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SUBSECRETARIA DE ENLACE LEGISLATIVO
Y ACUERDOS POLITICOS

UNIDAD DE ENLACE LEGISLATIVO

Oficio No. SELAP/UEL/311/080/19

Ciudad de México, a 16 de enero de 2019

Asunto: Iniciativa de Decreto por el que
se Reforman, Adicionan y Derogan
Diversas Disposiciones de la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro.

CC. INTEGRANTES DE LA MESA DIRECTIVA DE LA COMISION

PERMANENTE DEL H. CONGRESO DE LA UNION

Presentes

Por instrucciones del C. Presidente de la Republica y en ejercicio de la facultad que le confiere el
articulo 71, fraccion I de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, con fundamento en
lo establecido en el articulo 27, fracciones III y XV de la Ley Organica de la Administracion Publica
Federal, me permito remitir la INICIATIVA DE DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN,
ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE LA LEY DE LOS SISTEMAS DE
AHORRO PARA EL RETIRO, a efecto de que por su amable conducto, sea enviada a la Camara de
Diputados del H. Congreso de la Union.

Asimismo, con fundamento en lo dispuesto por el articulo 18 de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria, acompafio al presente copias del oficio nimero 353.A.-0007 de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico, mediante el cual envia el Dictamen de Impacto
Presupuestario, asi como el oficio nimero COFEME/19/0027 de la Comisién Nacional de Mejora

Regulatoria por medio de la cual remite el Analisis de Impacto Regulatorio

Sin otro particular, aprovecho la ocasion para reiterarles la seguridad de mi consideracion distinguida.

El Titular de la Uni/dad
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MTRO. MIGUEL ENRIQUE LUCIA ESPEJO

.cp-- Dra. Olga Sanchez Cordero, Secretaria de Gobernacion.- Para su superior conocimiento.
Lic. Julio Scherer Ibarra, Consejero Juridico del Ejecutivo Federal.- Presente.
Mtro. Zoé Alejandro Robledo Aburto, Subsecretario de Gobierno.- Presente.
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‘ ] E F OFICINA DEL CONSEJERO JURIDICO DEL EJECUTIVO

- ¥ 42019, Afio del Caudillo del Sur, Emiliano Zapata”

OFICIO 1.0156/2019

Asunto: INICIATIVA DE DECRETO POR EL
QUE SE REFORMAN, ADICIONAN Y
DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE LA
LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL
RETIRO.

Ciudad de México, a 14 de enero de 2019.

MTRO. ZOE ROBLEDO ABURTO
Subsecretario de Gobierno
Secretaria de Gobernacion
Presente.

Me permito enviar en original la INICIATIVA DE DECRETO POR EL QUE SE
REFORMAN, ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE LA LEY
DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO, con la atenta peticién de que
sea presentada ante la Camara de Diputados del H. Congreso de la Unidn, en
términos de los dispuesto por el articulo 71, fraccion | de la Constitucion Politica
de los Estados Unidos Mexicanos.

Sin otro particular, aprovecho la ocasién para enviarle un cordial saludo.

ATENTAMENTE
EL CONSEJERO JURIDICO DEL EJECH)

C.c. p. Dr. José Luis Vazg
conocimiento.
Control de Gestién CALEN. - Para su seguimiento.

ez Alfaro, Consejero Adjunto de Legislacion y Estudios Normativos.- Para su
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C. PRESIDENTE DE LA MESA DIRECTIVA
DE LA CAMARA DE DIPUTADOS

DEL H. CONGRESO DE LA UNION
PRESENTE

Con fundamento en lo dispuesto por el articulo 71, fraccion | de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, me permito someter por su digno
conducto, ante esa Honorable Asamblea, la Iniciativa de Decreto por el que se
reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro, al tenor de la siguiente

EXPOSICION DE MOTIVOS

El sector financiero desempefia una funcion relevante en la actividad economica,
fundamentalmente al canalizar el ahorro que se genera en la sociedad hacia
quienes requieren financiamiento para llevar a cabo sus fines propios.

El ahorro proviene de distintas fuentes: de los individuos y las familias; de las
empresas; del sector plblico, asi como de entidades del exterior del pais; siendo
éstos mismos también los usuarios de dicho financiamiento. Sin embargo,
particularmente los individuos, las familias de bajos ingresos de zonas rurales y
marginadas asi como las micro, pequefias y medianas empresas enfrentan
dificultades para acceder a los servicios que ofrece el sistema financiero, de ahi la
importancia de hacer mas eficiente e incluyente a ese sistema.

La canalizacion del ahorro corresponde a los llamados intermediarios financieros,
los cuales son entidades dedicadas a la identificacion de las fuentes de ahorro como
de los agentes necesitados de financiamiento, y a la transformacion de dicho ahorro
con respecto a sus montos, plazos y rendimientos, para que sean atractivos para
los propios ahorradores y los demandantes de financiamiento.

Por lo que, para lograr un mejor desempefio de los intermediarios financieros, es
necesario contar con los instrumentos idoneos para hacer su labor més eficiente, a
menor costo y con mayor oportunidad.

Los mercados financieros se caracterizan por un enorme dinamismo derivado de
las cambiantes condiciones del marco macroeconémico y de politicas monetarias y
financieras implementadas a nivel nacional como internacional, asi como también
por la natural evolucion de los instrumentos a través de los cuales se canaliza el
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ahorro y de las mejores practicas que se identifican en los mercados financieros
globales.

En nuestro pais la fuente mas importante de ahorro de largo plazo proviene del
Sistema de Ahorro para el Retiro, toda vez que dicho ahorro tiene por finalidad cubrir
la pensién 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.

El ahorro previsional que captan las Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFORE) es particularmente relevante para los proyectos de inversion de larga
maduracion. Las administradoras fungen un papel cada vez méas activo en la
canalizacion del ahorro a proyectos estratégicos para el desarrollo del pais,
destacadamente en los sectores de infraestructura, vivienda, transporte,
comunicaciones, desarrollo empresarial, energia y otros de larga maduracion.

El monto del ahorro canalizado a través del Sistema de Ahorro para el Retiro es
actualmente equivalente al 15 por ciento del Producto Intero Bruto,
constituyéndose como el ahorro de largo plazo méas elevado en la historia
economica de nuestro pais. Ademas de contribuir a la inversion productiva, también
cumple un rol primordial para la estabilidad y desarrollo de los mercados financieros
en el pais. En periodos de inestabilidad o de alta volatilidad proveniente de
condiciones en el exterior, su labor puede hacerse mas eficaz a medida que el
portafolio de activos gestionados por las administradoras cuente con una mayor
diversificacion.

Si bien el monto del ahorro canalizado a través del Sistema de Ahorro para el Retiro
por las administradoras ha contribuido al desarrollo del mercado de capitales en el
pais, no ha alcanzado estandares comparables con niveles de desarrollo econémico
y social de los mercados de otros paises similares a México. Esta deficiencia es
particularmente grave para empresas pequefias y medianas que, por ser emisoras
relativamente pequefas y poco frecuentes, no tienen acceso al financiamiento en
términos similares a los de las grandes empresas. Cabe sefialar que las empresas
pequefias y medianas son las que contribuyen con la generacion de un mayor
ntimero de empleos en el pais, por lo que propiciar condiciones adecuadas para su
financiamiento constituye una prioridad para la presente Administracion.

Una mayor participacion de las administradoras en los mercados de capitales
contribuird a dar profundidad y liquidez a los titulos emitidos por las empresas

Il
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privadas, particularmente las micro, pequehas y medianas empresas que no
cuentan con alternativas de financiamiento. Lo anterior, se torna particularmente
relevante para las empresas medianas y pequenas, las cuales no cuentan con
alternativas de financiamiento adecuadas limitando su competitividad tanto en el
mercado nacional como en los mercados de exportacion de sus productos y
servicios.

Para lograr una mejor composicion de los portafolios de inversion de las
administradoras en términos de cobertura por instrumentos, sectores y mercados y,
de esta manera, lograr mejores rendimientos que se traduzcan en mejores
pensiones para los trabajadores, es necesario que la determinacion del régimen de
inversion para dichas administradoras pueda evolucionar oportunamente en funcion
de las condiciones vigentes y las perspectivas en los mercados financieros dentro y
fuera del pais, de las caracteristicas de los vehiculos de inversion disponibles y de
las prioridades nacionales. A fin de lograr estos objetivos, es necesario que el
régimen de inversion al que estan sujetas las administradoras pueda ser modificado
por las autoridades reguladoras y de supervision.

Por lo anterior, se propone que la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (CONSAR), previa opinion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y
del Banco de México, sea quien determine el régimen de inversion de las
administradoras. Al respecto, es importante sefialar que en la Junta de Gobiemo de
esa Comision participan diversas entidades de la Administracion Publica Federal,
asi como representantes de los trabajadores y de los patrones, de modo que los
intereses de los trabajadores estaran salvaguardados continuamente en la
determinacion del mencionado régimen de inversion.

En el sentido antes expuesto y para abatir costos en que incurren las
administradoras para gestionar sus inversiones, de las administradoras en
esquemas de inversion asi como de tipo corporativo que no anaden valor en
beneficio de los trabajadores, se considera pertinente que las administradoras
operen a través de Fondos de Inversion Especializados de Fondos para el Retiro y
no en Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro, como
ocurre actualmente.

Para asegurar que las administradoras cuenten en todo momento con la liquidez
necesaria para enfrentar sus obligaciones fiduciarias, resulta pertinente que operen
un Fondo de Inversion que preserve el valor adquisitivo del ahorro de los
trabajadores con niveles de liquidez y de riesgo de mercado definidos por la
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CONSAR, previa opinidn de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco
de México.

En particular, se considera que para operar con mayor eficiencia la canalizacion del
ahorro y que ésta se traduzca en mejores rendimientos sobre dicho ahorro, con la
presente iniciativa se propone que los Fondos de Inversion puedan recibir depoésitos
de dinero que se constituyan como garantias en operaciones de reporto, préstamo
de valores e instrumentos financieros derivados; practicar operaciones de préstamo
de valores y reportos, incluyendo los valores que emitan las empresas, asi como
créditos o préstamos en su caracter Unicamente de acreedores; recibir depdsitos de
dinero siempre y cuando se constituyan como garantias en operaciones de reporto,
préstamo de valores e instrumentos financieros derivados; adquirir valores
internacionales autorizados por la CONSAR siempre que sean elegibles dentro del
régimen de inversion y limites que haya determinado dicha Comision; realizar
operaciones de préstamo, créditos y reporto, estos Gltimos cuando actuen como
reportados, siempre y cuando estas operaciones se celebren para satisfacer la
liquidez que requiera el funcionamiento normal de estos Fondos de Inversion y/o la
constitucion de garantias requeridas para tales operaciones, y puedan celebrar
operaciones en corto con valores que reciban en garantia bajo el esquema de
prenda bursatil con traslado de dominio.

Adicionalmente, para permitir que los Fondos de Inversion puedan participar en
vehiculos de inversion en condiciones competitivas frente a otros intermediarios
financieros y asi contribuir a mejorar el rendimiento al ahorro de los trabajadores y
consecuentemente sus pensiones, se propone que dichos Fondos puedan invertir
en valores que sean objeto de oferta privada, conforme a las disposiciones de
caracter general que emita la CONSAR. En todo caso se mantiene la prohibicion de
invertir en emisiones primarias de ofertas publicas o privadas de valores de
empresas con las que la administradora tenga nexos patrimoniales, de control
administrativo o formen parte del mismo grupo financiero o empresarial al que
pertenezcan.

Por otro lado, con el propdsito de promover la inversion en proyectos de mas larga
duracion, tales como proyectos estratégicos de infraestructura productiva en el pais,
el Ejecutivo Federal a mi cargo considera necesario mejorar los incentivos que
enfrentan las administradoras en la composicidén de sus portafolios, a través de la
inclusion de un componente adicional al porcentaje sobre el valor de los activos
administrados que actualmente se aplica en la remuneracion a sus servicios de
administracion e inversion del ahorro de los trabajadores. Dicho componente

VvV
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adicional sera calculado sobre la base del rendimiento que hayan obtenido los
trabajadores sobre la inversién de sus recursos en los Fondos de Inversion,
mediante la metodologia de célculo que autorice la Junta de Gobierno de la
CONSAR.

Por ultimo, a fin de fomentar el ahorro voluntario que realizan los trabajadores y, de
esta forma, puedan ellos mismos elevar el monto de la pensién a la que aspiran,
resulta conveniente que el trabajador tenga una mayor libertad para hacer depdsitos
y retiros de los recursos que se depositen en su subcuenta de aportaciones
voluntarias. Por lo anterior, la iniciativa de mérito propone eliminar los
requerimientos para que dicho ahorro permanezca depositado por un periodo
determinado.

