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: Lu exper' ncia r)f ‘rnacnonal demuestra que en el desarrollo de los mercados
fmancneros, la’. parﬂc pacién de los inversionistas institucionales, tales como las
" sociedades’de: inversién, ha constituido uno de los pilares mds importantes para su
fortaleclmlen'fo snendo ‘fdctor determinante para ello, la transparencia en la
admmlstracn n d Ie recursos que el publico canaliza a través de las mismas.

' econdmica y la apertura y desregulacuon de la
;geconoml'a.

£ De estd muner e 997 on_al_mo |f|cac|on de la Ley de Sistemas de ahorro para el
Rem‘o las® cuofas de Y rabaJadcres serdn depositadas en las denominadas
Admlmsfradoras de Fondos para’el Retiro (AFORES), Los fondos serdn invertidos por
las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES),
instituciones que funcionardn como intermediarias financieras captando los ahorros y
colocando estos recursos en inversiones seguras y rentables.

La presente investigacién se justifica para analizar las consecuencias que este nuevo
sistema de pensiones tendrd en la estructura del sistema financiero mexicano en un
corto plazo, esto primeramente con la finalidad de verificar si los propdsitos del
Sistema de Pensidn se estd Ilevando a,cabo.

Por lo tanto el cambio prnncnpal se verlflco al pasar de un esquema de reparto a uno
de capitalizacién, en el cual las pensnones que se reciben dependen del monto
acumulado a lo largo de la vida laboral. -Asi a partir del 1 de Julio de 1997 las cuentas
‘de Ios frabaJadores seran deposnados en las denominadas AFORES.

" Estas ins‘muciones esmn facultadas para recibir las cuotas de aportacién individual
y las: de Ias instituciones sociales, y las tiene que canalizar de conformidad a lo
dlspuesTo en las leyes sobre Seguridad Social, ademds estas instituciones tienen
-entre sus caracteristicas:

v Ser entidades con personalidad juridica
v Tener patrimonio propio
v'Para su constitucidn y funcionamiento requieren la autorizacién de la CONSAR




Entre los principales Objetivos que se buscan estudiar se encuentran:

4 Analizar el comportamiento de los Fondos de Pensidn a través de ks
Sociedades de Inversisn Especialimadas en Fondos para el Retiro, para
modificar su régimen de inversion de activos y/o crear nuevos instrumentos,
para poder asi fortulecer la estructura del Sistema Financiero Mexicano.

<  Estudiar la creacidn y evolucién de los Fondos de Pensién en México,
desde:

o Seguro Social
Sistema de Ahorro para el Retiro
o Administradoras de Fondos para el Retiro
< Estudiar los Fondos de Inversién:
o Creacién
Evolucién
o Legislacién
< Analizar ka viabilidad de cambiar la composicion de la cartera de
inversién de las SIEFORES, y/o incluso la creacidn de nueves instrumentos,
Asimismo, tratar de difundir dentro de los traba jadores una cultura financiera
y bursdtil.
< Investigar el grado en que los fondos de inversién Especializados pueden
contribuir al fortalecimiento y evolucién del Sistema Financiero Mexicano.
<  Analizar a ks SIEFORES, como una altermnativa de inversién en |l
actualidad.

o

[o}

Ahora hablaremos en particukar, de las sociedades de inversidn especializadas en
fondos para el retiro, las cuales han sido un nuevo canal a través del cual el piblico
inversionista ha podido acceder de manera directa al mercado de valores, gozando,
independientemente del monto de sus inversiones, de la asesoria de administradores
de fondos profesionales y de los beneficios que representa una inversién
diversificada.

Los fondos de pensién a través de este nuevo tipo de sociedades de inversion estdn
llamados a desempefiar un papel de primordial importancia en lka camalizacién del
ahorro en nuestro pais. En kb medida que dicho sector se desarrolle, estard en
posibilidad de canalizar un creciente monto de recursos hacia proyectos de inversidn,
financiados mediante la emisién de deuda y de capitul en el mercado de valores. La
experiencia internacional es muestra fehaciente de la capacidad del mercado de
valores para convertirse en um fuente de financiamiento tanto o mds importante que
aqué! originado en el sistema bancario.




