
lil\_ 

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTÓNOMA 
DE MÉXICO 

ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES 
"ARAGÓN" 

LAS SIEFORES UNA NUEVA AL TERNA TIV A DE 
INVERSIÓN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

T E s 1 s 
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE : 

LICENCIADO EN ECONOMÍA 
p R 
OSMA R 

l\IEXICO 

E s E N T A 

VALLE MENDOZA 

ASESOR: 
LIC. ALBERTO SÁNCllEZ DiAZ 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

21102 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



Agradecimientos 
A continuación le agradezco a todas y a cada una de las personas que han 

intervenido en mayor o menor medida para lograr la conclusión de la presente 
investigación. 

Primeramente le doy gracias a mi madre ya que sin ella yo no podría estar aquí. y 
principalmente por su apoyo, dedicación y cariño, así como sus esfuerzos y 
sacrificios para que pudiera terminar la presente tesis, (Te amo Ma.). 

A Mari Aquino ya que con sus palabras de aliento me ayudo a no claudicar 
muchas veces. 

A Lelo ya que gracias a su confianza y ayuda incondicional pude lograr la 
consecución de un objetivo en mi vida y espero que desde donde esté siga guiando 
mi camino como siempre lo hizo. 

A mi padre y hermanos: Leonel, Roberto, Maribel, Nayeli, Norma, Isaac, por el 
apoyo que de una u otra forma que me han brindado. Al igual que a mis Tíos, Edgar 
y Elia, por la confianza que me han demostrado. 

Por otra parte a la niña que más amo y en la que confió plenamente Ixim 

Asimismo también le agradezco de manera muy especial al Licenciado Alberto 
Sánchez por haberme brindado su tiempo y sus conocimientos para Ja elaboración 
de Ja presente tesis. 

Así como a todos mis maestros ya que sus conocimientos han sido Ja base para 
toda mi formación académica hasta hoy día. 

También Je agradezco a todas y cada una de las personas que han estado 
conmigo para brindarme su amistad y cariño. 

Y por ultimo Je agradezco a Dios permitirme estar en este momento y por darme 
cada día más satisfacciones y retos y así permitirme seguir siempre adelante. 



Indice 
Introducción 

Capítulo 1 . Impacto de la globallzaci6n en el 
Sistema Financiero Mexicano 6 

1.1. Definición de la giobolización financiera 7 
1.2. Efectos de la globalización financiera en los mercados emergentes 10 
1.3. Incidencias de la globalización en el sistema financiero mexicano 15 
1.4. Repercusión de la globalización financiera en el 
Mercado de valores en México 17 

Capitulo 2. Las sociedades de inversión en México 20 

2.1. Concepto 21 
2.2. Origen y desarrollo 22 
2.3. Tipos de sociedades de inversión 23 
2.4. Estructura operativa 42 
2.5. Operadoras de sociedades de inversión 52 
2.6. Marco jurídico 55 
2.7. Prospecto de inversión 60 
2.8. Régimen de inversión 62 
2.9. Vinculación de las sociedades de inversión con el 
Sistema de fondos de pensión 68 

Capitulo 3. El sistema de fondos de pensiones 69 

3.1. Antecedentes 70 
3.2. Definición 79 
3.3. Importancia en el sistema financiero mexicano 80 
3.4. Sistema de pensiones en México 83 
3.5. Instituciones de apoyo 87 



Capitulo 4. Las sieforcs como alterncrtiva de inY9rsi6n 

4.1. Definición 
4.2. Características 
4.3. Estructura operativa 
4.4. Marco jurídico 
4.5. Beneficios para la comunidad inversionista 
4.6. Composición de su cartera de inversión 
4.7. Prospecto de valuación 
4.8. Perspectivas 

Conclusiones 

Recomendaciones 

Bibliografía 

90 

91 
92 
94 
96 
100 
105 
109 
118 

123 

128 

131 



'I 



La experiencia i.nternacional demuestra que en el desarrollo de los mercados 
-firianCieros, la parti'Cipación de los inversionistas institucionales. tales como las 
sociedades de-inversión, ha constituido uno de los pilares más importantes para su 
fortalecimiento~ siendo factor determinante para ello, la transparencia en la 
admÍnistrádón.de los recursos que el público canaliza a través de las mismas. 

,, ,- ·,·. ·.' . -

.Ya· q'ue ~°('.pr'd~l~má que presenta la presente investigación es que en México 
-historicarnerite se ha.comprobado que el ahorro ha tenido que complementarse con el 
ahorro éxterno~';y: a'pártir de los años stetenta' s, con los problemas y desequilibrios 
económicos ci'éscála mundial se ha incrementado está dependencia. 

-. -·· - . ,•' , .. ;.- .. , ___ .,,, -- . 
: . '•"' ··- ~ ·:~\:; . '.. \, .. 

Asimf~¡;,o i~:-~igJrid~~(~ci_cial ha registrado un patrón distributivo en donde la 
población é:ciri _más altos'ingresoS:concentra las oportunidades y la más pobre enfrenta 
difüultades'de'ácceso;';i'De'.,tal'su'erté'desde hace unos años se ha iniciado en México 
una refornia':·dil•Estaei~)e~''m~teria'económica y la apertura y desregulación de la 
eco"~~ m r ª. · ~ ·. _;·:··-,\-(:~~:~~~~\:.~~~));:_~X r~i; ~:r ·/ :·~ 

'De_ está maner~--~~ l~;{·c~~;~;:·~odificación de la Ley de Sistemas de ahorro para el 
· Retiro,· las cuotas _de .. los· t'rabajadores serán depositadas en las denominadas 

Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES). Los fondos serán invertidos por 
las Sociedades de Inversión Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES), 
instituciones que funcionarán como intermediarias financieras captando los ahorros y 
colocando estos recursos en inversiones seguras y rentables. 

La presente investigación se justifica para analizar las consecuencias que este nuevo 
sistema de pensiones tendrá en la estructura del sistema financiero mexicano en un 
corto plazo, esto primeramente con la finalidad de verificar si los propósitos del 
Sistema de Pensión se está llevando a cabo. 

Por lo tanto el cambio principal se verificó, al pasar de un esquema de reparto a uno 
de capitalización, en _el cual las 'pensiones que se reciben dependen del monto 
acumulado a lo largo de la vida laboral. Así a partir del 1 de J'ulio de 1997 las cuentas 
de los trabajadores serán depositados en las denominadas AFORES. 

Estas instituciones están facultadas para recibir las cuotas de aportación individual 
y las de las instituciones sociales, y las tiene que canalizar de conformidad a lo 
dispuesto en las leyes sobre Seguridad Social, además estas instituciones tienen 
entre sus características: 

"'Ser entidades con personalidad jurídica 
v'Tener patrimonio propio 
v'Para su constitución y funcionamiento requieren la autorización de la CONSAR 
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Entre los principales Objetivos que se buscan estudiar se encuentra'!: 
• Analizar el co~rtamiento de los Fondos de Pensión a través de los 

Sociedades de Inversión Especializadas en Fondos para el Retiro, para 
modificar su régimen de inversión de activos y/o crear nuevos instrumentos, 
para poder así for1ulecer la estructura del Sistema Financiero Mexicano . 

.¿ Estudiar la creación y evolución de los Fondos de Pensión en México, 
desde: 

o Seguro Social 
o Sistema de Ahorro para el Retiro 
o Administradoras de Fondos para el Retiro 

,¿. Estudiar los Fondos de Inversión: 
o Creación 
o Evolución 
o Legislación 

,¿. Analizar la viabilidad de canmiar la compos1c1on de la cartera de 
inversión de las SIEFORES, y/o incluso la creación de nuevos instrumentos. 
Asimismo, tratar de difundir dentro de los trabajadores uno cultura financiera 
y bursátil. 

.,. Investigar el grado en que los fondos de inversión Especializados pueden 
contribuir al fortalecimiento y evolución del Sistema Financiero Mexicano . 

.¿ Analizar a las SIEFORES, como una alternativa de inversión en la 
actualidad. 

Ahora hablaremos en particular, de las sociedades de inversión especializadas en 
fondos para el retiro, las cuales kan sido un nuevo canal a través del cual el público 
inversionista ha podido acceder de manera direcfa al mercado de valores, gozando, 
independientemente del monto de sus inversiones, de la asesoría de administradores 
de fondos profesionales y de los beneficios que representa una inversión 
diversificada. 

Los fondos de pensión a través de este nuevo tipo de sociedades de inversión están 
llamados a desempeñar un papel de primordial i~ortancia en la canalización del 
ahorro en nuestro país. En la medida que dicho sector se desarrolle, es1ará en 
posibilidad de canalizar un creciente monto de recursos hacia pro)'Cctos de inversión, 
financiados mediante la emisión de deuda y de capi1al en el mercado de valores. L.a 
experiencia internacional es muestra fehaciente de la capacidad del mercado de 
11alores para convertirse en una fuente de financiamiento 1anto o m:is importante que 
aquél originado en el sistema bancario. 
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_-e Asimismo el proyecto de investigoción plantea los siguientes supuestos a comprobar 

a. El Sistema Financiero Mexicano requiere capitalización y está se pretende 
conseguir a través del incremento del ahorro interno a través de otras formas de 
Intermediación Financiera como son Jos Fondos de Pensión a través de las 
SIEFORES. 

b. Los Fondos de Inversión son el instrumento más difundido en el ámbito mu11dial 
para Jos pequeños y medianos inversionistas, ya que les permite acceder a la 
inversión bursátil. 

c. Los Fondos de Inversión, mantienen una canasta diversificada de valores para 
acrecentar sus recursos sus recursos y aminorar el factor riesgo inherente a la 
inversión bursátil. 

d. Las SIEFORES, tienen como objetivo central el preservar el valor adquisitivo de 
los ahorros para el retiro de los trabajadores. 

e. Las SIEFORES, invierten en instrumentos de deuda y los que autorice la CONSAR, 
por lo que su régimen de inversión puede flexibilizarse o cambiarse. 

f. Los fondos de Pensión pueden sustituir otras formas de ahorro, otorgando mayor 
rentabilidad y liquidez y de esta manera fortalecer el Sistema Financiero 
Mexicano. 

Esto se deberá corroborar a través del análisis e investigación dentro de los cuatro 
capítulos de la investigación 

~~Delltrci'_de(pl"imer capitulo se pretende analizar el fenómeno de la Globalización 
'dentro 'del ~Sis-tema Financiero México, esto se pretende a través de una 
.é:.on~ept~alización, análisis, definición y perspectivas que ha trafdo este fenómeno 

· ?dentrc»del'mercado de valores y en especifico, dentro de las Sociedades de Inversión, 
· ·-yci-,que 'Úte-:fenómeno ha traído efectos tales como una mayor automatización y 
._-''competitividad dentro de este mercado para que Jos inversionistas obtengas 
· cilternativcis de inversión cada vez mas rentables y con un menor riesgo. 

;" ... , . ' . 

. Ya 'que las sociedades de inversión son fondos establecidos para la inversión en una 
variedad.de instrumentos y administrados por empresas administradoras de inversión, 
·a cambio de comisiones de administración pagadas por los inversionistas del fondo, en 
este segundo capitulo se pretende estudiar la evolución de los Fondos de Inversión y 
su participación dentro del Sistema Financiero México, así como el papel que han 
jugado dentro del mercado de valores, como una alternativa alterna de inversión. 

En ~I tercer capitulo se pretende definir, analizar y pronosticar como evolucionara el 
nuevo_ Sistema de Pensión en México, esto a través primero de una estudiar 
~ntecedentes de estos sistemas (Específicamente el caso Chileno), así como su 
participación como una nueva alternativa de inversión para Sistema Financiero de 



México, ya que es indudable que un buen Sistema de Pensión es una parte primordial 
para la consolidación de nuevas formas de inversión, dentro del nuevo esquema que 
pretende el Presidente Fox. De está forma es necesario intensificar la modernización 
del Sistema Financiero incluyendo lo relativo a los mecanismos de ahorro contractual. 
Por lo tanto es incuestionable el papel que pueden jugar los Fondos de Pensiones, al 
igual que otras instituciones de ahorro contractual, como fuentes de financiamiento e 
inversión. 

En el ultimo capitulo se analizaran las SIEFORES ya que estas, son una variante de 
las Sociedades de Inversión de reciente introducción en el mercado mexicano. 
Difieren sustancialmente de las demás sociedades de inversión ya que su objetivo 
primordial es preservar el valor adquisitivo de los ahorros para el retiro de los 
trabajadores. Ya que forman parte de los Fondos de Pensión, estos fondos son 
asignados por una organización ya sea del sector público o privado, para cubrir las 
necesidades de los empleados después del retiro y se pretende tratar que pueden 
.sustituir otras formas de ahorro, esto debido a que pueden incrementar su grado de 
liquidez, además de generar un mayor rendimiento y por lo tanto ser más atractivas 

La metodología para todo el proceso de investigación se utilizará la dialéctica, ya que 
sus principios son comunes a todos los métodos particulares, esto porque su 
concepción de la realidad es algo en proceso, es decir el desarrollo de la investigación 
va creando las partes que le hacen falta, además considera a la inducción y a la 
deducción como momentos de un mismo proceso. Además del método estadístico en un 
menor o mayor grado de profundidad, esto solo para analizar y sustentar la 
investigación con bases cuantitativas, así como la creación de algunos modelos 
estadísticos. 

Por lo anterior en el proyecto de investigación se plantean una serie de conclusiones 
y recomendaciones, ya que es necesario establecer una serie de medidas dirigidas a 
garantizar que los recursos confiados a las sociedades de inversión especializadas en 
fondos para el retiro, se manejen con el único objeto de obtener los mejores 
rendimientos para el público inversionista, con sujeción al nivel de riesgo que hayan 
acordado el cliente y la sociedad de que se trate, ya que el problema señalado tiene su 
origen en la legislación aplicable a las sociedades de inversión, por lo que para 
responder a los requerimientos de modernidad en su operación, es necesario 
flexibilizar su régimen de inversión y de esta forma facilitar el acceso del público 
inversionista a una más amplia gama de vehículos de ahorro. 
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1 .1. Definición de lo Glabolizoción Financiero 

"Globolizoción financiera es el nombre que se atribuye a las transformaciones que 
han afectado los principios de funcionamiento de las finanzas. Se trata de. profundas 
transformaciones que asocian de manera muy estrecha la liberalización de los 
sistemas financieros nac.ionales y la integración internacional".1 

La globalización financiera es una transformación de Jos sistemas financieros 
íntimamente relacionada con el cambio de régimen de crecimiento en Jos países de 
capitalismo avanzado. Ha hecho prevalecer los principios de las finanzas de mercado, 
una lógica financiera nueva comparada con la que existía cuando la financiación del 
crecimiento se veía asegurada de modo preponderante. Los inversores institucionales 
son los actores dominantes de estas nuevas finanzas. 

Por su parte, Timothy Herman, define la globalización como "el proceso de aumento 
de la interacción internacional y entre sí de ideas, información, capital, bienes, 
servicios y personas"2 

Durante la década del setenta, las presiones sobre el dólar, los choques petroleros, 
el desigual aumento de la inflación en los países de la OCDE, se conjugaron para 
transformar el sistema monetario internacional. Se pasó de un sistema regulado por 
los gobiernos bajo control de los movimientos de capitales a un sistema movido por los 
mercados, que liberó los flujos internacionales de capital. Los condicionamientos de las 
balanzas corrientes eran estrictos según las reglas de Bretton Woods, puesto que los 
déficit estaban financiados por las reservas oficiales de cambio en condiciones de 
cambio fijo. En el sistema actual, en el cual el déficit es financiado por el crédito 
internacional de los bancos y mercados de títulos, los condicionamientos pasan por los 
juicios que los inversores financieros puedan formarse con respecto a la 
sustentabilidad de.fas deudas externas. 

Los m17canis1nos}inancieros cada vez más sofisticados que manejan los flujos de 
ca'pitales': tejen una integración financiera de la economía mundial cada vez más 

,:,estrechcC':Pero tanto la diversificación de los instrumentos de colocación y préstamo 
· :, . .,:/dl'mé>:1Cí'.ápárición de mercados derivados, son procesos que se originan en la mutación 
,:,:,Y,'/lcfo' l,o(sístemas financieros nacionales. El cambio de régimen monetario ha sido el 
, ' : :.:

1''p"r.indpai:factor desencadenante de estos procesos. Se asistió a una aceleración y 
'luego' a una deceleración de Ja inflación, ambas de gran amplitud. 

1 Anglieta, Michel, revista: Finanzas, Inversión y Crecimiento no. 59 La Globalización Financiera, México 
2000 pagina 7 
: Heyman, Timothy. Inversión en Ja Globalización, Editorial Milenio, México 1998, pagina 6 
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Esa modificación implicó el fuerte aumento de las tasas de interés reales. No 
obstante, a causa de la inercia de las anticipaciones, las tasas reales anticipadas, 
después de haber superado las tasas realizadas en Ja ola creciente de la inflación, se 
encontraron por debajo de las tasas realizadas en Ja ola descendente. Se pasó, pues, 
de un régimen favorable a los deudores a un régimen favorable a Jos acreedores. Se 
invirtió la naturaleza de Jos riesgos dominantes: desvalorización de Jos patrimonios 
financieros que no estaban perfectamente indexados en el primer caso, degradación 
de la calidad de las deudas en el segundo. La búsqueda de una protección contra el 
riesgo principal determinó las formas de la innovación financiera: se trató de 
instrumentos de protección del valor de los patrimonios privados en el régimen de Jos 
deudores; en el régimen de los acreedores, paralelamente, de instrumentos de 
disminución del costo de las deudas y transferencia de los riesgos. 

Los factores que acabamos de analizar han transformado totalmente la concepción 
de las finanzas en sus estructuras, comportamientos y regulaciones. Los inversores 
institucionales (fondos de pensión o fondos comunes de inversión) se han 
transformado en los agentes financieros que desempeñan el papel más importante en 
las colocaciones de capital. 

El problema central de las finanzas, que gobierna la colocación de capitales, es el de 
resolver la tensión entre la necesidad de liquidez de Jos ahorristas y la inmovilidad de 
los capitales necesarios para crear valor. 

Los bancos resuelven esta tensión por medio de la transformación de los depósitos 
líquidos en créditos que conservan en el balance hasta su vencimiento. En la época del 
fuerte crecimiento, dicha mediación bancaria favoreció a los tomadores de préstamo, 
pero también a la economía global, financiando tasas de inversión elevadas gracias a un 
costo del capital bajo y estable. El ahorro se encontraba aprisionado dentro de una 
remuneración módica. Como contropartida, disponía de una gran seguridad, porque los 
gobiernos, que habían tomado medidas para la bancarización rápida de la población, 
estaban firmemente decididos a impedir las quiebras bancarias. Por Jo demás. Jos 
hogares podían disfrutar de condiciones ventajosas en tanto que tomadores de 
préstamos para adquirir sus viviendas. En estos sistemas bancarios sostenidos por el 
poder público, los accidentes financieras eran escasos y aislados. El Estado se hacía 
cargo del riesgo colectivo, Los bancos manejaban el riesgo de crédito individual por 
medio de la vigilancia individual de los prestatarios dentro del marco de una relación 
de clientela continua. 

El riesgo de mercado era casi inexistente en los países en los que los mercados 
financieros sólo desempeñaban un papel periférico, exclusivamente en la financiación 
de Ja deuda pública. La política monetaria tendía a Ja estabilidad de las tasas de 
interés, lo que evitaba la volatilidad de los precios de mercado. 



En cuanto a los créditos privados, se tasaban a valores contables convencionales que 
sólo se modificaban si durante su ejecución los préstamós-se transformaban en no 
performantes. 

En las finanzas de mercado, la tensión entre inmovilización y liquidez se encuentra 
mediatizada por los mercados secundarios de títulos de acreencia. Estos mercados, 
cuando funcionan normalmente, están organizados a fin de licuar la posesión de 
derechos sobre los activos inmovilizados. La liquidez se mantiene por medio de la 
profundidad de los mercados de capitales y la diversificación de las carteras de 
inversores institucionales, que son los grandes proveedores de fondos líquidos en los 
mercados donde compran títulos. Sin embargo, en este caso, la liquidez es muy 
diferente de la de los depósitos bancarios, considerada total y permanente puesto que 
los depósitos están asegurados y los bancos tienen acceso a la fuente última de 
liquidez fuera del mercado: los adelantos del banco central. A cambio, los mercados 
secundarios de los activos financieros no pueden ser totalmente líquidos, puesto que 
los títulos de acreencia financian capital inmovilizado. No es posible que todo el mundo 
se retire del mercado al mismo tiempo. La liquidez, entonces, está relacionada con el 
equilibrio que se establece entre compradores y vendedores. La liquidez será tanto 
mayor cuanto menos la demanda de conversión de títulos en moneda haga variar el 
precio de mercado. Pero siempre existe un riesgo de pérdida en capital, que obliga a 
los participantes en los mercados de activos a especular constantemente sobre la 
evolución futura del precio de mercado, la cual depende del comportamiento de los 
demás operadores. La especulación, que es así una necesidad para el funcionamiento de 
los mercados financieros, se mueve por el sentimiento mayoritario del mercado, que 
puede ser muy versátil. 

"En el capitalismo patrimonial contemporáneo, las finanzas otorgan su impulso a la 
economía real, mientras que en el régimen de crecimiento de los gloriosos treinta se 
encontraban al servicio de la acumulación de capital. Dado que los mercados 
financieros se mueven por olas sucesivas de optimismo y pesimismo (el sentimiento del 
mercado), existen factores de inestabilidad que provocan fluctuaciones cíclicas 
potencialmente más marcadas que en el precedente régimen de crecimiento. La 
política monetaria desempeña una función principal para estabilizar las finanzas y 
amortiguar los episodios críticos a los que es vulnerable. Esta política, bien 
establecida en los Estados Unidos y a la que deberá adaptarse Europa, tiene objetivos 
y métodos muy distintos de los del monetarismo que actúa en las finanzas dominadas 
por los bancos, en la cual la inflación era el modo de expresión de los desequilibrios 
macroeconómicos". 3 

'Angliera; Michel. op.cit. pagina 9 
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l . 2. Efectos de la Globallzación en los Mercados Emergentes 

Desde el comienzo de la década del noventa, la liberalización financiera desbordó 
ampliamente las fronteras de los países desarrollados. La apertura ante la entrada de 
capitales fue un poderoso incentivo para reformar los sistemas financieros de los 
países en desarrollo. Los que adoptaron esta vía pudieron recibir la nueva apelación de 
mercados emergentes, que les fue otorgada por las instituciones internacionales. Las 
condiciones precipitadas y brutales en las que se efectuó sin ninguna precaución la 
liberalización financiera desencadenaron una crisis que detuvo temporalmente el 
ascenso del poderío de estos países y debería sugerir una reevaluación de las vías y 
medios de integración internacional. 

A fines de la década del setenta, Argentina y Chile habían realizado una tentativa 
abortada y ruinosa de liberalización financiera. Con independencia de estos casos 
aislados, el endeudamiento internacional de los países en desarrollo luego de los 
choques petroleros había sido propio de los Estados o de agentes garantizados por 
éstos. Esa deuda soberana sufrió una crisis de solvencia a partir de 1982, 
administrada por medio del rescalonamiento dentro del marco de planes de 
recuperación establecidos con el concurso del FMI. Este estableció una doctrina 
macroeconómica uniforme para satisfacer el servicio de la deuda. La transferencia de 
divisas a los acreedores debía realizarse por medio de la combinación de tasas de 
cambio reales competitivas y una gestión rigurosa de las finanzas públicas destinada a 
obtener balances corrientes excedentarios. Pero esa doctrina encontró considerables 
dificultades de aplicación. La depreciación de la tasa de cambio favorecía las rentas 
en los sectores protegidos de la economía; mantenía la inflación amplificada por los 
conflictos de redistribución exacerbados por el rigor presupuestario. La espiral de la 
devaluación y la inflación arrastraba a los países a programas de estabilización 
sucesivos y poco convincentes; el crecimiento se veía sofocado y el peso de la deuda 
externa seguía aumentando . 

. : De 1985 a 1988, bajo iniciativa americana, se inició un cambio del punto de vista, con 
, ei;'plan Baker y luego el programa Brady de reducción de deudas por medio de la 

~· ~::;<fónversión de la deuda bancaria en acciones y obligaciones. El objetivo era permitir el 
.. ,;·;:j re'torno de los países deudores a un mercado internacional de capitales ampliado hacia 
:•'''f":C~li'evos .inversores para financiar un crecimiento no inflacionario. Hacia el final de la 
f:Js:.'décciéla, se intentaron experiencias de anclaje nominal del cambio en México y sobre 
·<:'XJ·t~d~ .. en Argentina, con el fin de erradicar la inflación. El éxito de estas experiencias, 

en el ·momento de la recesión americana consecutiva a la del mercado inmobiliario y las 
dificultades bancarias, fue el punto de partida de una transformación de la doctrina 
predicada por el FMI con la bendición del G7. 
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La liberalización financiera ha sido recomendada para ser la punta de lanza de 
cambios estructurales que se suponía deberían mejorar la rentabilidad del capital en 
los países con un fuerte potencial de crecimiento industrial. El anclaje nominal de la 
tasa de cambio al dólar reemplazó las tasas de cambio flexibles para alentar la 
movilidad de los capitales reduciendo los riesgos cambiarios. Debería acrecentarse la 
capacidad de endeudamiento de los países, y en los países en los cuales los mercados 
financieros locales eran rudimentarios, debían crearse instrumentos de deuda en 
forma de títulos financieros. El ahorro interno, pues, iba a beneficiarse con una mayor 
competencia entre los tomadores de préstamos y por consiguiente, con una mejora de 
su remuneración. Esto debía implicar una mayor eficacia en la asignación de capitales. 

Finalmente, la liberalización posibilitaba que la balanza de pagos se encarara de 
manera inversa: en lugar de buscar excedentes corrientes en lo alto de la balanza, se . 
esperaban entradas de capitales por lo bajo, de lo que resultaría un déficit de la 
balanza corriente. Pero se suponía que éste no expresaría desequilibrios, puesto que 
surgía del equilibrio entre el ahorro y la inversión a escala mundial, donde la mayor· 
rentabilidad de los países emergentes atraía naturalmente los préstamos y 
colocaciones de las instituciones financieras de los países desarrollados . 

. A partir de 1991, la aplicación de esta doctrina desencadenó entradas de capital más 
allá de toda esperanza. Las reservas de cambio se acumularon, haciendo que las 
economías fueran muy líquidas y provocando olas de euforia en los países 
beneficiarios. El equilibrio ahorro-inversión interna se conformó según modelos 
contrastantes en América Latina (con la excepción de Chile que ahora tenía estrictos 
controles de capitales) y· en Asia. 

En América Latina, las. entradas de capital sustituyeron un ahorro interno que se 
hundió en el sector privado. De este modo, financiaron el consumo de las clases 
sociales acomodadas. México fue el caso de escuela, con una excesiva valorización del 
20% de la tasa de cambio real entre 1989 y 1994 y un déficit corriente llevado al 8% 
del PBI en 1994. 

En Asia, los aportes de capitales extranjeros resultaron complementarios del ahorro 
interno, que siguió siendo muy elevado. La abundancia de crédito permitió sostener 
ritmos de crecimiento muy altos, con un exceso de inversiones que desbordaba en 
sobrecapacidades industriales (Corea) o en el desencadenamiento de la especulación 
inmobiliaria (Tailandia, Malasia). 

Aunque las condiciones macroeconómicas hayan sido diferentes, el factor decisivo de 
la inestabilidad provocada por la liberalización financiera fue. en todos los casos, la 
fragilidad de los bancos endeudados en dólares y dadores de crédito en monedas 
locales. Los bancos acumularon los riesgos de crédito, vencimiento y cambio. 
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La fragilidad bancaria acrecentó la vulnerabilidad ante la entrada de capitales cada 
vez más especulativos y restringió los medios de la político monetorio para luchar 
contra la especulación. 

Fueron numerosas las crisis financieras inducidas por la liberalización en los países en 
desarrollo. La primera de ellas estalló en México a fines de 1994 y concernía sobre 
todo a la deuda pública a corto plazo. Luego, la crisis de los países emergentes de Asia 
comenzó en Tailandia en julio de 1997'y alcanzó su paroxismo en el conjunto de la 
región desde mediados de octubre hasta fines de diciembre del mismo año. Esta 
última crisis tuvo repercusiones que se extendieron al conjunto de los países 
emergentes y en transición que habían iniciado el camino de la liberalización 
financiera. Su origen era el exceso de endeudamiento de los agentes privados. Pero la 
inestabilidad tuvo consecuencias sobre países cuya deuda pública fue juzgada 
insostenible por opiniones financieras que se habían vuelto muy pesimistas y muy 
nerviosas. Fueron Rusia en agosto de 1998 y Brasil en varias oportunidades, hasta 
enero de 1999. 

· Todas estas crisis tuvieron en común el endeudamiento internacional en divisas 
extranjeras, que crecía cada vez más rápido cuando los capitales se veían atraídos por 
ren.dimientos más elevados que los ofrecidos en el país de origen de los prestadores, 
fenómeno que se combinó con regímenes de cambio rígidos que los inversores 
extranjeros consideraban sólidos. Los bancos locales resultaron ser los eslabones 
débiles de esta integración financiera por el endeudamiento. Acumularon riesgos al 
contraer deudas a corto plazo en divisas y, según los casos, financiando en moneda 
local operaciones especulativas o inversiones industriales de rentabilidad dudosa. 

De este modo, la huida hacia adelante de la liberalización financiera, a falta de una 
reglamentación que diversificara los riesgos e impusiera provisiones mínimas de 

_,_ .capital;'pero también sin una supervisión bancaria digna de tal nombre. resultó un 
.·· terr'eno: propicio para que maduraran las crisis. La falta de control público sobre el 
·:Sistema·: financiero,· en efecto, permitió que se subvaluaran los riesgos y que 

,,C:·coritra)eran.deudcis'.excesivas ciertos bancos que no tenían ninguna experiencia en la 
: .. ·¿,g~st,i,ón descentralizada del riesgo en los mercados financieros en competencia. 

'·,. J·;._-·,~l'._'_ ,\': ~,_:. ;:/·;,_ • ·• ·; ,~ :·.;fy~ ¿ j\~,:~_.: 

.... ~ Estas 'debilidades en los países importadores de capitales internacionales han sido 
Jc.·{.~señal~das hastá:.elcansancio. Indudablemente, tales señalamientos tienen su parte de 
g:,' ':y~rdad; pero la insistencia unilateral en considerarlos como únicas causas de las crisis 
.•... fin~ncieras' es parcial y peligrosa, puesto que deja de lado la responsabilidad de 

•· ... •.:·prestado~.es.·e inversores de los países desarrollados. Sobre todo, hace creer que las 
:crisis.sólo.so'n.:efecto de la torpeza de los gobiernos y las instituciones financieras 
-iritirriácioria1es: 
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''•.un· po.cd, más de experiencia y transparencia, y el aprendizaje del riesgo, deberían 
-pra1noi/er'lina globalización financiera autarreguladora, capaz de disciplinar Jos 

·:·.,comportamientos imprudentes. La eficacia de Jos mercados se impondría en beneficio 
;', de todos Jos actores de una economía mundial al mismo tiempo dinámica y estable. 

Esta ideología complaciente de Ja liberalización financiera se ha visto desmentida por 
Ja historia. Las crisis financieras han sido recurrentes desde que los títulos 
financieros representan esperanzas de beneficios. Siempre y en todas partes. las 
pasiones colectivas llevaron los precios de los activos a alturas vertiginosas, para ser 
seguidas por hundimientos no menos espectaculares. Siempre y en todas partes, las 
olas ascendentes de compras fueron racionalizadas por quienes participaban en ellas, 
antes de que las ventas de pánico fueran denunciadas con vehemencia como 
acontecimientos irracionales. 

Más allá de Jos contextos singulares de cada crisis, Ja razón última de su repetición 
se encuentra en Ja lógica de las finanzas de mercado definida más arriba. La liquidez 
de los mercados forma parte del imaginario colectivo de los participantes, no de la 
realidad objetiva. Dicha liquidez se deteriora brutalmente en cuanto se plantea una 
d_uda é.on·respecto a la opinión común que hasta ese momento prevalecía. Cuando esta 

\::v.· }cipi_niÍín:.sejve:soinetida a un test de realidad, cada uno quiere realizar su propio test 
.. :f :'iP'.Ó.,~q~e(J>i,e~sád'C¡d~e1 .~~s demás van a

1 
hacer!~, y la liquidez se eva

1 
poro. Sde produdce Ja 

':~!.sf~ntir:i~.i,dl:!.. ,e., os precios bajo a presion de ventas en un so o senti o, cuan o un 
.·~·:••. ;:.7agente'externo al mercado no funciona como contrapeso. 
,_,<,;:~y,;.¡.".'''.;:: 

.'-':;:~::·- '-?E;~~i~~qü~~s~.~~·~frci e·n .AsiO con Jos mercados de cambio. Lejos de ser la fluctuación de 
un equilibrio' que garantizara la continuidad de Jos movimientos de precios, la crisis es 
la ruptura discontinua de un equilibrio, en este caso el del anclaje nominal de monedas 
asiáticas al dólar. La posibilidad de equilibrios múltiples resultante de Ja paradoja de 
la liquidez es la condición previa para las crisis financieras. Es por esta razón que las 
crisis producen cambios cuya aparición súbita y amplitud carecen de medida común con 
Ja variación previa de las magnitudes macroeconómicas llamadas "fundamentales". 

