiles o penales que resulten

aplicables;

XVI. a XVIIL. ...

XIX. Multa de dos mil guinientos a diez mil dias de salario a las
Administradoras que no ajusten la informacion, la publicidad y demds
documentaciéon de divulgacién dirigida a los Trabajadores y al publico en
general a las caracteristicas y términos previstos por esta Ley y disposiciones
que emanen de ella, asi como por no suspenderla, modificarla o rectificarla,

segun lo haya ordenado la Comision;

XX. Pérdida de la participacién de capital en beneficio de la Nacién,
y en perjuicio de las Administradoras, Fondos de Inversion o empresas
operadoras cuando participen en su capital social persenas distintas a las

autorizadas en los términos de esta Ley:
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XXI. Multa de doscientos cincuenta a dos mil quinientos dias de salario
a las Administradoras que directamente o a través de sus Fondos de

Inversién contravengan lo dispuesto por los articulos 38 y 48 de esta Ley;

XXIl. Multa de doscientos a un mil dias de salario al consejero
‘independiente de una Administradora o al asesor independiente de los
comités de inversién o de riesgos que actie en las sesiones del respectivo
consejo de administracién o comités en contravencién a la presente Ley y

a las disposiciones que emanen de ella;

XXI. ...

XXIV. Multa de un mil a diez mil dias de salario a la Administradora que
incurra en error en la valuaciéon del precio de las acciones de cualquiera de
los Fondos de Inversion que administre o en el cdlculo de intereses de los
valores, titulos y documentos que integren la cartera de dichos Fondos de
Inversién;

XXV. (Se derogaq)

XXVI. a XXVIIL. ...

Articulo 100-A.- ...

LIl



DICTAMEN DE LAS COMISIONES UNIDAS DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO, Y DE ESTUDIOS LEGISLATIVOS,
SEGUNDA, CORRESPONDIENTE A LA MINUTA CON
PROYECTO DE DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN,
ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE
LA LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

Il. El pago, mediante abono de la suma correspondiente en la cuenta
individual del frabajador afectado, de la cantidad que resulte como
diferencia entre los rendimientos obtenidos por dicha cuenta individual
durante el tiempo en que fue administrada por la Administradora infractora
y el monto de los rendimientos que hubiera obtenido si sus recursos se
hubieran invertido en el Fondo de Inversion gque, durante dicho tiempo,
hayan otorgado los rendimientos de gestion mas altos de los Fondos de
Inversidbn de acuerdo a la informacién publicada en la pagina de Internet

de la Comision.

Articulo 100 bis.- ...

a) Incumplimiento al régimen de inversién de los Fondos de Inversion;

b)ad)...
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Articulo 103.- Serdn sancionados con prision de tres a quince afos y
multa de doscientos a doce mil dias de salario, las personas fisicas o
consejeros, Administradores o funcionarios de personas morales que sin estar
autorizados a gozar de concesion para operar como Administradoras,
Fondos de Inversion o empresas operadoras, realicen actos de los

reservados a éstas por la presente Ley.

Articulo 104.- Serdn sancionados con prision de tres a quince anos y
multa de cinco mil a veinte mil dias de salario, los empleados y funcionarios
de las instituciones de crédito, que participen en la operacién de los sistemas
de ahorro para el refiro, asi como los miembros del consejo de
administracion y las personas que desempehen funciones directivas,
empleos, cargos o comisiones en Administradoras, Fondos de Inversion o
empresas operadoras, que intencionalmente dispongan u ordenen la
disposicion de los fondos, valores o documentos que manejen de los
trabajadores con motivo de su objeto, aplicéndolos a fines distintos de los

contratados, y a los establecidos en la Ley.

Articulo 105.- Serdn sancionados con prisién de dos @ quince afos y
multa de dos mil a veinte mil dias de salario, los miembros del consejo de
administracion, directivos, funcionarios, empleados, apoderados para
celebrar operaciones con el publico, comisarios o auditores externos de

Administradoras, Fondos de Inversion o empresas operadorads:

I. Que dolosamente omitan registrar las operaciones efectuadas por
la Administradora, Fondo de Inversion o empresa operadora de que se trate,

o que falsifiquen, simulen, alteren o permitan que se alteren los registros para
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ocultar la verdadera naturaleza de las operaciones redlizadas, afectando la

composicion de activos, pasivos, cuentas de orden o resultados, y

Il. Que intencionalmente inscriban u ordenen que se inscriban datos
falsos en la contabilidad de la sociedad de que se trate, o que proporcionen
o permitan que se incluyan datos falsos en los documenios o informes que

deban proporcionar a la Comisién o que ésta les requiera.

Articulo 106.- Serdn sancionados con prisién de tres a quince anos y
multa de dos a tres veces el beneficio obtenido o la pérdida evitada, los
miembros del consejo de administracion, las personas que desempenen
funciones directivas, empleos, cargos o comisiones en las Administradoras o

Fondos de Inversion:

Lyl s

Articulo 112.- Las Administradoras para si y para sus Fondos de
Inversion, asi como las empresas operadoras, deberdn cubrir los derechos

correspondientes en los términos de las disposiciones legales aplicables.