,JArsrirr'[\irsmo el proyecto de investigacidn plantea los siguientes supuestos a comprobar

‘a. El Slsfema Financiero Mexicano requiere capitalizacién y estd se pretende

"7 “conseguir a través del incremento del ahorro interno a través de otras formas de
Intermediacién Financiera como son los Fondos de Pensién a través de las
SIEFORES.

b. Los Fondos de Inversién son el instrumento mds difundido en el dmbito mundial
para los pequefios y medianos inversionistas, ya que les permite acceder a la
inversidn bursdtil.

c. Los Fondos de Inversidn, mantienen una canasta diversificada de valores para
acrecentar Sus recursos sus recursos y aminorar el factor riesgo inherente a la
inversién bursétil.

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 inversién puede flexibilizarse o cambiarse.

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

. Esto se deberd corroborar a través del andlisis e investigacidn dentro de los cuatro
. capitulos de a invesfigacio’n

entro.d prlmer ‘capitulo se pretende analizar el fenémeno de la Globalizacién
¢ el Sistema Financiero México, esto se pretende a través de una
_Tuahzaclon andlisis, definicidn y perspectivas que ha traldo este fendmeno
entro ‘del mercado de valores y en especifico, dentro de las Sociedades de Inversisn,
a’.que esTe\_ endmeno ha traido efectos tales como una mayor automatizacién y
ompetit ,wdud dentro de este mercado para que los inversionistas obtengas
Iternativas de lnversnon cada vez mas rentables y con un menor riesgo.

/.Ya que. Ias socnedades de inversién son fondos establecidos para la inversién en una
‘varnedad de lnsfr‘umenTos y administrados por empresas administradoras de inversién,
‘a cumbxo ‘de’ comlsmnes de administracién pagadas por los inversionistas del fondo, en
= ‘este segundo capitulo se pretende estudiar la evolucién de los Fondos de Inversién y

“'su’participacién dentro del Sistema Financiero México, asi como el papel que han
: f‘]uga_do dentro del mercado de valores, como una alternativa alterna de inversién.

En ke’I tercer capitulo se pretende definir, analizar y pronosticar como evolucionara el
evb‘:sisfema de Pensidn en México, esto a través primero de una estudiar
‘antecedentes de estos sistemas (Especificamente el caso Chileno), asi como su
participacién como una nueva alternativa de inversién para Sistema Financiero de




México, ya que es indudable que un buen Sistema de Pensién es una parte primordial
para la consclidacién de nuevas formas de inversién, dentro del nuevo esquema que
pretende el Presidente Fox. De estd forma es necesario intensificar ia modernizacién
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
inversién.

En el ultimo capitulo se analizaran las STEFORES ya que estas, son una variante de
las -Sociedades  de Inversién de reciente introduccién en el mercado mexicano,
) leleren sustancialmente de las demés sociedades de inversién ya que su objetivo
"'pmmordlal es preservar el valor adquisitivo de los ahorros para el retiro delos
"frabuJadores Ya que forman parte de los Fondos de Pensidn, estos fondos son
asignados por una organizacién ya sea del sector piblico 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, ademds de generar un mayor rendimiento y por lo tanto ser mds atractivas

La metodologia para todo el proceso de investigacion se utilizard la dialéctica, ya que
sus principios son comunes a todos los métodos particulares, esto porque su
concepcidn de la realidad es algo en proceso, es decir el desarrollo de la investigacion
va creando las partes que le hacen falta, ademds considera a la induccién y a la
deduccién como momentos de un mismo proceso. Ademds del método estadistico en un
menor o mayor grado de profundidad, esto solo para analizar y sustentar la
investigacién con bases cuantitativas, asi como la creacién de algunos modelos
estadisticos.