La mayor parte de las crisis financieras tienen dimensión internacional porque las 
finanzas tienden a globalizarse impulsadas por la búsqueda de beneficios, mientras 
que las monedas están segmentadas por múltiples soberanías. Esta disparidad impide 
instituir un prestador internacional en último término, como sucede en las naciones 
desarrolladas. Es necesario remitirse a cooperaciones contingentes ad hoc entre 
bancos centrales que están lejos de funcionar de modo satisfactorio. Por consiguiente, 
las crisis financieras siguen teniendo un futuro promisorio. 
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En el siguiente Cuadro Estadístico. Se muestra el comportamiento de la Inversión en 
algúnas Economías de América Latina 

Inversión Extranlera en América Latina: 1989-1994 
(Miiiones de dólares) 

México 

Argentina 

Brasil 

Chile 

Colombia 

o 20,000 

•DIRECTA 

40,000 60,000 

•PORTAFOLIO 

80,000 100,000 

Fuente: Departamento de Estudios Económ.icos de BANM1EX, con datos del Fondo Monetario 

Internacional e lnternational Fjnancjng Reyiew 
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1 . 3. Incidencias de la Globalizaclón en el Sistema Financiera Mexicano 

En México, los resultados de la Globalización financiera no difieren esencialmente de 
los obtenidos en otras latitudes. A pesar de las fortolezos derivadas de la 
construcción del México posrevolucionario, de las alianzas políticas y propiamente del 
consenso nacional que hizo posible el crecimiento económico estable y duradero de la 
posguerra, éstas han sido quebradas. En su lugar, se dirimen las diferencias en la 
economía y en la política de manera que generan inestabilidad e incertidumbre, sin dar 
paso a un nuevo arreglo de fuerzas político-económicas que permita recuperar las 
expectativas de estabilidad de largo plazo, que son las que hacen posible que el 
proceso de inversión y generación de empleo se suceda. 

Se han adoptado políticas económicas que buscan ante todo garantizar el 
mantenimiento de la confianza de los inversionistas extranjeros, justamente cuando 
son éstos los que responden a expectativas de rendimientos globales y no únicamente 
nacionales. De manera que no importa que tanto logremos superávit fiscales o 
equilibrios macroeconómicos impecables, en tanto que Brasil u otro país resulten más 
atractivos para las colocaciones de cartera. Aún más, dichas colocaciones tienen una 
perspectiva de evaluación global de los rendimientos, son intrínsecamente perentorias 
y buscan rendimientos por encima de los que pueden obtener en sus propios mercados. 
Y finalmente, su contribución en términos de financiamiento de la inversión no sólo es 
de muy corto plazo y de costo elevado, sino también muy limitada. 

·Así, por. ejemplo durante los años de mayores colocaciones extranjeras en los 
mercados d~ dirier,o y de capitales en México (1991-1994) estas colocaciones 
obtuviera~ ·~encli,mie~tos en el mercado accionario en promedio de 50% anual en 

. términos de;,dólar,es, en el mercado de dinero en promedio anual unos 15 puntos 
•· porce.ntuales'of.500 puntos base por encima de instrumentos similares en términos de 

. dóláres. Lo que po6e en evidencia el elevado costo de dichos capitales"4
• 

En ·p~rspé~tiva; la'économía mexicana creció a tasas anuales promedio superiores al 
6%.e~ los Óño~.sé'sé~ta y setenta, aumentó significativamente también la inversión y el 
empleo; riúñ''.¿'¡j(in'do este último lo hacía a tasas insuficientes para absorber la 

. dreciente·ó'fe'rt~ide trabajo. Los déficit externos, si bien crecientes en los setenta, 
: no llegaban a'ser .. súperióres al 4% del producto. La estabilidad cambiaria y de precios 

se: mantuvo'.p'o~'añós. hasta los episodios inflacionarios y devaluatorios de los años 
s'e'tenta; momentos que significaron una elevación del ritmo inflacionario de las tasas 
'de los años'sesentá del 5'Yo al 18% y una pérdida del valor del peso de menos del 100%. 

'Corre.a, Eugenia Anículo de Internet: "Globalización, Oponunidad y Soberania", México, 2001 pagina 1 
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Sin embargo, la inestabilidad de finales de los setenta, no se compara con los sucesos 
de los años noventa, justamente cuando se instrumentan las políticas destinadas a 
proteger las colocaciones de cartera por encima de la inversión productiva. Así, 
incluyendo los años de mayor auge de la entrada de capitales externos a nuestro 
mercado financiero (1991-1994), tenemos un crecimiento promedio que apenas alcanzó 
el 2%; un descenso en las tasas de inversión y de creación de empleo; los déficit 
externos llegan a cifras superiores al 7°t'. del producto y sólo para este año se 
pronostica éste en 3.B°t'.; la pérdida del valor del peso frente al dólar suma en los 
noventa un 300% y la inflación, a pesar de su descenso en relación a la presente en los 
ochenta, mantiene niveles de dos dígitos. 

La vulnerabilidad de la economía y las finanzas en México difícilmente pueden ser 
exageradas, el llamado blindaje contra una posible crisis de final de sexenio, más que 
evitarla constatan su riesgo, presente en tanto las condiciones de refinanciamiento de 
los pasivos nacionales públicos y privados se vuelvan más difíciles en tanto los 
mercados financieros internacionales encuentren nuevos límites a su expansión. Como 
la crisis asiática demostró no existen condiciones de salud macroeconómica que sean 
capaces de frenar el comportamiento en de los inversionistas extranjeros. No existe 
un nivel de fortaleza tal de la supervisión bancaria que frene una crisis financiera 
cuando las tasas de interés locales responden a las condiciones de rentabilidad 
alcanzadas en cualquier otra latitud. 

A continuación se muestra una comparación en la Captación de Recursos dentro de la 
Economía de nuestro Pafs con respecto a las demás Economías Emergentes. 

,RECURSOS CAPTADOS POR LAS ECONOMIAS EMERGENTES V TASA DE INTERESEN 
EUA 

rV1111,~nes de dOlares 
50,000 
45,000 
40,000 
35,000 
30,000 
25,000 
20,000 
15,000 
10,000 
5,000 

Porcentajes 
a.so 

7.50 

6.50 

5.50 

4.50 

3.50 

2.50 
1989 1990 1991 1992 1993 1994 ª' 

c::::J ECONOMIAS EMERGENTES - MEXICO -TASA EN EUA 
a/ Estimado 

FUENTE: Departamento de Estudios Económicos de BANAMEX, con datos de 
!ntematlona! F!nanclng Reyiew y del Fondo Monetario Internacional 
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1.4. Repercusión de la Globalizaclón Financiera en el Mercado de Valores en 
México 

"Los Efectos de la globalización, en el mercado de valores mexicano puede 
observarse, con un gran incremento en la participación de la inversión extranjera 
tanto en el mercado accionario como en el de deuda, y fue considerado entre los tres 
mercados emergentes más grandes del mundo, junto con Taiwán y Malasia. 

Es indiscutible decir que entre 1990 y 1993 la valuación del mercado mexicano subió 
de una razón de casi 1.4 'i'o en precio/valor en libros, dando lugar a que de nueva 
cu.erita el mercado accionario volviera a su función de financiamiento para las 
empresás de nuestro país"5• 

Por otro lado. en los mercados inter~CIC:ionales de deuda también fue registrado un 
gran crecimiento en el mismo perfo"dci.señalado anteriormente. 

' '• 'n ••• • '• 

A pesar de la crisis financiera\;ocu~;ida; en .1994, por el tamaño y el nivel de 
desarrollo alcanzado tanto de.sus mercadás de_ capital y de dinero, así como la amplia 
gama de instrumentos financieros a los mercados _internacionales y la penetración que 
han tenido sus instituciones dentro de nuestro sistema financiero y principalmente en 
el mercado de valores. . 

De está mane.ro.no podemos dar cuenta que los "mercados emergentes", han tenido un 
crecimiento más ace_lerado que los de las economías desarrolladas y principalmente 
Mé)(ico que puede ser considerado como uno de los mercados más globalizados tanto 
por. su tamaño; la sofisticación de sus mercados financieros y la participc:ción 
extranjera que tiene dentro del mercado de valores. 

' Heyman, Timothy, Inversión en la Globalización, Editorial. Milenio, México 1998, pagina 19 
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A continuación se muestra la evolución del mercado de valores en México dentro del 
proceso de la Globalización Financiera. 

México: desarrollo del Mercado de Valore 1990-1997 

Años 

Mercado occionario 

Valor de mercado (1) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

32.7 
13.9 34.5 

4.0 

98.7 
41.8 
18.5 
12.2 

138.7 200.6 
54.4 34.4 
28.7 54.5 

18.7 20.7 

129.9 90.9. .106.8 156.2 •.... · 
36.4 .31.9 .. 39.~3 ;e·:< ,,'. , :· 
34.4 24.5. 
27.2 26.5":-. . ~7.r<~=:Ó), Ji.4 

§~ª~~~{F~.~~I:~'u GL~~· .~fü:,~~~~~t{1i!f if f ~¡j;~¡:: 
¡~J~f rf ~~~'.l~~~~i;~i. ::~ · · 

Valor de mercado/PIS (%) 
Inversión extranjera (1) 
Inversión extranjera/valor 

Ce tes 
Bond es 
Teso bonos 
Ajustabonos/udibonos 
Total 
Inversión extranjera 

Inversión extranjera/ 
Total deuda (%) 

1.US$mmd 

0.3 

51.1 

22.5 
18.7 
0.3 
9.5 
42.1 41.4 31.5 17.3 . 19.8 27.5 
5.5 14.2 21.8 17.2 3.3 3.4 3.4 

10.8 33.7 52.7 54.6 19.0 17.2 12.4 

Fuente: Tomado del libro: Inversión en la Globalización, de Timoth He man 
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A continuación se muestra de manera esquemática el cambio estructural que sufrió 
nuestra economía dentro del marco de la Globalización. · 

CAMBIO ESTRUCTURAL V FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL: CASO DE MEXICO 

Créclto bancario (garantla pública) 
lnversron extran¡era directa 

Re~~~~~1r~n~gf p~r~t1vo 
(Mercado interno. 1nef1c1ente) 

Inversión extranjera directa 

Créclto bancario 

Desr119ulación financiera 
Reforma micro 

Ex¿>i~'¿~\~~to empresanal 

3.8 

Inversión extranjera 
directa 37.2 

Endeudamiento 

---i lnteivencrón gubernamental 1---icambio estructural r-------1 ... ~ Economía abierta. 
producwa y globalizada Economia cerrada 

sobreregulada 
Crisis macro 
y de pagos 

Arreglo macro 
Pir;atizacion 

Desregulac1ón 
Apertura 

Integración 
comercial 

Una econom'a cerrada y sobreregulada tiene pocas alternatMls de financiamiento internaoonal. Al darse el cant110 estrut.tural, con 
toco io que ello 1mphca. se rrultlpllcan las posibilidades de acceso a los mercados f1nanc1eros internacionales. Esto representa una 
venta¡a (que conlleva nesgas) para corr¡Jlementar el ahorro interno y crecer al ntmo que demanda el derrográf1co. 

FUENTE Departamento de Estudios Económicos de BANAMEX. 

TESIS CON 
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2 .1. Concepto 

Las sociedades de inversión son instituciones que tienen por objeto la adquisición de 
valores y documentos seleccionados de acuerdo a un criterio de diversificación de 
riesgos establecido previamente. Tales adquisiciones se realizan con recursos 
provenientes de la colocación· de las acciones representativas de su capital social 
entre el pequeño y mediano inversionista, permitiéndole acceder al mercado de 
valores, contribuyendo con ello al ahorro interno y al desarrollo del sistema financiero. 
Las sociedades de inversión son un grupo de individuos con metas comunes, que unen 
sus recursos para que los manejen profesionales experimentados en el sistema 
financiero, con un objetivo de inversión predeterminado. buscando en todo momento 
acrecentar el capital de los individuos que entren a la Sociedad. 

•Son sociedades anónimas que tienen por objeto la adquisición de valores y 
documentos seleccionados de acuerdo con el criterio de diversificación de riesgos, con 
recursos provenientes de la colocación de acciones representativas de su capital social 
entre el público inversionista". 6 

En otras palabras, las Sociedades o Fondos de Inversión son Sociedades Anónimas de 
Capital Variable dedicadas a la administración profesional de carteras de valores, 
formadas con capital propio y con los recursos captados del público inversionista que 
adquiere tftulos representativos del fondo, volviéndose accionista en ese momento. 

INTEGRACIÓN DE LA CARTERA DE VALORES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN 
(Datas a julio de 2000 en millones de pesos) 

lnstrumenros.dto-Oeuda 
Comunes r. flslc.u r. Mor..ies SINCAS 

Valores gubenlll.menr,\les 4,9'8 74.9n 12.194 95 

Titulo• b.mc.vlos 1 .240 47.003 17.549 236 
Accbnei.dP rt-nc\ vaMble 18.340 o o 1.807 

r"~ privado 874 6.963 3,199 32 

A.cckJ.nc!tde empresas promOrlldas " o o o 2.982 
Obllgacianos o 2'll 182 

Accbne. de .oo.,d.>d .. de lnvcrslon o o o 82 

TOTAL 25.4QZ 129.22<> 33.124 5.236 

.. Fuente: Tomada de la Coml~ló'n N~~lon.al Bancaria y de Valores 

TOTAL 

92.210 

66,027 

20.147 

t t.OOll 

2.llfl2 

475 

82 

192.'l'll 

6 Bolsa Mexicana de Valores, Folleto: Sociedades de Inversión, Editorial BMV, México, 1998, pagina 5 
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2.2. Origen y Desarrollo 

Los antecedentes de las Sociedades de Inversión son difíciles de señalar ya que los 
datos son oscuros e inexactos. Se dice que las primeras surgieron a fines del siglo 
XVIII en la Gran Bretaña, donde se formaron las primeras uniones de inversionistas. 

En aquella época Holanda alcanzo una importancia inusitada y se convirtió en el centro 
financiero en Europa propiciando la creación de las primeras de valores donde su 
objetivo se enfocaba a ofrecer al público la adquisición fraccionada de valores 
mobiliarios inaccesibles a los pequeños y medianos ahorradores. Donde los valores 
eran administrados por la negociación y custodiados en cofres y la administración se 
limitaba a cobrar cupones, y los derechos de los ahorradores consistían en la 
redención de una parte alícuota de los rendimientos de los títulos depositados. 

Independientemente en Norteamérica entre 1927 y 1930 se organizaron las primeras 
Sociedades de Inversión aunque no podían ser bien distinguidas de otras como los 
Holding o Trusts. Aquí las practicas empezaban a llevar a cabo las Sociedades de 
Inversión podían considerarse como peligrosas ya que no consideraban una clara 
legislación para los inversionistas. 

"En México aparecieron hasta en los años 50's, fue el 4 de Enero de 1951 con Ja 
promulgación de la Primera Ley de Régimen de Sociedades de Inversión cuando se 
establecieron algunos organismos que hacían operaciones con titulas y otros valores ya 
que esta Ley no fijaba con precisión la distinción de las llamadas Sociedades de 
Inversión. Para el 31 de Diciembre de 1954 ya se precisaba a cien se a cierta la 
naturaleza de dichos organismos y se consagraba por fin el principio básico de la 
diversificación de riesgos"'. 

De ahí en adelante Dicha Ley sufrió varia modificaciones, la primera el 31 de 
Diciembre de 1955, el 30 de Diciembre de 1963, el 25 de Diciembre de 1965, el 29 de 
Diciembre de 1978, el 30 de Diciembre de 1980, el 14 de Enero de 1985, el 28 de 
Diciembre de 1992 y las ultimas reformas en Diciembre de 1993, 1995y la última el 
propuesta por el C. Presidente Vicente Fox Quezada en el 2001. 

Dentro del Sistema Financiero se sigue la tónica de seguir los trámites y autorización 
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público para la constitución de dichas 
Sociedades de Inversión así como el visto bueno de la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores. 

, 'Acosta. Miguel, Nuevo Derecho Bancario, Capitulo IX Sociedades de Inversión, Editorial. Porrúa, México, 
1996 pagina 981 
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2.3. Tipos de Sociedades de Inversión 

Como se menciona anteriormente la esencia básica de Jos Fondos dé Inversión es Ja 
diversificación del riesgo para Jos pequeños y medianos inversionistas que no tienen Ja 
capacidad de acceder por si mismos y de manera individual al mercado de valore:;, de 
está manera y de acuerdo a la Legislación vigente en México existen tres tipos 
básicos de sociedades de inversión, cada Sociedad de Inversión aplica en menor o 
mayor grado Ja diversificación al integrar portafolios con diferentes valores y para 
cada inversionista en especifico y estas son: 

I. Sociedad de inversión en instrumentos de deuda 
Invierten en valores que representan deuda de Jos emisores (Gobierno Federal, banco 

o empresas privadas). de modo que en su mayor parte las ganancias que obtienen son a 
través de intereses y en forma secundaria por Ja compraventa de Jos títulos. Este tipo 
de sociedades de inversión generalmente obtiene rendimientos más pequeños que Jos 
otros dos tipos pero de una forma más constante, también puede decirse que son de 
menor plazo y están expuestos a una menor volatilidad pero esto depende de la 
estrategia de inversión. 

La calificación de la sociedad de inversión, además del prospecto de información al 
público inversionista, es un muy buen elemento para seleccionar una sociedad de 
iriversión con una correcta administración y calidad de papel en su cartera. 

•:. 0' -c;C~; 

:f' 'ir/s~·ciedad de inversión común 
,'>}0;·,;_~nvierten en una mezcla o combinación de valores del mercado de dinero 

):'c/(in,strumentos de deuda) y del mercado de capitales (acciones y similares). de modo 
'·it'.:ij qu_~· sus ganancias son tanto por los intereses que generan los instrumentos de deuda 
,-f~· ?':;~~0.tnoj)or los dividendos o incrementos de valor de las acciones. Dependiendo de la 

·-:y·» ~~e~trO.tegia de la sociedad de inversión será el enfoque de plazo y certidumbre, pero se 
-~ ;~ :- puede decir que van desde un mediano plazo hasta un largo plazo debido a Ja 

incorporación en su cartera de papeles que maduran o consolidan su rendimiento en 
periodos más largos que los de corto plazo (entre 3 meses y un año) de mercado de 
dinero. 

Es muy importante que el inversionista interesado lea el prospecto para conocer Ja 
estrategia de inversión y Jos riesgos que puede tener cada sociedad de inversión de 
este tipo en particular. 
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III. Sociedad de inversión de capitales CSINCAS) 

_.,, ··,•.i ,~f~' 

A diferencia de las dos anteriores su objetivo es invertir en empresas que no cotizan 
(compran y venden) sus títulos en una bolsa de valores o antes de que lo hagan, estas 
compañías reciben el nombre de empresas promovidos. Como su inversión es 
principalmente en el capital de las empresas (acciones, partes sociales u obligaciones) 
las ganancias de la sociedad de inversión están relacionadas directamente con el 
desempeño de las empresas promovidas. Es muy importante que el inversionista tenga 
en cuenta que la inversión en la mayoría de estas sociedades de inversión es de largo 
plazo (de un año en adelante) y que sólo pueden vender su participación (acciones) en 
fechas determinadas. 

. ·:,~' '.' 
: ~. A.{:if 

-~- ' -· .,~ ;:,-> 

"En este tipo de sociedades de inversión es indispensable que el usuario conozca muy : · · 
bien el prospecto de información al público y se mantenga al tanto de los reporte!' y' :·<.<·. 
asambleas de la sociedad de inversión, a través de la operadora, para conocer. la. ·' ' .. ::­
situación que guarda su inversión. Se considera que este tipo de sociedad de ·i11versión · , .• > 
tiene más riesgos que los otros dos, pero también tiene posibilidad de 'mayores ,.. ·.::• r. 
ganancias en el largo plazo (tres años o más)"8. '·<··:'·}:·' ·: , __ , __ _, ·'<;':, ·:;.'~,:.::-_ 

. . -~\.-~-'.·· ' 
IV. Sociedades Financieras de Objeto Limitado CSOFOL) ···· · · ·· · · • 
Durante el proceso de negociación del tratado de libre comerci~;e~"tl'~·México, 

Estados Unidos y Canadá, se definió el marco jurídico y conceptual de las .Sociedades 
Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES) en México, asemejándose a las 
NON-BANK-BANK de Jos Estados Unidos. Así el día 14 del mes_ de ,junió de 1993, se 
público en el Diario Oficial de la Federación. las. modificaciones a la ley de 
Instituciones de Crédito, dando inicio formal a'. la creación de las Sociedades 
Financieras de Objeto Limitado. . . . · 

"Una Sociedad Financiera de Objeto Limitado esun intermediario financiero no 
bancario que puede ejercer las funciones d~ financiamiento a un sector económico 
específico, a diferencia de las instituciones debanca múltiple que lo pueden hac:er a 
todos los sectores económicos. De esta·. manera, las .SOFOLES son un Banco 
Especializado"9

• 

V. Fondos de cobertura. 
"Es una sociedad de inversión cuyo objetivo es invertir en productos denominados en 

moneda extranjera tales como pagarés en Dólares, chequeras en dólares valores de 
Jos Estados Unidos Mexicanos cotizados en mercados internacionales, para ofrecer al 
inversionista una protección cambiarla contra cualquier fluctuación del Peso 
Mexicano"'º. 

1 Bolsa Mexicana de Valores, folleto: Sociedades de Inversión, Editorial BMV, México, 1998, pagina 12 
9 hnp·flmetrofinancjera'hjstoria, México, 2001 
10 hnp:lljxefondos coro mx, México. 1999 
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A continuación en los se muestra de manera mós gráfica el comportamiento de los 
inversionistas. 

Comu~ 

Dcud11 P.erson.u f1Mc.as 
0c-uc1" ~n.o Moro11leos 
51Na\S 

TOJ.U· 

INVERSIONISTAS 
Datos a julio del 2000 

ICJ,513 

357,078 
2Q, 14') 

402 

407.042 

Fuente: Tomado de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

1.485 

22.566 
240 

o 

z4,zrn 

Tot.nl 

20,QQS 

:W0.544 
29.JW> 

402 

431.J.33 

1.209,720 

330.589 
1,127.~ 

ll.025. 779 

447.429 

En el siguiente cuadro se muestra el comportamiento de algunos de los principales 
fondos de inversión y la posición que han tomado cada uno. 

Posición dentro del mercado de los Principales Fondos de Inversión 
Datos a julio del 2000 

Aalvca Tor.ies ro.idon en el mete.ildo 

(mlllo~ dfo Segun monto d• c.vwr• 
rcsos) ((2 ..... fOriAI de .t()) 

1 Lloyd CJ.276 11 SC>.627 

2Acrlnv..- 3. 760 15 15.293. 
3 rt1o.tdt~·nCl<\I Arx.llo 1.7!18 20 Q,482 

4 lnvcn:..p 023 28 845 
Sffno'ICnrr> 3!;6 30 1.177 

6 Vct.lorurn 342 32 585 
70fir• 31Q 33 1.426 

8 Impulsora 181 30 372 
91nte1~ 41 38 115 

TOTAL 13.087 115".922 

Fuente: Tomado de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

Numero de 
ILICUtMIM. 

l\'\.\rnz - 11 

M...111.l· 13 

~trlz• 3 
M.-irriz:- 2 

M..t.UIZ 

h\..ttrf% • 1 
M...trlt 

Ma<rlz 
Marrtz 

39 
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En la siguiente gráfica se muestra fa importancia que actualmente está cobrando este 
mercado con respecto a su participación dentro del Producto Interno Bruto en 
nuestro país 

50% 
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40% 

35"-

251\. 

5% 

º"" 1989 

Posición dentro del mercado de los Fondos de Inversión con respecto al PIB 

1991 

ACTIVOS TOTAU.S / PHI 

¿::i.,:¡_/~.: 
[ia...JloU Muu~.1· --.• ~· . ., 
•M.1aCADO DI \'ium.u 

•!lioc:Jlo•DU DI 1-•-

1993 

•· ·' 

1995 1997 

Fuente: Tomado de Ja Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
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Asimismo se muestran los instrumentos en que invierten los Fondos de Inversión. 

Total de Sociedades de Inversión 
(Saldos corrientes en miles de Pesos) 

!BALANCE CONt:JENSAt:JO 1 DIC 99 1 MAY 00 JUN 00 J JUL 00 

IAcnvo 1 189,937,5191 178.939.087 175,022.4121 195,ooo.405 

r-'1nversiones en Acciones de 1 1 1 
1 ~mpresos Promovidos 2,862,816 2,968,217 2,968,217 2,968,217 

Í
¡-~-1nv_.e_r_s-io-ne_s_e_n_A-cc-io_n_e_s_d_e-·1i-------¡:.:: ¡:.:: 
Empresas que fueron O 13,654 13,65·4·· . ·.· · 13,654 
Promovidos · 

l~:v;:~~:n~:;;::i:s~;~mentos ·. 19,279,~3.7 .•. ·•• !6:86á,014 . · 2~.364,7061 ··' ' 20,146,É.71 

r- ~nversiones en Instrumentos .167•033•381 '· · 1 j f:te Deudo 157,149,078 149,594,760 169,777,906 

r- Inversiones en Acciones de .1 
j SINCAS , 145 125 117 J 103 

(!Otros Activos 735,423 1,855.649 l,996,607J 2,009,503 

fASIVO 1 614,343 795,6571 869.4581 695,917 
jCAPITAL CONTABLE 1 189,323,1761 178,143,430j 174,152,9531 194,304,488 

l~op1tol social 69,451,5291 71.306,5141 67,664,149J 76,448,732 

~NGRESOS 40,505,3301 9,198,795 14,059,9481 14,530.194 

!EGRESOS 5,205.6981 2,481,049 2.921.645j 3,370,612 

JACCIONES DE EMPRESAS 1 1 t_ROMOVIDAS 2862816 2,968,217 2,968,217 2,968,217 

l~mpresos Industriales 1 628,8921 588,7141 588,7141 588,714 

l~mpresos Comerciales 1 143,6921 161,356 161.356j 161,356 

!!Empresas de Servicios 1 2,090,2321 2,218,147 2,218,1471 2,2113,147 

JACCIONES DE EMPRESAS QUE O 13,654 13,6541 13,654 
jFUERON PROMOVIDAS 

l~mpresos Industriales O 758 7581 758 

!!Empresas Comerciales •,O .· 12,896 12,8961 12,896 

l!EmpresosdeServicios ·· ·o ;:.•:. :· • : O ol O 

!JEmpresos Controladoras .· ··o ,.:,k.•: ',·:. O ol O 

t~;IONES DE RENTA VARIABLE 19,211,90,7 :.i6,822,920 20,313,0181 20,091,707 

llEmpresos Industriales 1 3,912,573 ,e::•. 2,834,218 2,999,4871 3,180,261 

!!Empresas Comerciales 2,545,172 1,964,293 2,542,2341 2,640,291 

!!Empresas de Servicios 5,368,812 5,234,573 7,488,9661 6,907,374 

TESIS CON 
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1 ~mpresas Controladoras .F !Acciones Bancarias 

Grupos Financieros 

1 Mercado Intermedio 

r- Préstamo S/Renta Variable 

EDES con Opciones 

JJWarrants s/valores 

J Warrants s/canasta 

J Warrants s/ind1ces 

ITITULOS BANCARIOS 

1 BOVIS 

1 EDES 

1 Aceptaciones Bancarias 

1 ICuenta en Dólares 

1 1Pagorés con Rendimiento Liq. 
PI Vencimiento 

1 Bonos Bancarios de 
Desarrollo 

1 Bonos Bancarios de 
!Infraestructura 

1 Bono 8ancar10 Privado 

1 BB. de Desarrollo Industrial 
BONDIS) 

1 Obltgac1ones Subordinadas 

1 Obltgac1ones Subordinados 
~onvertibles 

1 IObltgac1ones Subordinadas 
len Dólares 

1 Reportas sobre Títulos 
Boncar1os 

1 Préstamo sobre Títulos 
Bancarios 

!VALORES GUBERNAMENTALES 

JICETEs 

lluDIBONOS 

JIBONDES 

1 AJUSTA BONOS 

1 UMS 

1 IPagaré de Indemnización 
ICarretero UDIS 

1 Bonos de Protección al 
~horro 

1 Bonos con Tasa de Interés 

4,028,653 3,968,826 3,997,060 

o o o 
3,284,618 2,650,181 3,077,850 

o o o 
72,079 122,829 137,563 

o 48,000 69,858 

2,584 16,948 14,305 

o o o 
65,345 28,146 37,384 

84,046,144 67,631,651 67,453,737 

o o o 
14,614,375 8,307,041 9,382,036 

8,993,167 12,838,807 5,957,895 

4,339,214 4,750,023 9,138,303 

42,311,474 30,868,561 32,637,934 

7,158,417 6,519,965 6,193,838 

.. 

1,564,698 1,019,387 .. 367,295 

4,074,651 2,516,059 " 2,993,757 

26,810 ·,o . ;:~'.;-:, ;~;;o 
758,405 693,123 

,. 
·'690,573 i , •.•.. . ··~- ~ ,_-._ 

. . ¡:, .•/" 

108,747 87,194 ''.', :'.~ .•·· ; 83~1~? ... . ; 

o o 
..... o i .. 

. 

96,187 31,491 8,667 

o o o 
71,200,012 77,539,233 69,881,502 

23,492,912 22,709,807 24,252,329 

153,548 39,878 22,090 

39,957,202 43,900,575 37,190,919 

o o o 
72,454 314,178 256,573 

803 20,772 23,558 

o 1,916,240 1,690,605 

o 43,371 43,940 
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4,002,192 

o 
3,112,675 

o 
135,463 

113,450 

13,498 

o 
41,466 

66,027,440 

o 
6,526,267 

10,229,614 

6,951,683 

32,390,633 

6,339,055 

1,003,601 

. 1,865,298 

o 
691,024 

o 

o 

30,264 

o 
92,209,747 

39,632,316 

23,778 

40,326,077 

o 
277,791 

22,930 

3,052,978 

41,220 
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lFiJD r Préstamo s/Gob.Federol o o o o 
Repartos sobre Titulos de 

7,523,094 8,594,412 6,401,488 8,832,657 
Gobierno 

~BLIGAC!ONES 556,912 474,770 473,895 475,281 

l Obltgoc1ones 547,926 472,660 471,785 473,171 

Obligaciones de Empresas 
8,986 2,110 2,110 2,110 

Promovidos 

~réstamo s/Obligaciones o o o o 
PAPEL PRIVADO 11.239,298 11,505,533 11,787,736 11,067,549 

lcEPIS o o o o 
jcEPOS 2,006,988 1,856,138 1,880,643 1,877,227 

1 pagaré o Mediano Plazo 8,247,668 8,327,358 8,317,637 7,442,840 

F Pagaré Financiero o o o o 
Papel Comercial 839,078 1,142,469 1,360,165 1,551,494 

1 Bonos Cotizados en el 
145,564 179,569 229,291 195,987 

Exterior 

r Reportas sobre Papel Privado o o o o 
Préstamos s/Popel Privado o o o o 

!ACCIONES DE SOCIEDADES DE 
17,076 82,366 82,358 82,344 

IINVERSION _1/ 

De SINCAS en Bolso 145 125 117 103 

De deuda para personas 
16,931 82,241 82,241 82,241 

morales 

TOTALCARTERA 189,202,095 177,083,438 173,025,805 192,990,902 

NUMERO DE ACCIONES 
29,812,010,029 4,970,695,771 4,972,294,485 5,394,212,212 

EN CIRCULACION 
MONTO DE INVERSION 

4,355,626 4,417,423 4,293,224 4,590,621 
XTRANJERA 

NUMERO DE ACCIONISTAS 
375,609 388,271 386,393 407,042 

NACIONALES 
NUMERO DE ACCIONISTAS 

22,552 24,295 24,175 24,291 
!EXTRANJEROS 

1/ Concepto solo apllcable para Sociedades de Inversión Común y Sociedades de Inversión 
de Capitales. 

U No se consideran warrants. 

Fuente: Tomado de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
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En la siguiente gráfica se muestra el comportamiento de los activos de las Sociedades 
de Inversión y la tendencia que han seguido en el período de 1996 a 2000. 

s 1fl00Ql 

! 

ACllVOI IOTAlU Dl ICCJU>ADU DONW&MON IN MIJUCO 

DICSMMI 96 - IWIO 00 

r·= 
UD~ t--------------==-----~ ... L--------------1 

Fuente: Tomado de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

Las tres primeras clases de sociedades de inversión son todas las que pueden ser 
autorizadas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores; pero éstas a su vez tienen 
algunas subclasificaciones .de acuerdo a las políticas de inversión. 

A continuación 'se dará una breve explicación de las categorías relacionadas con las 
políticas·· de inversión, usted puede verificar la categoría específica en: El reporte 

. semanal de. cartera de los valores integrantes de sus activos mismo que debe ser 
exhibido en un lugar visible en sus oficinas, las de su operadora y/o codistribuidora. 

El estado de cuenta mensual que le envíe la operadora y/o codistribuidora. 