Articulo 115.- Las expresiones "Administradora de Fondos para el
Retiro", “"Fondo de Inversién Especializado de Fondos para el Retiro" vy
“Empresa Operadora de la Base de Datos Nacional SAR", asi como las
abreviaturas "AFORE" y "FIEFORE", sélo podrén ser utilizadas en la
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denominacion de las sociedades que gocen de autorizacidon o concesién

en los términos de esta Ley.

La Comision ordenard la intervencion con cardcter gerencial de quien
incumpla con lo dispuesto en el parrafo anterior, cuando se trate de una
empresa gue redlice operaciones exclusivas de las Administradoras y Fondos
de Inversion. Cuando se frate de empresas mercantiles que no readlicen
dichas operaciones pero utilicen alguna de |las expresiones mencionadas en
el parrafo anterior serdn sancionadas conforme a lo dispuesto en el articulo

100, fraccion XXVII de esta Ley.

Transitorios

Primero. El presente Decreto entrard en vigor el dia siguiente al de su

publicaciéon en el Diario Oficial de la Federacién.

Segundo. Las sociedades de inversion autorizadas en términos de las
disposiciones legales vigentes antes de la entrada en vigor del presente
Decreto, contardn con un plazo de doce meses a partir de la enfrada en
vigor del propio Decreto para solicitar a la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro la autorizaciéon de la reforma a sus estatutos sociales
que contenga las cldusulas previstas en este Decreto aplicables a los Fondos
de Inversion, por cuanto a las funciones de administracion, conduccion de
los negocios y vigilancia de los Fondos de Inversion, asi como derechos de
los accionistas. En la solicitud, dichas sociedades de inversion deberdn
adjuntar la informacién de su socio fundador indicando los datos relativos a

su autorizacion para constituirse como sociedad de inversion.
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Hasta en tanto las-sociedades de inversion obtengan la autorizacion
para su transformacion en Fondos de Inversion, les resultardn aplicables las
disposiciones vigentes con anterioridad a la entrada en vigor de este
Decreto. La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro contara
con un plazo de doce meses a partir de que las sociedades andnimas
respectivas presenten la solicitud correspondiente para resolver sobre la
transformacién de las sociedades de inversion en Fondos de Inversion

conforme a este Decreto.

La autorizacion otorgada por la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro se entenderd hecha para la tfransformaciéon de las
sociedades de inversion en Fondos de Inversion, y en el oficio
correspondiente, la propia Comisién deberd notificar al Registro PUblico del
Comercio los datos de aquellas que hayan sido transformadas en Fondos de
Inversion, indicando que estos Ultimos no requerirdn de inscripcién ante
dicho Registro, en virtud de lo previsto por el primer y segundo parrafos del
articulo 39 bis que se adiciona mediante este Decreto. Igualmente, deberda
notificar a las instituciones para el depdsito de valores concesionadas
conforme a las disposiciones aplicables, que las acciones de los Fondos de
Inversion autorizados no requerirdn ser depositadas en una institucion para
el depdsito de valores, en atencidén a las reformas contenidas en el presente

Decreto.

Cuando la Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
otorgue su autorizacion para la transformacién en Fondos de Inversion, en

términos del presente articulo fransitorio a aquellas sociedades de inversion
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que gocen de autorizacién para operar como tales, esta ultima autorizacién
quedard sin efectos por ministerio de Ley sin que resulte necesaria la emision

de una declaratoria expresa al respecto por la propia Comision.

Tercero. Las aqutorizaciones que hayan sido otorgadas pard
organizarse y funcionar como sociedades de inversidon conforme a las
disposiciones legales vigentes antes de la entrada en vigor de este Decreto,
quedardn sin efectos por ministerio de Ley una vez concluidos |os plazos d
que se refieren los pdrrafos primero y segundo del arficulo segundo
fransitorio del presente Decreto, en el evento de que las sociedades de
inversion no obtengan la autorizaciéon para su transformacion en Fondos de

Inversién o bien, no la hayan solicitado.

Las sociedades que no obtengan la autorizacién para su
transformacion en Fondos de Inversion o bien no hayan presentado Ia
solicitud correspondiente en el plazo indicado, entrardn, por ministerio de
Ley, en estado de disolucién y liquidacién, sin necesidad de acuerdo de

asamblea general de accionistas.

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro publicard
en el Diario Oficial de la Federacion las autorizaciones que han gquedado sin

efectos conforme a lo dispuesto en el presente articulo transitorio.
Cuarto. En virtud de la transformacién de las sociedades de inversion,

los trabajadores tendrédn el derecho a elegir el Fondo de Inversion de la

Administradora que lleve su cuenta individual segun lo que establece esta
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Ley, su Reglamento y las Disposiciones de cardcter general que expida la

Comision.

Quinto. Las infracciones cometidas con anterioridad a la fecha de
entrada en vigor del presente Decreto, se sancionaran conforme a la ley

vigente al momento de cometerse las citadas infracciones o delitos.