Por lo anterior en el proyecto de investigacién 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 inversién especializadas en
fondos para el retiro, se manejen con el Unico objeto de obtener los mejores
rendimientos para el piblico inversionista, con sujecidn al nivel de riesgo que hayan
acordado el cliente y la sociedad de que se trate, ya que el problema sefalado tiene su
origen en la legislacién aplicable a las sociedades de inversidn, por lo que-para
responder a los requerimientos de modernidad en su operacién, es necesario
flexibilizar su régimen de inversién y de esta forma facilitar el acceso del pubhco
inversionista a una mds amplia gama de vehiculos de ahorro.
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1.1, Definicién de la Globalizacién Financiera

“Globalizacidén 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 liberalizacién de - los
sistemas financieros nacionales y la integracidn internacional”.!

La globalizacién financiera es una transformacién de los sistemas financieros
intimamente. relacionada con el cambio de régimen de crecimiento en los paises de
capitalismo avanzado. Ha hecho prevalecer los principios de las finanzas de mercado,
una légica financiera nueva comparada con la que existia cuando la financiacién del
crecimiento se vefa asegurada de modo preponderante. Los inversores institucionales
son los actores dominantes de estas nuevas finanzas.

Por su parte, Timothy Herman, define la globalizacién como “el proceso de aumento
de la interaccién internacional y entre si de ideas, informacién, capital, bienes,
servicios y personas"?

Durante la década del setenta, las presiones sobre el délar, los chogues petroleros,
-el desigual aumento de la inflacidn en los paises de la OCDE, se conjugaron para
transformar el sistema monetario internacional. Se pasé de un sistema regulado por
los gobiernos bajo control de los movimientos de capitales a un sistema movido por los
mercados, que liberd los flujos internacionales de capital. Los condicionamientos de las
balanzas corrientes eran estrictos segun 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 titulos, los condicionamientos pasan por los
juicios que los--inversores financieros puedan formarse con respecto a la
sustentabilidad de las deudas externas,

! istemas financieros nacionales. El cambio de régimen monetario ha sido el
r al:factor desencadenante de estos procesos. Se asistié a una aceleracién y
uego a una deceleracidn de la inflacién, ambas de gran amplitud.

" Anglieta, Michel, revista: Finanzas, Inversién y Crecimiento no. 59 La Globalizaciéon Financiera, México
2000 pagina 7
* Heyman, Timothy. Inversion en la Globalizacién, Editorial Milenio, México 1998, pagina 6




Esa modificacién implicé 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 la ola creciente de la inflacidn, se
encontraron por debajo de las tasas realizadas en la ola descendente. Se pasé, pues,
de un régimen favorable a los deudores a un régimen favorable a los acreedores. Se
invirtié la naturaleza de los riesgos dominantes: desvalorizacién de los patrimonios
financieros que no estaban perfectamente indexados en el primer caso, degradacidn
de la calidad de las deudas en el sequndo. La bidsqueda de una proteccién contra el
riesgo principal determiné las formas de la innovacidn financiera: se traté de
instrumentos de proteccién del valor de los patrimonios privados en el régimen de los
~ deudores: en el régimen de los acreedores, paralelamente, de instrumentos de

disminucidn del costo de las deudas y transferencia de los riesgos.

.- Los factores que acabamos de analizar han transformado totalmente la concepcién
. de las finanzas en sus estructuras, comportamientos y regulaciones. Los inversores
- /institucionales (fondos de pensién o fondos comunes de inversién) se han

“transformado en los agentes financieros que desempefian el papel mds importante en
las colocaciones de capital.

E! problema central de las finanzas, que gobierna la colocacién de capitales, es el de
resolver la tensién entre la necesidad de liquidez de los ahorristas y la inmovilidad de
los capitales necesarios para crear valor.