Los prospectos de información al público inversionista y sus modificaciones que la 
operadora y/o codistribuidora debió haberle entregado contra un acuse de recibo. Si 
no encuentra su prospecto, o su actualización. puede solicitarlo en cualquier momento 
en la oficina (sucursal) que abrió su contrato, ya que es obligación tenerlo en todo 
tiempo a disposición del pública inversionista. 
"El folleto simplificado que debió recibir anexo al prospecto"11• 

11 Bolsa Mexicana de Valores, Folle10: Sociedades de Inversión Edi1orial BM. México. J 998. pagina 17 
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Categorías de Sociedades de Inversión en Instrumentos de Deuda12 

... Mercado de Dinero: invierten al menos el 90% de sus activos totales en 
instrumentos gubernamentales, bancarios y privados con un plozo por vencer no mayor 
a 90 días y con las 2 más altas calificaciones. La característica de este tipo de 
sociedades de inversión es que en un 90')'. de su cartera no incluye papeles de largo 
plazo ni de calificaciones bajas, por lo que están menos expuestas a los ajustes 
económicos en el corto plazo . 

... Especializadas: deben invertir al menos el 60% de sus activos totales en 
instrumentos gubernamentales, bancarios o privados, según sea su especialización; o 
en valores referidos a un concepto específico (valores con tasa de interés real, o de 
cobertura). Además de las que se especializan sólo en papel gubernamental y/o 
bancario para mejorar la seguridad de la inversión, de esta clasificación también se 
derivan las: 

1) Sociedades de inversión de cobertura: aquellas que invierten en valores referidos 
a dólares de los EEUUA para proporcionar protección contra las devaluaciones del 
peso mexicano. 
2) Sociedades de inversión de tasa real: aquellas que invierten en valores que ganan 

rendimiento real (ajustabonos, udibonos, etc.), es decir arriba de la inflación, para 
proporcionar protección contra la pérdida de poder adquisitivo del peso. 
3) Sociedades de inversión en algún tipo de deuda: Deuda Gubernamental. Deuda 

Bancaria o Deuda Corporativa . 

... Combinadas: a diferencia de las especializadas deben invertir en mcís de un tipo de 
instrumento de deuda. Esta estrategia busca mejorar el rendimiento y diversificación 
del portafolio a través de una mezcla de instrumentos. Por ejemplo: 

" Deuda gubernamental y bancaria " Deuda bancaria y privada 
" Deuda gubernamental y privada " Deuda gubernamental, bancaria y privada 

... Valores Sin Grado de Inversión: deben invertir al menos el 60% de sus activos 
totales en instrumentos de deuda sin grado de inversión. En este tipo de sociedades 
de inversión se está buscando mejorar el rendimiento mediante la colocación de los 
recursos en deuda con una baja calificación, sin embargo por tal motivo existe un 
mayor riesgo de incumplimiento por parte de la empresa emisora que puede significar 
una variación abrupta en el rendimiento o pérdidas de la sociedad de inversión . 

... Agresivas: no tienen máximos ni mínimos por tipo de instrumento ya que su 
estrategia está enfocada a utilizar los movimientos del mercado (alzas, bajas y 
lateralidad) para generar rendimientos. 

" Documento html. Tipos de Sociedades de Inversión, México, ·2001 pagina 3 
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Se dice agresiva pues tiene que estar al pendiente de los movimientos para saber 
cuando entrar o salir (atacar una oportunidad de mercado), y esto puede ser en un 
mismo día o unos pocos días: estos movimientos pueden generar variaciones abruptas 
en el rendimiento o pérdidas de la sociedad de inversión. 

En el siguiente cuadro se muestran los instrumentos en que pueden invertir las 
personas físicas en fondos de Inversión de Deuda 

Total de Sociedades de Inversión en Instrumentos 

De Deuda para personas Físicas 
(Saldos corrientes en miles de pesos) 

BALANCE CONDENSADO DIC 99 

ACTIVO 129,083,022 

nvers1ones en Instrumentos 
129,066,082 

e Deudo 

IJOtros Activos 1 14,661 

PASIVO 332,027 

rAPITAL CONTABLE 128,750,995 

~opital social 50,288,929 

!INGRESOS 1 24.975,391 

~GRESOS 3,793,464 

~NTEGRACION DE LA CARTERA DE VALORES 

TITULOS BANCARIOS 63,690,419 

BOVIS o 
K:EDES 13,092,951 

Aceptaciones Bancar1as 5,825,383 

!~artera en Dólares 3,811,983 

1 Pagarés con Rend1m1ento'L1q. 
29,274,072 

bl Venc1m1ento 

F 
Bonos Bancarios de 

6,195,174 
Desarrollo 

Bonos Boncar1os de 
1,365,797 

!Infraestructura 

jjeono Bancario Privado 3,374,898 

1 BB. de Desarrollo Industrial 
20,811 

~ 
BONDIS) 

Obligoc1ones Subordinados 561,259 

Obl1gociones Subordinados 
71,905 

onvertibles 

Obl1goc1ones Subordinados o 
en Dólares 

MAY 00 JUN 00 

116,942.897 111,976,833 

116.747,468 111.559,801 

195,429 417,032 

500,040 544.301 

116.442,857 111,432,532 

49,894,387 47,310,884 

8,670,297 10,457.359 

1,788,729 2,108,943 

45,896,285 48,646.049 

o o 
6,849,417 7,750,204 

7,123,246 3,163,098 

4,136,223 8,026,319 

18,266,141 20,732,815 

5,907,049 5,581,007 

927,240 264,746 

2,109,196 2,575,037 

o o 

499,145 496,853 

51.180 47,303 

o o 
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JUL 00 

129,622,251 

129,228,526 

393,725 

419,022 

129,203,229 

54.522,199 

11,621.710 

2,447,928 

47,002,518 

o 
5,223,417 

6,248,482 

6,152,684 

20,646,343 

5,717,348 

889,379 

1,609,520 

o 

497,189 

o 

o 

32 



1 Reportes sobre Titulos 
96,187 27,449 8,667 

Bancarios 

1 
Préstamo sobre Titulos o o o Bancarios 

VALORES GUBERNAMENTALES 56,967,094 62,888,749 54.967,634 

l jcETES 17,202,021 15,870,727 16,766,718 

lluDIBONOS 153,337 34,867 17,079 

1 IBONDES 1 33,445,956 37,538,159 31.366,390 

1 AJUSTA BONOS o o o 
1 UMS 64,120 172,262 102,381 

Pagaré de Indemnización o o o 
!Carretero UDIS 
Bonos de Protección al o 1,720,629 1,494,246 
Ahorro 

Bonos con Tasa de Interés o o o 
Fija 

~réstamo s/Gob. Federal o o o r eportos sobre Titulos de 6,101,661 7,552,105 5,220,821 
obierno 

OBLIGACIONES 354,118 299,470 292,329 

!Obligaciones 354,118 299,470 292,329 

Préstamo s/Obligaciones o o o 
i>APEL PRIVADO 8,054,451 7,662,964 7,653,789 

1 J'.:EPIS o o o 
iCEPOS 1,510,223 1,304,413 1,321,296 

t-l>agaré a Mediano Plazo 6.101,634 5,918,237 5,886.604 

Pagaré Financiero o o o 

F Papel Comercial 311,485 288,991 252,309 

Bonos Cotizados en el 
131,110 151,323 193.580 

¡exterior 

: Reportes sobre Papel Privado o o o 
1 Préstamos s/Papel Privado o o o 
lfroTALCARTERA 129,068,361 116, 747,468 111,!5!59,801 

~~UMERO DE ACCIONES 
N CIRCULACION 

19,122,071,37!5 19,978,!562,420 19,693,129,901 

!MONTO DE INVERSION 
3,722,653 3.841.690 3,651,364 

!EXTRANJERA 

!NUMERO DE ACCIONISTAS 
333,933 340,814 339,790 

!NACIONALES 

NUMERO DE ACCIONISTAS 
21,062 22,559 22,446 

!EXTRANJEROS 

Fuente: Tomado de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
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18,157 

o 
74.972,380 

30,655,645 

18,767 

34,328,466 

o 
117,449 

22,930 

2,612,563 

o 

o 

7.216,561 

290.972 

290.972 

o 
6,962.655 

o 
1,319.008 

5,123.371 

o 
355.657 

164,619 

o 
o 

129,228.!526 

21,!527, 762,697 

3,946,904 

357,978 

22,566 
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Asimismo también se muestran los instrumentos en que pueden invertir las personas 
morales 

Total de Sociedades de Inversión en Instrumentos 

De Deuda para Personas Morales 
(Saldos corrientes en miles de pesos) 

!BALANCE CONDENSADO DIC 99 MAY 00 JUN 00 

~CTIVO 32,173,775 31,970.1181 30,249,495 1 nvers1ones en 32,171,614 31,889,779 30 ,176 ,4491 
nstrumentos de Deuda 

IJOtros Activos 2,161 80,339 73,046 

rASIVO 76,684 127,223 76,816 

~APITAL CONTABLE 32,097,091 31,642,895 30,172,679 

!Capital social 12.177,963 12,936,463 11,810,630 

NGRESOS 6.466,309 2,253,147 2,741,966 

EGRESOS 767,519 389,779 461,729 

IJ:NTE6RACION DE LA CARTERA DE VALORES 

TITULOS BANCARIOS 

BOVIS 

l~EDES 
F¡Aceptaciones Bancarias 

~uenta en Dólares 

Pagarés con Rendimiento 
1q. al Vencimiento 

Bonos Bancar1os de 
Desarrollo 

1 Bonos Bancarios de 
Infraestructura 

llsono Bancario Privado 

F 
BB. de Desarrollo Industrial 
BONDIS) 

Obligaciones Subordinadas 

Obligaciones Subordinadas 
onvert1bles 

1 Obligaciones Subordinadas 
en Dólares 

~ 
Reportas sobre Titulos 
Bancar1os 

IPréstomo sobre Títulos 

19,099,031 19,574,767 17,329,817 

o o o 
1,425,704 1,372,123 1,581,471 

3,036,875 4,925,150 2,471,326 

496,537 517,264 1,032,635 

12,196,724 11,458,557 10,924,919 

936,822 612,916 612,831 

196,901 92,147 102,549 

606,196 404,361 416,214 

5,999 o o 

183,206 180,205 179,912 

6,067 8,002 7,960 

o o o 

o 4,042 o 

o o o 
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JUL 00 

33,159,260 

33,124,305 

34,954 

72,071 

33,087,169 

12,995,029 

3,115,816 

524,471 

17,549,242 

o 
1,262,701 

3,058,024 

798,999 

11,228,175 

621,707 

114,222 

253,275 

o 

160,033 

o 

o 

12,107 

o 
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Bancarios 

VALORES GUBERNAMENTALES 10,359,459 9,303,158 9,534,733 

iCETES 2,938,213 2,395,703 3,023,428 

UDIBONOS o o o 
SONDES 5,999,011 5,547,323 5,001,342 

!AJUSTA BONOS o o o 
UMS o 101,891 109,379 

Pagaré de Indemnización 
803 20,772 23,558 

'"arretero UDIS 

Bonos de Protección al o 195,611 196,359 
Ahorro 

Bonos con Tasa de Interés o o o 
Fija 

Préstamo s/Gob. Federal o o o 
Repartos sobre Titulos de 

1,421.433 1,041,857 1,180,667 
Gobierno 

KJBLIGACIONES 193,809 173,190 179,456 

lobli9ac1ones 193,809 173,190 179,456 

préstamo s/Obligaciones o o o 
PAPEL PRIVADO 2,519,315 2,838,644 3,132,443 

iCEPIS o o o 
""EPOS 496.715 550,692 558,301 

Pagaré a Mediano Plazo 1,526,200 1.478,382 1,494,146 

Pagaré Financiero o o o 
Papel Comercial 496,399 809,571 1,075,944 

Bonos Cotizados en el o o 4,053 
exterior 

Reportas sobre Papel o o o 
Privado 

Préstamos s/Papel Privado o o o 
~OTALCARTERA 32,171,614 31,889,n9 30,176,449 

NUMERO DE ACCIONES 
6,486, 140,036 6,268,946,230 !5. 784,320,!514 

"N CIRCULACION 
MONTO DE INVERSION 

187,649 175,265 187,704 
l=XTRANJERA 

NUMERO DE ACCIONISTAS 
28,928 28,463 28,122 

NACIONALES 

NUMERO DE ACCIONISTAS 
239 244 244 

¡:XTRANJEROS 

Fuente: Tomado de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
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12,193,679 

4,808,867 

o 
5,220,577 

o 
107,723 

o 

440,415 

o 

o 

1,616,097 

182,199 

182,199 

o 
3,199,186 

o 
557,182 

1,478,078 

o 
1,163,926 

o 

o 

o 
33,124,30!5 

6,294,9!51,011 

192,552 

29,149 

240 
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En la siglliente?gráfica muestra el rendimiento que han tenido los fondos de 
- -Inversión en _Deuda de personas físicas y morales. 

UNDtMllHTO DI. SOCJl.DA.Dl.5 DI. INVLISIOH lN INSRUMlNTOS DE DlUDA 

(U«aO 99 • IULIO 00) 

Jo-.¡-~~~~~~~~~~~~~~~~-;:::...-C;;:::::=.E;TE=.S=.2;8=d••=s========;---~~~~~~~--i 

..-oEUOA PERSONAS FISICA.S 
~EUOA PERSONAS MORALES 

g 
e 
:! 20-. 
e 
i 
e 
o 
!E 

15~ .. 
g . 

'º" 

Fuente: Tomado de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

Categorías de Sociedades de Inversión Comunes13 

... Indizadas: su objetivo principal es replicar los rendimientos de algún índice, para 
lograr esto la sociedad de inversión coloca su dinero en una serie de papeles que 
imitan el comportamiento (alzas y bajas) del índice que tienen por objetivo. En este 
tipo de sociedades de inversión, por ejemplo, con una acción usted podrá obtener 
rendimientos (positivos y negativos) similares al Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) 
de Ja Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. sin tener que invertir en las 35 emisoras 
que lo componen en diferentes porcentajes. 

13 Documento html. Tipos de Sociedades de Inversión, México, 2001 pagina S 
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... De Largo Plazo: invierten al menos 60% de sus activos totales en valores de renta 
variable y cuya rotación anual de cartera no puede ser superior al 80%. Es decir la 
mayoría de su cartera no tiene mucha rotación (no compra para vender), por lo qlle su 
política de liquidez (cuando puede salirse el inversionista) normalmente será de mayor 
plazo que en otro tipo de sociedades de inversión. El propósito de estas sociedades es 
mantener sus papeles, sobre todo la parte de mercado de capitales (renta variable), 
por un mayor tiempo para que puedan generar su rendimiento . 

... De la Pequeña y Mediana Empresa: invierten al menos 60% de sus activos totales 
en acciones de empresas que no son de las 25 emisoras de mayor tamaño en la bolsa. 
Al colocar su dinero en este tipo de sociedades de inversión usted desea orientarse a 
invertir en empresas no muy grandes con potencial de crecimiento, estaría ayudando a 
financiar el crecimiento del país. Pero debe estar atento de los reportes y 
movimientos pues como toda inversión no puede asegurarle rendimiento . 

... Sectoriales: invierten al menos 60% de sus activos totales en valores de cierto 
tipo de empresas. Al colocar su dinero en este tipo de sociedades de inversión usted 
desea orientarse a invertir en cierto tipo de empresas, por ejemplo: Comerciales, 
dedicadas a vender a muchos consumidores; de Telecomunicaciones, empresas que 
estén relacionadas con teléfono, televisión, radio, etc.; de Alimentos, dedicadas a 
producir o vender alimentos; Controladoras, empresas que son accionistas en otras 
compañías y que reciben sus utilidades de los dividendos que estas últimas les paguen. 
Usted escogería este tipo de sociedades de inversión cuando crea que cierta industriá 
o sector va a tener un mayor rendimiento debido a las expectativas de crecimiento 
para dicho sector o industria . 

... Regionales: invierten al menos 60'l'o de sus activos totales en acciones de empresas 
localizadas en una región específica. Al colocar su dinero en este tipo de sociedades 
de inversión usted desea orientarse a invertir en empresas de cierto lugar (Noreste, 
Monterrey, Guadalajara, Sudeste, etc.), con esto ayuda a financiar el desarrollo de 
cierta región del país . 

... Balanceadas: deben invertir en una mezcla de instrumentos de renta variable 
(entre 30% y 60'l'o) y de deuda. Al colocar su dinero en este tipo de sociedades de 
inversión usted desea invertir en una combinación de deuda y capital en proporciones 
más o menos equilibradas. Para conocer en detalle la estrategia debe consultar el 
prospecto . 

... Preponderantemente en Deuda: deben invertir en una mezcla de instrumentas de 
renta variable (entre lO'l'o y 30'l'o) y de deuda. Al colocar su dinero en este tipo de 
sociedades de inversión usted desea invertir principalmente en deuda. pero con algo 
de capitales. Para conocer en detalle la estrategia debe consultar el prospecto. 
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... Agresivas: no tienen máximos ni mínimos por tipo de instrumento ya que su 
estrategia está enfocada a utilizar los movimientos del mercado (alzas, bajas y 
lateralidad) para generar rendimientos. Se dice agresiva pues tiene que estar al 
pendiente de los movimientos para saber cuando entrar o salir (atacar una oportunidad 
de mercado), y esto puede ser en un mismo día o unos pocas días; estas movimientos 
pueden generar variaciones abruptas en el rendimiento o pérdidas de la sociedad de 
inversión. 

La diferencia de éstas con las ·Sociedades de Inversión en Instrumentos de Deuda 
Agresivas" es que éstas ("Sociedades de Inversión Comunes Agresivas") también 
pueden invertir en valores de renta variable (mercado de capitales). 

Diferencia entre Sociedades de Inversión DIVERSIFICADAS y ESPECIALIZADAS 
En. ambos casos las sociedades de inversión tienen por objeto la .adquisición de 

valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificación de 
riesgos, así como la obligación de proporcionarle el prospecto de información al público 
inversionista, junto con el folleto simplificado, indicando: 

Las políticas detalladas de inversión, liquidez, adquisición, selección. y diversificación 
de activos. así como los límites máximas y mínimos de inversión por instrumento, 
utilizados por la sociedad. 

La advertencia a los inversionistas de los riesgos que pueden derivarse de la clase dé 
activos de la soci~dad;de'.inversión, atendiéndo a las políticas y límites que se sigan 
conforme al p~nt~ a~;~~~O,r,~:~F' . , . · 

La diferenci~.r~~ica;~~·:;~ui:1~s DIVERSIFICADAS determinan sus políticas de 
inversión (caráéte~ísti~Cís;y/porcentajes de los valores) de acuerda a una disposición 

·.específica ·iéfe}:la'ú::o·mi.slón Nacional Bancaria y de Valores; mientras que las 
.. · ESP,ECrALIZADAS.; a~to'rregulan su régimen de inversión, respetando las 
, disposiciones, pero basados en lo que indican en el prospecto de información al público 
inversionista. Por lo tanto, es muy lógico que usted deba conocer muy bien el 
prospecto en el segundo caso. 

Tanto las sociedades de inversión diversificadas como las especializadas pueden 
ostentarse como TIPIFICADAS, es decir se obligan al cumplimiento de un objetivo 
predominante el cual correspondería a las categorías explicadas previamente para las 
sociedades de inversión en instrumentos de deuda y comunes. 

En el caso de las sociedades de inversión de capitales el régimen de inversión está 
descrito en el prospecto de información al público inversionista, el cual en este caso 
en particular es muy importante debido a la baja rotación (cambio) de las inversiones 
ya que se considera un perfil de largo plazo (tres años o más). 
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En el siguiente cuadro se muestran los instrumentos y el total de in111ersión de los 
Fondos de Inversión Común 

Total de Sociedades de Inversión Comunes 

BALANt:C CONC>tNSADO t>IC 99 MAY 00 JVN 00 JVL 00 
ACTIVO 23.273,482 23,411,634 26J81,646 25,604,457 

Inversiones en 
Instrumentos de Renta 17,615,670 15,061,270 18,557,962 18,339,927 
Variable 

~versiones en 
5,485,237 8,148,434 7,495,113 7,061,677 

!Instrumentos de Deuda 

tt.nverslones en .Acciones de 
145 12!5 117 103 

SINCAS 

Ptros Activas 172,431 201,806 128,454 202,749 

PASIVO 126,895 115,196 195,143 151,626 
CAPITAL CONTABLE 23J46,!587 23.296,438 25,986,503 25,4!52,831 

fi:apital social 4,933,610 6.Z00,618 6,267,609 6,6!56,478 

INGRESOS 8,729,975 (2.015.247 570,004 (497,933) 

E6RESOS 473,542 239,877 288,309 335,548 

INTE"6RACION DE LA CARTFRA DE VALORES 
ACCIONES DE RENTA 

17,547,740 15.016,176 18,506,274 18,284,963 
!VARIABLE /1 

~mpresas Industriales 3,911,749 2,832,001 2,997,270 3,178,044 

mpresa.s Comercia.les 2,54!5,172 1,964,293 2,!542.234 2,640.291 

mpresas de Servicios 5,366,881 5,234,!573 7,488,966 6,907 ;374 

mpresas Controladoras 2,367.241 2J64.Z99 2,192,533 2,197,665 

Acc1onu Bancarias o o o o 
!Grupos Financieros 3.284,618 2,650,181 3,077,850 3,112,675 

!Mercado Intennedio o o o o 
Prestamo S/Renta Variable 72,079 122,829 137,563 13!5,463 

~EDES con Opciones o 48,000 69,858 113,450 

WarT'<lnts s/valores 2,!584 16,948 14,305 13,498 

Warrants s/cano.sta o o o o 
IWarrants s/índices 65,345 28,146 37,384 41,466 

TITULOS BANCARIOS 1.140,!585 1,924,!584 1.241.876 1,239,685 

BOVIS o o o o 
""EDES 9!5,719 85,501 !50,361 20,149 

!Aceptaciones Bancarias 128,304 685,130 218,189 817,825 

'"uenta en Dólares 30,694 96,!516 79,349 o 
Pagarés con Rendimiento Uq. 72!5,48!5 1,013 ,151 849.487 38!5,402 
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~I Vencimiento 

!Bono Bancario de Desarrollo 24,338 

!Bonos Bancarios de o 
!Infraestructura 

!Bono Bancario Privado 93,!558 

IBB. de Desarrollo Industrial o 
BONDIS) 

bbl1gaciones Subordinadas 13,712 

Obligaciones Subordimdas 
28,n5 

~onvertibles 

Obhgoclones Subordimdas o 
(en Dólares 

l<eportos sobre Titulos o 
IBancarlos 
Préstamo sob,.., Titulos o 
~ncarios 

!VALORES GUBERNAMENTALES 3,710,313 

~TES 3,230,96!5 

UDIBONOS 211 

l!ONDES 470,803 

AJUSTABONOS o 
UMS 8,334 

P090ré de Indemnización o Carretero UDIS 

Bonos de Protección al o Ahorro 

Bonos con Tasa de Interés o 0"1jo 

Préstamo s/Gob. Federal o 
l<eportos so~ Titulos de o l;ob1erno 

iOBUGACIONES o 
!Obligaciones o 
~&tamo s/Obhgaciones o 

PAPEL PRIVADO 634,338 

CEPIS o 
ICEPOS 50 
Pagaré a Mediano Plazo 619,833 

l>agoré Fi,..,nc1ero o 
l>apel Comercial o 
!Bonos Cotizados en el 

14,4!55 Exterior 

Reportes sobre Papel o J>ril/CldO 

o o 
o o 

2,502 2,506 

o o 
13,n2 13,808 

28,012 28,176 

o o 

o o 

o o 
5,251,837 5,283,644 

4,373,970 4,392,7n 

o o 
794,021 802,114 

o o 
40,025 44,813 

o o 

o o 

43,371 43,940 

o o 
4!51 o 

o o 
o o 
o o 

972,013 969,592 

o o 
1,033 1,046 

930,739 936,887 

o o 
11,995 o 

28,245 31,659 

o o 
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o 
o 

2,504 

o 
13,803 

o 

o 

o 

o 
4,948,197 

4,098,398 

o 
755,961 

o 
!52,618 

o 

o 

41,220 

o 
o 
o 
o 
o 

873,795 

o 
1,037 

841,391 

o 
o 

31,368 

o 
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.. ré.ramoo 9/Papel Privado o o 
1f,CCIONES DE SOCIEDADES DE 

14!! 12e 
~NVERSION 

De SINCAS en Bolea 14!! 12e 

TOTALCAATEAA 23,101,oeu 23,2011,8211 

"'9JMEAO De ACCIONES 
3, 127, 112,11411 3,1147,4111, 791 

!EN CIACVLACION 
MONTO DE INVERSION 

44!5,324 400,468 
EXTRANJERA 

NUMERO DE ACCIONISTAS 
lZ,33!1 IB,!592 

~ACIONALES 

NUMERO DE ACCIONISTAS 
1,2!!1 l,49Z !EXTRANJEROS 

Fuente: Tom•do de 1• Comialón N•cional B~c.,t• y de V81orea 
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o o 
117 103 

117 103 

26,0!lll,1'2 2!!,401,708 

3,1!149,ose.eoe 4. 27'0. 9!16. 232 

4!54,1!16 4!11,16!1 

18,079 19,!113 

1,48!1 1,48!1 

La grcifica que se muestra a con1'inuación co•ra los rendimientos de las sociedades 
de inversión comunes con el IPC. 

llLNDlllllllNTO Dl LA~ !IOCllOADU Dl INVUIW>N COMUNU 

(uuo 99 • ¡uuo 001 

~ 1w~t-~-;1,,_~~-t~~~~~~~~~-,j~~~-t1-~~ .. t-~~~~-;t-11---; 

~ 

1 

Fuente: Tomado de i• Comlalón N•clonal B~c•rl• y de V.iorea 
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2. 4'. Esmic:tura Operativo 

"El funcionamiento de las Sociedades de Inversión en..,ieza con la búsqueda de 
nuevos nichos de mercado y sobre la base de esas necesidades justifico o no, la 
existencia de un nuevo fondo, de esta manera diseña un programo general paro su 
funcionamiento así como establece los objetivos y políticas de inversión, así como la 
operación en general de dicho fondo. Posteriormente solicita a la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores el registro e inscripción de dicho fondo y una vez cubiertos los 
requisitos legales y administrativos. Se hace la colocación de los valores de dicho 
fondo para que puedan comen:mr a cotizar en el Mercado de Valores•1

•. 

"Las personas que soliciten autorización para constituir una sociedad de inversión, se 
sujetarán a los requisitos siguientesª15: 

I. Acon..,añar a la solicitud el proyecto de escritura constitutiva, 
ll. Señalar los nombres, domicilios y ocupaciones de los socios fundadores y 

consejeros, así como la experiencia que dichas personas tengan en el mercado de 
valores. acredi1ando su calidad 'lécnica, honorabilidad e historial crediticio 
satisfactorio, así como sus conocimientos y experiencia en materia financiera o 
administrativa; 
m. Presentar proyecto de prospecto de información al público inversionisfa, 

señalando el tipo, modalidad y clasificación de la sociedad de inversión; 
IV. La denominación social o norrbre de las personas que le vayan a prestar a la 

sociedad de inversión 
V. Presentar un proyecto de manual de conducta al que se sujetarán los consejeros 

de la sociedad de inversión y las personas que habrán de prestarle servicios Dicho 
manual deberá ser parte integrante de los contratos que las sociedades de inversión 
suscriban con las citadas personas. 

El citado manual deberá contener políticas y lineamientos sobre las inversiones que 
podrán realizar las personas que participen en la determinación y ejecución de 
operaciones de la sociedad de inversión, así como para evitar en general la existencia 
de conflictos de intereses, delimitando responsabilidades y señalando sanciones. 

Las sociedades de inversión que gocen de la autorización, deberán inscribir las 
acciones representativas de su capital social en la Sección de Valores del Registro 
Nacional. Tratándose de sociedades de inversión de capitales y de objeto limitado, 
sólo estarán sujetas a dicho requisito, en el caso de que pretendan cotizar sus 
acciones en alguna bolsa de valores. 

1" Bobe !\'fcxicMa de Valores. Folleto: Sociedades de Inversión Editorial BMV, México. 1998 pagina 20 
1 ~ Ley de Sociedades de Inversión 2001, articulo 8 
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Las e><preSiones sociedades de inversión, fondos de inversi6n u otras que expresen 
idC4S serMjarrtes en cUlllquier idiorra, por las que pueda inferirse el ejercicio de 
actividades reservadas por es'ta Ley a las sociedades de inversión que gocen de 
autorización, no podrá! •r usodas en el nornbrc, denominación social, publicidad, 
propaganda o documentación de personas y establecimientos distintos de las propias 
sociedades de inversión. 

'Las sociedades de inversión deberán organizarse corno sociedades anónirras, con 
arreglo a las disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles y a las 
siguientes regbs especiales'16

: 

I. La denominación social deberá ir seguida invariablemente del tipo al cual 
pertenezca la sociedad de inversión. 
II. Su duración podrá ser indefinida; 
m. El capital mínirno totalmente pagado será el que esioblezc:a la Comisión, 

!Mdiante disposiciones de carácter general, para cada tipo de sociedad; 
IV. El capital deberá ser variable. Las acciones que representan el capi'tal fijo será! 

de W1G sola clase y sin derecho a retiro, mientras que las integrantes del capi'tal 
wriable, podrán dividirse en varias clases de acciones con derechos y obligaciones 
especiales para cada W1G, ajustóndose para ello a las estipulaciones que se contengan 
en el contrato social; 

V. El capi'tal fijo de la sociedad es'tará representado por acciones que sólo podrá! 
transmitirse en propiedad o afectarse en garantía o fideicomiso, previa autorización 
de la Comisión. 

El monto del capital fijo no podrá ser inferior al capital mínimo a que • refiere la 
fracción III de este artículo: 

VI. Podrán mantener acciones en tesorería, que serán puestas en circulación en la 
forma y términos que señale el consejo de administración: 

VII. El pago de bs acciones se hará siempre en efectivo; 
VIII. En caso de aumento de capital, las acciones se pondrán en circulación sin que 

rija el derecho de preferencia establecido por el artículo 132 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles; 
IX. En ningún momento podrán participar en forrra algini en el capi'tal fijo de estas 

sociedades las personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad, 
directamente o a través de interpósita persona; 

X. El consejo de administración estará integrado por un mínimo de cinco y un mciximo 
de quince consejeros propietarios, de los cuales cuando menos el treinta y tres por 
ciento debcroán ser independientes. Por cada consejero propietario se designará a su 
respectivo suplente, en el entendido de que los consejeros suplentes de los consejeros 
independientes, deberán tener este mismo carácter. 

16 Ley de Sociedades de Inversión, 2001, c1lculo 12 



Sólo podrá revocarse el nombramienfo de los cori•jeros independicn'tes, cuando a 
revoque igualmente el nombramiento de todos los dem:ís consejeros. 

Los consejeros independientes de las sociedades de inversión deberán •r personas 
que seleccionadas por su experiencia, capacidad y prestigio profesional, reúnan los 
requisitos que para consejeros independienfa de sociedades emisoras de valores 
inscritos en el Registro r-bcional de Valores define la Ley del Mercado de Valores. 

En el siguiente esquema se muestra la estructura de Inversión dentro de la 
administración de las Sociedades de Inversión. 

PLANEACION 

FORMUL.ActON OE oa.renvos 

Rendimiento 

Rlugo 

" FORMULACION OE LAS TECNICAS OE ANAL.ISIS 

1--~~~;._~~~~~-1-~~~~~~~~~~---1,. Douda 
::i:· .. ,.,. .•••. -

i Acdonu 
orlo: 

-Deuda 1--~~~~~~~~~~--;~~~~~~~~~-~-,,1, DM.;.. 
---~ ~ .......... -..... -.. 

Accionu 

:' CONTROL 

~ MEOICION DE RESUL TACOS 

Evaluoclón de lo• raultodoa 

Rondimion1" y Riuto 

Puente: Tom•do ... , Ubro •lft•ral611 •11 le GloMHz•cliH •• Tlrnotll~ ...,,...,. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Al 'término de cada día de operaciones se lleva a cabo uno wluación de la cartl:ra del 
fondo de inYersión y eso es lo que determina el valor de la acción, y se utiliza una 
metodología para calificar el riesgo de los Fondos de Inversión. 

·A continuación se describe los criterios y procedimientos que Closs ti Asl/Jciados 
S.A. Clasificadora de Riesgo, utiliza en el proceso de clasificación de riesgo de 
fondos de inversión. La metodología desarrollada es'lablece fundamen'lalmente el 
análisis de los componentes de las carteras de los fondos, considerando las 
clasificaciones de cada instrumento o activo componente de la cartera, logrando una 
ponderación con el fin de es'lablecer uno única clasificación para el fondo mutua"17• 

PROCEDIMIENTO DE CLASIFICAaON DE RIESGO 
La clasificación de los fondos de inversión cons'la de seis etapas: 
1. Análisis de la información 
2. Capacidad y solvencia de la Sociedad Administradora 
3. Análisis de la rentabilidad del fondo de inversión 
4. Análisis de la liquidez del Certificado de Participación. 
5. Análisis global de las proyecciones y calidad de los activos. 
6. Clasificación finol. 

1. Análisis de la información 

El proceso de análisis comienza por verificar si el emisor presenta inform:ación 
representativa y \'álida. Se trota de determinar, a juicio de Class A Asociadas S.A., 
si los es'lados financieros y otros antecedentes complemen'larios, son suficientes para 
inferir razonablemente la situación financiera de la empresa y evaluar el riesgo 
asociado a sus títulos de ofer'la pública. 

Como criterio general, se considera que la información de un emisor no es válida y 
representativa, si contiene antecedentes falsos que pueden inducir a conclusiones 
erróneas respecto de uno clasificación. 