Por las razones expuestas, el Ejecutivo Federal a mi cargo, en ejercicio de la
facultad que me confiere el articulo 71, fraccion | de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos, somete a la consideracién de esa Soberania la
siguiente Iniciativa 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 3o., fracciones |, V bis, primer
parrafo, y XI; 50., fracciones VI, Xlll, incisos a) y b), y XIV; 8o., fracciones 1 y IV; 10,
tercer parrafo; 16, fracciones IV, V, VI, Vil y VIII; 18, primero y segundo parrafos, y
fracciones V y VI; 27, fraccion Il; 28 primer parrafo; 29, fraccion lll, incisos d)yf);
30, quinto parrafo; 32; 33; 35; 36, primer parrafo; 37, primero, segundo, tercero,
cuarto y décimo sexto parrafos; el Capitulo lll, Seccion Il 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 I, Il, primer parrafo, lll, IV y V; 42; 42 bis; 43, segundo, cuarto,
quinto y sexto parrafos; 44; 44 bis, primer parrafo; 45, primer parrafo; 46; 47; 47 bis,
primer parrafo, en su encabezado y sus fracciones |, I, Ill, VI, incisos b), segundo

parrafo, y e), y segundo y tercer parrafos del articulo; 48, primer parrafo, en su
encabezado y sus fracciones 1, VI, VII, IX, X, primer parrafo, y XI; 49; 50, fraccion
lll, tercer parrafo; 53, primero, segundo, en su encabezado, tercero y cuarto
parrafos; 54, primer parrafo, en su encabezado y sus fracciones |, VyV,ysu
segundo parrafo; 56, primero, en su encabezado, segundo y tercer parrafos; 57; 58,
primero y tercer parrafos; 67, primero y tercer parrafos; 68; 69; 71; 74, séptimo y
décimo primer parrafos; 74 bis, primero y séptimo parrafos; 74 quater, primer
parrafo; 74 quinquies, primer parrafo; 79, cuarto, sexto, séptimo y décimo parrafos;
84: 85: 86; 87, primer parrafo; 88, primer parrafo; 90, fracciones V, VI, VII, IX'y XII;
100, fracciones 1V, VI, XIlI, X1V, primer parrafo, XV, XIX, XX, XXI, XXII'y XXIV; 100-
A, fraccién II; 100 bis, cuarto parrafo, inciso a); 103; 104; 105; 106, primer parrafo,
en su encabezado; 112, primer parrafo, y 115; se adicionan los articulos 39 bis; 41
bis: 41 ter; 41 quater; 41 quinquies, y 47 bis, fracciones VI bis y VI ter, y se deroga
el articulo 100, fraccion XXV de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
para quedar como sigue:

Articulo 3o.- ...
. Administradora, a las administradoras de fondos para el retiro, asi como a
las instituciones publicas que operen como Administradora de fondos para

el retiro;

Il.aVv...
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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.aX. ...

Xl. Fondos de Inversion, a los fondos de inversidn especializados de fondos
para el retiro que operen las Administradoras, quienes seran responsables
de operarlos y ejercer todas las obligaciones y las consecuencias de su
incumplimiento, que deriven de esta Ley, su Reglamento vy las
disposiciones correspondientes;

Xi. a XIV. ...
Articulo 50.- ...
lLaV...

VI. Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones a que se refiere esta Ley,
su Reglamento y las disposiciones de caracter general que emita la
Comision a las Administradoras y Fondos de Inversion,;

Vi bis. a Xl ...
XHi. ...

a) Las carteras de inversion de los Fondos de Inversion, incluyendo un
analisis detallado de como el régimen de inversion cumple con lo
descrito en el articulo 43 de esta Ley;

b) La adquisicion de valores extranjeros. Este apartado debera incluir
informacion del porcentaje de la cartera de cada Fondo de Inversion
invertido en estos valores, los paises y monedas en que se hayan
emitido los valores adquiridos, asi como un analisis detallado del
efecto de estas inversiones en los rendimientos de los Fondos de
Inversion;

PR.17
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XiI bis. ...

XIV. Dar a conocer a la opinion publica reportes sobre comisiones, nimero de
trabajadores registrados en las Administradoras, estado de situacion
financiera, estado de resultados, composicion de cartera y rentabilidad de
los Fondos de Inversidon, cuando menos en forma trimestral;

XV. y XVL. ...

Articulo 8o.- ...

l. Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones para la organizacion,
operacién, funcionamiento y fusion de las Administradoras y Fondos de
Inversion, las autorizaciones para la adquisicion de acciones de las
Administradoras y del capital fijo de los Fondos de Inversion, en los
términos de esta Ley y las autorizaciones para que las Administradoras
realicen actividades analogas o conexas a su objeto social;

Iyl ...

IV. Expedir las disposiciones de caracter general relativas al régimen de
inversion al que deberan sujetarse los Fondos de Inversion, previa opinion
favorable del Comité Consultivo y de Vigilancia;

V.alXill. ..

Articulo 10.- ...

La limitacién consistente en no ser accionista de los participantes en los sistemas
de ahorro para el retiro no sera aplicable tratdndose de las acciones del capital
variable emitidas por Fondos de Inversion en las que participe como trabajador.

3
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Articulo

16.- ...

l. alil.

Iv.

VI.

VII.

VIIL.

Conocer sobre las autorizaciones para la constitucion de las
Administradoras y Fondos de Inversion;

Conocer sobre las modificaciones y revocaciones de las autorizaciones
otorgadas a las Administradoras y Fondos de Inversion;

Aprobar los nombramientos de los contralores normativos y de los
consejeros independientes de las Administradoras y de los Fondos de
Inversién;

Conocer de la amonestacion, suspension, remocion e inhabilitacion de los
contralores normativos y de los consejeros independientes de las
Administradoras y de los Fondos de Inversion;

Emitir opinidn respecto de las reglas generales relativas al régimen de
inversion al que deberan sujetarse los Fondos de Inversion, asi como de
su aplicacién. En caso de que esta opinion sea favorable las reglas
respectivas se deberan someter a la aprobacién 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 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 deberan efectuar todas las gestiones que sean necesarias,
para la obtencién de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de
los Fondos de Inversién que administren. En cumplimiento de sus funciones,
atenderan exclusivamente al interés de los Trabajadores y aseguraran que todas
las operaciones que efectien se realicen con ese objetivo.
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l.LalVv. ..
Prestar servicios de administracion a los Fondos de Inversion

V.
Prestar servicios de distribucion y recompra de acciones representativas

VI. ici
del capital de los Fondos de Inversion que administren

Vil. a XI. ...

Articulo 27.- ...

I
El importe restante del capital minimo pagado exigido debera invertirse en

. i
acciones de los Fondos de Inversiéon que administren

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

gue administren.

Articulo 29.- ...

Lyll
1.
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d) La eleccién de los Fondos de Inversion por el trabajador;
e)

f) La responsabilidad de la Administradora por sus actos y los de los
Fondos de Inversion que administren;

g)
Articulo 30.- ...

El contralor normativo debera asistir a las sesiones de consejo de administracion de
las Administradoras y a las sesiones del comité de inversion, y en todo caso
participara con voz pero sin voto.

Articulo 32.- Las Administradoras en cumplimiento de sus funciones podran prestar
a los Fondos de Inversion los servicios de distribucion y recompra de sus acciones.

Articulo 33.- Las Administradoras con cargo a sus ingresos deberan cubrir fodos
los gastos de establecimiento, organizacién y demas necesarios para la operacion
de los Fondos de Inversion que administren.

Articulo 35.- Las Administradoras responderan 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 responderan directamente de los actos
realizados tanto por sus consejeros, directivos y empleados, como de los realizados

6
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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 retiro y la operacion de la Administradora y Fondos de Inversion, sin
perjuicio de las responsabilidades civiles o penales en que ellos incurran
personalmente.

Articulo 37.- Las Administradoras sélo podrén cobrar a los trabajadores con cuenta
individual las comisiones con cargo a esas cuentas que establezcan de conformidad
con las disposiciones de caracter general que expida la Comision.

Para promover un mayor Rendimiento Neto a favor de los trabajadores, las
comisiones por administracion de las cuentas individuales sdlo podran cobrarse
aplicando una comision 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 trabajadores por encima de la
referencia que establezca la Comisién mediante disposiciones de caracter general.
La Junta de Gobierno debera autorizar la metodologia que se establezca para el
calculo de ambos componentes.

Las Administradoras podréan cobrar comisiones distintas por cada uno de los Fondos
de Inversién que operen.

Cada Administradora debera cobrar la comision sobre bases uniformes, cobrando
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, los incentivos o bonificaciones que realicen a las subcuentas de las cuentas
individuales de los Trabajadores por su ahorro voluntario, o por utilizar sistemas
informaticos para realizar tramites relacionados con su cuenta individual o recibir
informacion de la misma.
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En ningn caso, las Administradoras podran cobrar comisiones por el traspaso de
las cuentas individuales o de recursos entre Fondos de Inversion, 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.

Seccion i
De los Fondos de Inversion Especializados de Fondos para el Retiro

Articulo 39.- Los Fondos de Inversidn, 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 Inversién invertiran los recursos de las
Administradoras a que se refieren los articulos 27 y 28 de esta Ley.
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Ademas, los Fondos de Inversion podran invertir las aportaciones destinadas a
fondos de prevision social, las aportaciones voluntarias, complementarias de retiro
que reciban de los trabajadores y patrones, asi como los demas recursos que en
términos de esta Ley pueden ser depositados en las cuentas individuales.

Articulo 39 bis.- Los Fondos de Inversion se constituiran 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 inscripcion en el Registro Publico de
Comercio. Los Fondos de Inversion se constituiran como sociedades anonimas de
conformidad con las disposiciones especiales contenidas en esta Ley.

Los Fondos de Inversion deberan inscribirse en el Registro Nacional de Valores,
teniendo los mismos efectos que la inscripcion en el Registro Publico de Comercio,
conforme al articulo 2 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. En ningln
caso, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores cobrara derechos por la
inscripcion 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 autorizacion, el socio fundador debera comparecer ante la
Comisién para constituir el Fondo de Inversion. Para tales efectos, se levantara un -
acta suscrita por el propio socio fundador aprobada por la Comision, la cual dara fe
de su existencia. Dicha acta contendra al menos lo siguiente:

l. Nombre y domicilio del socio fundador. Solo podran ser socios fundadores
las Administradoras;

Il El objeto del Fondo de Inversion, en términos del articulo 39 de esta Ley;
Il Su denominacion social;

V. Su duracion, la cual podréa ser indefinida;

V. El domicilio del Fondo de Inversion el cual debera ubicarse en territorio
nacional, y
VL. El capital minimo totalmente pagado que debera mantener, en términos

de las disposiciones de caracter general que expida la Comision.



@

%

«f

“\DOS A@
\\wa\ \Q\) V

L;-
L”/

W% £
ﬁw

//’:/

PRESIDENCIA DE LAREPUBLICA

FRAT

Los requisitos a que se refieren las fracciones anteriores y las demas reglas que se
establezcan en el acta constitutiva sobre la organizacion y funcionamiento del Fondo
de Inversién constituiran los estatutos del mismo.

Las modificaciones a los estatutos sociales de los Fondos de Inversién deberan ser
aprobadas por la Comision.

Articulo 40.- Para organizarse y operar como Fondo de Inversion se requiere
autorizacién de la Comision que seré otorgada discrecionalmente, previa opinion de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a los solicitantes que presenten
propuestas viables econémica y juridicamente, que satisfagan los siguientes
requisitos:

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

L. Presentar un programa general de operacion y funcionamiento del Fondo
de Inversion, que cumpla con los requisitos que establezca la Comision;

Il. Las escrituras constitutivas de los Fondos de Inversion, asi como sus
reformas, deberan ser aprobadas por la Comision;

IV. La informacion del socio fundador del Fondo de Inversidn indicando los
datos relativos a su autorizacion para constituirse como Administradora;

V. La demas documentacion e informacidon relacionada que la Comision
requiera para el efecto.

La Comision tendra 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 informacién proporcionada, para lo cual las dependencias y
entidades de la Administracion Publica Federal, asi como las demas instancias
federales competentes, entregaran la informacion relacionada. Asimismo, la
Comisién podra solicitar a organismos extranjeros con funciones de supervision o
regulacion similares corroborar la informacion que al efecto se le proporcione.

Articulo 41.- Los Fondos de Inversion, para su funcionamiento, deberan cumplir
adicionalmente con los siguientes requisitos:

10
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Deberan 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 Inversién no deberan utilizar en su denominacion,
expresiones en idioma extranjero o el nombre de alguna asociacion
religiosa o politica, ni utilizar simbolos religiosos o patrios que sean objeto
de devocién o culto publico;

El capital minimo exigido del Fondo de Inversion estara integramente
suscrito y pagado, y serd el que establezca la Comision, mediante
disposiciones de caracter general.