Los bancos resuelven esta tensién por medio de la transformacién de los depésitos

liquidos en créditos que conservan en el balance hasta su vencimiento. En la época del
fuerte crecimiento, dicha mediacidén bancaria favorecié a los tomadores de préstamo,
pero también a la economia global, financiando tasas de inversién elevadas gracias a un
costo del capital bajo y estable. El ahorro se encontraba aprisionado dentro de una
remuneracién médica. Como contrapartida, disponia de una gran seguridad, porque los
gobiernos, que habfan tomado medidas para la bancarizacién rdpida de la poblacidn,
_estaban firmemente decididos a impedir las quiebras bancarias. Por lo demds, los
hogares podian disfrutar de condiciones ventajosas en tanto que tomadores de
préstamos para adquirir sus viviendas. En estos sistemas bancarios sostenidos por el
poder piblico, los accidentes financieros eran escasos y aislados. El Estado se hacia
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 relacidn
de clientela continua.

El riesgo de mercado era casi inexistente en los paises en los que los mercados
financieros sélo desempefiaban un papel periférico, exclusivamente en la financiacién
de la deuda publica. La politica monetaria tendia a la 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 ¢ ables convencionales que
sélo’ se modificaban si durante su ejecucidén los presmmos se transformaban en no
performantes.

En las finanzas de mercado, la tensién entre inmovilizacion y liquidez se encuentra
mediatizada por los mercados secundarios de titulos de acreencia. Estos mercados,
cuando funcionan normalmente, estdn organizados a fin de licuar la posesién de
derechos sobre los activos inmovilizados. La liquidez se mantiene por medio de la
profundidad de los mercados de capitales y la diversificacién de las carteras de
inversores institucionales, que son los grandes proveedores de fondos liquidos en los
mercados donde compran titulos. Sin embargo, en este caso, la liquidez es muy
diferente de la de los depdsitos bancarios, considerada total y permanente puesto que
los depésitos estdn asegurados y los bancos tienen acceso a la fuente dltima de
liquidez fuera del mercado: los adelantos del banco central. A cambio, los mercados
secundarios de los activos financieros no pueden ser totalmente liquidos, puesto que
los titulos de acreencia financian capital inmovilizado. No es posible que todo el mundo
se retire del mercado al mismo tiempo. La liquidez, entonces, estd relacionada con el
equilibrio que se establece entre compradores y vendedores. La liquidez serd tanto
mayor cuanto menos la demanda de conversidn de titulos 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
evolucién futura del precio de mercado, la cual depende del comportamiento de los
demds operadores. La especulacién, que es asi una necesidad para el funcionamiento de
los mercados financieros, se mueve por el sentimiento mayoritario del mercado, que
puede ser muy versdtil.

"En el capitalismo patrimonial contempordneo, las finanzas otorgan su impulso a la
economia real, mientras que en el régimen de crecimiento de los gloriosos treinta se
encontraban al servicio de la acumulacién 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 ciclicas
potencialmente mds marcadas que en el precedente régimen de crecimiento. La
politica monetaria desempefia una funcién principal para estabilizar las finanzas y
amortiguar los episodios criticos a los que es vulnerable. Esta politica, bien
establecida en los Estados Unidos y a la que deberd adaptarse Europa, tiene objetivos
y métodos muy distintos de los del monetarismo que actda en las finanzas dominadas
por los bancos, en la cual la inflacidn era el modo de expresién de los desequilibrios
macroecondmicos”.?

* Anglieta; Michel, op.cit. pagina 9




1.2, Efectos de la Globalizacién en los Mercados Emergentes

Desde el comienzo de la década del noventa, la liberalizacidn financiera desbordd
ampliamente las fronteras de los paises desarrollados. La apertura ante la entrada de
capitales fue un poderoso incentivo para reformar los sistemas financieros de los
paises en desarrollo. Los que adoptaron esta via pudieron recibir la nueva apelacién de
mercados emergentes, que les fue otorgada por las instituciones internacionales. Las
condiciones precipitadas y brutales en las que se efectué sin ninguna precaucién la
liberalizacién financiera desencadenaron una crisis que detuvo temporalmente el
ascenso del poderio de estos paises y deberia sugerir una reevaluacién de las vias y
medios de integracidn internacional.