Tampoco la es, si la sociedad hubiere experimen'lado cambios significativos en su 
administración y/o negocios, en los procedimientos operativos, en la composición de 
sus activos, o se hubiesen producido otras circuns'lancias que, habiendo afectado la 
rentabilidad, son probables que no se repitan, y sus estados financieros no pueden ser 
uniformados para incorporar los efectos correspondientes. 

1
"' Documento html., ~létodo para la clasificación del Riesgo, Class and Asociados S. A., !\.féxico, 2001 

pagina l 



En el caso de Fondos de Inl'Crsión dedicados o la inl'Crsión en actividades 
inmobiliarias, se verificará que los oc'tivos materia del estudio de fac'tibilidad y/o de 
los proyectos o ejecutar estén debidamente documen'tados con información 
fehaciente, incluyendo car-acterísticas de bienes, memoria descriptiva, declaración de 
fábrica y tasación comercial efectuado por peritos r-econocidos en el mercado. 

Asimismo, se deberá contar con los flujos de cojo estimados par-a cado unidad de 
inversión, los mismos que los administro.dores deben r-evisar- en formo trimestral como 
mínimo. 

L.a documentación requerido es la siguiente: 
.... Pr-ospecto describiendo el Fondo de Inw:r-sión, incluyendo toda la información 

od1c1onal re le11ante. 
.... Documentos utilizados en la \'ente y colocación de los CeMificados de Cuotas de 

Por-ticipación, incluyendo los folletos informativos utilizados por los O!jCntes 

colocodor-es . 
..._ Por-tofolio de inl'Cr-siones, con información detallado incluyendo sus tor-ifas y 

precios . 
..._ Historia de los íterns componentes del poMofolio. 
• Relación de inversiones en valor-es r-eolizadas o por r-eolizor, incluyendo tipo de 

instrumento, cote9orío de riesgo y r-estricciones sectoriales existentes.} 
• Políticas de la administración relativo o valorización de activos, pr-oceso de 

selección de inl'Cr-siones. admir11stro.ción de riesgo, así como políticos r-elacionodas 
con opalancamiento, emisión de 1"1strumentos estr-ucturo.dos y deri110dos . 

.1 Relación de participantes en el fondo (por porcentaje) - 10 mayores - Detalle de 
cuenta promedio por paMicipante en el fondo . 

.1 Tasación emitida por un perito acreditado par-a cada activo que lo r-equierc. la 
misma que debe ser actualizada por lo menos llKl vez ol año, durante la vida del 
Fondo. 

2. Capocidod y Sofvcncio de lo Socicd9d Administro dora 

En forma permanente, se debe mantener el nivel de calificación profesional 
r-equcrido en el Comité de Inversiones de las Sociedades Administradoras, velando por 
el cumplimiento de In ley y por la mejor calidad en su integración. Como criterio 
general, se opinará sobre la capacidad y conocimiento de sus miembros. 

Los mismos criterios serán de aplicación para los funcionarios responsables del 
manejo cotidiano de las Sociedades Administro.doras, las que deberán mantener en lo 
posible per-sonal con estabilidad y experiencia en el manejo de negocios. 
Adicionalmente: Se determino la efectividad de la adminis'tración del fondo en el 
establecimiento de una es'trate9ia dinámica consistente con las me'tas y objetivos 
definidos de inversión. 



Se tona en cuenta lo siguiente: 
- Experiencia e Inversión en el manejo de portafolios similares 
- Políticas Operatiws y preferencias de riesgo 
- Credibilidad y compromiso con las políticas establecidas. 
- Procedimientos 
- Calidad y complejidad del control intemo. 

3. Análisis de la rentabilidad del fondo de Inversión 

Para oada proyecto componente del portafolio del fondo de inversión, el 
procedimiento de clasifioación de riesgo producirá una opinión relativa al riesgo 
inherente a cada uno de estos proyectos. Para este análisis, se partirá del flujo de 
caja incluido para oada proyecto en el estudio de factibilidad, al que luego de 
enfrentarlo a diferentes posibilidades de acuerdo a los criterios de clasificación 
utilizados en este tipo de negocios, el Comi~ de Clasificación definirá una categoría 
de riesgo para cada unidad de proyecto dentro del Fondo de Inversión. 

Este análisis deberá repetirse cada 11ez que las condiciones lo requieran, 
actualizándolo con la infornación real que se genere en el futuro, y que deberá ser 
proporcionada por la Sociedad Administradora, de forma tal que permita ajustar las 
proyecciones anteriores, con una regularidad no menor a 4 veces por año. 

De acuerdo a los reglamentos a operar según corresponda, se 11erificará la calidad y 
resultados de la tasación para los activos que así lo requieran. 

De esta minera, se determinará en forma relativa la variación en el tiempo de las 
rentabilidades reales que el Fondo de InYersiones arroja, permitiendo confirmar las 
opiniones inicialmente Yertidas por la Clasificadora. 

4. Análisis de la l!c!uidcz del Certificado de Particjpaci6n 

El análisis de la liquidez del Certificado de Participación considera la presencia 
bursátil, la dispersión de la propiedad, la rotación o ,_,tos tranllOdos y la profundidad 
de los mercados en los que se transa. 

Sobre la base de la infornación dada por los elementos anteriores, Class .S 
Asociadas S. A. determinará si la liquidez del Certificado de Participación es adecuada 
o si existe riesgo de pérdida por iliquidez. 
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!l. AncUisis global de las proyecciones y calidad de los activas 

La clasificación de riesgo correspondiente a los Certificados de Participación de 
Fondos de Inversión se basa en todos los riesgos inherentes al repago, los cuales 
incluyen riesgos "crediticios y no crediticios". 

La asignación de categoría de riesgo a 1a1 certificado de participación en un fondo de 
inversión, considel"Cl los efectos del comportamiento de los factores de mercado en el 
valor de los Certificados de Participación del Fondo de Inversión. 

En la clasificación de riesgo y en las posteriores revisiones se considel"<l no sólo la 
performance histórico del Fondo de Inversión, sino también el actual perfil de riesgo 
del portafolio y la estrategia de inversión del fondo, así como las capacidades y 
tolerancia al riesgo de los asesores de inversiones del fondo. 

En el caso de que los componentes de inversión (activos) no sean previamente 
clasificados, el Comiii de Clasificación otorgará una Categoría de riesgo 
correspondiente para cado 1a1idad o proyecto. 

La metodología contempla anoli:ziar los riesgos asociados al mercado en sí, corno 
tani>ién la propia estructura del fondo, en los siguientes iirminos: 

a. Riesgo de Mercada. Reflejan la ewluación de la Clasificadora respecto a la 
sensibilidad del fondo respecto a cani>ios en las condiciones del mercado. Se 
asigno uno expresión (positiva, estable, negativa), de acuerdo a la situación que 
se enfrente. 

La calificación AAA implica que la cartel"Q del fondo proporciona uno seguridad muy 
extremado contra pérdidas provenientes de incumplimientos de pago, en compar"Clción 
a otros fondos cuyos títulos están denominados en Pesos Mexicanos. 

La calificación AA implico que la cortef"CI del fondo proporciona una seguridad muy 
fuerte contl"Q pérdidas provenientes de incumplimientos de pago, en comparación a 
otros fondos cuyos títulos están denominados en Pesos Mexicanos. 

La calificación A implico que la cartera del fondo proporciono uno seguridad fuerte 
contra pérdidas provenientes de incumplimientos de pago, en compal"<lción a otros 
fondos cuyos títulos están denominados en pesos mexicanos. 

La calificación BBB implico que el nivel de seguridad del fondo, que se desprende de 
los activos del portafolio, fuerzas y debilidades de la administl"Qción y c~cidad 
operativa es aceptable. 

4M 



L.a calificación BB implica que el nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la 
evaluación de los factores que incluyen primordialmente: calidad y diversificación de 
los activos del portafolio, fuerza y debilidades de la administración y c~cidad 
operativa es bajo. 

La calificación B implica que el nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la 
evaluación de factores que incluyen primordialmente: calidad y diversificación de los 
activos de portafolio, fuerzas y debilidades de la administración y capacidad operati...a 
es mínimo. 

b. Riesgo de lo Calidad de Fondtr. Reflejan la calidad de las inversiones del fondo 
y la probabilidad de que los activos o instrumentos en el portafolio puedan 
incumplir las proyecciones y/o rendimientos esperados, impactando por lo tanto 
en el valor del Fondo y su resultado final al momento del vencimiento o 
liquidación. 

Se clasifican por categorías en forma similar a las acciones comunes: lra (mejor) a 
4to (alto riesgo). 

La calificación 1: baja sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del 
mercado. 

L.a calificación 2: moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del 
mercado. 

La calificación 3: alto sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del 
mercado. 

La calificación 4: muy alta sensibilidad a condiciones cambi:lntes en los factores del 
mercado. 
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El cuadro a continuación muestra el riesgo de mercado y el riesgo de calidad de los 
Fondos de Inversión de monera comparatiw 

ESCALA HOMOGÉNEA DE CALIFICACIONES 

1"[1Nlf'~J~)lkAfIÓ~J'V(Alll1A[,lJ{ ¡,., l!. '_) 

AAA 
AA 
A 
BBB 
BB 
B 

Sob"esaliente 
Alto 
Bueno 
Aceptable 
Bojo 
Mínimo 

Bojo 
Mode"odo 
Alto 

1 
2 
3 
4 

Fuente: CI• .. & Aaoe .. doe 8.A. 

Muy Alto TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

6. Clasificación final 

El procedimiento a seguir permitirá desarrollar en detalle, las siguientes actividades: 
Revisión de la información relacionada con el origen del Fondo, incluyendo su filosofía 

estra'higica básica y detalles de su or90ni2X1ción. 

Análisis de los objetivos y de las estrategias de las inversiones. Esto contendrá en 
detalle la revisión de: 
- Identificación de los objetivos del fondo. 
- Estrategia de inversión en el portafolio. 
- Revisión de los criterios indicativos utilizados. 

Administración sectorial del riesgo y selección de activos. Se determinará la forma 
como establece la administración del Fondo y sus procedimientos relativos a: 
- Estrategia de inversión en instrumentos financieros. 
- Riesgos identificados por la administración. 
- Tipo de activos donde concentra su inYersión. 
- Forma de evaluar los riesgos existentes en los mercados donde opera. 
- Política de apalancamiento del fondo. 
Sobre la base de la información, la Clasificadora podrá: 
- Analizar con detenimiento todo el portafolio. 
- Reali2Xlr un análisis histórico del fondo. 
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- Establecer y reconciliar cualquier discrepancia que se presente. 
Revisión de las Políticas de Control y de Operación: 
- Porámetros de liquidez del fondo. 
- Determinación de la experiencia relativa a reducción de inversiones. 
- Revisión de las políticas operatiws cotidianas. 
- Política interna de precios a seguir 
- Análisis de las políticas de seguros si son aplicables de manera de reducir el riesgo 
futuro en el negocio. 

Una YeZ establecida la clasificación de riesgo asignada a cada uno de los co~nentes 
del Fondo, y ell'Clluados los conceptos cualitativos que comprenden tanto la 
administración del Fondo, como el Comité de InYersiones y las proyecciones del 
mercado, la determinación de la clasificación final del instrumento, comprende una 
ponderación s~jetill'CI de estos elementos. 
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2.!!. Opcrad-s de Sociedades de Invcrsi6n111 

Las sociedades operadoras de sociedades de inversión tendrán como objeto la 
pr-estación de servicios de administración a éstas, así como los de distribución y 
r-ecompra de sus acciones. Los servicios que pr-esten eS1as sociedades pueden ser 
r-ealizados, igualmente, por casas de bolllCI e insti"tuciones de crédito a las que les será 
aplicable, en lo conducente, las disposiciones de la Ley de Sociedades de Inversión. 

Respecto a estas, la Comisión Nacional de Valores tendrá asimismo la atribución de 
ejercer facultades de inspección y vigilancia en cuanto a los servicios de 
administración, así como de distribución y r-ecompra de acciones que tengan 
contratados con sociedades de inversión, quedando obligadas a proporcionarle la 
información y documentos que la propia Comisión les requiera para tal efecto. 
La Comisión Nacional de Valores, oyendo la opinión del Banco de México, podrá 

autorizar mediante disposiciones de carácter general, aquellas actividades que 5e4l'1 

conexas o co1T4>lementorias a las propias de la función de las sociedades operadoras de 
sociedades de inversión 

Las sociedades operadoras de sociedades de inversión requieren ser previamente 
autorizadas por la Comisión l\bcional de Valores. Dicha autorización será otorgada 
cuando a juicio de la citoda Comisión se satisfagan los requisitos siguientes: 
I.- Presentar la solicitud r-espectiva; 
II.- Presentar un programa general de funcionamiento de la sociedad que deberá 

contener, en todo caso, los planes para distribuir en"tr-e el público las acciones 
emitidas por sociedades de inversión; 
III.- Estar constituidas como sociedades anónimas con régimen de acciones 

ordinarias y tener íntegramente pagado el capital mínimo que determine la Comisión 
l\bcional de Valor-es mediante disposiciones de carácter general. 

Cuando se trate de sociedades de capifal variable, el capital mínimo obligatorio con 
arreglo a la Ley estará integrado por acciones sin derecho a r-etiro. 

El monto del capital wriable en ningún caso podrá ser superior al del c:apitol pagado 
sin derecho a re-tiro; 
IV.- La denominación deberá ser distinfa a la utilizada por sus socios y por cualquier 

sociedad de inversión; 
V.- En ningún momento podrán participar en su capi'lal social personas morales 

ex"tranjeras que ejerzan funciones de autoridad, directamente o a través de 
interpósita persona; 

VI.- El número de sus administradores no será inferior a cinco y actuarán 
constituidos en consejo de administración, y 

111 Ley de Sociedades de Invcnión 1995, Artículos 28, 29, 30, 32. 34 
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VII.- El director general deberá cu~lir, a satisfacción de la Comisión Nacional de 
Valores, los requisitos de sol11encia moral y económica, asf como capacidad "técnica y 
administratiw. Asimismo, deberán utili.mr los servicios de personas ffsicas que les 
autorice la propia Comisión, la cual será otorgada cuando a su juicio, dichas personas 
cuenten con la capacidad ficnica o moral necesarias para llevar a cabo la promoción y 
11enta de acciones de sociedades de in11ersión. 

La escritura constitutiw y estatutos de las sociedades de que se trata, asf como sus 
modificaciones, deberán ser aprobados por la Comisión Nacional de Valores. Con esta 
aprobación, la escritura o sus reform:is podrán ser inscritas en el Registro de 
Comercio. En todo caso, deberán proporcionar a dicha Comisión copia certificada de 
las actas de sus asambleas y, cuando proceda, testimonio notarial en el que conste la 
protocolización de las mism:is 

La adquisición del control del 10% o más de acciones representatiws del capital de 
una sociedad operadora de sociedades de in11ersión, mediante una o wrias operaciones 
de cualquier naturaleza, simultáneas o sucesivas, deberá someterse a la previa 
autorización de la Comisión Nacional de Valores, que la otorgará o negará 
discrecionalmente 

Las sociedades operadoras a que se refiere este capítulo podrán enca"90rse de la 
guarda y administración de las acciones de las sociedades de in11ersión a las que 
presten sus servicios, depositando dichos tftulos en una institución para el depósito de 
valores. 

Estas sociedades operadoras estarán sujetas a lo dispuesto en el artfculo 87 de la 
Ley del Mercado de Valores, en las contro11ersias que puedan presentarse con su 
clientela 

La Comisión Nacional de Valores podrá revocar la autorización a las sociedades 
operadoras de sociedades de inversión, previa audiencia del interesado, cuando a su 
juicio: 
I.- Incurran en infF'Occiones a lo dispuesto en esta Ley, la Ley del Mercado de 

Valores, o las disposiciones de carácter general que deri11en de ambos ordenamientos; 
ll.- Dejen de satisfacer en cualquier tie~ los requisitos establecidos en el artfculo 

29 de esta Ley; 
m.- Proporcionen o hagan a la Comisión Nacional de Valores informaciones falsas o 

dolosas; 
IV.- Inter11engan en operaciones que no se apeguen a las sanas prácticas del mercado 

de valores; 



V.- Incumplan reiteradamente, a pesar de las obserwcianes de la Comisión Nacional 
de Valores, lo señalado en el prospecto de información al público de las sociedades de 
inversión a las que presten sus servicios; 
VI.- Ofrezcan o presten servicios de depósito y administración de valores distintos a 

los previstos en el artículo 31 de esta Ley; 
VII.- Falten por causa que les sea imputable al cumplimiento de las obligaciones 

contratadas; 
vrn.- Sean declaradas en quiebra, y 
IX.- Acuerden su disolución y liquidación, o cuando sea declarada ésto. 
La revocación de la autorización respectiva seré causa de disolución de la sociedad. 

"Así de esta manera las Sociedades operadoras de Sociedades de Inversión, 
proporcionen al inversionista el análisis, información así como asesoría Especiolizada 
para tornar decisiones"19

• 

19 En Ja nueva Ley de Sociedades de ln\'cnión no se contempla de manCI'• directa la a las Operadoras de 
Sociedades de Inversión 



2.6. Marco Jurldic:o'° 

La presente Ley es de interés público y tiene por objeto regular la organimci6n y 
funcionamiento de las sociedades de inversión, la intermediación de sus occiones en el 
mercado de valores, así corno los servicios que deberán contratar para el correcto 
desempeño de sus actividades 

En la aplicación de es'ta Ley, las autoridades deberán procurar el fomento de las 
sociedades de inversión, su desarrollo equilibrado y el esiablecimiento de condiciones 
tendientes a la consecución de los siguientes objetivos: 
I. El fortalecimiento y descentralización del mercado de valores: 
ll. El acceso del pequeño y mediano inversionis'ta ha dicho mercado; 
m. La diversificación del capital: 
IV. La contribución al financiamiento de la actividad productiva del país, y 
V. La protección de los intereses del público inversionista. 

Para efectos de esta Ley se entenderá por 
I. Activos Objeto de Inversión: Los valores, títulos y documentos a los que les 

resulte aplicable el régimen de la Ley del Mercado de Valores inscritos en el Registro 
Nacional o listados en el Sistema Internacional de Coti20ciones, otros valores, las 
recursos en efectivo, bienes, derechos y créditos, documen'tados en contratos e 
instrumentos, incluyendo aquéllos referidos a operaciones financieras conocidas como 
derivadas, así como las demás cosas objeto de comercio que de conformidad con el 
régimen de inversión previsto en la presente Ley y en las disposiciones de carácter 
general que al efecto expida la Comisión para cada tipo de sociedad de inversión, sean 
susceptibles de formar parte integrarrte de su patrimonio: 
ll. Comisión: La Comisión t'-Ccional Bancaria y de Valores, y 
llI. Registro Nacional: Al Registro a que se refiere el artículo 10 de la Ley del 

Mercado de Valores. 

Las sociedades de inversión tendrán por objeto, la adquisición y venta de Activos 
Objeto de Inversión con recursos provenientes de la colocación de las acciones 
representativas de su capital social entre el público inversionista, así como la 
contratación de los servicios y la realización de las demás actividades previstas en 
este ordenamiento. 

Las acciones representativas del capi'tal social de sociedades de inversión a 
considerarán como valores para efectos de la Ley del Mercado de Valores. 

::o LC)' de Sociedades de Inversión. 200. Articulo• l. 2. '· 6, 7. 9, 32. 33. 39, 40, 3~ ,3, 54, 33 



Para la organización y funcionamiento de las sociedades de in11ersión se requiere 
previa autorización de la Comisión. 

Las autorimciones son intransmisibles y se referirán a alguno de los siguientes tipos 
de sociedades: 
I. Sociedades de inversión de renta variable: 
n. Sociedades de in11ersión en instrumentos de deuda: 
m. Sociedades de inversión de capitales, y 
IV. Sociedades de in11ersión de objeto limitado. 

Las sociedades de in11ersión especializadas de fondos para el retiro se regirán por lo 
señalado en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 

Las sociedades de in11ersión deberán adoptar alguna de las siguientes modalidades: 
I. Abiertas: aquéllas que tienen la obligación, en los términos de esta Ley y de sus 

prospectos de información al público inversionista, de recomprar las acciones 
representativas de su capital social o de amortizarlas con Activos Objeto de 
Inversión integrantes de su patrimonio, a menos que conforme a los supuestos 
previstos en los citados prospectos, se suspenda en formo extraordinaria y temporal 
dicha recompra, y 
n. Cerradas: aquéllas que tienen prohibido recomprar las acciones representativas 

de su capital social y amortizar acciones con Activos Objeto de Inversión integrantes 
de su patrimonio, a menos que sus acciones se coticen en una bolsa de valores, 
supuesto en el cual se ajustarán en la recompra de acciones propias a lo establecido en 
la Ley del Mercado de Valores. 

Servicios a las Sociedades de lll'IUSi6n 

Las sociedades de inversión en los términos y c:asos que esta Ley señala, para el 
cumplimiento de su objeto deberán contratCll' los servicios que a continuación se 
indican: 
I. Administración ele activos de sociedades de inversión; 
n. Distribución de acciones de sociedades ele inversión: 
m. Valuación de acciones de sociedades de inversión; 
IV. Calificación de sociedades de inversión: 
V. Proveeduría de Precios de Activos Objeto de In11ersión: 
VI. Depósito y custodia de Activos Objeto de In11ersión y de acciones de sociedades 

de inversión; 
Vll. Contabilidad de sociedades de inversión; 
VIll. Administrativos para sociedades de inversión, y 
IX. Los demós que autorice la Comisión mediante disposiciones de carácter general. 



Las sociedades de inversión de c:apifales no es'tarán obli90das a contratar los 
servicios señalados en las fracciones II, IV y V de este al"tículo, pero en todo caso 
deberán ajustarse en materia de valuación a lo establecido en el al"tículo 44 de esfa 
Ley. La Comisión podrá exceptuar, mediante disposiciones de carácter general. a las 
sociedades de inll'ersión de objeto limitado, de la contrafación de algunos de los 
servicios a que se refiere este precepto. 

Para organimrse y funcionar corno sociedades operadoras de sociedades de 
inversión, sociedades distribuidoras o valuadoras de acciones de sociedades de 
inversión, se requiere autorización que co~te otorgar a la Comisión. 
Por su naturaleza estas autorizaciones serán intransmisibles. 

Sólo gozarán de autorización, las sociedades anónimas organizadas de conformidad 
con lo dispuesto por la Ley General de Sociedades Mercantiles en todo lo que no es'li 
previsto en esta Ley. 

La Comisión podrá autorizar a las mencionadas sociedades operadoras, distribuidoras 
o valuadoras, la realización de actividades que sean conexas o complementarias a las 
que sean propias de su objeto, así corno la prestación de servicios que auxilien a los 
intermediarios financieros en la celebración de sus operaciones, mediante 
disposiciones de carácter general. 

C>e la Administración de Activos 

Los servicios de administración de activos consistirán en la realización de las 
actividades siguientes: 
I. La celebración de las operaciones a que se refiere el artículo 15, fracciones I, II, 

IV y V de esta Ley, a nombre y por cuenta de la sociedad de inversión a la que se le 
otorguen servicios, así corno, en su caso, la gestión de la emisión de los valores a que 
se refiere la fracción VI del citado artículo, y 
II. El manejo de carteras de valores en favor de sociedades de inversión y de 

terceros, ajustándose a lo establecido en la Ley del Mercado de lkllores. 

Las personas que otorguen servicios de administración de activos deberán estar 
constituidas corno sociedades operadoras de sociedades de inversión, y contarán con 
todo tipo de facultades y obligaciones para administrar, corno si se tratara de un 
apoderado con poder general para realizar actos de tal naturaleza, debiendo observar 
en todo caso, el régimen de inversión aplicable a la sociedad de inversión de que se 
trate, así como su prospecto de información al público inversionista, sal11aguardando 
en todo momento los intereses de los accionistas de la misma, para lo cual deberán 
proporcionarles la información relevante, suficiente y necesaria para la toma de 
decisiones. 
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l>c la Distrlbuci6n 

Los servicios de distribución de acciones de sociedades de inYersión, comprenderán 
la promoción, asesoría a terceros, compro y venta de dichas acciones por cuenta y 
orden de lo sociedad de inYersión de que se trote y, en su caso, lo 91:neroción de 
informes y estados de cuenta consolidados de inYersiones y otros servicios 
complementarios que autorice la Comisión, mediante disposiciones de carácter 91:neral. 
Los actividades de distribución a que se refiere este artículo podrán ser llevadas a 

cabo por sociedades distribuidoras autori:mdos de conformidad con lo dispuesto en el 
artículo 33 de esto Ley, bs cuales podrán ser entidades integrantes de sociedades 
controladoras de grupos fi11011cieros. 

Los instituciones de crédito, casas de bolso, instituciones de seguros, organi:mciones 
auxiliares del crédito, casas de cambio y sociedades fi11011cieras de objeto limitado, 
podrán proporcionar de manera directa, a las sociedades de inYersión servicios de 
distribución de acciones, sin perjuicio de que poro ello se ajusten a esta Ley y a las 
disposiciones le90les que les son aplicables, quedando en todo caso, sujetos a la 
supervisión de la Comisión en la reali:mción de dichas actividades. 

En ningún caso las sociedades distribuidoras podrán operar por cuenta propio con el 
público, sobre acciones de sociedades de inversión. 

Disposiciones Comunes 

En ningún caso, las personas que otorguen servicios de calificación, de valuación y de 
proYeeduría de precios, podrán adquirir acciones de las sociedades de inversión que 
las contraten. Lo anterior, no será aplicable a las sociedades operadoras de 
sociedades de inversión, autori:mdos para prestar servicios de valuación, cuando lle 

trate de tenencia de acciones del capital fijo o por operaciones de recompra por 
cuenta de lo sociedad de inversión a la que, en su coso, le presten este servicio. 
Los personas que presten servicios contables y administrativos, así como las 

sociedades operadoras de sociedades de inYersión, distribuidoras y wluadoras de 
acciones de sociedades de inYersión, estarán obligadas a restituir a la sociedad de 
inversión contratante, los daños que, en su caso, le causen con motivo de la incorrecta 
prestación de sus servicios. 

Los controversias que puedan presentarse entre la sociedad de inYersión y sus 
accionistas, así como entre estos últimos y las personas que les proporcionen los 
servicios a que se refiere el artículo 32, fracciones I, II y VI de esta Ley, lle 

sujetarán a lo dispuesto en la Ley de Protección y Defensa al Usuario de Servicios 
financieros. 



Las sociedades de inversión y las personas que les presten los servicios a que se 
refiere el artfculo 32 de esta Ley, en ningún caso podrán dar noticias o información de 
las operaciones o servicios que realicen o en las que intervengan, sino al titular o 
beneficiario de las acciones representath1as del capital social de la sociedad de 
inversión de que se trate, a sus representantes legales o quienes tengan otorgado 
poder para disponer de dichas acciones, salvo cuando las pidiere la autoridad judicial 
en virtud de providencia dictada en juicio en el que el titular sea parte o acusado y las 
autoridades hacendarais federales por conducto de la Comisión, para fines fiscales. 

Los empleados y directivos de las sociedades de inversión y de las personas que les 
presten los servicios a que se refiere el artículo 32 de esta Ley, serán responsables 
en los términos de las disposiciones aplicables, por la violación del secreto que se 
establece en este artículo y las sociedades y personas señaladas estal"'CÍn obligadas, en 
caso de revelación del secreto a reparar los daños y perjuicios que se causen. 



2. 7. Prospecto de Inversi6n21 

Los prospectos de información al público inversionista de las sociedades de inversión, 
así como sus modificaciones, requerinín de la previa autorización de la Comisión, y 
con-tendrán la información relevan-te que contribuya a la adecuada tona de decisiones 
por par-te del público inversionista, entre la que debení figurar como mínimo la 
siguiente: 
I. Los datos generales de la sociedad de inversión de que se tra-te: 
ll. La política detallada de venta de sus acciones y los lími'tes de tenencia accionaría 

por inversionista de acuerdo con lo establecido en el artículo 14 de esta Ley: 
llI. La forma de negociación y liquidación de las operaciones de co,,.,ra y venta de 

sus acciones, a-tendiendo al precio de wluación vigente y al plazo en que deba ser 
cubierto: 
IV. Las políticas detalladas de inversión, liquidez, adquisición, selección y, en su caso, 

diversificación o especialización de activos, los límites máximos y mínimos de inversión 
por instrumento y cuando así corresponda, las políticas para la contratación de 
préstamos y créditos, incluyendo aquéllas para la emisión de valores representativos 
de LW"l<1 deuda a su cargo: 

V. La adver'tencia a los inversionistas de los riesgos que pueden derivarse de la 
inversión de sus recursos en la sociedad, tomando en cuen1a para ello las políticas que 
se sigan conforme a la fracción an'terior: 

VI. El método de valuación de sus acciones, especificando la periodicidad con que se 
realiza es1a última y la forma de dar a conocer el precio: 
VII. Tratándose de sociedades de inversión abiertas, las políticas para la recompra 

de las acciones representativas de su capi1al y las causas por las que se suspenderán 
dichas operaciones. Lo anterior, atendiendo al impor'te de su capi1al pagado, a la 
-tenencia de cada inversionista y a la composición de los activos de cada sociedad de 
inversión, y 
VIll. La mención específica de que los accionistas de sociedades de inversión 

abiertas, tendrán el derecho de que la propia sociedad de inversión, a través de las 
personas que le pres-ten los servicios de distribución de acciones, les recompre a 
precio de wluación hasta el cien por ciento de su 'tenencia accionaría, dentro del plazo 
que se establezca en el mismo prospecto, con motivo de cualquier modificación al 
régimen de inversión o de recompra. 

La Comisión podrá establecer, mediante disposiciones de canícter general, las 
características que deberán reunir los referidos prospectos de información al público 
inversionista y señalar requisitos adicionales a los previstos en este artículo. 

:i Le~ de Sociedades de Inversión.. 2001, Artículos 9, 10, lS, 16, 17, 18, 19. 20, 21, 22, 23, 24, 2S. 26, 27, 28, 
29, 30. 31 
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Las peF"Sonas que presten a las sociedades de in11ersión los servicios de dis1'ribución 
de sus acciones, deberdn estipular con el público invef"Sionisto, por cuento de éstos, al 
momento de la celebración del contrato respectivo, los medios a través de Jos cuales 
se tendrán para su análisis, consulto y conformidad, los prospectos de información de 
las sociedades de inversión cuyas acciones al efecto distribuyan y, en su caso, sus 
modificaciones, acordando al mismo tiempo, los hechos o actos que presumirán su 
consentimiento respecto de los mismos. 

Las sociedades de in11ersión harán llegar a sus accionisfas, por medio de las 
sociedades que les presten Jos servicios de administración de activos o, en su caso, de 
distribución de acciones, estodos de cuenta en los que se dé a conocer lo siguiente: 
I. La posición de las acciones de las cuales sea titular, Wlluoda al último día del corte 

del período que corresponda y la del corte del período anterior: 
Il. Los movimientos del período que corresponda; 
m. En su caso, los avisos sobre las modificaciones a sus prospectos de información 

al público inversionisto, señalando el lugar o medio a trallés del cuol Jos accionistas 
podrán acceder a su consulta: 

IV. El plazo para la formulación de obserwciones sobre la información señalada en 
las fracciones I a m anteriores; 

V. En su caso, la información sobre la contratación de présfamos o créditos a su 
cargo, o bien, sobre la emisión de valores representativos de una deuda, y 

VI. Cualquier otra información que la Comisión determine mediante disposiciones de 
carácter general, escuchando la previa opinión de la Comisión f\bcional para Ja Defensa 
de Jos Usuarios de Servicios Financieros. 

Las sociedades de inversión podrán estipular en los contratos que al efecto celebren 
con sus accionistos, a través ele las personas que les presten servicios de distribución 
de sus acciones, la periodicidad, medios de comunicación en Jos que harían llegar 
dichos esfados ele cuento o, en su caso, las instrucciones que observarán al respecto. 

Cuando se cumplan los requisitos para la remisión del estodo ele cuento en donde se 
contenga, entre otra, la información a que se refiere el presente artículo, o bien, 
cumplidas las instrucciones giradas por el accionisto de que se trate, los registros que 
figuren en los mismos, así como en la contobilidad de la sociedad ele inversión, se 
presumirán ciertos, salvo prueba en contrario, en el juicio respectivo, sin perjuicio de 
quedar a salvo el ejercicio de las acciones que por otros conceptos o agravios compe'lu 
ejercer al accionista. 
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2.8. Rigimcn de Inversi6n 

Las sociedades de in11Crsión sólo podrán reali:mr las operaciones siguientes: 
l . co,,..,rar, 11Cnder o invertir en Activos Objeto de In11Crsión de conformidad con el 

régimen que corresponda de acuerdo al tipo de sociedad; 
n . Celebrar reportas y préstamos sobre valores a los que les resulte aplicable la Ley 

del Mercado de Valores con instituciones de crédito o casas de bolsa, pudiendo actuar 
como reportadoras a, en su caso, presta-tarias a pl"estamistas: 
llI. Adquirir las acciones que emitan, sin que para tal efecto seo aplicable la 

prohibición establecida por el artículo 134 de la Ley General de Saciedades 
Mercantiles . Lo anterior, no será aplicable a las saciedades de inversión de capi-tales y 
cerradas, a menos que sus acciones coticen en bolso, supuesto en el cual podrán 
recomprarlas ajustándose para ello al régimen previsto en la Ley del Mercado de 
Valores para las sociedades emisoras; 
IV. eo,,..,rar o ...ender acciones representativas del capital social de otras sociedades 

de inversión sin perjuicio del régir1'en de inversión al que estén sujetas: 
V. Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito, intermediarios 

financieros no bancarios y entidades financieras del exterior: 
VI . Emitir wlores representativos de una deuda a su cargo, para el cu,,..,limiento de 

su objeto, y 
VII. Las análogas y conexas que autorice la Comisión 11'ediante disposiciones de 

carácter general. 