Su administracion estara a cargo del Consejo de Administracion de la
Administradora que las opere en los términos que establece esta Ley;

Unicamente podran participar en el capital social fijo de los Fondos de
Inversion, la Administradora que solicite su constitucion y los socios de
dicha Administradora. En ningln caso la participacion accionaria de las
Administradoras en el capital fijo de los Fondos de Inversion que operen
podra ser inferior al 99% de la parte representativa del capital social fijo.

La fusion o cualquier acto que implique la transmision directa o indirecta
de acciones de los Fondos de Inversién debera ser previamente
autorizada por la Comision;

Unicamente podran 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 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 tendran derecho a voto.

11
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Articulo 41 bis.- Los Fondos de Inversién, como excepcion a la Ley General de
Sociedades Mercantiles, no contaran con asamblea de accionistas, ni consejo de
administracién ni comisario. Las funciones que los articulos 181 y 182 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles asignan a la asamblea de accionistas, estaran
asignadas al socio fundador y en los casos en que esta Ley expresamente lo
indique, adicionalmente a los demés socios. Igualmente, las actividades del consejo
de administracion 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
administracién, en adicion a las funciones inherentes que la Ley General de
Sociedades Mercantiles encomienda a quien tiene a su cargo la administracion de
las sociedades y a aquellas previstas en esta Ley deberan, respecto de los Fondos
de Inversion que operen, realizar las funciones siguientes:

l. Aprobar:

a) La contratacion 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 personas 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 &l que, en su
caso, pertenezca la propia Administradora, asi como con los
accionistas del grupo empresarial o consorcio al que pertenezca dicha
sociedad operadora;

1. Dictar las medidas que se requieran para que se observe debidamente lo
sefialado en el prospecto de informacion y el folleto explicativo;

12
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11l Analizar y evaluar el resultado de la gestion del Fondo de Inversion;

IV. Abstenerse de pagar servicios no devengados o no contemplados en el
prospecto de informacion del Fondo de Inversion;

V. Llevar un libro por separado de cada Fondo de Inversion que administre,
en el cual se deberan asentar todos los actos corporativos del Fondo de
Inversién de que se trate, relativos a cualquier modificacion al acta
constitutiva, incluyendo aumentos de capital, acuerdos de disolucion,
fusién, escision, asi como otros que tome el socio fundador los cuales
deberan 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 Inversién que administre, el secretario del consejo podra
autenticar el acto registral correspondiente para su presentacion ante la
Comision.

Los actos corporativos notificados a la Comisién en términos de lo previsto
por la presente fraccion, surtiran sus efectos hasta que sean hechos del
conocimiento publico a través del Registro Nacional de Valores;

VI.  Llevarun registro del total de las acciones en circulacion de los Fondos de
Inversién que administre, con la indicacion del numero, serie, clase y
demas particularidades.

Articulo 41 quater.- Los miembros del consejo de administracion de la
Administradora desempefiaran su funcién procurando la creacién de valor en
beneficio del Fondo de Inversion y en beneficio de los Trabajadores.

Articulo 41 quinquies.- Los miembros del consejo de administracion de la
Administradora que opere el Fondo de Inversion tendran la responsabilidad
inherente y la derivada de las obligaciones que la Ley Generai de Sociedades
Mercantiles, esta Ley, los estatutos o los estatutos de los Fondos de Inversion, les
imponen.

Articulo 42.- Las Administradoras deberan contar con un comité de inversion que
tendra por objeto determinar la politica y estrategia de inversion y la composicion de
los activos de los Fondos de Inversion que opere, dentro de los parametros que
establezca el comité de riesgos, asi como designar a los operadores que ejecuten

13
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la politica de inversion, sujetandose a los requisitos que se establezcan en las
disposiciones de caracter general que expida la Comision.

Este comité debera integrarse cuando menos con un asesor independiente, el
director general de la Administradora que opere el Fondo de Inversion y los demas
miembros que designe el consejo de administracion de la Administradora de que se
trate. No podran ser miembros de este comité aquellas personas que sean
miembros del comité de riesgos con excepcion del director general de la
Administradora, el cual debera participar en ambos comités.

La designacion de los operadores de los Fondos de Inversion debera contar con el
voto favorable de los asesores independientes que sean miembros del comité de
inversion.

Este Comité debera sesionar cuando menos una vez al mes, y sus sesiones no
seran validas sin la presencia de cuando menos un asesor independiente. De cada
sesion debera levantarse acta pormenorizada, la cual debera estar a disposicion de
la Comision. '

El asesor independiente a que se refiere este articulo, no podra ser miembro del
consejo de administracion 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 deberan
cumplir con los mismos requisitos que para ser consejero independiente, y su
designacion se sujetara a las mismas reglas.

Articulo 42 bis.- Las Administradoras deberan contar con un comité de riesgos, el
cual tendra por objeto administrar los riesgos a que se encuentren expuestos los
Fondos de Inversion que operen, asi como vigilar que la realizacion de sus
operaciones se ajuste a los limites, politicas y procedimientos para la administracion
de riesgos aprobados por el consejo de administracion.
f

La composicién de este comité debera ser determinada por la Comision mediante
disposiciones de caracter general. En todo caso deberan ser integrantes del mismo
un asesor independiente y un consejero no independiente, los cuales no deberan
ser miembros del comité de inversion, y el director general de la Administradora que
opere el Fondo de Inversion.

Articulo 43.- ...

14
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Los Fondos de Inversion deberan operar con valores, documentos, efectivo y los
demas instrumentos que se establezcan en el régimen de inversion que mediante
disposiciones de caracter general emita la Comision, previa opinion del Banco de
México, de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Comité Consultivo y
de Vigilancia, debiendo ser favorable esta ultima.

Sin perjuicio de lo anterior, la Comision, previa opinion del Comité de Analisis de
Riesgos, podra prohibir la adquisicion o instruir la enajenacion de valores cuando a
su juicio representen riesgos excesivos para la cartera de los Fondos de Inversion.
Igualmente, la Comision, previa opinién del Comité de Analisis de Riesgos, podra
emitir reglas para recomponer la cartera de los Fondos de Inversion, cuando se
incumpla el régimen de inversion y fijara el plazo en que los Fondos de Inversion
deben recomponer su cartera de valores.

La Comision queda facultada para establecer limites a las inversiones cuando se
concentren en un mismo ramo de la actividad econdémica, o se constituyan riesgos
comunes para un Fondo de Inversion.

La Comision podra establecer dentro del régimen de inversion los requisitos que
deberan reunir los trabajadores para invertir en determinados Fondos de Inversion.

Articulo 44.- Cuando un Fondo de Inversion haya adquirido valores entre los
porcentajes previstos en el régimen de inversion que le sea aplicable y con motivo
de variaciones en los precios de los valores que integran su activo no cubra o se
exceda de tales porcentajes, la Administradora que lo opere podra solicitar a la
Comision autorizacion para mantener temporalmente en dicho Fondo de Inversion
el defecto o exceso correspondiente, la cual, en su caso, se otorgara con la
condicién de que no lleven a cabo nuevas adquisiciones o venta de los valores
causantes de los mismos hasta en tanto se restablezcan los porcentajes aplicables.

Los Fondos de Inversidn que incumplan con el régimen de inversion autorizado,
deberan recomponer su cartera en el plazo que fije la Comision, previa opinion del
Comité de Analisis de Riesgos el que no podra ser mayor de seis meses, a fin de
ajustarse al régimen ordenado por esta Ley.

15
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Asimismo, en caso de que un Fondo de Inversion haya adquirido un valor que
cumpla con los requisitos de calificacion y posteriormente se degrade la calificacion
de éste, podran conservar dicho valor hasta su amortizacion.

Cuando se presenten minusvalias derivadas del incumplimiento al régimen de
inversién autorizado por efectos distintos a los de valuacion, o en el caso de la falta
de presentacion de la solicitud a que se refiere el primer parrafo de este articulo, la
Administradora que opere el Fondo de Inversién de que se trate, las cubrira con
cargo a la reserva especial constituida en los términos previstos en esta Ley, y en
caso de que ésta resulte insuficiente, lo debera hacer con cargo a su capital social.

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

Articulo 45.- El Comité de Analisis de Riesgos tendra 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 estara integrado por tres
representantes de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, uno de los cuales,
a designacién de ésta, lo presidira, dos de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, dos del Banco de México, dos de la Comisidn y dos de la Comisién Nacional
de Seguros y Fianzas. Dicho Comité dara a conocer los criterios de valuacion, asi
como los 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 podran operar varios Fondos de Inversion,
mismos que tendran una distinta composicion de su cartera, atendiendo a los
diversos grados de riesgo y a los diferentes plazos, origenes y destinos de los
recursos invertidos en ellos.

16
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Sin perjuicio de lo anterior, las Administradoras estaran obligadas a operar, en todo
caso, un Fondo de Inversion que contribuya a mantener el valor adquisitivo del
ahorro de los Trabajadores, y que cuente con los niveles de liquidez y de riesgo de
mercado que determine la Junta de Gobiemno de la Comision mediante
disposiciones de caracter general, previa opinion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico y del Banco de México.

A su vez, los Fondos de Inversién podran recibir e invertir recursos correspondientes
a una subcuenta en forma exclusiva, o a diversas subcuentas conjuntamente vy,
asimismo, deberan establecer en los prospectos de informacion los requisitos que
mediante disposiciones de caracter general determine la Comision que deberan
cumplir los Trabajadores para poder elegir que sus recursos se inviertan en el Fondo
de Inversion de que se trate de conformidad con su régimen de inversion.

Los Trabajadores tendran derecho a invertir sus recursos en uno o mas de los
Fondos de Inversién que sean operados por la Administradora que les lleve su
Cuenta Individual, de acuerdo con los limites y requisitos establecidos en las
disposiciones de caracter general que al efecto emita la Comisioén.

Los trabajadores que no cumplan con los requisitos exigidos para invertir en un
Fondo de Inversién deberan traspasar los recursos invertidos en éste, a otro Fondo
de Inversion en el que si sea admisible la inversion de sus recursos, conforme a las
disposiciones de caracter general que al efecto expida la Comision.

lgualmente, la Comisién podra determinar, mediante disposiciones de caracter
general, el porcentaje maximo de recursos de cada subcuenta de los Trabajadores
que podra invertirse en los Fondos de Inversion que por sus caracteristicas asi lo
ameriten. :

Articulo 47 bis.- Los Fondos de Inversién deberan contar con prospectos de
informacién al publico inversionista, que revelen razonablemente la informacion
relativa a su objeto y a las politicas de operacién e inversién que seguira dicha
Fondo de Inversion, de modo que el trabajador esté adecuadamente informado.
Estos prospectos deberan remitirse por la Administradora a la Comision para su
autorizacion, la cual se otorgara en su caso, de conformidad con las disposiciones
de caracter general que ésta emita para tal efecto'y deberan precisar, por lo menos,
lo siguiente:

17
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IV.y

VL.

A qué Trabajadores esta dirigido el Fondo de Inversion y los requisitos que
deben cubrir éstos, o en su caso, la mencion de que estara dirigida a la
inversion de fondos de prevision social;

La subcuenta o subcuentas cuyos recursos puedan ser invertidos en el
Fondo de Inversion;

La advertencia sobre los riesgos que pueden derivarse de la clase de
portafolios y carteras que compongan el Fondo de Inversion, atendiendo a
las politicas y limites que se sigan conforme a las disposiciones aplicables;

V...

La mencion especifica de que los Trabajadores afiliados tendran el
derecho a que el propio Fondo de Inversion, a través de la Administradora
de éste, en su caso, les recompre a precio de valuacién hasta el 100% de
su tenencia accionaria, en los siguientes casos:

a)
b)

Los trabajadores no podran ejercer este derecho cuando por orden de
la Comision la Administradora haya modificado el régimen de inversion
de alguno de los Fondos de Inversién que opere, o bien, cuando la
Comision haya modificado las disposiciones de caracter general a las
cuales debe sujetarse el régimen de inversién, de conformidad con lo
establecido por el articulo 43 de esta Ley;

c)yd) ... i

e) Cuando la Administradora que opere el Fondo de Inversion de que se
trate se fusione, si la Administradora es la sociedad fusionada;

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

riesgos;

VI ter. La revelacion de su relacion patrimonial con grupos empresariales;
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Vil.y

VIIL. ...

Sin perjuicio de lo anterior, los Fondos de Inversion deberan elaborar folletos

explicat

ivos que traten cuando menos los puntos basicos de los prospectos de

informacion, los que deberan estar redactados en forma clara, sencilla y en un
lenguaje accesible a los trabajadores. Tanto los prospectos como los folletos

explicat

ivos deberan estar en todo tiempo a disposicion de los trabajadores, en las

Administradoras y Fondos de inversion.