A fines de la década del setenta, Argentina y Chile habian realizado una tentativa
abortada y ruinosa de liberalizacién financiera. Con independencia de estos casos
aislados, el endeudamiento internacional de los paises en desarrollo luego de los
choques petroleros habia sido propio de los Estados o de agentes garantizados por
éstos. Esa deuda soberana sufrié una crisis de solvencia a partir de 1982,
administrada por medio del rescalonamiento dentro del marco de planes de

) recuperac:on establecidos con el concurso del FMI. Este establecié una doctrina

- macroeconémica uniforme para satisfacer el servicio de la deuda. La transferencia de
divisas a los acreedores debia realizarse por medio de la combinacién de tasas de
cambio reales competitivas y una gestién rigurosa de las finanzas piblicas destinada a
obtener balances corrientes excedentarios. Pero esa doctrina encontré considerables
dificultades de aplicacién. La depreciacién de la tasa de cambio favorecia las rentas
en los sectores protegidos de la economia: mantenia la inflacién amplificada por los
conflictos de redistribucién exacerbados por el rigor presupuestario. La espiral de la
devaluacién y la inflacién arrastraba a los paises a programas de estabilizacidn
sucesivos y poco convincentes; el crecimiento se veia sofocado y el peso de la deuda

- externa seguia aumentando.

e 1985 a 1988, bajo iniciativa americana, se inicié un cambio del punto de vista, con
lan-Baker y luego el programa Brady de reduccién de deudas por medio de la
versnbn de_la deuda bancaria en acciones y obligaciones. El objetivo era permitir el
re?or‘no de los paises deudores a un mercado internacional de capitales ampliado hacia
uevos inversores para financiar un crecimiento no inflacionario. Hacia el final de la
ada, se intentaron experiencias de anclaje nominal del cambio en México y sobre
o'en Argentina, con el fin de erradicar la inflacién. El éxito de estas experiencias,
en “el momento de la recesién americana consecutiva a la del mercado inmobiliario y las
dgf!cul?ades bancarias, fue el punto de partida de una transformacidn de la doctrina
predicada por el FMI con la bendicién del 67,




La liberalizacién financiera ha sido recomendada para ser la punta de lanza de
cambios estructurales que se suponia deberian mejorar la rentabilidad del capital en
los paises con un fuerte potencial de crecimiento industrial. El anclaje nominal de la
tasa de cambio al délar reemplazé las tasas de cambio flexibles para alentar la
movilidad de los capitales reduciendo los riesgos cambiarios. Deberia acrecentarse la
capacidad de endeudamiento de los paises, y en los paises en los cuales los mercados
financieros locales eran rudimentarios, debian crearse instrumentos de deuda en
forma de titulos 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 remuneracién. Esto debia implicar una mayor eficacia en la asignacién de capitales.

Finalmente, la liberalizacién 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 resultaria un déficit de la’
balanza corriente, Pero se suponia que éste no expresaria desequilibrios, puesto:que
surgia del equilibrio entre el ahorro y la inversién a escala mundial, donde la mayor -

rentabilidad de los paises emergentes atrafa naturalmente los prestamos Y.

colocaciones de Ias instituciones financieras de los paises desarrollados.