En la realización de las operaciones a que se refiere este artículo, las sociedades de 
in11Crsión se sujetarán a las disposiciones de carácter general que expido la Comisión, 
salvo tratándose de las operaciones de reporto, p!'éstamo de wlores, préstamos y 
créditos, emisión de valores y la celebración de operaciones financieras conocidas 
como derivadas y con moneda extranjera, en cuyo casa deberán ajustarse a las 
disposiciones de carácter general que al efecto expido el Banco de México. 

En el e...ento de que la Comisión pretendo incorporar en el régir1'en de inversión de ias 
sociedades de inversión de cualquier tipo, la celebración de operaciones financieras 
conocidas como derivadas o con monedo extranjera, deberá obtener la opinión 
favorable del Banco de México. 

La Comisión estará facultado para expedir disposiciones de am:ícter general a las 
que deberún a.justarse las sociedades de in11Crsión para la adquisición y venta de las 
acciones que emitan. Como consecuencia de la co,,..,ra de sus propias acciones, las 
sociedades de inversión procederán a la reducción del capital en la misma fecha de la 
adquisición, convirtiéndolas en acciones de tesorería y sin que para el efecto sea 
aplicable la obligación establecida en la fracción m del artículo 182 de la Ley General 
de Sociedades Mercantiles. 
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Asimismo, la Comisión mediante disposiciones de cardcter general podrd limitar o 
prohibir a las sociedades de inversión lo adquisición o participación en aquéllas 
operaciones que determine que impliquen algún conflicto de intereses, contando con 
facultades para resolver en casos de duda. 

Los valores, títulos y documentos inscritos en el Registro N:icional. que formen parte 
del activo de los sociedades de inversión, deberdn estar depositados en una cuenta 
que para cada sociedad se manfendrá en alguna institución para el depósito de valores 
concesionada en los términos de lo Ley del Mercado de Valores. Iguol obligación 
deberd observarse tra"híndose de las acciones representativas del capital social de 
esas sociedades, sin perjuicio de los servicios de custodia que respecto de dichas 
acciones se contraten con 'terceros. 

Cuando se trate de Activos Objeto de Inversión distintos de los señalados en el 
pórrafo anterior, que por su naturaleza no puedan ser depositados en alguna 
institución para el depósito de valores, nacional o extranjera, se montendrdn en los 
términos que señale la Comisión mediante disposiciones de carácter general. 

Las sociedades de inversión deberán obtener una calificación otorgada por alguna 
institución calificadora de wlores, que refleje los riesgos de los activos integrantes 
de su patrimonio y de los operaciones que realicen, así como la calidad de su 
administración, cuondo así lo determine la Comisión mediante disposiciones de 
carácter general, en las que también señalará lo periodicidad con que ésta se llevará a 
cabo, así como los términos y condiciones en que dicha información deberá ser 
difundida. 

Las sociedades de inversión tendrán prohibido: 
I. Recibir depósitos de dinero: 
II. Dar en garantía sus bienes muebles, inmuebles, valores, títulos y documentos que 

mantengan en sus activos, salvo que ten9C1n por objeto garantizar el cu~limiento de 
obligaciones a cargo de la sociedad, producto de la realización de las operaciones a que 
se refiere el artículo 15, fracciones ll, V y VI de esta Ley, así como aquéllas en los 
que puedan participar y que de conformidad con las disposiciones que les semi 
aplicables a dichas transacciones deban estar garantizadas; 
m. Otorgar su aval o 9C1rantía respecto de obligaciones a cargo de un tercero: 
IV. Recomprar o vender las acciones que emitan a precio distinto al que se señale 

conforme a lo dispuesto en el artículo 44 de esta Ley considerando las comisiones que 
correspondan a cada serie accionaría. Tratándose de socieclades de inversión que 
coticen en bolsa, se ajustardn al régimen de recompra prevista en la Ley del Mercado 
de Valores aplicable a las sociedades emisoras; 

V. Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos y reportas sobre 
valores, de conformidad con lo previsto en la fracción II del artículo 15 de esta Ley, y 

VI. Lo que les señale ésta u otras leyes. 



Cada sociedad de inversión determinará sus políticas de selección de Activos Objeto 
de Inversión de acuerdo con su régimen de inversión, las disposiciones legales y 
administrativas aplicables y en concordancia con su prospecto de información al 
público inversionista. 

El régimen de inversión de las sociedades de inversión, deberá observar los 
lineamientos siguientes, sin perjuicio de las disposiciones aplicables según el tipo, 
modalidad o clasificación que les corresponda: 
I. Por lo menos el noventa y seis por ciento de su activo total deberá estar 

representado por Activos Objeto de Inversión incluyendo las cuentas por cobrar 
derivadas de operaciones de venta de activos al contado que no les hayan sido 
liquidadas y los intereses devengados acumulados no cobrados sobre los activos 
integrantes de la cartera, y 
ll. Hasta el cuatro por ciento de la suma del activo total, en gastos de instalación, 

mobiliario y equipo. 

En casos excepcionales, la Comisión podrá autorizar wriac1ones a los límites 
previstos en este artículo, considerando el tipo de sociedad de inversión, el monto del 
capital constirutivo y las condiciones de la plaza en que se ubique el domicilio social. 

Cuando una sociedad de inversión haya adquirido algún Activo Objeto de Inversión 
dentro de los porcentajes mínimo y máximo que le sean aplicables, pero que con motivo 
de variaciones en los precios de los mismos o, en su caso, por compras o ventas 
significativas e inusuales de acciones representativas de su capital pagado, no cubra o 
se exceda de tales porcentajes, deberá ajustarse a las disposiciones de carácter 
general que para tal efecto expida la Comisión, a fin de regularizar su sitl.lación. 

De las Sociedades de Inversión de Renta Variable 
Las sociedades de inversión de renta variable operarán con Activos Objeto de 

Inversión cuya naturaleza corresponda a acciones, obligaciones y demós valores, 
tírulos o documentos representativos de 111a deuda a cargo de un tercero en los 
tirminos del ar-tículo siguiente, a los cuales se les designará para efectos de este 
capírulo como Valores. 

Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se sujetarán al régimen que 
la Comisión establezca mediante disposiciones de carácter general, y que deberá! 
considerar, entre otros: 
I. El porcentaje móximo del activo total de la sociedad que podrá inver-tirse en 

Valores de un mismo emisor; 
n. El porcentaje móximo de Valores de un mismo emisor que podrá ser adquirido por 

111a sociedad de inversión; 
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III. El porcentaje mínimo del activo total de la sociedad que deberá invertirse en 
Valores y operaciones cuyo plazo por vencer no sea superior a tres meses, y 
IV. El porcentaje mínimo del activo total de la sociedad que deberá invertirse en 

acciones y otros títulos o documentos de renta variable. 

Al expedir las disposiciones a que se refiere este artículo, la Comisión podrá 
establecer regímenes diferentes, atendiendo a las políticas de inversión, liquidez, 
selección y, en su caso, diversificación o especialización de activos, así como prever la 
inversión en otros 11alores, bienes, derechos, títulos de crédito, documentos, 
contratos, depósitos de dinero y demás cosas objeto de comercio. 

De las Sociedades de Inversión en Instrumentos de Deuda 
Las sociedades de inversión en instrumentos de deuda operarán exclusivamente con 

Activos Objeto de Inversión cuya naturaleza corresponda a valores, títulos o 
documentos representativos de una deuda a cargo de i.-, tercero, a los cuales se les 
designará para efectos de e~ capítulo como Valores. 

Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se sujetarán al régimen que 
la Comisión establezca mediante disposiciones de carácter general, y que deberán 
considerar, entre otros: 
I. El porcentaje máximo del activo total de la sociedad que podrá invertirse en 

Valores de un mismo emisor; 
n. El porcentaje máximo de Valores de i.-, mismo emisor que podrá ser adquirido por 

una sociedad de inversión, y 
IlI. El porcentaje mínimo del activo total de la sociedad que deberá invertirse en 

Valores y operaciones cuyo plazo por vencer, no sea superior a tres meses. 

Al expedir las disposiciones a que se refiere este artículo, la Comisión podrá 
establecer regímenes diferentes, atendiendo a las políticas de inversión, liquidez, 
selección y. en su caso, diversificación o especialización de activos, así como prever la 
inversión en otros 11alores, bienes, derechos, títulos de crédito, documentos, 
contratos, depósitos de dinero y demás cosas objeto de comercio. 

De las Sociedades de Inversión de Capitales 
Las sociedades de inversión de cai>itales operarán preponderantemente con Activos 

Objeto de Inversión cuya naturaleza corresponda a acciones o partes sociales, 
obligaciones y bonos a cargo de e,,.,re911S que promueva la propia sociedad de inversión 
y que requieran recursos a mediano y largo plazo. 
Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se sujetarán al régimen que 

la Comisión establezca mediante disposiciones de carácter general, y que deberán 
considerar, entre otros: 



I. Las características genéricas de las empresas en que podrá in11ertirse el activo 
total de las sociedades de in11ersión, a las que se conocerá como empresas promovidas: 
II. El porcentaje rncíximo del activo total de las sociedades de in11ersión que podrá 

in11ertirse en acciones o partes sociales de una misma empresa promovida; 
III. El porcentaje rncíximo del activo total de las sociedades de inversión que podrá 

invertirse en obligaciones y bonos emitidos por una o varias empresas promovidas, y 
IV. El porcentaje máximo del activo total de las sociedades de in11ersión que podrá 

invertirse en acciones emitidas por empresas que fueron promovidas por dichas 
sociedades de inversión. 

Los recursos que transitoriamente no sean invertidos con arreglo a las fracciones 
precedentes, deberán destinarse a la constitución de depósitos de dinero, así como a 
lo adquisición de acciones representativas del capital social de sociedades de inversión 
de renta variable o en instrumentos de deuda, de valores, títulos y documentos objeto 
de inversión de las sociedades de inversión en instrumentos de deuda y de otros 
instrumentos que al efecto prevea la Comisión, mediante disposiciones de carácter 
general. 

Al expedir las disposiciones o que se refiere este artículo, la Comisión podrá 
establecer regímenes diferentes, atendiendo a las políticas de inversión, liquidez, 
selección y, en su oaso, diversificación o especioli:zación de activos, así como prever la 
inversión en otros valores, bienes, derechos, títulos de crédito, documentos, 
contratos, depósitos de dinero y demás cosas objeto de comercio. 

Las sociedades de inversión de oopitales celebrarán con ooda Lhl de las empresas 
promovidas, un contrato de promoción que tendrá por objeto la estipulación de las 
condiciones a las que se sujetará la inversión y que deberá rel.Wlir los requisitos 
mínimos que la Comisión establezca mediante disposiciones de oorácter general. 

La citada Comisión podrá objetar los términos y condiciones de los contratos de 
promoción a que se refiere el párrafo anterior. en caso de que no reúnan los requisitos 
mínimos que la misma establezca, así como ordenar se realicen las modificaciones que 
estime pertinentes. 

Las empresas promovidas por sociedades de inversión de capitales, estarán obligadas 
o proporcionar a la Comisión, la información que al efecto les solicite, debiendo 
contemplarse dicha obligación en los contratos de promoción respectivos. 

Cuando las acciones de uno empresa promovida sean inscritas en el Registro l\bcional, 
lo sociedad de inversión de oopitales podrá mantener los acciones emitidas por aquello 
hasta por los porcentajes y plozos que lo Comisión establezca mediante disposiciones 
de oorácter general. 



De las Sociedades de In\lersión de Ob¡eto Limitado 
Los sociedades de inversión de objeto limitado operarán exclusi110mente con los 

Activos Objeto de Inversión que definan en sus estatutos y prospectos de 
inforrn::ición al público inversionista. 

Los inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se sujetarán al régimen que 
la Comisión establezca mediante disposiciones de c:arácter general y a los prospectos 
de información al pii>lico inversionista, en los que se deberá de conte!Tfllar el 
porcentaje que de su patrimonio habrá de estar representado por los Activos Objeto 
de In\lersión propios de su actividad preponderante, sin perjuicio de que los recursos 
transitoriamente no invertidas, se destinen a la constitución de depósitos de dinero, 
así como a la adquisición de acciones representativas del capital social de sociedades 
de inversión de renta W1riable o en instrumentos de deuda, y de valores, títulos y 
documentos objeto de inversión de las sociedades de in\lersión en instrumentos de 
deuda. 
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2.9. Vinculación de las Saciedades de Invers16n can el Sistema de Fandos de 
Pensión 

"La Seguridad Social muestra un patrón distributivo similar al de los demás bienes 
de consumo, ya que la cantidad y la cantidad de estos servicios de 9alud, seguros y 
pensiones se concen'tran en las personas con mayor ingreso, mientras que la población 
con escaso recursos enfrenfan mayores problemas"'12• 

Es de está manera que el cambio al nuevo Sistema de Pensiones plantea un mejor 
patrón distributivo a la población, es de está manera que se crearon con este nuevo 
sistema de Pensiones LM10 llllriante de Sociedades de Inversión. 

Está variante dentro las Sociedades de Inversiones se conoce como Sociedades de 
Inversión Especializadas en fondos para el Retiro (SIEFORES), esfás sociedades de 
inversión difieren sus'fancialmente de las demás sociedades de inversión antes 
mencionadas, ya que su objetivo central es la de preservar del poder adquisitivo de los 
fondos para el retiro de los trabajadores. 

Además las SIEFORES, no están bajo la normatividad de la Ley de Sociedades de 
Inversión, sino por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Y son operadas 
por las denominadas AFORES, así también son si..,ervisadas por la CONSAR 

:: Bolsa Mexicana de Valores, Folleto: Fondos de Pensión Editorial, BMV, Mcxico, 1991, pagina 62 
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3.1. Antecedentes 

Sistema Chileno 

Tomando en consideración la semejanzn del nuevo sistema de Fondos de Pensión en 
México, con el Sistema Pensionario de Chile, se mencionan algLa'los de Jos principales 
pLa1tos de referencia del sistema instrumen'lado en ese país. 

"La afiliación es la relación jurídica en"tre un trabajador (dependiente o 
independiente) y el Sistema de Pensiones de Vejez. Invalidez y Sobrevivencia, que 
origina los derechos y obligaciones es'lablecidos en el DL. N° 3.500, de 1980, en 
especial. el derecho a las pres'laciones y la obligación de la cotiznción en una 
Administradora de Fondos de Pensiones-z3

• 

Cal"Clcterístioas: 
Obligatoria. La afiliación al Sisterm de Pensiones es obligatoria a con'lar del 1 de 

enero de 1983, y se produce en forma automática respecto de aquellos trabajadores 
que a esa fecha inician sus labores por primera vez. 

Vo/untr:Jria. La afiliación al Sistema es volLa11aria pal"CI aquellos trabajadores que 
iniciaron labores con anterioridad al 31 de diciembre de 1982, Jos cuales tenían el 
derecho a optar por el n!gimen previsional antiguo o el Nuevo Sistema de Pensiones. 
Asimismo, es voluntaria pal"CI los pensionados del antiguo sistema previsional que 
continúan trabajando y para aquellos trabajadores independientes. 

Única. Porque aLa'lque el trabajador ejerza una o varias actividades simultáneas o 
sucesivas, deberá estar incorporado sólo en una AFP 

Permanente. Porque la afiliación al Sistema es un vínculo jurídico que subsis~ 
durante toda la vida del afiliado, se encuentre o no dese~do alguna actividad 
labol"Cll. 

Afiliación 
Trabajadores dependientes. Suscribiendo el formulario "Solicitud de incorporación" 

de la Administradora elegida por el trabajador. Puede llenarse en el lugar de trabajo o 
en una Agencia de la AFP. 

Pensionados del Antiguo Sistema. Al igual que los trabajadores dependientes, la 
afiliación al Sistema de estos trabajadores se materializa suscribiendo un formulario 
de incorporación. 

:J httpt/: \\'' \\.'ioupc:rintcndcni:ia.gob.chl. 
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Trabajadores independientes. La afiliación de los trabajadores independien"tes al 
Sistema se perfecciona con el pago de la primera cotización previsional, 
independientemente de si éstos suscribieron el formulario de incorporación. 

"Administradora de Fondos de Pensiones (AFP.)·2• 

Es una sociedad anónima que tiene como objeto exclusivo administrar un fondo de 
Pensiones y otorgar y administrar las prestaciones y beneficios que es"lablece la Ley. 
Como retribución por el desarrollo de su giro, cobran comisiones a sus afiliados, 
financiando así sus actividades. 

Patrimonio: 
Su patrimonio es independiente y distinto del fondo que administra y debe 

cor..esponder a un monto al menos igual al capi"lal mínimo exigido, el que debe 
aumen"lar en relación al número de afiliados que se encuentren incorporados a ella. El 
patrimonio exigido será de 10.000 Unidades de fomento al comple"lar 5.000 afiliados, 
de 15.000 Unidades de fomento al comple"lar 7.500 afiliados y de 20.000 Unidades de 
fomento al completar los 10.000 afiliados. 

En el año 1981, el Sistema se inició con la participación de doce Administradoras de 
Fondos de Pensiones. En la actualidad existen sie"te Administradoras, las cuales 
otorgan los mismos beneficios establecidos en la Ley, sin pcr juicio de que entf'e ellas 
se presentan algunas dife..encias, como por ejemplo, el monto de comisiones que 
cobran, la ..entabilidad del fondo de Pensiones que obtienen, el número de agencias 
instaladas en el país y el servicio que prestan al afiliado. Por otra parte se establecen 
cotizaciones prevesionales y cotizaciones obligatorias, es decir todo trabajador 
dependiente afiliado a una AFP., está obligada a efectuar las cotizaciones 
previsionales que se señalan a continuación, calculadas como un porcentaje de la 
respectiva remuneración y renta imponible, con un tope de 60 Unidades de fomento. 

Mujeres menores de 60 años y homb..es menores de 65: 
10% para financiar su pensión de v..jez, invalidez y sobrevivencia. 

Una cotización adicional, fijada por cada Administradora, destinada una par"te a 
pagar a una Compañía de Seguros una prima que cubrirá al trabajador de los riesgos 
de invalidez o muerte y a financiar a la Administradora. 
Los afiliados que dese~ñen trabajos pesados deberán además, efectuar en su 

cuenta de capitalización individual, una cotización adicional equivalente al 2'7. de la 
remuneración imponible. 

7'7. para financiar los beneficios y pres"lacioncs de salud. 

'"'Documento. Html. "AFP Chile", Chile, 1996, pagina 7 

71 



Pensionados por vejez o invalidez del Antiguo Sistema: 
10% para el Fondo de Pensiones. 

Cotimción adicional, fijada por la AFP. 
7% para salud. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

Pensionados par vejez o invalidez del Antiguo Sistema, de 60 años o más, si son 
mujeres y de 65 o más, si son hombres: 

7% para salud. 
Coti:mción voluntario para el Fondo de Pensiones, si se f-.:i optado por afiliarse al 

Nuevo Sistema de Pensiones. 
Pensionados por vejez del Nuevo Sistema, o por invalidez to1tll originada por un 

segundo dictamen: 
7'Yo para salud. 

Pensionado por inwlidez parcial o por invalidez to1tll originada por un primer 
dictamen: 

10% para el Fondo de Pensiones. 
Coti:mción adicional, diferenciada (Afiliados sin derecho al Seguro de Invalidez y 

Sobrevivencia). 
7')'o para salud. 

Pensionados por invalidez por la Ley de Accidentes del Trabajo y Enfermeclades 
profesionales durante su afiliación al Nuevo Sistema: 

10% para el Fondo de Pensiones. 
Coti:mción adicional, diferenciada (Afiliados sin derecho al Seguro de Invalidez y 

Sobrevivencia). 
7% para salud. 

Afiliados que continúan trabajando, de 60 años o más, si son mujeres y de 65 años o 
más, si son horrores, y no se han pensionado por vejez: 

7% para salud. 

Cotimción voluntaria para el Fondo de Pensiones. 
Coti:mciones Voluntarias: 
Los afiliados dependientes e independientes pueden realizar cotimciones voluntarias 

en su cuen1tl de capitalización individual, sin perjuicio de las coti:mciones obligatorias 
(para pensiones y salud). La base de cálculo para determinar las cotimciones 
voluntarias está constituida por la remuneración y/o ren1tl imponible que perciba el 
trabajador, quien podrá destinar para dichas cotizaciones, el total o parte de la 
remuneración y/o renta imponible, uno vez deducidas las cotizaciones obligatorias que 
debe enterar en la AFP. Para pensiones, (10'Yo en la cuenta de capi1tlli:mción individual, 
cotización adicional fijada por cada AFP. y sólo en caso de afiliados que desempeñen 
trabajos calificados como pesados por la Comisión Ergonómica Nacional, la cotización 
del artículo 17 bis del DL. N" 3.500) más la coti:mción obligatoria del 7% para 
financiar las pres1tlciones de salud. 



Si el afiliado percibe uno remuneración y/o renta igual o superior al límite máximo 
imponible de 60 U.F., y op'la por efectuar coti:mciones voh . .wi'lari<ts, para determinar el 
valor mcíxirno que puede destinar para cotizaciones voluntarias, deberá deducir del 
límite m:iximo imponible de 60 U .F .. las cotizaciones previsionales obligatorias para 
pensiones y trabajos pesados, sólo cuando corresponcla, que debe enterar en su cuenta 
de capi'lalización individual mcís la cotizaciÓn obligatoria de 7% para financiar las 
prestaciones de salud. 

En el evento que el afiliado percibo simulfáneomente remuneraciones de dos o mcís 
empleo.dores o adem:is declare ren'las como trabajador independiente, todos las 
remuneraciones y ren'las se sumarcín para determinar el límite máximo imponible de 60 
U.F. 

El valor destinado por el afiliado para cotizaciones voluntarias, se entenden:í 
comprendido entre dentro de las excepciones que contempla el N" l del artículo 42 de 
la Ley de Impuesto a la Renta. No se considera para la de-terminación del derecho a 
garantía estatal de pensión mínima. 

Depósitos Convenidos: 
El trabajador puede convenir con su empleador el depósito de sumas en dinero, en su 

cuenta de capi'lali:mción individual, con el único propósito de incremen'lar el monto de 
su pensión de vejez o de anticiparla. 
Son de cargo del empleador. 
No constituyen remuneración paro ningún efecto legal y no se consideran renta para 

fines tributarios. 
Las sumas que pueden convenirse corresponden a 
Un monto fijo pagado en uno sola oportunidad por el empleador; 
Un porcentaje mensual de la remuneración imponible, o 
Un monto fijo mensual. 
No tienen límite en relación a la remuneración imponible. 

Para ma'terializar el convenio entre el empleador y el trabajador, ambos suscriben el 
formulario "Convenio de Depósito Volun'larios" que emiten las AFP. Puede efectuarse 
en el lugar de trabajo, en uno Agencia de la Administradora de Fondos de Pensiones en 
que se encuentra afiliado el trabajador o a través de un representan-te de ésta. 

En caso de que no se cumpla con el trámite de suscripción del formulario "Convenio 
de Depósitos Voluntarios", el trabajador debe concurrir a la AFP. en que se encuentra 
incorporado, a fin de acreditar la existencia del convenio acordado, debiendo 
presentar uno copia del documento respectivo, en el que conste el acuerdo, (Contrato 
de Trabajo individual o Contrato Colectivo celebrado entre el empleador y el sindicato 
al cual el trabajador pertenece). 



Cuenta de Capitalización Individual 
Las principales características del Nuevo Sistema de Pensiones, creado por el D.L. N° 

3.500, son la Capitalización Individual de los fondos de los afiliados y la administración 
privada de éstos, por entidades denominadas Administradoras de Fondos de Pensiones 
(AFP.) , cuyo único objeto es administrar un Fondo de Pensiones y otorgar Jos 
beneficios que señala la Ley. 

Para financiar los beneficios del Sistema (pensiones, cuota mortuoria, excedentes 
herencia), el afiliado efectúa determinadas cotizaciones en una Administradora de 
Fondos de Pensiones. Estas son administradas por Ja AFP. y se acreditan en la Cuenta 
de Capifalización Individual del respectivo afiliado. 

Concepto: 
Es un registro creado, a nombre de cada afiliado, por la AFP. En la que se encuentra 

incofl>orado. En éste se consignan todos los movimientos que, respecto de un mismo 
afiliado, se realizan en el Fondo de Pensiones, como los siguientes: 

Cotimción obligatoria; Cotización voluntaria; Cotización adicional; Bono de 
Reconocimiento y su Complemento, cuando corresponda; Aporte Adicional; 
Transferencias desde Ja Cuenta de Ahorro Voluntario que el afiliado opte por realizar 
al momento de pensionarse. 

Comisiones cobradas por Ja AFP.; Pagos de pensión por Retiros Programados o Ren'la 
Tel'l'f>oral; Pagos a las Compañías de Seguros por concepto de prima de Renta Vitalicia; 
Pagos de Excedentes de libre disposición; Pagos de cuo'la mortuoria; Pagos por 
concepto de herencia. 

Las AFP. Están obligadas a enviar a cada afiliado, cada cuatro meses, un es'lado de su 
cuenta llamado "Ccrtola Cuatrimestral Resumida" en la que aparecen los movimientos 
de los últimos cuatro meses. Sin perjuicio de ello, en cualquier momento el afiliado 
puede solicitar una "Cartola Histórica" en Ja AFP. en la que se encuentra incorporado, 
en la cual aparecerán todos Jos movimientos del período solicitado, 
independientemente de la Administradora en la que haya enterado sus cotimciones. 

Dado que las cotizaciones previsionales son de cargo del trabajador y se descuentan 
de su remuneración, es muy importante que ~rifique si fueron enteradas en su 
cuenta. Si no aparecen registradas, puede deberse a lo siguiente: 

Fueron declaradas pero no pagadas por el el'l'f>leador, en cuyo caso aparece 
Declaración y no pago". La AFP. Efectuará las cobranzas correspondientes. 

No fueron declaradas y no fueron pagadas por el el'l'f>leador, pero sí se le 
descontaron al trabajador. En este caso no aparecen com0 pagadas. Ante es'la 
situación, es conveniente que el afiliado se acerque a su AFP. para aclarar la situación 
y facilitar la cobranza. 



Renmbilidad de la Cuen'fa de Capitalización Individual 
Todas las cotizaciones previsianales de los afiliados a una AFP. Forman el Fondo de 

Pensio-s que ista debe administrar e invertir convenientemente. 

Desde el mismo momento que la AFP. Recibe las cotizaciones de sus afiliados, los 
dineros son invertidos en diversos instrumentos, debidamente autorizados por la Ley 
con el propósito de obtener una adecuada ren'fabilidad y seguridad. La ren"labilidad 
obtenida por el Fondo es distribuida entre todas las Cuen'fas de Cqlitali:mción 
Individual de los afiliados, incrementándose de es"la forma el ahorro previsional del 
trabajador. 

Para una mejor distribución de la ren"labilidad entre las Cuentas de Capitalización 
Individual, el monto total del Fondo está expresado en cuotas. Cada afiliado es dueño 
de un determinado número de cuo'fas, de acuerdo al monto del capital acumubdo en su 
Cuenta, el que le es informado cada cuatro meses, mediante la cartola cuatrimestral. 
De esta manera, la rentabilidad obtenida por el Fondo incrementa el wlor de la cuota 
y su distribución entre los afiliados es equitativa y transparente. 

Cuenta de Ahorro Voluntario 
Es una cuenta independiente de la Cuenta de Capitalización Individual. El afiliado 

opta por efectuar Depósitos en ella, en forma completamente voluntaria y tiene por 
objeto ahorrar, obtener una ganancia y disponer libremente de ese ahorro y su 
ganancia. 

A esta cuen"la ingresan todos los depósitos efectuados en forma directa por el 
trabajador, o a traw!s de su empleador. En el primer caso, el trabajador acude a la 
agencia de la AFP., o a una oficina con la cual existe convenio de recaudación y efectúa 
su depósito, en cualquier día del mes. En el segundo caso, el afiliado suscribe una 
"Autori:mción de Descuentos" en la AFP. En que se encuentra incorporado y el 
ef'!1lleador es informado por la AFP. Para que lo descuente. 

La cotización a la cuenta de ahorro voluntario la paga el empleador el mismo día en 
que paga la cotización obligatoria y la Administradora tiene obligación de efectuar la 
cobranza, en el caso de que ésta no fuere enterada, como si se tratare de la 
cotización obligatoria. 

Los depósitos se convertirán a su equiwlente en cuotas del fondo de Pensiones, 
obteniendo la misma renmbilidad del fondo. Para la conversión a cuo'fas de un 
depósito, se utiliza el valor de la cuota del tercer día hábil siguiente a la fecha de su 
recaudación. 



El afiliado podrú efectuar hasta 4 giros dentro de un año calendario, de su Cuen'la de 
Ahorro Voltai'lario, debiendo presentar su Cédula de Identidad y la Libre'la 
Diferenciada que le proporcionó la AFP. al abrir su cuenta de Ahorro Voluntario. Las 
AFP. Están autorizadas a cobrar comisiones por cada retiro, a excepción del caso en 
que el retiro tenga como destino la cuenta de capitalización individual, al momento de 
pensionarse el afiliado. 

La rentabilidad real percibida por los afiliados en la Cuenta de Ahorro Voluntario 
está sujeta al régimen tributario general contemplado en la Ley de la Renta. 

Tipos de Cuentas: 
Cuenta de Ahorro de Indermización 
Trabajadores Dependientes en general: 
A contar del l de diciel!Dre de 1991 (Ley N° 19 .010), los trabajadores regidos por el 

Código del Trabajo, con más de seis años en la empresa, pueden pac'lar con su 
empleador, a partir del séptimo año de la relación laboral, la sustitución de la 
indemnización legal por una indermización a todo evento, esto es, pagadero con motivo 
de la terminación del contrato de trabajo, cualquiera que sea la causa que la origine, 
exclusivamente en lo que se refiera al lapso posterior a los primeros seis años de 
servicios y hasta el término del undécimo año de la relación laboral. 

Los trabajadores con contrato vigente al 1 de dicienmre de 1990 y que hubiesen sido 
contratados con anterioridad al 14 de agosto de 1981, tendrán derecho a pactar con 
su empleador uno indermización sustitutiva sin límite de años. 

Pueden acogerse al beneficio señalado, tanto los afiliados al Nuevo Sistema, como los 
que se encuentran afectos al régimen antiguo. En ambos casos, el aporte se efec'IVa en 
uno AFP. la que se encarga de efectuar la cobranza y administración de los fondos. 

El empleador debe financiar esta indermización, mediante un aporte de su cargo, de 
al menos un 4,11% de la remuneración mensual imponible del trabajador, con un límite 
máximo de ésta de 90 Unidades de Fomento. 

Paro materializar el pacto entre trabajador y empleador, ambos deben suscribir el 
formulario "Pacto de Indermización Sustitutiva" emitido por la AFP. en la que se 
encuentro incorporado el trabajador o en la cual desee que se efectúen los aportes, 
según se trote de un afiliado al Nuevo o al Antiguo Sistema. 

El pacto de indermización sustitutivo es irrevocable y sólo cesa con el término de la 
relación laboral o con el cumplimiento del undécimo año desde el inicio de és'la, salvo 
paro los trabajadores cuya relación laboral se inició con anterioridad al 14 de agosto 
de 1981. 
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La Cuenta de Indemnización Sustituti11a es personal y totalmen"ho independien"ho de la 
Cuenta de Capitalización Individual y de la Cuenta de Ahorro Voluntario. 

El trabajador puede retirar los fondos de la Cuenta de Indemnización, incluida su 
rentabilidad, cuando acredit.o el término de la relación laboral. En el caso que prest.o 
servicios a más de un emplr.ador, sólo puede retirar los fondos acumulados con el 
empleador con el cual se dio "h!rmino a la relación laboral. 

El retiro de los aportes no está afecto a impuestos. 

En caso de rnuer"ho del trabajador, su cónyuge, sus hijos legítimos o naturales o sus 
padres legítimos o naturales, unos a falta de los otros, pueden girar directamente de 
su cuenta un equi11alente de hasta 5 unidades tributarias anuales (UTA.) El saldo, si lo 
hubiere, constituirá herencia. 

Trabajadores de casa particular: 
La Ley Nº 19.010 estableció, a contar del 1 de enero de 1991, uno indemnización a 

todo evento para los trabajadores de casa particular cuyo contrato ~rmine por 
cualquier causa. 

Esta disposición es aplicable tanto a quienes están afiliados a una AFP. como a los que 
se encuentran afectos al antiguo régimen de previsión. 
Mediante la disposición señalada, los emplr.adores deben, obligatoriamente y por un 

máximo de 11 años, enterar un aporte de indenviización de su cargo, en beneficio del 
trabajador. 

El monto del aporte será del 4,11 % de la remuneración mensual imponible del 
trabajador, con un límite de 60 Unidades de Fomento. 

Se consideran trabajadores de casas particulares a: 
Personas naturales que se dedican en forma continua, a jornada comple1a o parcial, al 

servicio de una o más personas naturales o de una familia, en trabajos de aseo y 
asistencia propios o inherentes al liogar. 

Personas naturales que realizan labores iguales o similares a las señaladas 
precedentemente, en instituciones de beneficencias cu~ finalidad seo atender a 
personas con necesidades especiales de protección o asistencia, proporcionándoles los 
beneficios propios de un lio90r. 