La eleccion de Administradora por los trabajadores o por la persona que contrate la

inversio
delosp

n de recursos de un fondo de prevision social, implica su aceptacion expresa
rospectos de informacion de los Fondos de Inversion que administre aquélla.

Articulo 48.- Los Fondos de Inversion tendran prohibido lo siguiente:

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;

H.aV...

VL.

Practicar operaciones activas de credito, excepto aquellas
correspondientes a préstamos de valores y reportos, los cuales se
sujetaran a las disposiciones de caracter general que expida el Banco de
México, asi como créditos o préstamos, Unicamente en su caracter de
acreedores, siempre que estos Gltimos se otorguen para llevar a cabo la
liquidacion 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.

Tratdndose de operaciones de préstamo de valores, que en su caso se

autoricen, los Fondos de Inversion Unicamente podran actuar como
prestamistas;
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Obtener préstamos o créditos, salvo aquéllos que reciban de instituciones
de crédito, intermediarios financieros no bancarios y entidades financieras
del exterior, asi como aquellas operaciones de reporto en que actuen
como reportadas, siempre y cuando celebren dichos préstamos, créditos
o reportos para satisfacer la liquidez que requiera la operacion normal de
acuerdo a lo previsto en esta Ley, asi como llevar a cabo la liquidacion de
operaciones celebradas de conformidad con su régimen de inversion y la
constitucion de las garantias requeridas para dichas operaciones. La
obtencion de estos préstamos, créditos y reportos, se sujetara a las
disposiciones de caracter general que expida el Banco de México, a
propuesta de la Comision. No se consideraran préstamos o créditos a las
facilidades de liquidez que pacten las Administradoras en las operaciones
de compra o venta de titulos o valores, siempre que éstas se salden de
acuerdo al plazo que defina la Comision;

Celebrar operaciones en corto, con titulos opcionales, futuros y derivados
y demas analogas 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;

Celebrar operaciones que de manera directa o indirecta tengan como
resultado adquirir valores, por mas de un cinco por ciento del valor de la
cartera del Fondo de Inversiéon de que se trate, emitidos o avalados por
personas fisicas o morales con quienes tenga nexos patrimoniales o de
control administrativo.

Adquirir valores extranjeros distintos a los autorizados por la Comision en
el régimen de inversion. Estos valores no deberan exceder el limite del
activo total del Fondo de Inversion que determine la Comision mediante
disposiciones de caracter general, previa opinion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.

Lo establecido en la presente fraccion, no sera aplicable a los Fondos de
Inversidn que reciban e inviertan recursos correspondientes a las

20
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aportaciones destinadas a fondos de prevision social y aportaciones
voluntarias que reciban de los Trabajadores y patrones.

Xil.

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

En caso de que se aumente el nimero de integrantes del Consejo de Administracion
se debera mantener la proporcion de consejeros independientes que se sefala en
el primer parrafo de este articulo.

El consejo de administracion de las Administradoras debera sesionar cuando menos
cada tres meses. Sus sesiones no seran validas sin la presencia de cuando menos
un consejero independiente. De cada sesion de consejo de administracion debera
levantarse acta pormenorizada, la cual debera estar a disposicion de la Comision.

Articulo 50.- ...

Lyl
1

La limitacion consistente en no ser accionista de las empresas antes
mencionadas no sera aplicable tratandose de los Fondos de Inversion en
los que participe como trabajador;

IV.aVl ..

Articulo 53.- Las Administradoras ajustaran sus programas de publicidad,
campafias de promocion y toda la documentacion de divulgacion e informacion que

21
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dirijan a los trabajadores y al piblico en general aestaleyya las disposiciones de
caracter general que expida la Comision.

La Comision obligara a las Administradoras a modificar o suspender su publicidad
cuando ésta no se ajuste a las reglas generales que la misma hubiere dictado, para
lo cual la Comisién debera proceder conforme a lo siguiente:

. alll

La publicidad de la Administradora, materia del procedimiento previsto en el
presente articulo, se suspendera durante la substanciacién de dicho procedimiento.

Si una Administradora infringiere mas de dos veces, en un periodo de seis meses,
las normas de publicidad dictadas por la Comisién, no podra reiniciar cualquier
publicidad sin previa autorizacion de la misma.

Articulo 54.- La Comision, oyendo previamente a la Administradora, revocara su
autorizacion o la de los Fondos de Inversion que opere, en los siguientes casos:

l. Si la Administradora o Fondo de Inversion incumple reiteradamente con
las obligaciones a su cargo establecidas en esta Ley, en otras leyes,
reglamentos o en las disposiciones de caracter general que le sean
aplicables;

1. y 1.
V. Si la Administradora o Fondo de Inversién no reconociera la competencia
de las autoridades mexicanas para supervisarla 0 no se sujetara a las

leyes mexicanas para resolver las controversias en que sea parte;

V. Tratandose de un Fondo de Inversién, si se revoca la autorizacion a la
Administradora que lo opere; y

VI.

La revocacion de la autorizacion producird la disolucién y la liquidacion de la
Administradora o del Fondo de Inversion de que se trate.
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Articulo 56.- La disolucion y liquidacion de las Administradoras o Fondos de
Inversidn se regiran por lo dispuesto en la Ley General de Sociedades Mercantiles
0, segun el caso, por la Ley de Concursos Mercantiles, asi como conforme a las
disposiciones de caracter general que emita la Comision, con las siguientes
excepciones:

a)ad)...

En el caso de disolucion de las Administradoras o Fondos de inversion, la Comision
debera tomar todas las medidas necesarias para la proteccién de los intereses de
los trabajadores.

Antes de proceder a la disolucion y liquidacion de una Administradora, se
traspasaran los recursos de los Fondos de Inversion que administre a otra
Administradora, de conformidad con las disposiciones de caracter 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 traspasara 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 aquélla conformada por la informacion procedente de los sistemas de
ahorro para el retiro, conteniendo la informacion 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 aquella
informacion 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 identificacion de las cuentas individuales en
las Administradoras, la certificacion de los registros de Trabajadores en las mismas,
el control 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.

Para obtener la concesidon, las empresas operadoras deberan, entre otros
requisitos, constituirse como sociedades anonimas de capital variable, podran
participar en su capital social personas fisicas o morales y deberan tener
integramente suscrito y pagado su capital minimo exigido de conformidad con lo
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dispuesto por esta Ley, asi como por las bases de licitacion y por las disposiciones
de caracter 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 integrantes de la Junta de Gobierno y del
Comité Consultivo y de Vigilancia y, en general, cualquier persona que en razon 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 naturaleza sea capaz de
influir en las cotizaciones de los valores de dichas inversiones, deberan guardar
estricta reserva respecto de esa informacion.

Adicionalmente, las personas que participen en las decisiones sobre adquisicion o
enajenacion de valores no podran comunicar estas decisiones a personas distintas
de aquéllas que deban participar en la operacion 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 informacion privilegiada, asi como a las
sanciones respectivas.

Articulo 68.- A los integrantes de la Junta de Gobierno y del Comité Consultivo y
de Vigilancia, a todos los servidores publicos de la Comision, asi como a los
integrantes de los Consejos de Administracién, Comites de Inversion, y Directores
Generales de las Administradoras y empleados o funcionarios que presten servicios
en los Fondos de Inversion, les seran aplicables las prohibiciones, limitaciones y
obligaciones que establecen los articulos 57, 355, 364, 365, 370y 372 de la Ley del
Mercado de Valores, asi como las correspondientes sanciones establecidas en los
articulos 392, fracciones I, 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 entenderan conferidas a la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro.
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Articulo 69.- Los Fondos de Inversion sélo podran adquirir valores que sean objeto
de oferta publica, a través de colocaciones primarias o a través de operaciones de
mercado abierto, o que sean objeto de oferta privada conforme a las disposiciones
de caracter general que emita la Comisién, previa opinion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.

L Tratandose de colocaciones primarias en ofertas publicas o privadas, los
Fondos de Inversidon tendran 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 Inversion o con
la que tenga nexo patrimonial.

il Adicionalmente, los Fondos de Inversion tendran 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 actte por cuenta propia, ,

Yy

b) Efectuar operaciones con titulos no emitidos en serie, con los
intermediarios financieros con los que la Administradora que las opere
tenga nexos patrimoniales, de control administrativo o formen parte del
grupo financiero al que pertenezca.

Los Fondos de Inversién solo podran utilizar los servicios de la 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 Inversidon, efectien operaciones con valores distintas a las arriba
sefialadas y siempre que la Administradora que corresponda demuestre que no
contraviene las disposiciones en materia de conflictos de interés emitidas por la
Comision.
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Para efectos de lo dispuesto por el presente articulo, en los prospectos de
informacion de cada Fondo de Inversion se deberéa establecer cuéles son los nexos
patrimoniales de la Administradora que los opere y los integrantes del grupo
financiero al que pertenezcan.

Articulo 71.- Los Fondos de Inversion deberan respetar el limite del cinco por ciento
o su ampliacién de hasta el 10 por ciento, con autorizacion de la Comisién, 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.- ...

Los trabajadores tendran derecho a traspasar su cuenta individual de una
Administradora a otra una vez transcurrido un afo, contado a partir de que el
trabajador se registrd o de la Ultima ocasion en que haya gjercitado su derecho al
traspaso. Podréa hacerlo antes del afio, cuando traspase su cuenta individual a una
Administradora cuyos Fondos de Inversion hubieren registrado un mayor
Rendimiento Neto, en el periodo de calculo inmediato anterior. La Junta de Gobierno
determinara el minimo de diferencia que debe de haber entre los Rendimientos
Netos observados para que se pueda ejercer el derecho de traspaso de una
Administradora a otra.
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El derecho de los trabajadores afiliados para invertir los recursos de su cuenta
individual en otro Fondo de Inversion, que sea operado por la misma Administradora
que se encuentre operando dicha cuenta, podra ser ejercitado en cualquier tiempo,
siempre que retnan los requisitos para invertir en dicho Fondo de inversion.

Articulo 74 bis.- Los trabajadores inscritos en el Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado, tendran derecho a la apertura de su cuenta
individual en la Administradora de su eleccién. La Administradora elegida tendra a
su cargo la administracion de la cuenta individual vy, 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 trabajadores que hubieren cotizado al Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado y que en virtud de una nueva relacion
laboral se encuentren inscritos en el Instituto Mexicano del Seguro Social, tendran
derecho a solicitar que los recursos acumulados en su subcuenta de ahorro para el
retiro del Sistema de Ahorro para el Retiro previsto en la Ley del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado sean traspasados a
la Administradora que lleve su cuenta individual y se inviertan en los Fondos de
Inversion que opere aquélla. Lo mismo podran solicitar los trabajadores que
hubieren cotizado al Instituto Mexicano del Seguro Social y que en virtud de una
nueva relacion laboral se encuentren inscritos en el Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado.
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Articulo 74 quater.- La administracion de los recursos de fondos de prevision social
podra llevarse por las Administradoras e invertirse en los Fondos de Inversién 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 individuales en Fondos de
Inversion en términos del articulo 74 quater de esta Ley, podran 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, seran inembargables hasta
por un monto de siete mil cuatrocientas Unidades de Medida y Actualizacion por
cada subcuenta, por el importe excedente a esta cantidad se podréa trabar embargo.
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Los trabajadores podran realizar retiros de su subcuenta de aportaciones
voluntarias dentro del plazo que se establezca en el prospecto de informacién de
cada Fondo de Inversion.

Para realizar retiros 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 informacion del Fondo de Inversion de que se trate.

El trabajador, o sus beneficiarios, que hayan obtenido una resolucion de
otorgamiento de pension o bien, de negativa de pension, o que por cualquier otra
causa tenga el derecho a retirar la totalidad de los recursos de su cuenta individual,
podra optar por que las cantidades depositadas en su subcuenta de aportaciones
voluntarias, permanezcan invertidas en los Fondo de Inversion operados por la
Administradora en la que se encuentre 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 operadoras, se sujetara a lo previsto en la presente Ley, en el reglamento
de la misma, asi como en las disposiciones de caracter general y los anexos de
estas ultimas, que para tal efecto expida la Comision.

Las Administradoras, Fondos de Inversion y las empresas operadoras, deberan
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
Inversidn y empresas operadoras, se ajustaran estrictamente a las leyes aplicables,
al catalogo que al efecto autorice la Comision, 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 Comision. Las
Administradoras, Fondos de Inversion y empresas operadoras podran introducir
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nuevas cuentas, previa autorizacion de la Comision, para lo cual deberan indicar en
la solicitud respectiva el motivo de la misma.

Los Fondos de Inversion y Administradoras deberan 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 seran analiticos y deberan efectuarse en el plazo, que
a tal efecto establezca la Comision, el que no debera exceder de cinco dias habiles.

Articulo 86.- Los sistemas de registro y procesamiento contable deberan
conservarse a disposicion de la Comision, en las oficinas de las Administradoras,
Fondos de Inversion y empresas operadoras durante un plazo de 10 afos, mediante
los sistemas fotograficos, electronicos o telematicos que autorice la Comision.