En los procedimientos administrativos que se encuentren en tramite, el
inferesado podrd optar por su continuacién conforme al procedimiento
vigente durante su iniciacién o por la aplicacion de las disposiciones
aplicables a los procedimientos administrativos que se estipulan mediante el

presente Decreto.

Sexto. A partir de la entrada en vigor de este Decreto, las referencias
que en esta u ofras Leyes, reglamentos o disposiciones se hagan a las
Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro, deberdn
entenderse hechas a los Fondos de Inversion Especializados de Fondos para

el Retiro.

Séptimo. La Comision, en un plazo no mayor a seis meses contado a
partir de la entrada en vigor del presente Decreto, emitird disposiciones de
cardcter general para determinar el componente adicional calculado
sobre el rendimiento que obtengan los Trabajadores por encimd de Id
referencia que senala el articulo 37 de esta Ley, con la metodologia que
para este efecto haya autorizado previamente su Junia de Gobierno. A
partir de la fecha de emisién de dichas disposiciones podrd cobrarse este

componente adicional. En dichas disposiciones deberdn incorporarse
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principios rectores gue atiendan a evitar gue las comisiones que se autoricen
sean excesivas para los intereses de los Trabagjadores, y propicien la
disminucion progresiva de las comisiones con la finalidad de incrementar la
pension de los Trabajadores. En tanto no se emitan las disposiciones
mencionadas y se autorice la referida metodologia, se estard a las

disposiciones vigentes antes de la entrada en vigor del presente Decreto.

Octavo. El Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, en un plazo no mayor a seis meses contado ¢
partir de la entrada en vigor del presente Decreto, convocard a la
integracion de un Grupo de Trabajo para el Diagnéstico y Propuesta de
Reforma Integral de los Sistemas de Pensiones en el Pais. Dichc Grupo se
integrard y funcionard conforme a lo que disponga la propia Secretaria,
debiendo al menos, incorporar expertos en materia financiera, de seguridad
social, juridica o pensiones, representantes del sector de los trabajadores,
del sector patronal, y un representante de cada Grupo Parlamentario en la
Cdmara de Diputados y Senadores del Congreso de la Unidn, considerando
su conocimiento en el tema, su experiencia, su prestigio personal y la
pluralidad de enfoques y disciplinas profesionales. El Grupo de Trabagjo
deberd rendir un informe que presentard al fitular del Ejecutivo Federal y al

Congreso de la Unidn.

Noveno. Se derogan todas aquellas disposiciones gue se opongan al

presente Decreto.

Dado en la Sala de Comisiones del H. Senado de la Republica, a los

dieciocho dias del mes de septiembre del ano dos mil diecinueve.

LX



DICTAMEN DE LAS COMISIONES UNIDAS DE HACIENDA
Y CREDITQ PUBLICO, Y DE ESTUDIOS LEGISLATIVOS,
SEGUNDA, CORRESPONDIENTE A LA MINUTA CON
PROYECTO DE DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN,
ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE
LA LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

HACIENDA Y CREDITO PUBTICO

Sen. Nuvia Magdalena Mayorga Delgado
Secretaria

Sen. Ifigenia Martinez Hernandez

\!
\

Integrante
Sen. Lucia Virginia Meza Guzman Sen. José Narrg Céespedes
Integrante Integrante

>
r

Sen. José Luis Rech Varguez Sen. Emesfo P \r'ez Astorga
Integrgnte Integrante

A’



DICTAMEN DE LAS COMISIONES UNIDAS DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO, Y DE ESTUDIOS LEGISLATIVOS,
SEGUNDA, CORRESPONDIENTE A LA MINUTA CON
PROYECTO DE DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN,
ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE
LA LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

COMISION DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

% —— -—-—'—
Sen. dio Salvador Peralta Suéfez Sen. Freyda Marybel Ville anché
Intfegrante Integrghte

\@3\@ e

Sen. Enrique Madero Munoz
Integrante

Sen. Roberto Juan Moya Clemente Sen. Claudia Edith Anaya Mota
Integrante Integrante
()
| # ;
) \0 \“muw\
/\ )
Sen. Vanessa Rubio Mdarquez Sen. Samuel Alejanhdid Garcia Sepulveda
Integrante Integrante

IMegrante




DICTAMEN DE LAS COMISIONES UNIDAS DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO, Y DE ESTUDIOS LEGISLATIVOS,
SEGUNDA, CORRESPONDIENTE A LA MINUTA CON
PROYECTO DE DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN,
ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE
LA LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

COMISION DE ESTUDIOS LEGISLATIVOS.- UNDA

aria Merced Gonzdlez

Secretaria Gonzdlez
Integrante

rmidez

pMdcedonio Intfegrante

Integrante

Sen. Damidn Zepeda Vidales Sen. Dante Delgado Sen. Nancy de la Sierra
Integrante Integrante Ardmburo
Integrante

Sen. Mario Zamora Gastélum
Integrante