Chóferes de casa particular. 
TraboJCldores que Ja Dirección del Trabajo determine que tienen esta calidad. 
Se puede contar sólo con una Cuenta de Ahorro de indemni:mción, aún cuando se 

tenga más de un empleador y cada emplr.ador efectuará el apor"ho que le corresponda. 
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Para abrirla debe suscribir conj1a1tamente con su e,,..,leador el formulario "Cuenta de 
indemnización Obligatoria: Trabajador de Casa Particular", en la AFP. En que se 
encuentro afiliado o en la que decida abrirla, si pertenece al antiguo sistema. 

Los aportes para esta cuenta debe enterarlos el e,,..,leador hasta el día 10 ó hábil 
posterior, del mes siguiente a aquel en que se deYenga la remuneración, en la AFP. 
Donde esté vigente la cuenta. Esfán afectos a cobro de reajustes e intereses en caso 
de pagarse con atraso. 

El trabajador puede retirar los fondos de la Cuenta de Ahorro de Indemnización, 
incluida su rentabilidad, cuando acredite el término de la relación laboral para ello 
debe suscribir, en la AFP. respectiva, el formulario "Retiros de Ahorro de 
Indemnimción", acompañando el respectivo finiquito de trabajo ratificado ante el 
Inspector del Trabajo o ante Notario Público o el Oficial del Registro Civil o el 
Secretario Municipal de la respectiva comurn. Tarmién se puede acreditar el término 
de la relación laboral por otros medios, como acta de conciliación o avenimiento, 
sentencia judicial ejecutoriada, etc. 

En caso de prestar servicio a más de un empleador, sólo puede retirar los fondos 
acumulados con el empleador con el cual se dio término a la relación laboral. En caso de 
muerte del trobajador, su cónyuge, sus hijos legítimos o naturales o sus padres 
legítimos o naturales, 1a1os a falta de los otros, pueden giror directamente de su 
cuenta lM'1 equivalente de hasta 5 unidades tributarlas anuales (UTA.). El saldo, si lo 
hubiere, constituirá herencia 
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3.2. Definici6n 

La Seguridad Social puede definirse como un conjunto de programas instrumentados 
por el Estado y las instituciones privadas para resolver contingencias de las 
trabajadores sujetos a una relación laboral, con la finalidad de procurar la búsqueda 
de un mejor nivel de vida para la sociedad en general. 

En consecuencia, la previsión social puede recaer en manos del Estado o de los 
particulares. 

"En términos generales, los diversos sistemas de pensiones existentes se pueden 
agrupar en tres: Reparto, Capitalización y universal"25

• 

El Sistema de Reparto, consiste en que el plan debe encontrar sus propias fuentes de 
financiamiento, las cuáles usualmente se vinculan al empleo, contando con un 
financiamiento tripartita en el que participan empleado, empleador y gobierno. Estas 
aportaciones de cada una de las partes a favor del empleado van a un fondo común y 
por lo tanto es prácticamente imposible reconocer los montos de las cuentas 
individuales al momento que se obtiene el derecho a los beneficios, los cuáles dentro 
de algunas restricciones, son universales para todos los afiliados. Estos Sistemas 
generalmente son administrados por una Agencia Gubernamental. 

El Sistema Universal, por su parte consiste en que el financiamiento de la seguridad 
social y por lo tanto de los Fondos de Pensiones, se incorpora dentro del presupuesto 
del gasto público, con el propósito de asegurar al grueso de la población , en este 
sistema se incluye también el seguro de desempleo. 

En el Sistema de Capitalización las aportaciones también se derivan del empleo, pero 
en estos casos van a fondos privados, que pueden ser comunes o individualizados y son 
administrados por intermediarios financieros. En tales sistemas se entregan 
periódicamente cuentas con los resultados del manejo de las aportaciones y éstas se 
invierten en los instrumentos del Mercado de Valores que estén aprobados por la 
autoridad reguladora. 

"Bolsa Mexicana de Valores, Folleto: Fondos de Pensiones Editorial. BMV, 1991, página 61 
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3.3 Importancia En El Sistema Financiero Mexicano 

"Con la llegada a la Pres idencia de la República de Miguel de la Madrid en dicienmre 
de 1982, se inició en México un proceso de oambio en la política económica que ha 
insertado al país en el proceso de globalimción con la aplicación de políticas 
neoliberoles que prácticamente siguen al pié de la letra las tendencias generales 
descritas en las páginas anteriores, a continuación se esbamrá un análisis de las 
reformas a la Seguridad Social inscritas en este marco'" . 

La promulgación de la Ley del Seguro Social , publicada en el Diario Oficial de la 
Federación el 22 de Diciembre de 1995, más que una modificación, representa una 
conversión del sistema nexicano de seguridad social después de 50 años de f1a1cionar 
con un sistema de protección general, que s i bien no es el ún ico ya que existen otros 
sistemas de seguridad administrados por otras instituciones, sin duda éste es el más 
importante del país . 

El sistema expresado en la ley antedicha incluye los siguientes puntos principales: 
seguros de riesgos de trabajo, enfermedades y matemidad, invalidez y vida y 
prestaciones sociales . De todas ellas nos centraremos en el sistema de pensiones, por 
ser el que mayor i~cto económico tiene. 

A partir del 1° de enero de 1997, fecha en que entra en vigor la Nueva Ley, el 
Instituto Mexicano del Seguro Social co~rte el privilegio del manejo de las 
aportaciones que los asegurados hagan, con sociedades particulares de inversión 
pasando así de un régimen distributivo de reparto público, por un sistema de 
capitalimción individualizada privado . Analicemos primero comparativamente ambos 
regímenes y sus implicaciones sociales y económicas . 

Los Fondos de Pensiones Representan el 2.5% del PIB: 
El Rendimiento en Siefore de 7.97"/o , Para fin de año se Tendrán Recursos por 

100,000 Millones de Pesos, Es Necesario que se Permita Invertir Recursos en el 
Mercado Accionario , De la Evolución de los Salarios Depende el Crecimiento del 
Sistema Privado 

Los fondos de pensión privados acumularon activos paro su administroci6n por 81,950 
millones de pesos a finales de j111io, una cifra equivalente a 2.5"1. del producto intemo 
bruto (PIB) de 1998 cuando la economía mexicana registró un wlor nominal de 3.791 
billones de pesos. 

:i, Espinosa Maria de JcsUs. articulo del periódico: El Excclsior. 07107.'1999, MCxico. pagina 25 



Es factible que el saldo captado por las Administradoras de fondos de Pensiones 
(Afores) crezcan entre 1.5 y 2 puntos porcentuales más del PIB al -término de este 
año, con lo cual podrían acumular recursos por entT'C 95,000 y 100,000 millones de 
pesos, sostuvo el presidente de la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el 
Retiro (Consar). Fernando Solís Soberón. 

El encargado de supervisar la operación de las 14 Afores que operan en el merc:cdo 
mexicano desde hace dos años subrayó que el crecimiento de los fondos de pensión en 
México presenta un ritmo mucho más acelerado que en otros países de América Latina. 
"Chile reporto 30,000 millones de dólares en activos después de 20 años y Argentina 
trae 12,000 millones de dólares en los cinco años" de privatización, añadió. 

En conferencia de prensa, Femando Solís descartó que en 1999 se autorice a los 
fondos de pensiones para que puedan tener uno. segunda sociedad de inversión 
(Siefore) que les permito a~liar el destino de los recursos. Actualmente, las Afores 
sólo tienen una sociedad de inversión que concentra sus recursos en instrumentos 
gubernamentales y bonos bancarios. El establecimiento de un nuevo fondo de inversión 
para las afores permitiría canali:mr parte de los recursos que captan al mercado 
accionario y a otros instrumentos bursátiles. 

"En mi opinión, destacó el presidente de la Consar, debería permitirse invertir en 
otro tipo de activos como las acciones, como es el caso del mercado chileno, sin límites 
discrecionales". Solís Soberón manifestó que el rendimiento promedio de las Siefore 
del país fue de 7.97% en términos reales al final de junio con respecto del mismo mes 
de 1998. Agregó que la expansión del sistema privado de pensiones dependerá "de 
cómo crezca el PIB y del avance de los salarios". 

Actualmente, no se permite que las Afores inviertan en acciones y deben tener.., 
mínimo de 65% de su cartera en bonos gubemamentales a tasa fija. También, se les 
obliga a tener 5l'Yo de sus inversiones totales en bonos indexados a la inflación o alglÍ1 
otro instrumento de rento fija que otorgue rendimientos por arriba del índice de 
Precios al Consumidor. Las Afores tienen un tope de lO'Yo para !'eali:mr inversiones en 
divisas y un máximo de 35% para adquirir bonos de corporativos, de los cuales sólo 
10% pueden ser instrumentos bancarios. 

Femando Solís expresó con anterioridad que el nuevo marco legal que se discute para 
la conformación de la cartera de las Afores deberá eliminar las restricciones sobre el 
actual tope de 10% para la adquisición de cada emisión de bonos corporativos y 
permitir inversiones en bonos corporativos denominados en monedas extranjeras. De 
esta forma. las Afores podrían tener la posibilidad de Jan:mr una segunda Siefore, es 
decir, la cartera de las inversiones de las administradoras. 
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Por último, el funcionario comentó que las restricciones han reducido los riesgos para 
los trabajadores durante los primeros dos años de operación de este nuevo sistema de 
pensiones; sin embargo, estas limitaciones también disminuyen las utilidades y podrían 
dañar las estrategias de diversificación para coberturas. Indicó que 66.4% de las 
inversiones realizadas por las Siefores son en Bonos de Desarrollo conocidos como 
Bonde91, los cuales protegen a Jos ahorradores de las fluctuaciones inesperadas en la 
inflación. Otro 10.3% es canalizado a Jos Udibondes, instrumentos gubernamentales 
indexados a Ja inflación; ll.5%a cetes y menos de 3'l'o en bonos corporativos. 
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3. -4 Sistema De Pensiones En México 

Si1uaci6n ac'tual: IMSS + SAR: 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

En diciembre, el Poder Legislativo aprueba reformas a la Ley del Instif\.lto Mexicano 
del Seguro Social (IMSS). Muy importantes, porque éste reúne al 80% de los 
trabajadores que -tienen seguridad social (28% de la población económicamente 
activa). Se modifica lo concemiente a solud y a pensiones de inwlidez y retiro. 

Desde la creación del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) en mayo de 1992, las 
pensiones para la vejez resultan de lo que se acumula en sus dos subcuentas, de retiro 
y de vivienda, nós lo proveniente del IMSS, del Instituto de Seguridad y Servicios 
Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE), en el caso de los trabajadores del 
gobierno, y del Instituto de Seguridad Social para las Fuerzas Armadas Mexicanas 
(ISSFAM) en el de los militares El SAR es un sistema de cuentas individuales que se 
ahorran y capitalizan. En la subcuenta de retiro se garantizan tasas de rendimiento 
positivas: no así en la de vivienda, que es manejada por el Instituto del Fondo l\bcional 
de la Vivienda para los Trabajadores (INFONA VIT) para otorgar créditos para ese 
objeto, con tasas bajos. La pensión de cada individuo depende de lo que se acumule en 
su cuenta. Por definición, no se puede presentar un problema de insolvencia ni existe 
una distribución del ingreso entre personas. 

Las pensiones del IMSS no dependen de un fondo acumulado e individual. sino de las 
cotizaciones de los trabajadores activos. Desde la fundación de este organismo en 
1943 y hasta ahora, las cotizaciones son mayores que las pensiones, pero no se 
acumulo uoo reserva con la diferencia, sino se usa para gastos en salud. La pensión del 
IMSS depende formalmente de criterios predetermioodos. El principal es: el 
promedio del salario nomiool de los últimos cinco años del que se jubila y, una vez 
definido el monto, la indización a los movimientos del salario mínimo. Sucede una 
redistribución del ingreso: los de mayores salarios, que aportan nós en términos 
absolutos (la proporción es la misma para todos), reciben corno pensión una menor 
parte de su último salario que la que perciben los de menores ingresos. 

La inflación de los últimos quince años y la ccída del salario mínimo (junto con el 
hecho de que parte de las cotizaciones se usan para otra finalidad), provocan que las 
pensiones sean muy bajos en términos reales. 

El Sistema de A'1orro para el Retiro (SAR), 
La primera cuota constif\.lye el seguro de cesantía en edad awnzada y vejez. Esta 

cuota representa el 4.5% del salario base de cotización del Trabajador y se integra de 
la siguiente manera: cuota del 1.125 por ciento que aporta el Trabajador, cuota del 



3.15 por ciento aportada por el patrón y una mcís del 0.225 por ciento que aporta el 
gobierno federal: todas calculadas sobre el salario base de cotización del trabajador. 

Por su par-te el patrón, aporta 2 por ciento de b percepción de cada trabajador para 
integrar el seguro de retiro, así como 5 por ciento para el fondo de vivienda 
(INFONA VIT). 

El gobiemo federal a su 11ez realiza una aportación adicional denominada cuota.social, 
equivalente a 5.5 por ciento del salario mínimo general para el Distrito Federal, 
aproximadamente un peso diario por cada día trabajado. 

El SAR también permite que los trabajador'eS que deseen incrementar sus fondos de 
jubilación lo hagan en forma libre mediante aportaciones voluntarias, de las que 
también podrán disponer cada seis meses, o mantenerbs en su saldo para acumular una 
cantidad m:ís elevada. 

Requisitos para disponer de los fondos del SAR 
La Ley del IMSS esftlblece r'equerimientos específicos para obtener los beneficios 

de Ja jubilación: 60 años en caso de cesantía y 65 para vejez, así como acreditar 1,250 
semanas de cotización, que permitieron la generación de las aportaciones a su cuenftl 
individual. 

En caso de no cumplir ese número de semanas en activo, los trabajador'eS no pierden 
sus ahorros, y tienen el der'echo de retirarlos en una sola exhibición cuando hayan 
rebasado los 60 años. 

Los que sí hayan logrado cotizar las 1,250 semanas requeridas podrán escoger entre 
dos modalidades de uso de sus ahorros: una r'enftl vimlicia que el propio trubajador 
contratará con una compañía aseguradoru especializada, o retiros programados que su 
Afore le entregará, de acuerdo a un plan específico. 

Los trabajadores tendrán la posibilidad de opftlr por alguna de bs dos modalidades 
de uso de sus ahorros, si el saldo de su cuenta individual es lo suficientemente grande 
paro controftlr el seguro de renta vitalicia mís el seguro de sobr'evi11encia, si no es así, 
se hará acreedor a una pensión mínima garanti:mda bajo Ja modalidad de retiros 
programados. 

El SAR acoge a todos los trabajador'es del país, opera en forma diferente para los 
afiliados al IMSS y al ISSSTE. 

Las cuentas de los del IMSS bs administran empresas especializadas denominadas 
Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro, con excepción de los recursos 
de vivienda, que continúan bajo la responsabilidad del Instituto Nacional del Fondo de 
b Vivienda para los Trabo.jador'es (Infonavit). 



AFORES 
Una Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE), •es una e~resa 

especializada, en la administración de las aporfaciones de los trabajadores por medio 
de cuen'lo.s individuales. Las AFORES tienen personalidad jurídica y patrimonio propio 
y para su constitución y funcionamiento requieren de autorización de la Comisión 
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)"27. 

LAS FUNCIONES PRINCIPALES DE LA AFORE SON: 
.¡. Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de ahorro para el retiro . 
.¡. Recibir del Instituto Mexicano del Seguro Social las cuo'las y aportaciones 

correspondientes a las cuen'las, así como recibir de los trabajadores o patrones 
las aportaciones voluntarias . 

.¡. Individualimr las aportaciones y rendí mientos de las cuen'las individuo les de 
ahorro para el retiro. 
Invertir los fondos en Sociedades de Inversión Especializadas en Fondos para el 
Retiro. (SIEFORE). 

¿ Enviar esto.dos de cuen'lo.s e información al domicilio que los trabajadores hayan 
indicado, así como establecer servicios de información al público. 

¿ Prestar servicios de administración a las sociedades de inversión . 
.¡. Operar y pagar los retiros programados. 
• Entregar los recursos a la institución de seguros que e 1 trabajador o sus 

beneficiarios hayan elegido, para la contra'lo.ción de rentas vitalicias o del seguro 
de sobrevivencia. 

LOS TIPOS DE COMISIONES PUEDE COBRAR UNA AFORE SON: 
Comisión por Aportación. 

Esta comisión implica que por el manejo de su Fondo de Ahorro para el Retiro la 
AFORE cobl"Clrá una comisión que recae sobre el salario bimestral del trabajador. 
Suponiendo que el trabajador gana de salario 100 pesos al mes, bimesfralmente la 
AFORE tiene derecho a cobrar un % de este salario. 

Comisión por Saldo Anual. 
De las aportaciones anuales que tenga el trabajador dentro de su fondo de Ahorro 

para el Retiro, está autorimdo cobrar un porcentaje. Al igual que una institución 
financiera le cobra al cliente un % anual por el manejo de su chequera, la AFORE de 
igual manera podn:í cobrar este tipo de cargos administrativos. Por ejemplo, si ese 
mismo trabajador gana 100 pesos al mes, en las aportaciones de su cuenta individual 
tendrá mensualmente cerca de 8 pesos, esto si no realiza alguna aporfación personal. 
Al final del oño, tendré sin contar intereses 96 pesos de aporfaciones, de los cuales la 
AFORE se cobrará un%. 

:~ http ,1:www.conaar.gob.mx 
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Otras Comisiones Autori:mdas (Por Consultas o Servicios Adicionales y/o 
Ex-temporáneos) 

Le CONSAR autoriza a las AFORES cobrar 111 porcentaje o un cargo en efectivo a 
cada trabajador que solicite conocer su saldo, la impresión de su saldo, saber el total 
de sus aportaciones personales, expedición de estados de cuenta adicionales, 
reposición de documentación de la cuenta individual a los trabajadores, pago de 
retiros (programados), traspasos (a otra AFORE o cambio en las instrucciones de 
distribución en SIEFORES) y depósitos o retiros de la subcuenta de ahorro 
voluntario. 
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3. !5. Instituciona De Apoyo 

"La Comisión f\bcional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), es el órgano 
administrativo desconcentrado de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, dotado 
de autonomía 'técnica y facultades ejecutivas, con co~tencia funcional en los 
'términos de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, a cargo de la 
coordinación, regulación, supervisión y vigilancia de los sistemas de ahorro pora el 
retiro"28. 

La Ley de los Sistemas de Ahorro pora el Retiro, le otorga a CONSAR facultades 
ejecutivas, consistentes en: 

Regular, mediante la expedición de disposiciones de carácter general y 
regulación prudencial: la constitución, organizac10n, funciono.miento, 
participación y operación, de los participantes en los Sistemas de Ahorro poro 
el Retiro: la recepción, depósito, transmisión y administración de las cuotas y 
aportaciones de seguridad social, así como la transmisión, manejo e intercambio 
de información entre las dependencias y entidades de la Administración Pública 
Federal. los institutos de seguridad social y los participantes en los sistemas, 
determinando los procedimientos para el buen funcionamiento del sistema. 

Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones y concesiones a que se 
refiere la Ley de los Sistemas de Ahorro pora el Retiro, a las Administradoras 
de Fondos poro el Retiro, a las Sociedades de Inversión Especializadas de 
Fondos para el Retiro, y a las Empresas Operadoras de la Base de Datos 
Nacional SAR. 

Realizar la supervisión de los participantes en los sistemas de ahorro pora 
el retiro. Tratándose de las instituciones de crédito, la si.,:iervisión se realizaní 
exclusivamente en relación con su participación en los sistemas de ahorro para 
el retiro. 

Ifll>oner multas y sanciones, así como emitir opinión a la autoridad 
cofll>etente en materia de los delitos previstos en la Ley de los Sistemas de 
Ahorro para el Retiro. 

La CONSAR, para su organización y funcionami!:nto cuenta con órganos de gobierno, 
los cuales son la Junfa de Gobierno, el Comité Consultivo y de Vigilancia y la 
Presidencia de la Comisión, las dos primeras son de canícter colegiado en la cual se 
encuentran representados el Gobiemo Federal, los trabajadores y las empresas, y el 
Presidente, quien será un ciudadano mexicano, de reconocida experiencia en materia 
económica, financiera, jurídica o de seguridad social, que representará legalmente a la 
Comisión, y ejecutará los acuerdos de la Junta de Gobierno. 

:ti hllp' : wwv.·.nmaforc.ors.mx 
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En los siguientes esquemas se muestran la Organización de la CONSAR, así como la 
.Junfa de Gobierno 

Consejo de 
Administración 

Fuente: CONSAR 

Fuente: CONSAR 

Organigrama de la CONSAR 

CONSAR 

Junta de Gobierno 

Organigrama de la Junta de Gobierno 

Comité Consultivo y 
de Vigilancia 

Contralor Nol"rllativo 

Comité de Evaluación 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

RR 
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"Asociación Mexicana de Administradoras de Fondos pora el Retiro, AC."19 

(AMAFORE) 
FINES SOCIALES. 

.. Representar los intereses generales de sus asociados ante las autoridades y en 
general ante cualquier institución pública o privada. 

.. CoadyuYOr para que sus asociados y afiliados logren sus objetivos en las 
actividades relativas a la prestación de los servicios inherentes a su objeto. 

.. Fomentar el desarrollo de las Administradol'QS de Fondos para el Retiro. 

Tendrán la posición jurídica de asociados, las Administradoras de Fondos para el 
Retiro, así como las Administradoras de Fondos para el Retiro Filiales, autorizadas por 
la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. Unas y otras deberán ser 
admitidas por la Asamblea General de Asociados, a propuesta del Comité Ejecutivo, 
quien deberá dictar acuerdo de admisión. 

La dirección y administl'Oción de la Asociación estará a cargo de Lr1 Comité Ejecutivo. 
El Comité Ejecutivo estará integrado por los Directores Generales de las 

instituciones asociadas, quienes designarán en Asamblea 1.r1 Presidente, Lr1 

Vicepresidente General y los Vicepresidentes Especializados. 

:9 hllp'I: www.amaforc.org.m:ic. 
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o4.1. Definición 

Las Sociedades de Inversión Especiali.:mdas en fondos para el Retiro (SIEFORES), 
es una \/ariante de sociedades de inll'Crsión de reciente introducción en el mercado 
mexicano. 

Las SIEFORES son entidades en donde se concentrarán los recursos de los 
trabajadores y los canalizarán a inversiones en \/alores bursátiles, estos instrumentos 
principalmente son de deuda y los que a juicio de la CONSAR, satisfacen los requisitos 
de calificación más exigentes. 

Además deberán contar con la infraestructura necesaria para lle\/ar a cabo una 
administración profesional, segura y transparente de estos recursos, así corno emitir 
un prospecto de información al público inversionista. 

"Las sociedades de inversión especiali.:mdas (SIEFORES), administradas y operadas 
por las administradoras (AFORES), tienen por objeto exclusivo invertir los recursos 
provenientes de las cuentas individuales que reciban en los términos de las leyes de 
seguridad social"30

• 

JO Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, .-ticulo 39 
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4.2. Características 

"Las sociedades de Inversión Especializadas en Fondos para el Retiro, deben 
autorregular su régimen de inversión, de adquisición y selección de valores de acuerdo 
con sus prospectos de información, y lo dispuesto en la Ley de Sistemas de Ahorro 
para el Retiro, entre algunas características relevantes podemos señalar"31

: 

l. Diversificación. Ya que a través de la distribución de los portafolios de inversión 
en diferentes instrumentos se reducen los riesgos asociados con la adquisición ele 
valores y se procura la optimización de los rendimientos. 

2. Administración Profesional. Mediante la contratación del personal especializado, 
que reali:m análisis y estudios respecto a los valores que forman la cartera. 

3. Economías de escala. Con una misma estructura de costos administrativos y 
operativos se pueden atender a un mayor volumen de inversionistas, abatiendo los 
costos a favor para estos, así como para los administradores del fondo. Ya que 
estos pueden conseguir tasas más competitivas por el dinero reunido de varios 
inversionistas. 

4. Seguridad. Existe un marco jurídico suficiente, que permite a los inversionistas 
tener mayor certeza sobre el resguardo y control de sus aportaciones. 

5. Facilidad de Acceso. La creación de este nuevo tipo de Sociedades de Inversión 
permite tener más fácil acceso a los instrumentos del mercado valores 
seleccionados dentro de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 

6. facilidad de manejo. Permite concentrar en una sola estructura administrativa, el 
manejo de todo lo relativo a impuestos, comisiones, gastos de operación y otras 
erogaciones. 

31 Gamboa Gcrardo. ai-ticulo de le revista :Ejccutivo!I> de Finanzas no.S. SIEFORES, t\fé:dco, 1997, pasina ~9 



La estructura de las SIEFORES, está integrada fundamentalmente por valore.s que 
preservan el poder adquisitivo del ahorro, a continuación se muestra el flujo de 
operaciones de una SIEFORE. 

FLUJO QE OPERACIONES [)E UNA SIEFORE 

EJ Casas de Bolsa 

Fuente: Dato• tomados de la Consar 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

CONS"R 
Supe..visión de la 
Administración de 
Recursos 



'4. 3 Es'tnlctura Opcrativa.12 

Las administradoras y las sociedades de inversión serán administradas por ~ 
Consejo de Administración integrado con ~ mínimo de cinco consejeros que serán 
designados por los accionisfus de la sociedad, de los cuales, cuando menas dos serán 
consejeros independientes. Los miembros del consejo de administración de las 
administradoras serán también miembros del consejo de administración de las 
sociedades de inversión que operen, así como del comité de inversión de dichas 
sociedades. En caso de que se aumente el número de integrantes del Consejo de 
Administración se deberá mantener la proporción de consejeros independientes que se 
señala en el primer párrafo de este artículo. Los consejos de administración de las 
administradoras y de las sociedades de inversión deberá sesionar cuando menos una 
vez al mes y sus sesiones no serán válidas sin la presencia de cuando menos ~ 
consejero independiente. De cada sesión de Consejo de Administración deberá 
levantarse acta pormenorizada, la cual deberá estar a disposición de la Comisión. 

Las sociedades de inversión deberán contar con un comité de inversión que tendrá 
por objeto determinar la política y estrategia de inversión y la COITfloSición de los 
activos de la sociedad, así como designar a los operadores que ejecuten la política de 
inversión. La designación de los operadores de las sociedades de inversión deberá 
confur siempre con el voto favorable de los consejeros independientes. Este Comité 
deberá sesionar cuando menos ~ vez al mes, y sus sesiones no serán válidas sin la 
presencia de cuando menos un consejero independiente. De cada sesión deberá 
levantarse acta pormenorizada, la cual deberá estar a disposición de la Comisión. 

El Comité de Análisis de Riesgos tendrá por objeto el esfublecimiento de criterios y 
lineamientos para la selección de los riesgos crediticios permisibles de los valores que 
integren la cartero de las sociedades de inversión. Dicho comité esfurá integrado por 
tres representantes de la Comisión, l.110 de los cuales a designación de ésfu, lo 
presidirá, dos de la Secrefuría de Hacienda y Crédito Público, dos del Banco de 
México, dos de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y dos de la Comisión 
Nacional de Seguros y Fianzas. 

La valuación de los documentos y valores susceptibles de ser adquiridos por las 
sociedades de inversión, se sujetará a los criterios técnicos de valuación que 
establezca ~ Comité de Valuación, el cual esfurá integrado por -tres represenfuntes 
de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, una de los cuales, a designación de ésfu, 
lo presidirá, dos de la Secrefuría de Hacienda y Crédito Público, dos del Banco de 
México, dos de la Comisión y dos de b Comisión Nacional de Seguros y Fianzas . 

.J: Ley de Jos Sistemas de Ahorro para el Rcliro. artículos 42~ 45. 46. 49 



Dicho Comité dará a conocer los criferios de valuación, así como los procedimientos y 
técnicas a que deberán sujetarse las administradoras en la wluación de los valores 
que in~gran las camras de las sociedades de inversión. 

A continuación se muestran la estructura Orgánica, el Comité de Análisis de Riesgo, 
y el Comité de Valuación de las SIEFORES 

Estructura Orgánico de las Siefores 

Con•jo de Admini.atroción 
(2 conaje,.01 indepcndicntu) Contralor Normativo ~ 

Fuente: L•a Aforea Pll•O • p•ao, edttortal 81cco, M•xlco 1898, Ameecua Omalaa No,.hald, pa9I..,. 
113 

Estructura del Comité de Análisis de Riesgo 

(2)CNSF 

Fuente: Laa Marea paao a P880 
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Esinlciuro del Comitt de Valuacl6n 

PRESIDENTE 
11 REPllESENT ANTE DE LA CNBV 

(2)CNSF 

Fue11te: Ua Aforas paao • paeo 
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4.'4. Marco Jurldico;u 

Para Ol"!jClnizarse y operar como sociedad de inversión se requiere autorización de la 
Comisión que será otorgado discrecionalmente, oyendo previamente la opinión de la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público, a los solicitantes que presenten propuestas 
viables económica y jurídicamente, que satisfagan los siguientes requisitos: 
I. Presentor la solicitud respectiva, así como el proyecto de estatutos sociales: 
II. Presentor un programa general de operación y funcionamiento de la sociedad, que 

cumpla con los requisitas que establezca la Comisión: y 
m. Las escrituras constitutiws de las sociedades de que se trata, así como sus 

reformas, deberán ser aprobadas por la Comisión. Una vez aprobadas la escritura o 
sus reformas deberán inscribirse en el Registro Público de Comercio. En todo caso, 
deberán proporcionar a la Comisión copia certificado de las actas de asamblea y, 
cuando proceda, testimonio notorial en el que conste la protocolización de las mismas. 

Las sociedades de inYersión, para su funcionamiento, deberán cu,,.,lir adicionalmente 
con los siguientes requisitos: 
I. Deberán ser sociedades anónimas de capital variable y utilizar en su denominación, 

o a continuación de ésto, la expresión "Sociedad de InYersión Especializada de Fondos 
paro el Retiro" o su abreviatura "SIEFORE": Las sociedades de inversión no deberán 
utilizar en su denominación, expresiones en idioma extranjero o el nombre de alguna 
asociación religiosa o política, ni utilizar símbolos religiosos o patrios que sean objeta 
de devoción o culto público: 
II. El capital mínimo exigido de la sociedad estorá íntegramente suscrito y pagado, y 

será el que establezca la Comisión, mediante disposiciones de carácter general. Dicho 
capital estará representado por acciones de capital fijo que sólo podrán transmitirse 
Previa autari:mción de la Comisión: 
m. Su administración estará a cargo de un Consejo de Administración en los 

términos que establece esta ley: 
IV Únicamente podrán participar en el capital social fijo de las sociedades de 

inversión, la administradora que solicite su constitución y los socios de dicha 
administradora. En ningLá-1 caso la participación accionaría de las administradoras en el 
capital fijo de las sociedades de inversión que operen podrá ser inferior al 99% de la 
parte representativa del capital social fijo: 

V. Únicamente podrán participar en su capital social 11C1riable los trabajadores que 
inviertan los recursos de las cuentas individuales previstas en las leyes de seguridad 
social, así como las administradoras conforme a lo dispuesto en los artículos 27 y 28 
de esta ley: 

JJ Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. articules 40. 41, 48. S4. SS. S6 
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VI. Podrán mantener acciones en 'tesorería, que serán puestas en circulación en la 
forma y iirminos que señale el consejo de administración; 

VII. En caso de aumento de capifal. las acciones se pondrán en circulación sin que rija 
el derecho de preferencia esfablecido por el artículo 132 de la Ley General de 
Sociedades Mercantiles; y 

VIII. Podrán adquirir las acciones que emifan, procediendo a la disminución de su 
capifal wriable de inmediato. 

Las sociedades de inversión tendrán prohibido lo siguien-te: 
I. Emitir obligaciones; 
II. Recibir depósitos de dinero; 
III. Adquirir inmuebles; 
IV. Dar u otorgar garantías o avales, así como gravar de cualquier forma su 

patrimonio, salvo lo dispuesto por esfa ley; 
V. Adquirir o vender las acciones que emifan a precio distinto al que resulte de 

aplicar los criferios que de a conocer el Comiti de Valuación; 
VI. Practicar operaciones actiws de crédito, excepto préstamos de valores y 

reportos sobre valores emitidos por el Gobiemo federal, así como sobre valores 
emitidos, aceptados o awlados por instituciones de crédito, los cuales se sujetarán a 
las disposiciones de carácter general que expida el Banco de México. Tratándose de 
operaciones de reporto o de préstamo de valores, que en su caso se autoricen, las 
sociedades de inversión únicamente podrán actuar como reporfadoras o prestamistas; 

VII. Obtener préstamos o créditos. salvo aquéllos que reciban de instituciones de 
crédito, intermediarios financieros no bancarios y entidades financieras del exterior, 
para satisfacer la liquidez que requiera la operación normal de acuerdo a lo previsto en 
esta ley. La obtención de estos préstamos y créditos se sujetará a las disposiciones 
de carácter general que expida el Banco de México, a propuesta de la Comisión; 
VIII. Adquirir el control de e~resas; 
IX. Celebrar operaciones en corto, con títulos opcionales, futuros y derivados y 

demás análogas a éstas, así como cualquier tipo de operación distinta a compraventas 
en firme de valores, salvo cuando lo autorice el Banco de México a propuesta de la 
Comisión; 

X. Celebrar operaciones que de manera directa o indirecta tengan como resultado 
adquirir valores, por más de un cinco por ciento del valor de la cartera de la sociedad 
de inversión de que se trate, emitidos o avalados por personas físicas o morales con 
quienes tenga nexos patrimoniales o de control administrativo. La Comisión en casos 
excepcionales y atendiendo a las consideraciones del caso concreto, podrá autorizar la 
adquisición de los valores a que se refiere el párrafo anterior hasta por un diez por 
ciento; 
XI. Adquirir valores extranjeros de cualquier género; y 
XII. Las demás que señalen ésta u otras leyes. 