Articulo 87.- Los Fondos de Inversion y las Administradoras, deberan publicar en
dos periddicos de circulacion nacional los estados financieros trimestrales y anual,
formulados de acuerdo con las reglas de agrupacion de cuentas establecidas en las
disposiciones generales que al respecto emita la Comision, 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
tiempo, dichos estados financieros. Los Administradores y comisarios de los Fondos
de Inversion y de las Administradoras que hayan aprobado la autenticidad de los
datos contenidos en dichos estados contables seran los responsables de dicha
publicacidon y quedaran sujetos a las sanciones correspondientes en el caso de que
las publicaciones no revelen la verdadera situacion financiera del Fondo o
Administradora que corresponda.

Articulo 88.- Las Administradoras, Fondos de Inversién y empresas operadoras,
sin perjuicio de lo sefialado en la presente Ley y en las demas disposiciones
conducentes, deberan llevar su contabilidad y el registro de las operaciones en que
intervengan, mediante sistemas automatizados, o por cualquier otro medio,
conforme a lo que sefale la Comision.
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lLalV. ...

V.

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

VL. Revisar que mantengan el capital minimo y, en su caso, la reserva
especial, las Administradoras, Fondos de Inversidn y empresas
operadoras;

VIl. Supervisar el cumplimiento del régimen de inversién de los Fondos de
Inversion;

VIIL.

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

X.y Xl ...

Xll. Vigilar el debido cumplimiento de lo establecido por cada Fondo de
Inversion en sus prospectos de informacion a los trabajadores, y

X1,

Articulo 100.- ...

Lall ...

IV.  Multa de un mil a cuatro mil dias de salario a las instituciones de crédito, o
Administradoras que no cumplan de la manera contratada con las
operaciones y servicios que celebren;

V.

VI.  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
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VIl. a

XIil.

XIV.

XV.

en que intervengan, mediante sistemas automatizados o por cualquier otro
medio que determine la Comision;

XIl. ...

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;

Multa de cinco mil a veinte mil dias de salario a la Administradora cuyo
Fondo de Inversidn incumpla con el régimen de inversion sefialado en los
prospectos de informacion que dé a conocer al publico inversionista
previamente autorizados por la Comisién, o que establezca un régimen de
inversiéon que no se sujete a lo previsto por esta Ley;

Multa de dos mil quinientos a cinco mil dias de salario a la institucion 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.

XX.

Multa de dos mil quinientos a diez mil dias de salario a las Administradoras
que no ajusten la informacién, la publicidad y demas 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 suspenderia, modificarla o rectificarla,
segun lo haya ordenado la Comisidn;

Pérdida de la participacion de capital en beneficio de la Nacion, y en
perjuicio de las Administradoras, Fondos de Inversion o empresas
operadoras cuando participen en su capital social personas distintas a las
autorizadas en los términos de esta Ley;
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XXL.

XXIL.

Multa de doscientos cincuenta a dos mil quinientos dias de salario a las
Administradoras gue directamente o a través de sus Fondos de Inversién
contravengan lo dispuesto por los articulos 38 y 48 de esta Ley;

Multa de doscientos a un mil dias de salario al consejero independiente de
una Administradora o al asesor independiente de los comités de inversion
o de riesgos que actie en las sesiones del respectivo consejo de
administraciéon o comités en contravencion a la presente Ley y a las
disposiciones que emanen de ella;

XXI. ...

XXIV.

XXVLI.

Articulo
l.

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

. Sederoga

a XXVIII. ...

100-A.- ...

El pago, mediante abono de la suma correspondiente en la cuenta
individual del trabajador 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 que, durante dicho tiempo,
hayan otorgado los rendimientos de gestion mas altos de los Fondos de
Inversion de acuerdo a la informacion publicada en la pagina de Internet
de la Comision.
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Articulo 100 bis.- ...

a) Incumplimiento al régimen de inversion de los Fondos de Inversion;
b)ad)...

Articulo 103.- Seran sancionados con prision de tres a quince afios 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.- Seran sancionados con prision de tres a quince afios 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 retiro, asi
como los miembros del consejo de administracién y las personas que desempefien
funciones directivas, empleos, cargos o comisiones en Administradoras, Fondos de
Inversion o empresas operadoras, que intencionalmente dispongan u ordenen la
disposicién de los fondos, valores o documentos que manejen de los trabajadores
con motivo de su objeto, aplicandolos a fines distintos de los contratados, y a los
establecidos en la Ley.

Articulo 105.- Seran sancionados con prisién de dos a quince afios 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 €l
publico, comisarios o auditores externos de Administradoras, Fondos de Inversion
o empresas operadoras:

. Que dolosamente omitan registrar las operaciones efectuadas por la
Administradora, Fondo de Inversién o empresa operadora de que se trate,
o que falsifiquen, simulen, alteren o permitan que se alteren los registros
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para ocultar la verdadera naturaleza de las operaciones realizadas,
afectando la composicién de activos, pasivos, cuentas de orden o
resultados; y

| Que intencionalmente inscriban u ordenen que se inscriban datos falsos
en la contabilidad de la sociedad de que se trate, 0 que proporcionen o
permitan que se incluyan datos falsos en los documentos o informes que
deban proporcionar a la Comision o que ésta les requiera.

Articulo 106.- Seran sancionados con prision de tres a quince afos y multa de dos
a tres veces el beneficio obtenido o la pérdida evitada, los miembros del consejo de
administracion, las personas que desempefien funciones directivas, empleos,
cargos o comisiones en las administraciones o Fondos de Inversion:

Lyl

Articulo 112.- Las Administradoras para si y para sus Fondos de Inversion, asi
como las empresas operadoras, deberan cubrir los derechos correspondientes en
los términos de las disposiciones legales aplicables.

Articulo 115.- Las expresiones “Administradora de Fondos para el Retiro”, “Fondo
de Inversion Especializado de Fondos para el Retiro” y “Empresa Operadora de la
Base de Datos Nacional SAR”, asi como las abreviaturas “AFORE” y “FIEFORE”,
solo podran ser utilizadas en la denominacion de las sociedades que gocen de
autorizacion o concesion en los términos de esta Ley.

La Comision ordenara la intervencion con caracter gerencial de quien incumpla con
lo dispuesto en el parrafo anterior, cuando se trate de una empresa que realice
operaciones exclusivas de las Administradoras y Fondos de Inversion. Cuando se
trate de empresas mercantiles que no realicen dichas operaciones pero utilicen
alguna de las expresiones mencionadas en el parrafo anterior seran sancionadas
conforme a lo dispuesto en el articulo 100 fraccion XXVl de esta Ley.

TRANSITORIOS

PRIMERO. El presente Decreto entrara en vigor el dia siguiente al de su publicacion
en el Diario Oficial de la Federacion.
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SEGUNDO. Las sociedades de inversion autorizadas en términos de las
disposiciones legales vigentes antes de la entrada en vigor del presente Decreto,
contaran con un plazo de doce meses a partir de la entrada en vigor del propio
Decreto para solicitar a la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
la autorizacion de la reforma a sus estatutos sociales que contenga las clausulas
previstas en este Decreto aplicables a los Fondos de Inversion, por cuanto a las
funciones de administracion, conduccién de los negocios y vigilancia de los Fondos
de Inversion, asi como derechos de los accionistas. En la solicitud, dichas
sociedades de inversién deberan adjuntar la informacion de su socio fundador
indicando los datos relativos a su autorizacion para constituirse como sociedad
operadora de Fondos de Inversion.

Hasta en tanto las sociedades de inversion obtengan la autorizacion para su
transformacioén en Fondos de Inversion, les resultaran aplicables las disposiciones
vigentes con anterioridad a la entrada en vigor de este Decreto. La Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para €l Retiro contara con un plazo de doce meses
a partir de que las sociedades anonimas respectivas presenten la solicitud
correspondiente para resolver sobre la transformacién de las sociedades de
inversion en Fondos de Inversion conforme a este Decreto.

La autorizacidén otorgada por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro se entendera hecha para la transformacion de las sociedades de inversion
en Fondos de Inversion, y en el oficio correspondiente la propia Comisién debera
notificar al Registro Publico de Comercio los datos de aquellas que hayan sido
transformadas en Fondos de Inversién, indicando que estos ultimos no requeriran
de inscripcion ante dicho Registro, en virtud de lo previsto por el primero y segundo
parrafos del articulo 39 bis que se adiciona mediante este Decreto. Igualmente,
debera notificar a las instituciones para el deposito de valores autorizadas conforme

las disposiciones aplicables, que las acciones de los Fondos de Inversion
autorizados no requeriran ser depositadas en una institucion para el depodsito de
valores, en atencion a las reformas contenidas en el presente Decreto.

Cuando la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro otorgue su
autorizacion para la transformacién en Fondos de Inversion, en términos del
presente articulo transitorio a aquellas sociedades de inversion que gocen de
autorizacion para operar como tales, esta Ultima autorizacién quedara sin efectos
por ministerio de Ley sin que resulte necesaria:la emisién de una declaratoria
expresa al respecto por la propia Comision.
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TERCERO. Las autorizaciones que hayan sido otorgadas para organizarse y
funcionar como sociedades de inversion conforme a las disposiciones legales
vigentes antes de la entrada en vigor de este Decreto, quedaran sin efectos por
ministerio de Ley una vez concluidos los plazos a que se refieren los parrafos
primero y segundo del articulo segundo transitorio del presente Decreto, en el
evento de que las sociedades de inversion no obtengan la autorizacion para su
transformacion en Fondos de Inversion o bien, no la hayan solicitado.

Las sociedades que no obtengan la autorizacion para su transformacion en Fondos
de Inversion o bien no hayan presentado la solicitud correspondiente en el plazo
indicado, entraran, por ministerio de ley, en estado de disolucion y liquidacion, sin
necesidad de acuerdo de asamblea general de accionistas.

La Comision Nacional del Sistema de Ahorro publicara en el Diario Oficial de la
Federacion las autorizaciones que han quedado sin efectos conforme a lo dispuesto
en la presente fraccion.

CUARTO. Los accionistas de las sociedades de inversiéon que, en virtud de la
transformacion de las sociedades, no deseen permanecer en la misma, tendran el
derecho a que el Fondo de Inversion les adquiera la totalidad de sus acciones a
precio de mercado y sin la aplicacion de diferencial alguno, para lo cual contaran
con un plazo maximo de treinta dias habiles contado a partir de la fecha en que se
les haya notificado la transformacion. Lo dispuesto en este articulo, sera aplicable
inclusive tratandose de aquellas sociedades de inversion cerradas.

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 interesado
podra optar por su continuacién conforme al procedimiento vigente durante su
iniciacion 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 otras Leyes, reglamentos o disposiciones se hagan a las Sociedades de Inversion
Especializadas de Fondos para el Retiro, deberan entenderse hechas a los Fondos
de Inversion Especializados de Fondos para el Retiro.
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SEPTIMO. El componente adicional calculado sobre el rendimiento que obtengan
los trabajadores para el cobro de comisiones a que se refiere el articulo 37 de la Ley
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro se cobrard una vez que la Comision
establezca mediante disposiciones de caracter general la referencia a que deberan
atender las Administradoras para el cobro de ese componente, asi como una vez
que la Junta de Gobierno de esa Comision autorice la metodologia para su calculo.
En tanto no se emitan las disposiciones mencionadas y se autorice la referida
metodologia, se estara a las disposiciones vigentes antes de la entrada en vigor del
presente Decreto.

OCTAVO. Se derogan todas aquellas disposiciones que se opongan al presente
Decreto.
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Reitero a Usted, Ciudadano Presidente, las seguridades de mi distinguida
consideracion.

En la Ciudad de México,a 16 de enero de 2019.

EL PRESIDENTE DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS

hebr e,

ANDRES MANUEL LOPEZ OBRADOR
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Subsecretarfa de Egresos
Direccion Ceneral Juridica de Egresos

SECRETARIA DE HACIENDA:
¥ CREDITG PUBLICO

s

Oficio No. 353.A-0007

Ciudad de México, a 7 de enero de 2019.

LIC. JUAN ANTONIO ORTIZ COLEMAN
DIRECTOR GENERAL DE ASUNTOS FINANCIEROS “A”
SUBPROCURADURIA FISCAL FEDERAL DE ASUNTOS FINANCIEROS
* PROCURADURIA FISCAL DE LA FEDERAC!ON
'PRESENTE

Se hace referencia al oficio No. 529-IV—DGAFA/OS/19, por el que se remitieron a
esta Direccién General copias simples del anteproyecto de “Decreto por el que se
reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la Ley de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro” {(Anteproyecto), asi como de sus respectivas
evaluaciones de impacto - presupuestario, para efectos del dictamen
correspondiente.