A par“nr de 1991, la aplicacién de esta doctrina desencadend entradas de capital mds
alld “de foda esperanza. Las reservas de cambio se acumularon, haciendo que las
.~ economias 'fueran muy - liquidas -y provocando olas de euforia en los palses
“beneficiarios, E| equilibrio- ahorro-inversidn interna se conformdé segin modelos
contrastantes en América Lcmna (con la excepcién de Chile que ahora tenia estrictos
controles de capnales) Y en Asm

En América Lating, las'en?rada’s de capital sustituyeron un ahorro interno que se
hundié en el sector prlvado. De este modo, financiaron el consumo de las clases
sociales acomodadas. México fue el caso de escuela, con una excesiva valorizacion 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 siguié siendo muy elevado. La abundancia de crédito permitié sostener
ritmos de crecimiento muy altos, con un exceso de inversiones que desbordaba en
sobrecapacidades industriales (Corea) o en el desencadenamiento de la especulacién
inmobiliaria (Tailandia, Malasia).

Aungque las condiciones macroecondmicas hayan sido diferentes, el factor decisivo de
la inestabilidad provocada por la liberalizacién financiera fue, en todos los casos, la
fragilidad de los bancos endeudados en délares y dadores de crédito en monedas
locales. Los bancos acumularon los riesgos de crédito, vencimiento y cambio.




La fragilidad bancaria acrecenté la vulnerabilidad ante la entrada de capitales cada
vez mds especulativos y restringié los medios de la politica monetaria para luchar
contra la especulacién,

Fueron numerosas las crisis financieras inducidas por la liberalizacién en los paises en
desarrollo. La primera de ellas estallé en México a fines de 1994 y concernia sobre
todo a la deuda publica a corto plazo. Luego, la crisis de los paises emergentes de Asia
comenzé en Tailandia en julio de 1997 'y alcanzé su paroxismo en el conjunto de la
regién desde mediados de octubre hasta fines de diciembre del mismo afio. Esta
dltima crisis tuvo repercusiones que se extendieron al conjunto de los paises
emergentes y en transicién que habian iniciado el camino de la liberalizacién
financiera. Su origen era el exceso de endeudamiento de los agentes privados. Pero la
.inestabilidad tuvo consecuencias sobre paises cuya deuda plblica fue juzgada
insostenible por opiniones financieras que se habian vuelto muy pesimistas y muy

“nerviosas. Fueron Rusia en agosto de 1998 y Brasil en varias oportunidedes, hasta
‘enero de 1999,

“Todas estas crisis tuvieron en comdn el endeudamiento internacional en divisas
“extranjeras, que crecia cada vez mds rdpido cuando los capitales se veian atraidos por
:‘rendimientos mds elevados que los ofrecidos en el pais de origen de los prestadores,
" fenémeno que se combind con regimenes de cambio rigidos que los inversores
‘ extranjeros consideraban sdlidos. Los bancos locales resultaron ser los eslabones
débiles de esta integracién financiera por el endeudamiento, Acumularon riesgos al
contraer deudas a corto plazo en divisas y, segin los casos, financiando en moneda
local operaciones especulativas o inversiones industriales de rentabilidad dudosa.

< De este modo, la huida hacia adelante de la liberalizacién financiera, a falta de una
'reglamenmcnon que -diversificara los riesgos e impusiera provisiones minimas de
aplfal pero: también sin una supervisidn bancaria digna de tal nombre, resulté un
errén propucuo puru que maduraran Ius cr‘:sns La falta de control pubhco sobre el

internaciona es.




ds de experiencia y transparencia, y el aprendizaje del riesgo, deberian
a*globalizacién financiera autorreguladora, capaz de disciplinar los
omportamnenfos imprudentes. La eficacia de los mercados se impondria en beneficio
de: ?odos Ios actores de una economia mundial al mismo tiempo dindmica y estable.

Esta |deologla complaciente de la liberalizacién financiera se ha visto desmentida por
la historia. Las crisis financieras han sido recurrentes desde que los titulos
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 pdnico fueran denunciadas con vehemencia como
acontecimientos irracionales.