La Comisión, oyendo previamente a la administradora o a Ja sociedad de inversión, 
revocará la autorimción en los siguientes casos: 
I. Si Ja administradora o sociedad de inversión incumple reiteradamente con las 

obligaciones a su cargo es'lublecidas en esta ley, en otras leyes, reglamentos o en las 
disposiciones de carácter general que le sean aplicables; 
ll. Cuando sus sistemas de cómputo no satisfagan o dejen de cumplir con los 

requisitos establecidos de conformidad con es'ta ley, y afecten de manera grave, a 
juicio de la Comisión, los intereses de los trabajadores; 
III. Cuando no entregue la información necesaria para Ja operación de los sistemas 

de conformidad con lo previsto en la presente ley, en otras leyes o en las disposiciones 
de carácter general que le sean aplicables, y afecten de manera grave, a juicio de la 
Comisión, los intereses de los trabajadores: 
IV. Si la administradora o sociedad de inversión no reconociera la competencia de las 

autoridades mexicanas pal"CI s14>Crvisarla o no se su,ie'tal"CI a las leyes mexicanas para 
resolver las controversias en que sea parte; 

V. Tl"Cltándose de una sociedad de inversión, si se revoca la autorización a la 
administradora que la opere; y 

VI. Si se disuelve, quiebra la administradora o entl"CI en estado de liquidación. 

La revocación de la autorización producirá la disolución y la liquidación de la 
administradora o de la sociedad de inversión de que se tl"Clte. 

Previo a Ja revocación de la autorización, la Comisión deberá proceder conforme a lo 
siguiente: 
I. Notificar personalmente al interesado la determinación de revocar la autorización 

de que se tl"Clte; 
ll. Conceder al interesado un plazo de 15 días hábiles siguientes a la fecha en que 

sur'ta efectos la notificación, a fin de que manifieste lo que a su derecho convenga, 
ofreciendo o acompañando, en su caso, las pruebas que considere convenientes: y 
III. Un::i vez analizados los argumentos hechos 110ler y desahogadas y llllloradas las 

pruebas ofrecidas, la Comisión dictará y notificará la resolución correspondiente, la 
cual no admitirá recurso administrativo alguno. 

La disolución y liquidación de las administradoras o sociedades de inversión se 
regirón por lo dispuesto en los Capítulos X y XI de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles o, según el caso, por el Capítulo I del Titulo VII de la Ley de Quiebras y 
Suspensión de Pagos, con las siguientes excepciones: 
a) Previamente a la declal"Clción de quiebra o suspensión de pagos, los jueces deberán 

oír la opinión de Ja Comisión; 
b) El cargo de síndico o liquidador siempre corresponderá a alguna institución de 

crédito: 
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c) La Comisión ejercerá, respecto a los síndicos y a los liquidadores, las funciones de 
vigilancia que tiene atribuidas en relación a las propias administradoras; y 
d) La Comisión podrá solicitar la suspensión de pagos y la declaratoria de quiebra en 

las condiciones y c:csos previstos por la Ley de Quiebras y Suspensión de Pagos. 

En el caso de disolución de las administradoras o sociedades de inversión, la Comisión 
deberó tomar todas las medidas necesarias para la protección de los intereses de los 
trabajadores. Antes de proceder a la disolución y liquidación de una administradora, 
se traspasarán las cuentas individuales a la cuenta concentradora previs1n en el 
artículo 75 de esta Ley, durante el plazo que determine el reglamento de la misma. El 
traspaso de estas cuentas a una administradora, se reali:mrá de conformidad con las 
disposiciones de c:crócter general que expida la Comisión, salvaguardando los derechos 
de los trabajadores, sin perjuicio del derecho de éstos para elegir la administradora y 
sociedad de inversión a la que se traspasará su cuenta individual. 
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4.!I. Beneficios Para Lo Comunidad Inversionista 

"Resulta evidente que la magnitud de los recursos involucrados en las cuen'las de 
ahorro para el retiro, aLa'lada a la impor'lancia que tiene la adecuada administración de 
estos fondos para asegurar una vejez tranquila para millones de trabajadores y sus 
familiares dependientes, plantea un ill1>or'lante problema de regulación para el 
gobiemo. El diseño de un esquema de regulación adecuado no sólo requiere tornar en 
cuenta las distintas áreas en las que será necesaria la supervisión de las actividades 
que realizan las co,,..,añías administradoras de los fondos, sino incorporar 
constantemente la experiencia acumulada en el manejo de los mismos•3<0. 

El problema al que se enfrenta la regulación de los fondos para el retiro es 
particularmente complejo, porque una regulación insuficiente puede provocar 
quebrantos patrimoniales severos para los cuenta habientes, pero una regulación 
excesiva puede inhibir el desarrollo de nuevos instrumentos financieros y altemativas 
de inversión, lo que finalmente ocasionará que el rendimiento de los fondos sea 
inferior al potencial. Existen dos temas particularmente complicados para la 
regulación de los fondos de pensiones: la estructura de costos de las empresas que los 
administran, directamente relacionada con los montos de las comisiones, y la 
supervisión de las inversiones, la cual incluye la autorización del tipo de instrumentos 
en los que pueden invertir las Afores. 

El problema de los costos de las e"1>resas especializadas en la administración de los 
fondos de retiro y las comisiones que cobran ha sido probablemente el más estudiado, 
debido a que la experiencia chilena implicó constantes intervenciones de las 
autoridades reguladoras para tratar de limitar los gastos en publicidad, cuyo elevado 
monto incidía considerablemente en las comisiones que cobraban las administradoras 
de fondos de pensiones chilenas. Hasta ahora, limitar los gastos de promoción ha 
demostrado ser una buena estrategia, ya que en los casos en los que se les ha dado 
libertad a las administradoras de los fondos de formar sus propios esquemas de 
comisiones, se ha impulsado una sana competencia entre las mismas que tiende a 
reducir en el largo plazo los costos de administración. 

Hasta el tercer trimestre de 1999, los documentos gubemamentales con vencimiento 
a largo plazo ocupaban un lugar predominante en la co"1>osición de la cartera de las 
sociedades de inversión especializadas en fondos para el retiro (Siefores). Alrededor 
del BO'l'o de las inversiones de las Siefores se había oanali:zado a la compra de 
instrumentos de deuda pública que van desde los tradicionales CETES has'la otros 
documentos, como los Bondes de dos años y Udibonos de cinco años . 

.l4 Lomcli \'.Leonardo. articulo: Revista ~icxicana de Sociología no. l volumcn.63 .. Penpcctivas de la 
Seguridad Social"", México, 1997. pagina 13 
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Según la Secretaría de Hacienda, los instrumentos del gobiemo en los que han 
invertido las Afores promedian en la actualidad un vencimiento de 445 días, lo que 
permite concluir que la moyor parte de los fondos se encuentra invertida en 
documentos con vencimientos superiores a un año. Las inversiones de los fondos de 
retiro han superado los plazos promedio de vencimiento del mercado de dinero y se 
han beneficiado de las condiciones que han pre110lecido en los últimos años en ese 
mercado. 

Debido a las altas tasas de interés que pagaron los instrumentos gubemamentales 
desde 1998 y antes, entre 1995 y 1996, los fondos de pensiones han generado hasta 
ahora altos intereses. Hasta ahora ha sido posible combinar altos rendimientos con 
invel"Siones seguras; sin embargo, está en estudio la posibilidad de ª""'liar el tipo de 
instrumentos financieros en los que se permite invertir a las Siefores, porque el 
predominio de los papeles gubemamentales sobre las opciones de invel"Sión pri110das es 
abrumador. El problema más importante que plantea esta posibilidad es que las 
autoridades reguladoras puedan cumplir eficientemente con su obligación de 
actualizar constantemente la lista de instrumentos y opciones de invel"Sión permitidas 
a las Siefores sin inhibir el desarrollo de nuevas opciones de invel"Sión en el mercado 
privado, que combinen márgenes aceptables de seguridad con la posibilidad de obtener 
altos rendimientos y canalizar recursos a invel"Siones producti110S de largo plazo. 

La máximo autoridad reguladoro del nuevo sistema de pensiones es la Con9Clr, a la que 
la Ley de los Sistenas de Ahorro paro el Retiro concede amplias facultades para 
expedir y vigilar el cumplimiento de las reglas de operación del mismo. La Consar 
puede emitir reglas, conducir inspecciones, imponer multas y sanciones, y entablar 
procesos judiciales. La Comisión cuenta con autoridad plena para supervisar a las 
Afores y Siefores, y en caso de descubrir irregularidades en las operaciones de las 
mismos, está facultada para revocar la autorización de cualquier Afore o Siefore. 

Sin embargo, es preciso señalar la falta de mecanismos de control paro supervisar la 
operación de la propia Consar, que concentra denasiadas funciones. Incluso en sus 
propios órganos de gobiemo se aprecia un i"11ortante retroceso en relación con la 
composición tripartita y equilibrada de los órganos del IMSS y el Infonavit, )OC que la 
junta de gobiemo de la Comisión está integroda exclusivamente por funcionarios 
públicos y, a pesar de que en los comi'tis 1icnico consultivo y de vigilancia están 
representadas las organizaciones obreras y patronales, juntas estas dos partes 
cuentan con el mismo número de votos que los funcionarios que participan en estas 
instancias, lo que redunda en una sobre representación del gobiemo federal y en 
particular, del sector hacendario y financiero de la administración pública. 
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En el siguiente cuadro estadístico se muestra el rendimiento de las Siefores al 31 de 
Agosto del 2001. 

Rentabilidad de las Slefores y rendimiento de Gcsti6n 

1Nu1n1111•• , .. 1 IM••'"'" l"'°""nal 1-.,., 

Haf"1an1e~ No 1 22 60 9 06 
H.ancome1 Real 22 46 964 
l:::lanc.recer Or@~Cn~r 1.1 20 50 B 07 
F oro=1n So1101t Banc'1ft Gttner111u 21 39 "66 
Dna1 S 1 de Re.,t'l Real 2~ 72 1007 
Gurantt.• 1 22.27 967 
lnburs.a 18 82 657 
Pnnc1p:11 21 54 g 01 
ronoo Profuturo 22 47 9 es 
At1orro Sa'1tílnOvr Mexicano 20.98 B 51 
lepe~ac 20 95 646 
XXI 21 88 g 31 
7ur1en ~1 5" g 01 

Promedio del &•Slemao; 21 87 9 31 

'Hoolati ... oao aa...,...,u.a. CIO• :1oa1ul100Cl 1007 al 31 ae agosla ~ :>001 

E•" ''"'ú•m·ut11u c.wi.;.,woo c:o., bM- '"' u1 1t'61•1MCt0n ao1 P<VCIQ ue 1a 11egc,., ª"' 1a S..t0tc: 

'i;., •' ,.,,,.y •• , ... ,u~ ~ ot.t..,..._un •oto ui;;tr..r.o• a••- S.•lo••• •111•• dwc;ub1u u. ~1-.or•• toob1• •-'dcJ 
....... 9i e••=1.•o O.l ,•AO•ITW•"1g •••••• "tllcZQ ,. V•tWlaofl 0.1 IN"'C 

P1gt1..u IO' ~Cl••OIQe ~ •' .... 1or a.. !In ktrw~ roete.. d• l;,i• e.11e1•• 

Fuente: Datos tomados de la ConHr 

¡M .. •~·· 
22 60 
22 46 
21 90 
22 76 
22 72 
22.~7 

22 40 
22 58 
23 17 
22.11 
21 51 
22 29 
'2~ 58 

22 53 

ANÁUSIS DE UN SISTEMA PRIVADO CONTRA UNO PÚBUCo" 
Independientemente de si es 111 sistema de reparto o un sistema de capitalización, 

existe la posibilidad de que éste sea administrado por entidades públicas o privadas y, 
nuevamente estamos ante una cuestión que se torna ideológica en su elección. A 
continuación señalaremos algLa'IC15 ventajas y desventajas desde nuestro punto de 
vista. 

1. Tradición de Gobiemo. Por razones históriccs, políticas y sociales, en 
nuestro país hay una larga tradición de corrupción, tanto pública como privada, 
llegando la primera a niYCles escandalosos en determinados períodos que kan 
marcado a la población con uno fuerte desconfianza hacia las administración 
pli>liai, sin embargo existen experiencias exitosas, sobre todo europeas de 
buenas administraciones públicas, pero no dejan de estar sujetas a variaciones 
de los intereses políticos de los gobernantes, lo cual no necesariamente va en 
beneficio de los trabajadores cotizantes de un sistema de pensiones. 

1' hllp ww" .:-..;Clm.com Impacto de las Políticas S'colibcralcs en la Seguridad Social. ~!Cx.ico, 2000 
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En el siguiente cuadro estadístico se muestra el rendimiento de las Siefores al 31 de 
Agosto del 2001. 

Rentabilidad de los Siefores y rendimiento de Gestión 

Baname.-: No 1 22 60 996 
Bancomer Real 22 46 9 84 
Bancrecer Dresdner 1·1 20 50 8 07 
Fondo SOiida Banorte Genera11 21 39 e se 
B1ta1 S 1 de Renta Real 22 '72 10.07 
Gar=tnte 1 22 27 967 
lnbursA 18 82 6 57 
PnnC'f::etl 21.54 o 01 
Fortdo Proru1uro 22 47 9 85 
Ahorro Santander Mexicano 20 98 8 51 
TeDtt~ac 20 95 8 46 
XXI 21 BB 9 31 
zur1ch 21 ""' 1101 

Promea10 del sistema" 21 87 9 31 

Rentnbl_,~ ac .. n..,le.da dM ~de JUlfO oa Ut97 al 31 o. ag.o•to de 2001 

.·E• •I fltfl(Jll1lolfl'110 caicul-.:jO con b-.e ª" .. VPrl9CIOn Oel pr•CIO a. .. •CC•on O• .. s .. tot. 
1 E••' r•ndlmMr"IO qu• ObtU\O•tOn to• .-Chvoa et. IM Slo9llOl'h ante a aa CODl'O dos CUlnl91Dnea •obre -klo 

"Pa•• el cllll~uk) del rendtm19rUci ,_, •• ul1hZo WI -ra.c.on d•l INPC 
1 ..,,orrwaoo ¡:lOOder.ao POI'" ... v•lnr ne lo•~· neto•..,. 1- can•r•s 

Fuente: Dato• tomedoa de le Conaer 

22 60 
22 46 
21 90 
22 76 
22 72 
22 57 
22 40 
22 so 
23 17 
22 ,, 
21 51 
22 29 
22.Sb 

22 53 

ANÁLISIS DE UN SISTEMA PIUV ADO CONTRA UNO PÚBLICO" 
Independientemente de si es un sistema de reparto o un sistema de capitalización, 

existe Ja pasibilidad de que éste sea administrado por entidades públicas o privadas y, 
nuevamente estamos ante una cuestión que se torna ideológica en su elección. A 
continuación señalaremos algunas ventajas y desventajas desde nuestro punto de 
vista. 

1. Tradición de Gobierno. Por razones históricas, políticas y sociales, en 
nuestro país hay una larga tradición de corrupción, tanto pública como privada, 
llegando Ja primera a niveles escandalosos en determinados períodos que han 
morcado a la población con una fuerte de.5confianzo hacia las administración 
pública, sin embargo existen experiencias exitosas, sobre todo europeas de 
buenas administraciones públicas, pero no dejan de estar sujetas a variaciones 
de los intereses políticos de Jos gobernantes, Jo cual no necesariamente vo en 
beneficio de Jos trabajadores cotlzantes de un sistema de pensiones. 

'-' http //w\>ow xom e-0m Impacto de las Polilicas Neoliberales en la Seguridad Social, Mexico, .2000 
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2. Riesgos Socigles. Un riesgo social surge cuando se da una contingencia 
(guerras, sismos, inundaciones, accidentes catastróficos) que afecta de forma 
simultánea a toda la población o a una parte significativa de la misma. Una 
empresa privada no podría cubrir un riesgo social porque tendría que pagar a 
una gran cantidad de asegurados al mismo tiempo y probablemente iría a la 
quiebra. Esta es la razón por la cual de manera "natural" los seguros privados 
cubren riesgos privados y no sociales. En cambio el Sector Público sí puede 
cubrir riesgos sociales porque dispone de recursos adicionales (impuestos o 
deuda pública). Un descenso en los tipos reales de interés afecta a todos los 
trabajadores en un riesgo que las empresas privadas no pueden eliminar, y por 
ello es muy difícil que se comprometan a rentabilidades mínimas en pagos a tan 
largo plazo. 
3. Riesgos de guiebrg. El resultado de una mala gestión es la quiebra 

financiera. Si esto ocurre en una empresa privada el trabajador perdería todo 
lo ahorrado. La mala gestión también puede ocurrir en el Sector Público, pero 
nuevamente tiene otras fuentes de recursos con que solventar una mala 
operación y la presión política generada lo llevaría a corregir la administración. 
En algunas partes se ha propuesto que el Estado se ponga como garante en :aso 
de insolvencia de las empresas privadas en protección del trabajador, pero esto 
llevaría a las empresos a realizar operaciones arriesgadas en la confianza de 
que si fracasan entraría el Sector Público. 
4. Selección adversa. Al existir la competencia entre diferentes empresas 

privadas, se rompe el principio de equidad, ya que trabajadores con igual salario 
e igual tiempo de cotización, recibirán diferentes primas dependiendo de la 
administradora que haya elegido, pudiendo haber sectores importantes con 
pensiones insuficientes, generando una presión a la sociedad por el aumento de 
la pobreza en sectores ancianos no incorporables al sistema productivo y que 
aumentarían los costos de la asistencia social. 
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A continuación se muestra un cuadro estadístico, con datos contables para conocer la 
situación financiera de las Siefores hasta el cierre del mes de Agosto del 2001. 

Estado de la Sltuoclón Financiera de las Si•f-• Bósicas 

1:111111111111111111111111111 
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4.6 Composiei6n De Su Cartera De Inversl6n 

"El régimen de inversión deberá otorgar la mayor seguridad y la obtención de una 
adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores. Asimismo, el régimen de 
inversión tenderá a incrementar el ahorro interno y el desarrollo de un mercado de 
instrumentos de larga plazo acorde con el sistema de pensiones. 

A tal efecto, proveerá que las inversiones se canalicen preponderantemente, a través 
de su colocación en valores, a fomentar" 36

: 

a) La actividad productiva nacional; 
b) La mayor generación de empleo; 
c) La construcción de vivienda; 
d) El desarrollo de infraestructura; y 
e) El desarrollo regional. 

Las sociedades de inversión deberán operar con valores y documentos a cargo del 
Gobierno Federal y aquéllos que se encuentren inscritos en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios. El régimen de inversión se sujetará a lo dispuesto por las 
reglas de carácter general que expida la Comisión, oyendo previamente la opinión del 
Banco de México, de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y del Comité 
Consultivo y de Vigilancia, así como a lo siguiente: 
I. El 100% de su activo total deberá estar representado por efectivo y valores; y 
II. La cartera de valores de las sociedades de inversión estará integrada por los 

siguientes instrumentos: 
a) Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal; 
b) Instrumentos de renta variable; 
c) Instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas; 
d) Títulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de banca 

múltiple o de banca de desarrollo; 
e) Títulos cuyas características específicas preserven su valor adquisitivo conforme 

al Índice Nacional de Precios al Consumidor; y 
f) Acciones de otras sociedades de inversión, excepto sociedades de inversión 

especializadas de fondos para el retiro. Los valores a que se refieren los incisos c), d) 
y e) en lo conducente, deberán estar calificados por una empresa calificadora de 
valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. Tratándose de los 
valores a que se refiere el inciso b) sólo podrán ser adquiridos por las sociedades de 
inversión, aquéllos emitidos por empresas de reconocida solidez, solvencia y 
bursatilidad de acuerdo a los criterios que a tal efecto expida el Comité de Análisis de 
Riesgos. 

'"Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. aniculos 43, 44 
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Sin perjuicio de Jo anterior, el Comité de Análisis de Riesgos podró prohibir Ja 
adquisición de valores de los referidos en los incisos b), c), d), e) y f), cuando a su 
juicio representen riesgos excesivos para la car-tero de las sociedades de inversión. 
Asimismo, el Comité de Anólisis de Riesgos podró emitir reglas para recomponer la 
cartera de las sociedades de inversión, cuando cier-tos valores que las integren dejen 
de cumplir con los requisitos establecidos. El propio Comité, fijaró el plazo en que las 
sociedades de inversión deben recomponer su car-tero de valores. La Comisión seró Ja 
encargada de ejecutar los acuerdos del Comité de Anólisis de Riesgos, sobre Ja 
prohibición para adquirir ciertos valores o la recomposición de car-tero a que se 
refiere este párrafo. La Comisión queda facultada para establecer límites a las 
inversiones cuando se concentren en un mismo ramo de la actividad económica, o se 
constituyan riesgos comunes para una sociedad de inversión. 

Cuando una sociedad de inversión haya adquirido valores entre los porcentajes 
previstos en el régimen de inversión 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 podrá solicitar a la Comisión, autorización para mantener temporalmente 
el defecto o exceso correspondiente, la cual, en su caso, se otorgaró con la condición 
de que no lleven a cabo nuevas adquisicione.s o venta de los valores causantes de los 
mismos hasta en tanto se restablezcan los porcentajes aplicables. Las sociedades de 
inversión que incumplan con el régimen de inversión autorizado, deberón recomponer 
su cartera en el plazo que fije la Comisión, oyendo la opinión del Comité de Anólisis de 
Riesgo el que no podró ser mayor de seis meses, a fin de ajustarse al régimen 
ordenado por esta ley. Cuando se presenten minusvalías derivadas del incumplimiento 
al régimen de inversión autorizado. 

Por efectos distintos a los de valuación, o en el caso de la falta de presentación de la 
solicitud a que se refiere el primer pórrafo de este ar-tículo, Ja administradora que 
opere la sociedad de inversión de que se trate, las cubriró con cargo a la reserva 
especial constituida en los términos previstos en esta ley, y en caso de que ésta 
resulte insuficiente, lo deberó hacer con cargo a su capital social· 
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A continuación en los siguientes Cuadros se muestran la Cartera y los Valores de 
Inversión en Total, en Valores gubernamentales, en Valores Privadas y Valores 
Bancar"ios de las Siefores. 

Cartera de las Siefores Básicas cifras al 31 de Agosto - --¡!!!!;-:::.,,_~ .. ~~~~ ¡~.-H ...... '4 .. 1 ¡:;:-.;..,.~ 
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Instrumentos 6uberncunentales En La Cartera De Las Siefores Básicas Cifras Al 
31 De Agosto Del 2001 
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ValONs Privados En La Cartera De Inversiones De Las SlefONs Básicas Cifras 
Al 31 De Agosto Del 2001 

- - po i"L•L' ¡1"·"'" ¡m.-- ¡-·""" r=--1·,.'•"·· 
2023 D 163 300 31. 13 3 60 1, j 
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Valores Bancarios En La Cartera De Inversión De Las Siefores Básicas Cifras Al 
31 De Agosto Del 2001 
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Sin perjuicio de lo arrterior, las sociedades de inw:rsión deberán elaborar folletos 
explicativos que traten cuando menos los puntos básicos de los prospectos de 
inform:ición, los que deberán estar redactados en forna clara, sencilla y en un 
lenguaje accesible a los trabajadores. Tanto los prospectos como los folletos 
explicativos deberán estar en todo tie""o a disposición de los trabajadores afiliados, 
en las administradoras y sociedades de inversión. La elección de administradora por 
los trabojadores, implica su aceptación expresa de los prospectos de información 
emitidos por las sociedades de inversión que administre aquélla. 

Metodologla de Colifieoei6n Sociedades de Inversión Especializadas en Fondos 
para el Retiro"" 

Las SIEFORES son Sociedades de Inversión que se especializan en un objetivo muy 
particular, en virtud de las características observadas en cuanto a tipo de afiliados, 
permanencia de los recursos, horizonte de inw:rsión y perfil deseado de la cartera. 
Por tal motivo, su análisis es esencialmente similar al realizado en otro tipo de 
Sociedades de Inw:rsión, tomando en consideración para fines de la calificación las 
implicaciones de las particularidades referidas. 

La presente metodología aplica para las SIEFORES que invierten exclusivamente en 
emisiones de deudo. Por tal motivo, la descripción que a continuación se presenta 
incluye los puntos de evalua<i.on presentados en la Metodología de las Sociedades de 
Inversión en Instrumentos de Deuda, añadiéndose aquellos elementos sobre los cuales 
rodican las diferencias, siendo principalmente en la parte correspondiente a la 
evaluación del Riesgo de Mercado de una SIEFORE. 

Como se mencionó, el objetivo de largo plazo de estos fondos y las implicaciones que 
esto conlleva, propicia que los criterios y el contexto varíen respecto a los utilizados 
en otro tipo de Sociedades, lo cual se hace más evidente en la calificación de Riesgo 
de Mercado. En el caso de las SIEFORES básicas (aportaciones progromadas), la 
permanencia de los recursos es muy ª""lia y estable, lo cual lleva o norizontes de 
inw:rsión mayores. Esta carocterística es incorporado en el análisis de las 
calificaciones, las cuales reflejan la exposición o Riesgo de Mercado en virtud de su 
horizonte y objetivo de largo plazo. 

OBJETIVO 
La finalidad primordial al calificar una SIEFORE es proveer al público 

inw:rsionista con información y uno opinión completa e independiente, ba90da 
en elementos cualitativos y cuantitativos, sobre la calidad y efectividad 
operotiva de la Sociedad en el manejo de las inw:rsiones . 

.l& hup· ww\\.~oti,.ur.com.mx. 
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Tom:indo en cuenta las características de estas Sociedades, la presente 
metodología busca cumplir con los siguientes objetivos específicos: 

Que su opinión sea reflejada en una escala de fácil entendimiento 
para los in11ersionistas (trabajadores), permitiendo de esta forma la 
comparabilidad dentro de este mercado. 

Ser congruente con los objetivos propuestos por este tipo de 
Sociedades. 

METOl>OLOGÍA 
La calificación de SIEFORES se basa en factores cualitativos y cuantitativos 

interrelacionados entre sí y que son difíciles de ponderar en forma aislada, por 
lo cuol se evalúan en forma integr'lll en cada Sociedad. 

Por su propia naturale:m, el anólisis es dinámico, por lo que se observa la 
evolución que ha experimentado el fondo. Si bien las calificaciones dependen 
fundamentalmente de la situación actual de los portafolios, el análisis de su 
trayectoria, estabilidad, consistencia y apego a estrategias delineadas, es 
esencial en la determinación de las mismas. 

Bajo este esquema, la Calificación de SIEFORES se compone de dos 
mediciones básicas, cada una representada por una nomenclatura diferente: 

La evaluación de su Administración y Calidad de Activos. 
La evaluación del Riesgo de Mercado de los activos que integran su 

cartera. 

ADMINISTRACIÓN Y CALIDAD DE ACTIVOS 
Esta parte de la calificación evalúa la calidad crediticia de los activos que conforlMr! 

el portafolio de la Sociedad, la cual depende fundamentalmente del riesgo de 
incumplimiento en el pago oportuno de los valores, así como de los lineamientos 
establecidos por la administración para la conformación de la cartera. 

Eficiencia Admininrativa 
El análisis de la calidad administrativa inicia con la evaluación de la solidez, el 

respaldo y la flexibilidad en aspectos financieros, operativos y de otra índole, 
derivado de la fortaleza de las personas o instituciones que ostentan el control 
accionario de la empresa. Asimismo, comprende puntos relacionados con su 
estructura organizacional, antecedentes, experiencia, controles 
administrativos, procesos de tomo de decisiones, estrategias y políticas de 
inversión, administración de riesgos, consistencia en el seguimiento de los 
objetivos del Fondo, entre otros puntos. Esta evaluación se realiza en su 
mayoría durante la visita que nuestros f111cionarios hacen a la Administradora, 
complementándose en el período de análisis de la información. 
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A continuación se enumeran con mayor detalle algunos de los puntos 
relacionados con este análisis: · Or90nización: Integración, operación y 
funciones del Consejo de Administración: su estructura organizacional y datos 
importantes sobre sus principales funcionarios; b COll'f>OSición, operación y 
desempeño del Comifi de Inversiones; el perfil del adminis'lrador del fondo. · 
Administración de Valores: Políticas y procedimientos poro la selección y 
administración de valores; congruencia con los objetivos de acuerdo a su 
clasificación; proceso de toma de decisiones; sistemas de administración de 
riesgos; instituciones con las que opera, intereses relacionados: acciones y 
estrategias que ha implementado la Administración ante eventualidades de 
mercado. · Operación: Revisión de los procesos de promoción, captación, 
distribución, mercadotecnia y atención al cliente: efectividad de la pfaneación; 
posicionamiento y expectativas de crecimiento; riesgos por concentraciones 
accionarías y políticas de recompra: instalaciones y equipo físico. · Si pertenece 
a un Grupo Financiero: sinergias existentes e intereses relacionados. 

Riesgo Crediticio 
El riesgo crediticio se refiere a la exposición de la Sociedad a eventuales 
incu~limientos en el pago de capital y/o intereses en valores que integran su 
portafolio. Para medir el riesgo crediticio, se utilizan las probabilidades de 
incu~limientos inherentes a cada nivel de calificación, las cuales se obtienen 
de datos históricos de la calificadora. 

Dados los instrumentas que conforman la cartera y su respectivo nivel de 
calificación, se obtiene una probabilidad de incu~limiento ponderada pora el 
portafolio total, multiplicando la probabilidad de no-pago de cada instrumento 
por su respectiva participación porcentual en la cartera. Al calcular este riesgo 
ponderado, se obtiene una medición básica respecto a la calidad de los activos 
del fondo. Los parámetros de calidad crediticia y diversificación a los cuales se 
apegan las SIEFORES, poseen un muy alto nivel de seguridad. No obstante, al 
paso del tie~o se deberán empezar a marcar diferencias conforme sus 
estrategias vayan individualizándose y las Administradoras incrementen el 
número de SIEFORES. 

Adicionalmente a este análisis cuantitativo, se revisan otros elementos 
importantes relacionados con la calidad de los activos: los parámetros de 
inversión establecidos internamente y el apego a los mismos: la diw:rsificación 
de las inversiones por emisión, emisor y sector económico; las políticas y 
procesos para la selección y seguimiento de valores; la congruencia y 
consistencia en las estrategias de inversión; entre otros. 
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En cuanto a las inversiones en reportos, se analizan los riesgos inheren~s a 
es'le tipo de operaciones: calidad del instrumento sujeto de la in11ersión; riesgo 
crediticio de las contrapartes: di11ersificación de las operaciones: políticas de 
la administradora respecto a esfas inversiones, principalmente. 

RIESGO DE MERCADO 
Lo calificación de Riesgo de Mercado e111C1lúa la sensibilidad del valor de las 

inw:rsiones y del portafolio en su conjunto, on'le cambios en las condiciones de 
mercado 

El análisis de es'le tipo de riesgo se realim considerando el objetivo de esfas 
Sociedades, por lo que la evaluación de los indicadores se enmarca tomando en 
cuenta lo siguien'le: 

Que la inversión de esfas Sociedades es con un horizon'le de largo 
plazo. 

Que la permanencia de los recursos an'le cambios en las condiciones 
del mercado es mís estable. 

Se considera la posición relativa del mercado en relación con los 
plazos de cada indicador de riesgo. 

La calificación de una Sociedad de Inversión Especializada de Fondos para el 
Retiro (Siefore) se establece considerando das mediciones básicas, que son 
representadas cada una por una nomenclatura difer-en'le: a) la correspondien'le 
a la administración y a la calidad de los activos que integran su portafolio, y b) 
la referen'le al riesgo de mercado de dichos activos. 
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A continuación se muestra en forma de cuadro la Administración y la calidad 
de los diferentes activos que integran un por'lafolio de inversión. 

Administración Calidad de Activos 
A ! El nivel de calidad de los activos y administración de esta la Siefore, que se desprende de 

/

la evaluación de factores que incluyen: calidad y diversificoción de los activos del portafolio, 
fuerzas y debilidades de la administración, capacidad operativa y consistencia en las 
1estrate ias de inversión es sobresaliente en relación a otras Siefores. 

B 

e 

D 

' E 

F 

'¡ El nivel de calidad de los activos y administración de esta la Siefore, que se desprende de 
la evaluación de factores que incluyen: calidad y diversificación de los activos del portafolio, 

1 
fuerzas y debilidades de la administración, capacidad operativa y consistencia en lasl 
lestrate ias de inversión es alto, en re loción a otras Siefores. . 
: El nivel de calidad de los activos y administración de esta la Siefore, que se desprende del 
l1a evaluación de factores que incluyen: calidad y diversificación de los activos del portafolio, 
!fuerzas y debilidades de la administración, capacidad operativa y consistencia en las 
lestrote ias de inversión es bueno, en relación a otras Siefores. 
: El nivel de calidad de los activos y administración de esta la Siefore, que se desprende de 
¡1a evaluación de factores que incluyen: calidad y diversificación de los activos del portafolio, 
¡fuerzas y debilidades de la administración, capacidad operativa y consistencia en las 
!estrategias de inversión es aceptable, en relación a otras Siefores. _ 
¡ El nivel de calidad de los activos y administración de esta la Siefore, que se desprende de 
lla evaluación de factores que incluyen: calidad y diversificación de los activos del portafolio, 
!tuerzas y debilidades de la administración, capacidad operativa y consistencia en las 
estrate ia.s de inversión es ba ·o en relación a otras Siefores. 
: El nivel de calidad de los activos y administración de esta la Siefore, que se desprende de 
la evaluación de factores que incluyen: calidad y diversificación de los activos del portafolio, 
fuerzas y debilidades de la administración, capacidad operativa y consistencia en las 
estrate ia.s de inversión es mínimo en relación a otras Siefores. 