. Sobre el particular, con fundamento en los articulos 18 de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria; 18 a 20 de su Reglamento (RLFPRH),
'y 65-A, fracciones Vy X, del Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienday
Crédito Publico, para efectos del dictamen de impacto presupuestario al que
“aluden las disposiciones antes citadas, se informa lo siguiente:

1) Esta Direccién General, con base en lo dispuesto en el articulo 20 del
RLFPRH, y tomando en consideracién lo manifestado en las evaluaciones
de impacto presupuestario mencionadas en el primer parrafo del presente
oficio, no tiene observaciones en el &mbito juridico presupuestario sobre
las disposiciones contenidas en el Anteproyecto.

2) Seanexa copiadel oficio No. 312.A.-00002, emitido por la Direccién General

' de Programacién y Presupuesto “B” de la Subsecretaria de Egresos,
mediante el cual informdé que no se tiene inconveniente en que se
continle con el tramite para la formalizacidon del Anteproyecto.

Lo anterior, se hace de su conocimiento para dar cumplimiento a lo dispuesto en
el articulo 20, penultimo péarrafo del RLFPRH, mismo que sefala, que la
evaluacion de impacto presupuestario y su respectivo dictamen se anexaran a
las iniciativas de leyes o decretos que se presenten al H. Congreso de ta Unidn o,
en su caso, a los reglamentos, decretos, acuerdosy demas ordenamientos que se
sometan a firma del Presidente de la Republica.

v

Constituyentes 1001, Edificio C-3, iso 2, Ala Sur, Col. 3elén de las Flores, Alcaldia Alvaro Obregdn, CP. 01110, Ciucad de México

WM Tel:{35) 3638 3117 www. gob mx/hacxenda )
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La presente opinidén se emite sobre la version del Anteproyecto recibida, por lo
gue no prejuzga respecto de las modificaciones que, en su caso, se reallcen ala

misma.
Sin otro particular, se hace propicia la ocasion para enviarle un cordial saludo.

ATENTAMENTE
EL DIREGTOR GENERAL

-

ROBERTO CA S BDUM CASSEREAU

Anexo: El indicado.

Ccp- Lic. Victoria Rodriguez Ceja.- Subsecretaria de Egresos.- Presente.
Direccién General de Programacion y Presupuesto "B".- Presente.

i
Condtif Lyer%ioo‘», Edificio C-3, piso 2, Ala Sur, Col. Belén de las Fiores, Alcaidia Alvaro Obregdn, CP. ONiQ, Ciudad de México

Tel:

53) 3888 3117 www.gob.mx/hacienda
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: " Direccidn General de Programaciony
Presupuesto “B”
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Oficio No. 312.A- ¢0002

Ciudad de Méxicoa 7 de enero de 2019

“LIC. ROBERTO CARLOS BLUM CASSEREAU
Director General Jurldlco de Egresos
zPresente

b . Miebfe.fiero a su-oficio num. 353.A.-000], recibido el 7 de enero de 2019, mediante el cual

remite copia simple del Anteproyecto de “Decreto por el que se reforman, adicionany

- derogan diversas disposiciones de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro”,

enviado por‘la Direccién General de Asuntos Financieros A" de la Procuraduria Flscal
de la Federacidn, a través del oficio nim. 529-1V-DGAFA/05/19 del 4 de enero del aRo en
: Cu‘rso aﬁn de recabar el dictamen de impacto presupuestario correspondiente.

Sobre el particular, de conformidad con las evaluamones de impacto presupuestarlo
 remitidas por laUnidad de Seguros, Pensionesy Seguridad Social yla Direccién General
“de Recursos Financieros, mediante oficios nimeros 366-002/19 y 710/0002/2019 del 3 y
4 de enero de 2019, respectivamente; v a los articulos 31, de la Ley Orgénica de la
--Administracién Publlca Federal; 18 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad

Hacendaria; 18 al 20 de su Reglamento; Acuerdo por el que se emiten los lineamientos
~para la elaboracion, revisién y seguimiento de Iniciativas de Leyes y Decretos del

Ejecutivo Federal, asi como sus modificaciones, publicados en el Diario Oficial de la

Federacién el 9 de septiembre de 2003 y 14 de abril de 2005, respectivamente; y, 65
: Apartados A, fraccion il y B, fracciones | y X1V, del Reglamento Interior de la Secretaria

de Hacienda'y Crédito Publico, no se tiene inconveniente en que se continde con los

tramites conducentes para la formalizacién del citado Anteproyecto, en la
' con5|deraC|on dequela Unidad de Seguros, Pensionesy Seguridad Social y la Direccion
‘General de Recursos Fmanaeros manifiesta lo siguiente:

e No p’revé"la- creacion o modificacién de unidades administrativas y plazas o
creacién de nuevas instituciones, ni la modificacion de las estructuras organicas
~yocu pauonales a las ya existentes.
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Subsecretaria de Egresos
Direccidn General de Programacidn y
Presupuesto “B”
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e No mc:de en la inclusion de disposiciones generales en materia de regulacion

presu puestaria.

Sin otro particu!ar, hago propicia la ocasién para enviarle un cordial saludo.

ATE N/T’/} MENTE
EL DIRECTOR GENERA DIUNTO

En ausencia del Director General de Programacidn y
Presupuesto “B” firma el Lic. Mario Alberto Dominguez
Acosta, Director General Adjunto de Programacién y
Presupuesto” de Desarrollo Agropecuario, Recursos
Naturales, Hacienda y Turismo, con fundamento en lo
dispuesto por el articulo 105, parrafo décimo octavo del

Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico.

C.c.p.- Direccion General de Programacion y Presupuesto “B” de |a Secretaria de
Hacienda’y‘Crédito Publico.- Presente

JGR/ g Folio: E-50

Cengtituyentes 1001, Edificio 2, piso 5. Col.
T

de las Floras, Alcaldia divarc Obregdn, CP. G110, Ciudad de
Tel. {551 3883 5247 www.gobmx(hadend



Of. No. COFEME/19/0027

Asunto: e emite Dictamen Final sobre ei
anteproyecto denominado Decreto por el
que se reforman, adicionan y derogan
diversas disposiciones de la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Ciudad de México, 2 7 de enero de 2019

C. RESPONSABLE OFICIAL DE MEJORA REGULATORIA
Subsecretaria de Ingresos

Secretaria de Hacienday Crédito Publico

Presente

Me refiero al anteproyecto denominado Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan
diversas disposiciones de la Ley de jos Sistemas de Ahorre para el Retiro, asi como 2 su
respectivo formularic de Andlisis de Impacto Regulatorio {AIR), ambos instrumentos rermitidos por 13
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) vy recibidos en la Comisién Nazcional de Mejora
Regulatoria {CONAMER) a través del sistema informatico correspondienta’, €l 3 de enero de 2019.

Sobre el particular, la SHCP solicitd a la CONAMER mediante el AIR correspondiente, no hacer
publico el anteproyecte de referencia previo a su publicacién en el Diario Oficial de la Federacidn
[DOF), conforme a lo establecido en el articulo 74 de la Ley General de Mejora Regulatoria® (LGMR);
lo anterior, en razon de que dicha Secretaria estimd que su publicacion previa pudiera comprometar
los efectos que se pretenden lograr con la disposicion, en virtud de la Jjustificacién sefalada en el
referido formulario, que a letra versa sobre lo siguiente;

"Ei anteproyecto que se presenta, propondra al poder Ejecutivo, la moaificacion de diversos dispositivos de 12
Ley de los Sistemas de Ahoric para el Retiro, fos cuales versan scbre efsmentes fundamentales gue implican
ajustes importantes en el Régimen de fnversién al que se sujetan hoy dia las Sociedades de Inversion
Especializacias de Fondos para el Retiro [SIEFORES] {que de conformidad con esta propuesta se trasformaiian
en Fondss de Inversién Especializados de Fondes para el Retiro ~FIEFCRES-), en tal sentido, este proyecto,
impactariz en la composicién que puedan tener {zs carteras de inversion de fas SIEFORES, previa su
cransformacion en Fondos de Inversidn, vy divulgacion anticipada del anteproyecto lo cual pudiera genarar
ventajzs enire algunos pariicipantes en los sistermnas de ahorro para el retire. En virtud delo anterior, el articulo
74 de la Lay General de Mejara Regulatoria, establece la posibilidad de que fas dependencias y organismes
descentralizadas soliciten a esa Cornision fa ne publicidad de la informacion contenida en el anteproyecto que
se someta a su consideracion, cuando ésia dltima pueda compromater los efectos gue se oretenden lograr con
{a emision del mismeo, por lo que se solicita gue esa Cornision tenga a bien determinar la no publicidad de la
informacion contenida en ol presente anteproyecto. Lo anterior, es asi toda ver que el mismo contiena
modificaclones relevantas sobre Régirnen de Inversidn de las SIEFORES prdximamente FIEFORES, que inciden
de manera directa en los mercados financieros nacionales, conforme a lo siguiente: Propuestas de adecuacion
ai Régimen de Invarsion: S¢ propone modificar el Régimen de Inversién para ampliar a diversidad operaciones,
se eliminan ciertas prohibiciones al régimen de inversicn, eon lo cual se flexibilizars, cabe sefiaiar gue como
consecuencia de [a flexibilizacion del Régimen de inversion, en los Uitimes anos las carteras de las AFORES se
han diversificado, constituyendo la diversificacién uno de Jos factores gue explica el crecimiento de los
rendimientes de las AFCRES, y por tante del crecimiento de los recursos da los Trabaiadores. En este sentido, en
caso de hacerse publico el presente anteproyacio y considerandc que i totalidad

2 Pyblicada en el Diario Oficial de
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de los participantes en el SAR, podrion no consultar fa informacidn que se publique en el portal de CONAMIER, existe
la posibilidod de que las SIEFORES proximammente FIEFORES efectien operaciones, de manerg concertada, con
gntelacion o la entrcda en vigor del ordenamiento en términos de los modificaciones que se proponen. £n este
cantexto, o informacicn contenida en ef presente anteproyecto podria ser utilizada en beneficio propia por algunos
porticipantes para modificar con prelacion sus estrategias de inversion, la cual podria produicir efectos negativos
entre los AFORES y en particular fespecto a la forma en que vienen desarrollondo sus. esquemas de inversion en
beneficia de los Trabojadores. Per ello, esta Comisidn cansidera que la informacidn contenida en el presente
anteproyecto reservado a efecto de que los regulados se encuentren en igualdad de circunstancias en el desarrclio
de sus estrateglas de inversion y evitar una distarsion de la informacion. Cabe sefalar q@fe fas accianes descritas en
torna a o confidencialidad que se solicita, tienen como finclidad Gltima proteger los intereses de fos Trabajadores
refleiado en asegurar que, en igualdad de circunstancias, fas AFORES a trovés de sus respectivas SIEFORES
préximamente FIEFORES, compitan libremente entre si o trovés del cumplimlento y dasarrollo de estrategias de
inversion que les permitan generar rendimientos mds competitivos para incrementar e} patrimonio pensionario de
los Trabajadores. De acuerdo con lo anterior, con la finalidad de que los porticipantes en los SAR no modifiquen sus
estrategias de inversién de manera desigual, no se generen desventajas entre las Administradorus, se protefan los
intereses de los Trobajadares, y no se comprometan los efectos y consectrencias juridicas de! anteproyecto que se
somete a su cansideracién, se solicita que, de conformidad con lo estoblecido en el articulo 74 de la Ley General de
Mejora Regulatoria, esa CONAMER tenga o bien determinar la no publicided de {e informacidn contenida en fa
resente justificacion y en el anteproyecto”. ‘

Al respecto, conforme a lo solicitado por la SHCP, la CONAMER no hara publico el anteproyecto mencionado
por las razones expuestas por dicha Secretaria, hasta el momento en que se publique en el DOF, en términos
de lo dispuesto por el citado articulo 74 de la LGMR.

Per otra parte, es necesario indicar que dada la naturaleza del anteproyecto, éste se encuentra en e supuesto
gue sefiala el articulo Octava del Acuerdo que fija los lineamientos que deberén ser observados por las
dependencias y organismos descentralizados de la Administracién Publica Federal, en cuonto a lo emision de los
actos administrativos de cardcter general a los que les resulta aplicable el articufa 69-H de la Ley Federal de
Procedimiento Administrativo {Acuerdo Presidencial), mismo que establece que a los actos administrativos de
cardcter general que emita el Titular del Ejecutivo Federal, no les resultardn aplicables las disposiciones
contenidas en el dicho Acuerdo, tal y como es el caso del presente anteproyecto.

En este sentido, el anteproyecto y su AIR corraspondiente quedan sujetos al procedimiento de mejora
regulatoria previsto en el Capitulo lll de la Ley General de Mejora Regulatoria® {LGMR), por lo que con
fundamento en lo dispuesto por jos articulos 25, fraccion I, 26, 27, 71, cuarto parrafo y 75 de la LGMR, este
érgano desconcentrado tiene a bien emitir el siguiente:

DICTAMEN FINAL
{.Consideraciones Generales

En la hipdtesis del ingreso permanente de Milton Friedman®, se asume que el consumidor ajusta su gasto a las
variaciones en sus expectativas de ingresos a largo plazo, sin considerar las variaciones transitorias de su
ingresa corriente. Por consiguiente, el consumo se descompone en dos partes: permanente {agueila que los
consumidores esperan no varie en el futuro) vy temporario {porcién del ingreso de un consumidor que éste
considera no se mantendra en el tiempo).

¥ publicada en ¢f DOF ¢l 18 de mayo de 2018.
4 Friedman, Miften (1957}, «The Permanent Income Hypothesisn. A Thaory of the Consumption function, informacion disponible en
Wlp/7132.245 9.3 hevila/Rovistanicolsitadeestugivsatonatin'cos/40) $fvols/nol /2. ndf
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Al respecto, la ecuacién de consumo permanente especifica que dicha variable estd en funcién de una
proporcion del ingreso {x} permanente, pero también depende de otras variables en particular, de la tasa de
interés {r'}) o un conjunto de tasas de interés al que el consumidor puede prestar o pedir prestado; de [z relativa
importancia del ingreso de la propiedad y no propiedad, simbolizado por el cociente de [a rigueza no humana a
ingreso {w) y de los factores representados por la variable (n) que contiene los gustos y preferencias.

Bajo dichas consideraciones, dentro del ingreso permanente se encuentran las ganancias no esperadas, tal
como lo es la tasa de interés, constituyéndose asi en un instrumento fundamental para la decisién de ahorro de
las personas, por lo gque resulta imperante contar con informacién suficiante que les permita a los sujetos
comparar las opciones de instrumentos financieros para ifncrementar sus ahorros para el futuro.

Par otra parte, el medelo tradicional del ciclo vital del ahorro desarroliado por Franco Modigliani® sefiala que
en una eccnomia donde existe un mercado de capitales definido, una persona sigue un ciclo de ingresos dado
que: 1) al nacer no percibe ningun tipo de remuneracion, 2) en su etapa de madurez, se incorpora al mercado
laboral, que es donde mas recursos econdmicos récibe vy 3) al envejecer, es posible que su nivel de renta se
reduzca.

En este sentido, el modelo considera que Ios agentes acondmicos tratan de mantener en forma continua sy
consumo y por consiguiente, en sus Gltimos afos de trabajo no consumirdn todo su ingreso, sino gue
destinaran unz cantidad al shorro que mis tarde detraerdn en su jubilacién.

Sobre el particular, en México a partir de 1996 se empezd a gestar el nuevo sistema de pensiones enmarcado
en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR). Bajo este nuevo marco regulatario, los trabajadores
beneficiados del sistema de pensiones fueron pasando de un esquema de colectivo de reparto y beneficios
definidos a uno de coniribuciones definidas:

i. En el esquema colectivo de reparto o beneficios definidos, los trabajadores en activo necesitan cubrir
cierto nimero de aportaciones o periodo de cotizacidn para acreditar el derecho a una pensién
predeterminada, las cuales son destinadas a financiar las pensiones de los trabajadores jubilados.

ii. El esquema de las contribuciones definidas, son las aportaciones que hacen los trabajadores 2l SAR y
se acurnulan en una cuenta individual, construyendo asi el shorro que en el momento del retiro
financiard el pago de una pensién, el cual estd determinado por el ndmero de aportaciones, monto,
tiempo y frecuencia con la que se realizan, asi como 2l rendimiento obtenido.

Cabe sefialar que la modificacion al sistena de pensiones fue fa respuesta institucional al alto costo fiscal que
representaba el sistema de reparto, respecto del cual la SHCP estimé que de no haberse llevado el costo
financiero para el Instituto Mexicano del Seguro Social {IMSS) y para el instituto de Seguridad vy Servicios
Sociales de los Trabajadores de! Estado (ISSSTE), éste hubiera represantade hasta 141 veces el valor del
Producto Interno Bruto en 19965,

% Premie Nobel de Economia 1558.
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En este sentido, la CONSAR tiene come labor fundamental regular los SAR, el cual estd constituido por las
cuentas individuales de los trabajadores que administran las 10 AFORES autorizadas actualmente’, a fin de
regular que los recurses de los trabajadores se inviertan de acuerdo a los parametros y limites establecidos en
la regulacién vigente y que les ganeren los rendimientos que aumenten su ahorro para el retiro.

Sobre el particular, cabe mencionar que si bien el monto del ahorro canatizado a través del SAR por {as
administradoras ha contribuido al desarrollo del mercado de capitales en el pais, ésts no Ha alcanzado
estandares comparables con niveles de desarrotio econdmico y social de los mercados de otros paises similares
a México. Esta deficiencia, es particularmente grave para empresas pequefiasy medianas gque por el hacho de
ser erisoras pequefias y poco frecuentes, cracen de acceso al financiamiento en términos similares a los de las
grandes empresas. En este tenor, las empresas pequefias ¥ medianas son necesarias para la generacién de
empleos en el pals, por lo que propiciar condiciones adecuadas para su financiamiento constituye una
prioridad.

A la iuz de lo expuesto con antelacion, la autoridad ha astimado pertinente modificar la LSAR, con el ohjetivo
de abatir costos corporativos de las administradoras en esquemas de inversién que no afiaden valor én
heneficio de los trabajadores, considerando necesario gue las administradoras operen a través de Fondos de
inversién Especializados de Fondos para of Retiro y no en Sociedades de Inversisn Especializadas de Fondos
para el Retiro, como ocurre actualmente.

Bajo dichas consideraciones, esta Comisidn considera adecuada la expedicion del presente anteproyecto, ya
que es un constituye un instrumento regulatorio que propiciard un mejor funcionamiento de los participantes
de!l SAR, to que en conjunto fortalecera el sistema de pensiones def pais.

111.Objetivos regulatorios y problemdtica

Respecto a dicho apartado, esa Dependencia sefald que la situacién gue da origen a la intervencion
gubernamental radica en “lg necesidad tanto de flexibilizar el régimen de inversién al que se encuentran sujetas
las SIEFORES actualmente a fin de permitirles diversificar sus posibifidades de inversién conforme a las
caracterfsticas enunciadas, asi como a la conveniencia de reducir las actividades corporativas y operativas que
octuaimente realizan las SIEFORES, a fin de que la nueva figura que se busca constituir como FIEFORE pueda
focalizar sus esfuerzos y recursos en el desarroflo de actividades y estrategias de inversidn, comc ung entidad
con un mayor grado de especializacién”. :

Con respecto a lo anterior, esa Secretarfa menciond que “el SAR representa actualmente el 15% del P!B,
constituyendo el ahorro de largo plazo mds elevado en [a historia econdmica de ruestro pais, por lo gue se
raquiere contar cor instrumentos que se adecuen a las mejores practicas internacionales y tendencias de los
mercados para fograr su administracién de una manera eficiente y bajo parémetros de riesgo razonables”.

£n este sentido, cabe mencionar que una mayor participacion de las administradoras en los mercados de
capitales, el cual es un objetivo principal del anteproyecto, contribuiré a dar profundidad y liquide2 2 los titulos
emitidos por las empresas privadas, particularmente las micro, pequefias y medianas empresas que no cuentan
con alternativas de financiamiento. Lo anterior se torna particularmente relevante para las empresas medianas
y pequefas, las cuales no cuentan con alternativas de financiamiento adecuadas, lo que limita su

7 para dicha cuantificazién, fa CONSAR sefaloé que cansideré las 10 AFORES autotizadas para operar PensionlsS5TE, Inbutsa, Citibanames, XXi Banoite, Sura,
Profuturo, Arteca, Coppel, invercap, Principat.
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competitividad tanto en el marcado nacional como en los mercados de exportacidn de sus productos y
servicios,

Asimismo, para asegurar que las administradoras cuanten en todo momento con la fiquidez necesaria para
enfrentar sus obligaciones fiduciarias, el anteproyecto prevé en sus objetivos, la posibilidad de que tales
administradoras operen un Fonde de Inversidn que se preserve el valor adquisitive del ahorro de los
Trabajadores con niveles de liquidez v de riesgo de mercado definidos por ja CONSAR, habiendo escuchado
previamente la opinién de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.

En especifico, un objetivo de la regulacién se enfoca en mejorar la operacidn de la canalizacién del ahorro vy
traduciéndose en mejores rendimientos de éste, previendo que que los Fondos puedan practicar operaciones
de préstamo de valores y reportos, incluyendo a los valores que emitan {as empresas, asi como créditos o
préstamos en su cardcter Unicaments de acreedores; recibir depdsitos de dinero siempre y cuando se
constituyan como garantias en operaciones de reporto, préstamo de valores e instrumentos financieros
derivados; adquirir valores internacionales autorizados por 1z CONSAR siempre que sean elegibles dentro del
régimen de inversion y limites que haya determinado esa Comisién; realizar operaciones de préstamo, créditos
y reporte, astos Gltimos cuando actien como reportados, siempre y cuando estas operaciones se celebren para
satisfacer la liquidez que requiera el funcionamianto normal de estos Fondos y/o la constitucidn de garantias
requeridas para tales operaciones y, que los Fondos puedan celebrar operaciones en corto con valores que
reciban en garantfa bajo el esquema de prenda bursétil con traslado de dominio.

De igual manera, un objetivo del anteproyecto radica en promaover la inversién en proyectos de mas larga
duracién, como es la caracteristica de los proyectos estratégiccs de infraestructura productiva en el pals, por lo
que es necesario mejorar los incentivos que enfrentan las administradoras en la composicién de sus
portafclios, donde una forma de lograrlo radica en ia remuneracidn a sus servicios de administracidn e
inversidn de! ahorro de los trabajadores, situacidn que actualmente se hace aplicando un porcentsje sobre el
valor de los activos administrados, por lo que se pravé incluir un componente adicional calculado sobre la bass
del rendimiento que hayan obtenido los Trabajadores sobre la inversion de sus recursos en los Fondos de
Inversidn. Para ello {a Junta de Gobierno de la CONSAR autorizard la metodoiogia para el célculo de este
componente,

Bajo tales consideraciones, se ohserva quea a través del anteproyecto en comento se coadyuvara a fomentar el
ahorro voluntario que realizan los trabajadores y, de esta forma, elevar el mento de la pensién a lz que aspiran.
Por tales motives, se pravé que el trabajador tenga una mayor libertad para hacer depdsitos y retiros de los
recursos que se depositen en su subcuenta de aportaciones veluntarias; por ello se eliminan los requerimientos
para que dicho ahorro permanezca depositado por un periodo determinado.

Por lo anterior, esta Comisidn da cuenta de los objetivos y situacion qua ds origen a la regulacién propuesta,
mismos que fueron contestados en el apartado correspondiante del AR,

Ui, Alternativas a fa regulacion

En lo referente a este apartado, [a SHCP considerd que la propuesta regulatoria representa la mejor alternativa
para atender la problematica sefialada, toda vez que “1} por una parte, permite introducir a la LSAR
determinados elementos que buscan mejorar la diversificacion de los portafolios de inversién de las actuales
SIEFORES al ser transformadas en FIEFORES, con fos consiguientes beneficios en cuanto a ahorros de gostos
corporativos, Jos cuales ne podrian ser considerados o través de Disposiciones de cardcter general emitidas por
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esta Comision, y 2) A trovés de la emision def instrumento normativo en cuestidn, se brinda certeza 4 los
regulados sobre los aspectos bajo los cuales CONSAR desarrollard sus funciones de supervision y vigifancia,
permitienda asi el correcto desarrollo del SAR asi como su proteccion frente d conductas ¢ prdcticas que pongan

en riesgo los recursos de los Trabajadores”.