Riesgo de Mercado 

1

1 La sensibilidad de esta Siefore a condiciones cambiantes en los factores de 
bala en relación a otras Siefores. 

2 
~ La sensibilidad de esta Siefore a condiciones cambiantes en los factores de mercado es baja 
:a moderada, en relación a otras Siefores. 
' La sensibilidad de esta Siefore a condiciones cambiantes en los factores de mercado es 

3 :moderoda, en relación a otras Siefores. 
La sensibilidad de esta Siefore a condiciones cambiantes en los factores de mercado es alta, 

:en relación a otras Siefores. 
La sensibilidad de esta S1efore a condiciones cambiantes en los factores de mercado es muy/ 

·alto, en relación o otras Siefores. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



El análisis de los factores de riesgo para cada instrumento en la cartera, así 
corno el impacto de acuerdo a la importancia relativa del instrumento en el 
portafolio, provee una visión más exacto de los riesgos del portafolio, así corno 
respecto a volatilidades potenciales futuras. Los principales factores de riesgo 
analizados, dada la naturaleza y características de las Sociedades de 
Inversión, son: 
;.. Riesgo de Tasas de Interés 
;.. Riesgo de Liquidez 
;.. Riesgo Spread 
;.. Riesgos Adicionales 

•!• Riesgo de Tasas de Interés 
El riesgo de tosas de interés está constituido por la volatilidad y la posible 

alza en las tasas de interés que incidiría en una potencial reducción en el wlor 
de mercado de las inversiones. El riesgo de 'lasas se refiere a eventuales bajas 
en el valor de los títulos, corno resultado de la mayor 'lasa de retomo que 
ofrecen las nuevas alternativas y que se traducen en reducción de precios de 
las emisiones vigentes. El llevar a cabo una sensibilización del valor del fondo 
nos permite obserwr el impacto del portofolio de la Sociedad ante carN:>ios en 
las tasas de interés. Asimismo, permite evaluar la capacidad de su 
administración y sus estrategias implementadas sobre los riesgos de su 
cartera. 

Las principales medidas de expos1coon a cambios en las tasas de interés 
utilizadas en el anólisis son la Duración Modificada, el Plazo de Revisión de 
Tasas y los Días Efectivos de Revisión de Tasa (plazo faltante para la próxima 
revisión de 'lasas a una fecha determinada). Estos indicadores son revisados 
para cada uno de los instrumentos que conforman la car-tera, así corno en for-ma 
ponderada para el portafolio total. 

•!• Riesgo de W~idez 
Mediante el análisis de liquidez, se e\llOlúan dos aspectos fundamentales: la 

flexibilidad de la Sociedad ante la eventualidad de tener que deshacerse de 
ciertas inversiones; así corno la proporción del fondo que, acorde con su 
estructura de plazos, podría mitigar- en el corto plazo un alza en las tasas por­
cualquier motivo. 

A este respecto se analizan, por una par-te, la estructuF'CI porcentual del 
portafolio seg~ los ran90s de vencimiento de las emisiones; por otro lado, se 
estimo el nivel de mercado secundario de las distintas emisiones de la cartera. 
Esto último con el propósito de conocer la posibilidad de frenar pérdidas en 
ciertos instrumentos ante carN:>ios en las condiciones de mercado, sin la 
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necesidad de realizar grandes sacrificios más allá de lo que el mismo nivel de 
tasas indique. Dadas las dificultades que existen paro determinar la 
bursatilidad o liquidez de los títulos en el mercado local por sus características 
propias, se clasifican según la opinión de diferentes operadores y por nuestra 
obserwción en la práctica. 

•:• Riesgo Spreod 
El co"1>0nente del Riesgo Spread estima el porcentaje de cambio en el 11alor 

de mercado de las emisiones debido a modificaciones en los sobre-margens 
(spread) de la tasa de rendimiento. El spread de la tosa de rendimiento 
esencialmente refleja un premio demandado por el mercado por invertir en 
instrumentos de menor calidad crediticia que instrumentos libres de riesgo, 
como pueden ser los valores gubernamentales. Los cambios en los sprcads 
pueden ocurrir por distintos factores, siendo uno de los más i~ortantes las 
modificaciones en la calidad crediticia del los instrumentos. El riesgo spread se 
mide paro cada instrumento en el portafolio y paro éste en su conjirito. 

•:• Riesgos Adicionales 
Existe 1r1 riesgo adicional en instrumentos cuyo valor se encuentro indizado a 

la inflación. En ciertos períodos, el co"1>0rtamiento de los rendimientos entre 
valores con tasa nominal y valores de tasa real puede ser muy divergente, 
especialmente trotándose de instrumentos con tasa real fija. Por lo anterior, el 
valor de estos instrumentos es particularmente sensible a los niveles de tasas 
nominales, el nivel de tasas reales, la volatilidad de las mismas y las 
expectativas de los inversionistas ante condiciones de mercado de creciente 
volatilidad. El riesgo por indización a la inflación se incorporo en el análisis 
considerando que el plazo de revisión de tasas de dichos instrumentos es igual 
a su plazo de vencimiento. 

Evaluación del Riesgo de Mercado 
Cada uno de los elementos mencion:idos se analiza paro el portafolio y paro 

cada instrumento, si así aplica. Si bien esta parte del análisis es marcadamente 
de carácter cuantitativo poro la obtención de los diferentes índices, su 
interpretación no es única, sino que se enmarca dentro de las condiciones 
propias del mercado doméstico, volviendo el análisis más dinámico. Asimismo, se 
evalúan en forma conj1.r1ta con diversos aspectos cualitativos que de uno u otro 
forma inciden sobre los riesgos de mercado, entre ellos: las estrategias de 
inversión, apego a las mismas y consistencia; las políticas y procesos de 
administración de riesgos; el objetivo y horizonte de inyersión del fondo; la 
flexibilidad derivada de la periodicidad con que ofrece liquidez y de sus 
políticas de reco~ro de acciones; las concentraciones accionarías, entre otros. 
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PROCESO DE CALIFICACIÓN 
El proceso de calificación, regularmente se llevará a cabo en las siguientes 

etapas: 
1) Formalización del acuerdo para la prestación de servicios de calificación. 
2) Revisión preliminar de la información (económicc, operativa, financiera y 

de inversiones). 
3) Reunión con Ejecutivos de la Administradora. 
"4) Análisis Definitivo de la Información. 
!5) Sesión del Comifi Calificador y Asignación de la Calificación. 
6) Comunicación de la Calificación y sus fU'ldamentas a la Administradora. 
7) Difusión de la Calificación. 
8) Vigilancia y Seguimiento de la Calificación. 

Esta última etapa se caracteriza por revisiones y comunicaciones permanentes 
con el administrador del fondo. Una vez al año se llew a cabo una reU'lión 
formal con cada Administradora para conocer respecto a sus planes y 
estrategias de mediano plazo. La evaluación periódica resulta fU'ldamental, así 
como también las estrategias y limitaciones que la Administración plantee. 

SIGNIFICADO DE LA CALIFICACIÓN 
La opinión que se emite de cada fondo, es un punto de vista de un tercero 

independiente, sobre el nivel de riesgo que existe en cada sociedad de inversión, sin 
que esta opinión sea una recomendación para comprar, vender o mantener las acciones 
del fondo. 
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'4.8. Perspectivos 

'En la discusión y propuestas en tomo a la seguridad social, cabe reconocer que has"la 
el momento no hemos tenido un sistema de seguridad social y de seguros sociales que 
haya alcanzado la uni11ersalidad, ni que haya estado sustentado en la equidad y que 
necesariamente se requieren modificaciones, pero lo que se puede observar en la 
reforma aprobada en diciembre de 1995 y puesta a funcionar en julio de 1997, es que 
la incertidumbre y la inseguridad pueden resultar de las medidas adoptadas. Las 
heterogeneidades de nuestras sociedades, los grados de pobreza y marginalidad 
requieren ser atendidas por una política social que se apoyo en un gasto público 
fuerte. 

En otras reolidades latinoomerieanas observamos que las reformas no anulan 
necesariamente el régimen de reporto, si no que la capitalización individual es un 
co111>lemento de los beneficios definidos y se transforman en una opción para los 
trabajadores de mayores ingresos. Pero no presionan a un ahorro forzoso'39

. 

Además hoce faifa enfatizar que el ahorro interno no son activos financieros, que si 
la inversión es una variable dinómica de la economía su realización depende de las 
expectati'llls de rentabilidad y que no ha sido demostrado hasfa el momento que sea 
previo a la inversión. La tarea pendiente sigue siendo la formulación de modelos de 
seguridad social que se apoyen en sistemas de financiamiento adecuados y 
encaminados a atender los asuntos clásicos de los seguros sociales y de la seguridad 
social. 

'Los trabajadores que ya se encuentran coti:mndo dentro del nuevo sistema tendrá! 
básicamente dos opciones cuando se retiren y reciban el importe acumulado en sus 
subcuentas de retiro y de vivienda: podrán optar o bien por un sistema de pagos 
escalonados o bien por adquirir una renta vitalicia en alguna compañía de seguros. 
Ambas opciones tienen ventajas y desventajas, pero, sobre todo, existen costos de 
transacción altos asociados con problemas de información que hacen difícil la elección. 
Existe también la posibilidad de invertir esos recursos en un negocio personal, pero 
cabe suponer que la mayor parte de los trabajadores preferirá un esquema que le 
ofrezca certidumbre sobre su nivel de ingresos futuro""°. 

39 htlp: \H\"\\.xom.com Impacto de IH Políticu Ncolibcralcs en Ja Seguridad Social, 1\féxic~ 2000 

40 LomeJi V. Leonardo, Revista Mexicana de Sociología no.l volumcn.63 .. Penpcctiva.s de Ja Seguridad 
Social",México, 1997,pagina 15 
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El trabajador optará por la renta vitalicia si, para empezar, la fusa de rendimiento 
implícita que le ofrece la aseguradora con la que con"tratará este servicio es mayor a la 
que le ofrece el sistema financiero si invierte directamente el monto acumulado en sus 
subcuenfas del SAR. Este monto es función directa del nivel de salario del trabajador 
respecto al mínimo, de los años de coti:mción y de las tasas de interés. También 
influye directamente en el nivel de los fondos acumulados que el trabajador no haya 
obtenido ningún tipo de crédito para la vivienda y que, por lo mismo, disponga fumbién 
del toful de los recursos capitalizados de su subcuenfa de vivienda y que tampoco haya 
realizado retiros parciales de sus subcuenfas. 

Además de las condiciones anteriores, que se cumplen en muchos casos, habría que 
señalar que los cálculos realizados por la Consar para ilustrar la pensión 
complementaria que puede llegar a representar el SAR y su impacto sobre el ahorro 
agregado se basan en otros supuestos menos realistas, como por ejel!lllo, que la 
industria aseguradora es perfecfumente competitiw; que el trabajador retirado 
posee información perfecta sobre los rendimientos futuros que le ofrecen ambas 
opciones (suma alzada y renta vifulicia) y por consiguiente, tiene previsión perfecta 
sobre la evolución de la economía; que la tasa de interés real es consfunte en el tiempo 
y que el costo de la renta vitalicia es"h:í en función de la faso de interés y de la 
distribución de probabilidades conjunfu de supervivencia del cuentahabiente y sus 
beneficiarios. Lo que tenemos en la realidad es un mercado de renfus vitalicias en el 
interior de la industria aseguradora prácticamente inexistente, que comenzará a 
crecer y a madurar a partir de ahora y de cara al siglo XXI. 

Las compañías aseguradoras ful'!t>ién enfrentan dos grandes riesgos asociados con el 
mercado de rentas vifulicias. El primero tiene que ver con la evolución de las fusas de 
interés, que pueden llegar a diferir significatiwmente de la 'tasa de interés utilizada 
para efectuar los cálculos a partir de los cuales se definió la renta ofrecida en el 
contrato inicial. Si la variación es grande, puede ocasionar problemas a las compañías 
de seguros para cul!lllir con lo pactado. El segundo tipo de riesgos tiene que ver con 
las expectativas de vida, ya que a pesar de los cálculos estadísticos, resulta difícil 
prever el periodo de vida de los jubilados: un mal cálculo sobre la longevidad de los 
clientes que adquieren una renta vitalicia puede poner en serios problemas a las 
compañías, por lo que la fabla de expectativos de vida en la que se consideran funto las 
características propias de los distintos gr~os ocupacionales como los factores de 
riesgo individuales debe ser ajustada consfuntemente. 

El argumento más utilizado a favor del nuevo sistema de pensiones cuando se realizó 
la reforma, incluso por encima de los beneficios esperados para los trabajadores, fue 
el que le atribuyó un efecto importante en el crecimiento del ahorro interno. Este 
incremento en el ahorro doméstico, se dijo entonces, permitiría confur con mayores 
recursos para financiar el crecimiento económico y reduciría la dependencia de la 
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economía mexicana del ahorro ex-temo. Es preciso ubiccr la coyuni\lra en la que fue 
propues'lo la reforma: corría el año de 1995 y México a'h'avesaba por una prof111da 
crisis económico, producto de la descapitalización de la economía mexicana en 1994 a 
consecuencia de e\ICntos políticos internos y de problemas económicos tanto internos 
como externos. 

Uno de los detonadores de la crisis fue la acumulación de obligaciones en el corto 
plazo (los ahora famosos y hasta entonces casi desconocidos tesobonos), por lo que un 
elemento importanft: del discurso del 90biemo frente a la crisis económica fue la 
afirmación de que en el fuil.lro, la economía mexicano. debería basar su crecimiento 
principalmente en recursos propios. En ese sentido, la reforma a la seguridad social 
ofrecía (se dijo) uno importante oportunidad para fortalecer el ahorro interno y los 
mercados financieros nacionoles. 

El problema, sin eni>argo, es mucho más complicado de lo que se ha expuesto, ya que 
hasta ahora no se ha demostrado la existencia de una relación de causalidad entre la 
adopción de un sisft:m:i de pensiones de capi'talización individual, el incremento del 
ahorro interno y la elevación de la tasa de acumulación de capital de uno economía. Ni 
siquiera está clara la relación eximnte entre el sistema de capitalización individual y 
el incremento en el nivel de ahorro agregado de una economla, debido a que se puede 
producir un efecto de despla:mmiento en el que el ahorro forzoso de los sistemas de 
ahorro paii:i el retiro iguale o supere el ahorro voluntario, por lo que se anularía el 
efecto final sobre el ahorro interno o incluso podría ser negativo. 

Existe una serie de factores económicos e institucionales de los que depende que el 
nuevo sistema de pensiones efectivamente tenga una influencia positiva en el ahorro 
interno de la economía y en la formación de capital. Los factores económicos son muy 
complejos y tienen que ver con la propensión y la capacidad de ahorro de los 
diferentes estratos de trabajadores afiliados al nuevo sistema de pensiones, con la 
tasa de crecimiento de la economía, con la tasa de interés real y con las condiciones 
que pre\'Cllecerán en el mercado laboral. En el caso de los factores instii\lcionales, 
éstos están relacionados con el diseño de un rrarco jurídico adecuado y de mecanismos 
de supervisión y control de fas empl"esas privadas administii:idoras de los fondos que 
permitan garantizar la seguridad de las inversiones que realizan evi'londo hasta donde 
sea posible inhibir el desarrollo de nuevos instrumentos de inversión privo.dos, que 
puedan competir con los instrumentos gubernamentales en la captación de los recursos 
de los fondos de pensiones. 

Cabe señalar que hasta ahora la experiencia internacional dista mucho de ser 
concluyente. En Chile hubo un importante crecimiento del ahorro interno durante la 
década de los ochenta, que coincidió con la entrada en operación del nuevo sistena de 
pensiones. 
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Sin embargo, el componente mis dinámico del ahorro en estos años, y que explica en 
su moyor parte el crecimiento del ahorro agregado como porcentaje del PIB, fue el 
ahorro corporativo. A fin de cuentas, es necesario considemr que se requiere de iai 

horizonte terr.,oral más arr.,lio para evaluar las irr.,licaciones macroeconómicas de iai 

sistema de este tipo y tener en cuenta que el sentido de las mismas dependerá del 
diseño institucional que lo regule y de las condiciones que prevalezcan en la economía y 
en los mercados laboral y financiero. 

La reformo al sistema de pensiones tendrá i,.,.xirtantes efectos en los mercados 
laboral y financiero. En el primero, es preciso recordar que las contribuciones a la 
seguridad social, que normalmente asumen la formo de impuestos sobre nómina, eran 
cubiertas en el sistemo anterior por trabajadores y err.,leadores, por lo que a medida 
que aumentaba su monto se incrementaban también los incentivos para la evasión y la 
contratación informal. 

En los años previos a la reforma se hizo un esfuerzo por corregir las tendencias que 
ya apuntaban hacia el déficit en el seguro de retiro mediante un incremento en las 
contribuciones, pero el efecto obserlo'Cldo fue una reducción significativa en el 
crecimiento de los asegurados al IMSS, que fue incluso inferior al obserlo'Cldo en la 
década de los ochenta a pesar de la crisis económica, lo que indica que en esos años 
aumentó considerablemente la evasión. 

Una de las consecuencias más esperadas de la reformo era la disminución del nivel de 
evasión. Hasta ahora todo parece indicar que esta previsión se ha curr.,lido, ya que la 
tusa de crecimiento de los afiliados al IMSS ha ido en aumento año con año, a un ritmo 
significativamente moyor al de los años anteriores. La reducción de las tasas de los 
seguros de enfermedad y maternidad y la moyor flexibilidad del seguro de riesgos del 
trabajo seguramente han influido para reducir los incentivos de los empleadores a la 
evasión. 

Por parte de los trabajadores, existen incentivos adicionales para ser inscritos 
(sobre todo la posibilidad de no perder el ahorro acumulado al cambiar de trabajo y la 
mayor relación entre las aportaciones realizadas y los beneficios obtenidos). 

Se espera que un efecto duradero de la reformo sea una mayor eficiencia económica, 
debida a que la desgravación de la nómina y la reestructuración del Seguro de Riesgos 
del Trabajo tendrán el efecto positivo de flexibilizar el mercado laboral al eliminar de 
manera i"1lor'lante las distorsiones en los precios relativos de los factores de la 
producción y en particular del trabajo. 
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En el CICISO de los merCICldos financieros, sus consecuencias son evidentes: habrá 11'1 

nuevo tipo de ahorro que por sus características será más adecuado para ser 
canali:mdo en inversiones de largo plazo, lo que puede constituir un fuerte incentivo 
para crear nuevos instrumentos de inversión que a su vez pueden proporcionar los 
recursos necesarios para realizar proyectos productivos de largo plazo en los sectores 
público y privado. 

Una vez más, cabe señalar que éste es un resultado probable: están dadas las 
condiciones para que ello ocurra, pero habrá otro tipo de inversiones que co~tirán 
para captar estos recursos. En principio, por las características de los fondos de 
pensiones que, a diferencia de la mayor parte de las inversiones en portafolios 
financieros son menos voldtiles, cabe esperar 111 mayor desarrollo y profundización del 
sistema financiero en su conj111to, incluido el ramo de las aseguradoras, que deberá! 
desarrollar nuevos productos para los trabajadores que hayan llegado a la edad de 
retiro y busquen La'lCl buena opción para invertir los recursos acumulados en su cuenia 
del SAR. 
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La reforma de la seguridad social ha sido presen'fada como uno de los más grandes 
aciertos en materia de generación de ahorro interno. Sin en*>argo, pasarán algunos 
años antes de que podamos ewluar sus resultados, en las predicciones optimis'fas que 
se han hecho sobre sus efectos en el ahorro agregado, la formación de capital, los 
rendimientos esperados y sus efectos en el sistema financiero. 

Has'fa ahora, ha faltado información sobre los costos de la reforma, los riesgos que 
conllew y las condiciones que deben prevalecer en la economía para que se 
materialicen los beneficios esperados. 

El esquema general sobre el cual descansó el desarrollo de la seguridad social 
mexicana entró en crisis con la economía en su conji.-,to en 1982. Aunque los 
organismos de la seguridad social, en particular el IMSS, no representaron problemas 
financieros adicionales para el gobierno en esa coyi.-,tura, sí enfrentaron las 
consecuencias generales de la crisis. 

Durante el largo periodo previo de crecimiento económico sostenido con es'fabilidad 
de precios y generación creciente de empleos en el sector formal de la economía, el 
Instituto Mexicano del Seguro Social y el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales 
de los Trabajadores del Estado conocieron su época de mayor expansión. 

El perfil demográfico que caracterizó al país durante este largo periodo de 
crecimiento económico y de expansión de la seguridad social permitió 'también que el 
desarrollo de la infraestructura de salud de los organismos de seguridad social para 
los asalariados se financiara parcialmente con las contribuciones al seguro de 
invalidez, vejez, cesantía en edad avanzada y muerte, mientras que las pensiones 
fueron inferiores a los ingresos corrientes por contribuciones a este tipo de seguro. 

Sin embargo, el número de pensionados comenzó a incremen'farse, mientras que la 
pirámide poblacional comenzaba a reducirse en su base por efecto de las políticas de 
población aplicadas a partir del gobierno de Luis Echeverría. 

Sin embargo, antes de que este cambio demográfico se reflejara en el crecimiento 
de la fuerza de trabajo, las dificultades de la economía provocaron crecientes 
dificultades para la generación de empleos en el sector formal que aún slbsisten y que 
han traído como consecuencia un desmesurado crecimiento de las actividades 
informales. Esta creciente informalidad ha llegado al extremo de que 36'!'. de la 
población económicamente activa se encuentre fuera del sector formal de la economía. 
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Esta crisis de la seguridad social se presenta en circunstancias muy distintas a las 
de los países desarrollados, donde la transición demográfica ya tuvo lugar y la 
amplitud y universalidad de las prestaciones de la seguridad social se han traducido en 
cargos financieras muy elevadas, o a las de los países pioneros de América Latina, 
donde la estratificación de los sistemas produjo deseconomías de escala que, 
combinadas con los cambios demográficos y la generosidad de las prestaciones, 
provocaron desequilibrios actuariales y financieros. 

En México la necesidad de la reforma se fundamentó no sólo en los desequilibrios 
financieros futuros, sino en las limitaciones del sistema para incluir a la población que 
actualmente está fuera de su cobertura. 

Sin embargo, la precipitación con la que se aprobó el cambio de un sistema de 
pensiones basado en el modelo de reparto a uno de capitali:mción individual no permitió 
que se llevara a cabo una discusión más amplia sobre las consecuencias de la reforma y 
sobre el comportamiento del nuevo sistema de pensiones frente a distintos escenarios 
demográficos y rnacroeconómicos. 
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El siguien~ cuadro resume las principales características de oada uno de estos 
sis~rnas: 

REPARTO CAPITALIZACION 
l. El individuo no cotiza para su propia pensión. 1. El individuo cotiza para su propia pensión. 

2. Las cotizaciones-prestaciones no están 2. Las cotizaciones-prestaciones estón ligadas 
ligadas por un fondo de capital, ya que las mediante un fondo de capital, ya que la pensión 
pensiones actuales se financian con lo que se es una re asignación de renta de 1 individuo de los 
recauda de cotizaciones de los activos. periodos activos a los DOSivos. 

3. Permite pagar pensiones de jubilación 3. Deben transcurrir muchos ai'los para 
desde el momento en que se crea el sistema. obtener una pensión, ya que deben acumularse 

reservas suficientemente grandes para pagar 
pensiones. 

4. Las cantidades aportadas por los activos 4. La cantidad aportada por cada individuo 
determinan las pensiones actuales determina su pensión futura. 

5. El sistema de reparto tiene una 5. El sistema tiene un rendimiento explícito 
rentabilidad implícita derivada de 1 crecimiento por los fondos que es el tipo de interés que 
de la base de cotización: logre la administradora de los fondos. 

Crecimiento econom1co (productividad) y 
crecimiento demográfico (número de 
cotlzantes). 

6. El sistema de reparto protege a las 6. No corrige el efecto de la inflación porque 
pensiones frente a la inflación, ya que si los el rendimiento que se obtiene es el tipo de 
salarios reales se mantienen constantes, el interés real que obtengan las administradoras, 
fondo de pensiones se moverá en términos que puede ser mayor o menor que la inflación o 
nominales Junto con QQuellos. incluso neQativo. 

7. En un sistema de reparto hay tres tipos de 7. Con el sistema de capitalización 
generaciones implicadas. La inicial (no desaparecen los riesgos de la coyuntura entre 
contribuye y recibe pensión), la intermedia trabajadores activos y pasivos, y también como 
(contribuye y recibe pensión) y la terminal desaparece la distribución entre generaciones. 
(contribuye y no recibe pensión). 

B. El sistema de reparto se caracteriza como B. No vincula a generaciones futuras a realizar 
un acuerdo o contrato intergeneracional por e 1 contrato explícito porque solo está implicada 
que las generaciones activas dan soporte a las una generación. Obliga a tener cuentas 
Jubiladas a cambio de un compromiso de que personales para cada uno de los cotizantes. 
cuando alcancen la edad de Jubilación también 
ellos recibirán la pensión. El carácter de seguro 
surge a través de un intercambio de promesas 
entre generaciones a través de un ºcontrato 
social" impíieito. 
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Resulta evidente que la magnitud de los recursos involucrados en las cuen'tas de 
ahorro para el retiro, a1n1da a la importancia que tiene la adecuada adminis'tración de 
estos fondos para asegurar una vejez tranquila para millones de trabajadores y sus 
familiares dependientes, plantea un i~ortante problema de regulación para el 
gobierno. El diseño de un esquema de regulación adecuado no sólo requiere tomar en 
cuenta las distintas áreas en las que será necesaria la supervisión de las actividades 
que realizan las corr'f)añías administradoras de los fondos, sino incorporar 
constantemente la experiencia acumulada en el manejo de los mismos. 

El problema al que se enfrenta la regulación de los fondos para el retiro es 
particularmente co~lejo, porque una regulación insuficiente puede provocar 
quebrantos potri moniales severos para los cuenta habientes, pero una regulación 
excesiva puede inhibir el desarrollo de nuevos instrumentos financieros y alternativas 
de inversión, lo que finalmente ocasionará que el rendimiento de los fondos sea 
inferior al potencial. 

Existen dos temas particularmente complicados para la regulación de los fondos de 
pensiones: la estructura de costos de las e~resas que los administran, directamente 
relacionada con los montos de las comisiones, y la supervisión de las inversiones, la cual 
incluye la autorización del tipo de instrumentos en los que pueden invertir las Afores. 

Asimismo, respecto a la dificultad que presentan los costos de las e~resas 
especializadas en la administración de los fondos de retiro y las comisiones que cobran 
ha sido probablemente el más estudiado, debido a que la experiencia chilena i~lieó 
constantes intervenciones de las autoridades reguladoras para tratar de limitar los 
gastos en publicidad, cuyo elevado monto incidía considerablemente en las comisiones 
que cobruban las administradoras de fondos de pensiones chilenas. 

Hasta ahora, limitar los gastos de promoción ha demostrado ser una buena 
estrategia, ya que en los casos en los que se les ha dado libertad a las adminis'tradoras 
de los fondos de formar sus propios esquemas de comisiones, se ha i~ulsado una sana 
co~tencia entre las mismas que tiende a reducir en el largo plazo los costos de 
administración. 

Hasta el tercer trimestre de 1999, los documentos gibernamentales con 
vencimiento a largo plazo oc14><1ban un lugar predominante en la co~osición de la 
cartera de las sociedades de inversión especializadas en fondos paru el retiro 
(Siefores). Alrededor del 80% de las inversiones de las Siefores se había canalizado a 
la co~l'Q de instrumentos de deuda pública que van desde los tradicionales CETES 
hasta otros documentos, como los Sondes de dos años y Udibonos de cinco años. 

128 



Según la Secretaría de Hacienda, los instrumentos del gobierno en los que han 
invertido las Afores promedian en la actualidad un vencimiento de 445 días, lo que 
permite concluir que la mayor parte de los fondos se encuentra invertida en 
documentos con vencimientos superiores a un aíio. 

Las inversiones de los fondos de retiro han superado los plazos promedio de 
vencimiento del mercado de dinero y se han beneficiado de las condiciones que han 
prevalecido en los últimos años en ese mercado. 

Debido a las altas tasas de interés que pagaron los instrumentos gubernamentales 
desde 1998 y antes, entre 1995 y 1996, los fondos de pensiones han generado hasta 
ahora altos intereses. Hasta ahora ha sido posible combinar altos rendimientos con 
inversiones seguras; sin embargo, está en estudio la posibilidad de a111>liar el tipo de 
instrumentos financieros en los que se permite invertir a las Siefores, porque el 
predominio de los papeles gubernamentales sobre las opciones de inversión privadas es 
abrumador. 

El problema más importante que plantea esta posibilidad es que las autoridades 
reguladoras puedan cu111>1ir eficientemente con su obligación de actualizar 
constantemente la lista de instrumentos y opciones de inversión permitidas a las 
Siefores sin inhibir el desarrollo de nuevas opciones de inversión en el mercado 
privado, que combinen márgenes aceptables de seguridad con la posibilidad de obtener 
altos rendimientos y canalizar recursos a inversiones productivas de largo plazo y así 
poder reafirmar que las Siefores son una alternativa de inversión en la actualidad 
dentro de nuestro Sistema financiero. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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El desarrollo de las sociedades de inversión especialimdas en fondos para el retiro 
se ha visto obstaculizado, en alguno medida, par la excesiw rigidez a la que ha estada 
sujeta la estructura y composición de la cartera de las sociedades de in11ersión, lo que 
ha hecho imposible el desarrollo de vehículos de inversión que sean atractivos paro un 
sector importante del público inversionista. 

El problema señalado tiene su origen en la legislación aplicable a las sociedades de 
inversión, por lo que para responder a los requerimientos de modemidod en su 
operación, es necesario flexibilizar su régimen de inversión y de esta forma facilitar 
el acceso del público inversionista a una más amplia gama de vehículos de ahorro. 

Existen algunas otras actividades que las sociedades de inversión deben realimr 
como parte integral de su función, que por su naturaleza, resulta más eficiente los 
contraten de especialistas que ya cuenten con estructuras organizacionoles adecuadas 
y la experiencia en la materia, buscando reducir con ello de manera significatiw los 
costos de operación y consecuentemente mejorar la rentabilidad de los inversionistas. 
Así, se prevé permitir a las sociedades de in11ersión contratar con terceros los 
servicios de administración de activos, distribución de acciones, depósito y custodia 
de éstas, de contabilidad, administración y otros. 

Quizá la principal causa de lo poca penetración de las sociedades de inversión en la 
economía mexicana, es la falta de canales de distribución adecuados, por medio de los 
cuales el trabajador encuentre mecanismos de fácil acceso a dichos instrumentos de 
invers1on, que a su vez le permitan obtener rendimientos competitivos 
independientemente del monto de lo que esta generando a través de las cuotas en su 
vida laboral. 

Por ello. se contempla lo posibilidad de que las sociedades de inversión puedan 
adquirir para su cartera de inversión valores distintos a los aprobados por la Comisión 
Nacionol de Sistemas de Ahorro para el Retiro (Consar). 

Esto permitirá, una vez que lo apruebe lo Consar o la SHCP, mediante reglas de 
carácter general, según corresponda, que las sociedades de in11ersión puedan, entre 
otros, adquirir: i) productos derivados, lo que facilitará la cobertura de sus riesgos y 
promoverá su in11ersión en valores de largo plazo; ii) invertir en volares denominados 
en moneda extranjera emitidos ya sea por mexicanos o extranjeros, lo que incentiwrá 
a lo repatriación de capitales; y, iii) invertir en bienes inmuebles, lo que facilitará la 
reactiwición del mercado inmobiliario y promoverá la inversión en éste. 
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De igual forma, se prevé, como en otros mercados, b posibilidad de que las 
sociedades de inversión invierian en acciones representativas del capital social de 
otras sociedades de inversión, creando lo que en otros mercados se conoce como 
"fondos de fondos". 

En muchas ocasiones esta figul"a resul'lu ideal para inversionistas que no sólo no 
desean estar expuestos a riesgos de mercado, sino tampoco es'lur expuestos a Jos 
riesgos operativos de las sociedades de inversión u operadoras de sociedades de las 
que se trate. 

Adicionalmente y como ya se mencionó, con el fin de apoyar b toma de decisiones 
por parte de los inversionistas, se establece un régimen de calificación del riesgo de b 
cartera de inversiones y de b calidad de la administración de Jos fondos. 

Tan importante como el que los trabajadores cuenten con toda la información 
relewnte y que dicha información sea accesible, en el sentido de no requerir 
conocimientos especializados para poder comprenderlo. 

En este mismo sentido, es determinante b bbor que realizan los promotores al 
enterar al inversionis'lu sobre las características del producto que están promoviendo 
y así poder ampliar su horizonte de inversión al cliente. 
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