Sin perjuicio de lo anterior, esa Secretarfa indicé haber evaluado posibilidad de aplicar esquzmas
autorreguiatorios, no obstante no la considerd pertinente ya que “resultd imprescindible establecer parametros
homegéneos para todas los AFORES sin distinciones, pora lo cual es necesario la emision de un elemento
normativo que, ademds, al ser publicado en el Diario Oficial de la Federacids, brinda certeza respecto de sus
alcances, contenido y cbservancia general para todas Jas AFORES. Esta circunstancia, aderids, permite que
CONSAR eventualmente también ejerza sus focultades de supervisién y vigilancia sobre . lineamientos
previamente establecidos. Esta justificacién también resufta aplicable para la ofternativa de esquemas
veluntarios, al contar con fa misma naturaleza”,

Tomando en cuenta lo anterior, la CONAMER observa que esa Secretaria contesté el apartado correspondiente
a las alternativas a la regulacion.
V. impacto de la regulacion
1. Creacidn, modificacién y/o eliminacién de tramites

Respesto al presente apartado, esa Secretaria procedié a identificar el tramite que se modificard cuando se
emita la propuesta regulatoria, indicando lo siguiente:

AR e SRS Hnts

' #Toda ver que lo findlidod . esencia de .lo propuesta

regulotoria es madificar el régimen normativo y financiero :

existente de Ins Socledodes de Inyersién Especializadas de o

Fondes para el Retiro [SIEFORE) en fondas de Inveérsién . Tipo de acdén: Modificacién,
Especiolizados de Fendos pora i Retiro {FIEFORE), el trimite  Tipo de trémite: Beneflclo.

correspandiente @ su gutorizacion se verd modificado e Vigendia: indefinida.

términos de lo estcblecido en la propuesto regulatoria, con  Medio de prasentacién: hedios fisicos (se
ei abjetivo de simplificar los requisitos ol constitulr entidadss - requiere documentacion certificada).
adrinistrados por una AFORE en aperocfén. Cobe preciser  Ficta: No aplica.

que e! rdgimen transitorio de fa propuesto regulotoric prevé  Piazo de respuesta: 4 meses.

lo posibilidad en beneficio de fos particulores de flevar o Requlsitos: Los previstos en la propuesta
caba la transformacién de SIEFORE a FIEFORE o fin de  reguiatorla,

oprovechar of maxime les recursos humanos y materioles

existentes vy focilltar la sustitucidn en fos términos

propuestas”.

CONSAR-01-007
Autorizacion . para
organizarse y cperas como
Socledad de  inversion
gspeciaiizada de Fondos
sara el Retiro.

Fuente: Elaboracion propla con datos dela SHCP.

Al respecto, esta CONAMER observa que esa SHCP ha identificado el tramite que se modificara como
consecuencia de la emisién de la propuesta regulatoria, asl como la informacién a la que se refiere el articulo
46 de ta LGMR. Por lo anterior, este 4rgano desconcentrado le conmina a revisar los argumentos vertidos en el
apartado VI. Comentarios respecto a los trdmites del anteproyecto del presente escrito.

2. Disposiciones y/u obligaciones




Coaordinacion

En o que resoecta a dicho apartado, de acuerdo cen fa informacién contenida en el AlR correspondiente, la
SHCP detallé que con la emisién de la propuesta regulatoria se estableceran chbligaciones para los sujetos
regulados, las cuales han sido identificadas conforme a lo siguiente:

A R T se madifica o regla par éstablecer ¢l componente de comision sobre wndlmlento
V 37 . como un- meconismyg  pard alipgor: fos' intereses. del trabojador con “los_de la”

’ i Adm/nistﬁ*dora y de esta niofeda fomentor las estrategias de Iarga plaz.o en]ocodos a:

incremen tor {os pensmres de.ias: aﬂll'auos 0l 3AR |

Lo Se modu“ ice fo reg/a para perm:rlr a los Fondgs de Inversmn realizor presfomo de voiares

48 o ‘ con. msrrumenro, ‘torparativos, can-el objetive de incrementar’ el rendimienio esperada
" de los trabajatioses y pamlemmenre contr!bwr o lo.Fquidez en el mercada fi nonciera y i

al proceso.de. formaclon de precios devalares privadeas.. . . .

. e madifica In tegla pora reﬂn/ar i Figura de Fandn de’ Jnvcrs:on y se mcorpom Ia

69 . poswludad de, porticipar en ofertos privedas, omo un mecenisme rare 'ana:uor

: “inversion ‘g proyectas pmductwo; y pora el J:nnnclamwmo de empresas pequeics i v

. medmnus

79 o ) pem'ﬂe alos tr::ba;adares af s,uoner de. sus reclirsos ds ahor'a voluntano, qn
! términos de Jo que establezca ¢l prospecto de !n‘an-naddn R

. Seincorpora taregla para rcgular o consUfuc.cn y  gobemanza § QLe regird Ia F quro de
. 39bis,41bisy41ter i Fondo de dnversidn, el cuol sustituye o fas- Scciedades de lnwrsmn, estos ar‘tculas
. : esfoblecen Jaformoenlo que g deberanccnstm.use
0, 50, o, 10, 16, 18,27, 28, 29,30, © Los oriculds senaipdos se ajuston en virtud del <omb;o de SIEFORES o F]EFORE.S para
32, 33, 35, 36, 39, 40, 41,42, 42 bis, - -modificor la figura legel del vehiculo de faversidn que gestiona el 'ahorre previsiond, con
43,44, 44 bls, 45,47 bis, 49,50, 53, - fo infencion de reducir costos administrotives de dos Aamm!:rrcdo as ¥ pmpordonar
54,56, 57, 58,67, 68, 71, 74, 74 bis, aql!‘dad enla creacion de nuevas iondoa ) -
. 74 quater, 74 quinguies, 84, 85, 86, - - e ]
87, B8, 90, 100, 100-A, 100 bis, 103, ' Asi como, diversos ajus!es de formo que no implicon fa generacion de costos u
104, 105, 106, 112, 115. . obligaciones novedesas. '

Por lo anterior, esta Comisién considerd que la SHCP identifico v justificd las acciones regulatorias gue se
desprenderan de la emisidn de la propuesta regulatoria.

3.  Costos

Respecto al presente apartado, de conformidad con lo indicade en el AR correspondiente, esa Secretaria
sefiald se generardn costos para los sujetos regulados, espacialmente “al cambiar las SIEFORES, pues los Afores
deberdn invertir de forma marginal la modificacion de dichas sociedades de conformided con el régimen
transitorio propuesto”,

Al respecto, detallé: “se estima que dichos costos, implican la elaboracidn de modificaciones estatutarias {sin
que gstas tengan que protocolizarse), no obstante implica del trabojo furidico de la unidad de apoyo legal de fa
propia administradora.

Respecto a la metodologia para calcular los posibles costos, la auteridad indicéd: “fos modificaciones implican la

participacién de un abogado y su director gerente en fa elaboracidn de los ajustes se estima que las afores
invertirdn entre 5 horas de trabagja.

Estimando que el abogado perciba a razén de 20, mil pesos al mes y el director y 120 mii pesos al mes {los duios
se toman de las remuneraciones esténdar que se reflejan en ef sector financiero) lo que implica que el costo del
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abogado por la revision y gjuste sea de 3416 pesos por 5 horas, ¥ el tiempo invertido por el directo o gerente
sea de §2,500 pesos.

Lo .anterior se reproduce para las 10 afores autorizadas dando un total de: $4,160 (trahajo de agbogados} +
$25,000 (trabajo de director o generente)= 28, 160 por estatuto, gue sumados por los 5 Fondos de fnversion a
constituir resulta un total de $145, 800 pesos por todo el sector.

2) La presentacién de fos trdmites de autorizacion de los nuevos Fondes de inversién, implicarian un costo
marginal por el sector, aproximado de un maximo aproximado de 5200 pesos por la elgboracion, impresién y
fotocopiado de constarias con {as que ya cuenta fa Afore, mds un costo promedic de la presentacidn y envic a la
CONSAR de $100 pesos. Todo fo anterior, sumado por cada administradora y Fondo de Inversion que se
constituya, resulta en o sigulente: 200 «5 Fondos= 100 x 10 Afores= 10, 000 + 100 (envios) *10 Afores= 1000.
Esto arroja un costo gremial de 511,000 pesos

3) Lo designacién de osesores independientes para el comité de inversion'y el comité de riesgos, implican costos
marginales, en virtud de que actualmente los Consejeros Independientes de fas SIEFORE, pasarian d ser asesores
independientes, previa cutorizacién; sin embargo, los emolumentos y grotificaciones que estos reciban,
permanecerian iguoles a los que actualmente eroga la SIEFORE. No obstante, la presentacion del trdmite se
estima en un costo marginal de 100 pesos méximao en promedio, considerando {os documentos que tengan que
presentar las Afores a la CONSAR para autorizar a los asesores independientes, lo cual multiplicado por 10
Afores autorizadas arroja un costo de §1,000”. ’

Derivado de lo expuesto con antelacién, se concluye que una vez emitida l¢ propuesta regulatoria, los
particulares deberén enfrentar costos totales anuales de aproximadamente $157,800 pesos.

4. Beneficios

En lo referente a la presente seccién, la SHCP menciond 3 través del AIR correspondiente que la emisién de la
regulacién propuesta generard beneficios por “fg flexibilizacidn del régimen de inversién implica lo siguiente: la
implementacién de Fondos de Inversion simplifica: 1) costo de listado en bolsa y custodia de Sociedades, que
impfica actualmente de forma octualizada: $76,967,038, asi como af costo de mantenimiento fondos $670,000
de lo anterior se recibiria un salde a favor, neto de $76,297,038, en beneficio del Fondo, de las Afores y los
Trobajadores. En cuanto a permitir la inversidn den ofertas privadas, implica actvalmente un costo de o oferta
piblica anual de$ 1,500,000,000, un costo de asesor legal de la oferta privada £112,000,000, fo cual arrija un
Saldo Neto a favor de las ofertas privadas de 5 1,388,000,000 En cuanto ol préstamo de valores, , se estima una
ganancia suponiendo que ef 7% del portafolio se pone a préstamo de volores o reporto de $315,000,000 De lo
anterior se estima que fn propuesta que nos ocupd arroja un Beneficio total anual de 41,778,297,038"

A la luz de lo expuesto con ‘antelacién, este organo desconcentrado observa gue los beneficios son
notoriamente superiores a los costos d2 cumplimiento que genararan con [a amision de la propuesta
regulatoria; ello, r_,ons‘derando que los beneficios totales ascienden a $1,779,297,038 pesos, mientras que los
costos tatales ascienden a $157,800. En este sentido, se cumple con los ohjetivos de mejora regulatoria, en
tériminos de transparencia en la elaboracién y aplicacion de las regulaciones 'y de que éstas generen mayores
beneficios que costos de cumplimiento para los particulares; ello, de conformidad con lo dispuesto en el
Capitulo 11 de la LGMR.
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V. Comentarios sobre los tramites del anteproyecto

Conforme lo sefalado en el apartado V. Impacio de lo regulacion, seccidn 1. Creacidn, modificacion o
eliminacidn de trémites, del presente escrito, se advierte que derivado def andlisis realizado a las disposiciones
del anteproyecto, tras su emisién se modificard un trémite.

En este sentido, conforme lo dispuesto por &l articulo 47 de la LGMR, se comunica a la SHCP que deber3
proporcionar a la CONAMER la informacién prevista en el articulo 46 de ese ordenamiento legal, respecto a
todos los tramites indicados en la seccién correspondiente del presente escrito, dentro de los 10 dias hébiles
siguientes a que se publique en e} Diario Oficial de Ia Federacién {DOF) &l anteproyecto en comento, a fin de
que se realicen las adecuaciones correspondientes a la informacion inscrita en el Registro Federal de Tramites y
Servicios a cargo de esta Comisién.

El presente Dictamen se emite sin perjuicio sin perjuicio de la opinién que, en su caso, emita la Consejerfa
Juridica del Fjecutivo Federal {CIEF), poF tratarse de un anteproyecto que se someterd a consideracion del
Titular del Ejecutivo Federal

Por todo lo expresado con antelacidn, esta CONAMER resuelve emitir el presente Dictamen Final, de
conformidad con lo previsto en el articulo 75 de la LGMR, puede continusr las formalidades necesarias ante la
CIEF para la publicacién del anteproyecto referido an ! DOF, en cumplimiento al articulo 76 de esa Ley y del
Acuerdo por el que se emiten los lineamientos para la elaboracidn, revisidy y seguimiento de iniciativas de leyes
y decretos del Ejecutivo Federal, publicado en el DOF el 9 de septiembre de 2003, por lo que, en atencién al
lineamiento Décimo Noveno, fraccion V de ese mismo Acuerdo, al presente oficio se acompafa un ejemplar del
anteproyecto en comento debidamente sellado vy rubricado.

Lo que se notifica con fundamento en los preceptos juridicos antes mencionados, asi como en los articulos 7,
fraceidn 1, 9, fracciones Vit Bis, Xi, XXV y XX%Vili, asi como peniitimo parrafo, y 10, fraccidn Vi, y XXI del
Reglamento interior de la Comision Federal de Mejora Reguiatoria®, asi como en el artfculo Primero, fraccion |,
del Acuerdo por el que se delegan facultades del Titular de la Comisidn Federal de Mejora Regulatoria a fos
servidores publicos que se indican®.

Sin otro particular, aprovecho la ocasion para enviarle un cordial szludo.

Atentamente
El Coordinador General

/'
C{Q ( ZQ_// L

JULIO CESAR ROCHA LOPEZ

8 publicado on el DOF el 28 de enero de 2004, con su Gitima modificacion publicada el 9 de octubra de 2315,
5 Publicado en 2l DOF &) 26 da julio de 2010.
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