Maés alld de los contextos singulares de cada crisis, la razdn dltima de su repeticidn
se encuentra en la légica de las finanzas de mercado definida mds arriba. La liquidez
de los mercados forma parte del imaginario colectivo de los participantes, no de la
r‘ealldad obJeﬂva. Dicha l|qu1dez se deteriora brutaimente en cuanto se plantea una

cto'a la opinién comdn que hasta ese momento pr‘evcllecm Cuando esta

,un equuhbmo que ‘garantizara la continuidad de los movnmlen'ros de precios, la crisis es
+“la ruptura discontinua de un equilibrio, en este caso el del anclaje nominal de monedas

“asidticas al délar; La posibilidad de equilibrios mdltiples resultante de la paradoja de
‘la liquidez es.la:condicidn previa para las crisis financieras. Es por esta razén que las
crisis producen cambios cuya aparicidn stibita y amplitud carecen de medida comdn con
la variacidn previa de las magnitudes macroecondmicas llamadas "fundamentales”.

“La mayor parte de las crisis financieras tienen dimensién internacional porque las
~ finanzas ‘tienden a globalizarse impulsadas por la busqueda de beneficios, mientras
que ‘las monedas estdn segmentadas por muitiples soberanias. Esta disparidad impide
instituir un prestador internacional en dltimo término, como sucede en las naciones
:desarrolladas. Es necesario remitirse a cooperaciones contingentes ad hoc entre

“bancos centrales que estdn lejos de funcionar de modo satisfactorio. Por consiguiente,
las crisis financieras siguen teniendo un futuro promisorio.




En elf:gunenfe Cuadro Estadistico. Se muestra el comportamiento de la Inversién en
algunus Economias de América Latina

inversién Extranjera en América Latina: 1989-1994
{Millones de délares)

México
Argentina
Brasil
Chile

Colombia

s 3 } 3
T T T y t

0 20,000 40,000 60,000 60,000 100‘,000

MDIRECTA BPORTAFOLIO
Fuente: Departamento de Estudios Econémicos de BANAMEX con datos ‘del Fondo Mnnetarlo

Internacional e lnLe_rLaLQns.LEm_mns_Bﬂ_m

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




1.3. Incidencias de la Globalizacién en el Sistema Financiero Mexicano

En México, los resultados de la Globalizacién financiera no difieren esencialmente de
los obtenidos en otras latitudes. A pesar de las fortalezas derivadas de la
construccién del México posrevolucionario, de las alianzas politicas y propiamente del
consenso nacional que hizo posible el crecimiento econdmico estable y duradero de la
posguerra, éstas han sido quebradas. En su lugar, se dirimen las diferencias en la
economia y en la politica de manera que generan inestabilidad e incertidumbre, sin dar
paso a un nuevo arreglo de fuerzas politico-econémicas que permita recuperar las
expectativas de estabilidad de largo plazo, que son las que hacen posible que el
proceso de inversidn y generacién de empleo se suceda.

Se han adoptado politicas econémicas 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 dnicamente
nacionales. De manera que no importa que tanto logremos superdvit fiscales o
equilibrios macroecondmicos impecabies, en tanto que Brasil u otro pais resulten mds
atractivos para-las colocaciones de cartera. Aln mds, dichas colocaciones tienen una
perspectiva de evaluacién global de los rendimientos, son intrinsecamente perentorias
y buscan rendimientos por encima de los que pueden obtener en sus propios mercados.
Y finalmente, su.contribucién en términos de financiamiento de la inversién no sélo es
de muy corTo plazo y de costo elevado, sino también muy limitada.

Asl por‘ ejemplo dur‘anfe los afies de mayores colocaciones extranjeras en los
"',mercados d lnero Y de capitales en Mexaco (1991- 1994) estas colocaciones

onomia mexicana crecid a tasas anuales promedio superiores al
Ta 2% sefenm uumenfo sngnlflcahvameme también la inversién y el

“s .‘Corre_a; Eugenia Articulo de Internct: “Globalizacién, Oportunidad y Soberania”, México, 2001 pagina 1




Sin embargo, la inestabilidad de finales de los setenta, no se compara con los sucesos
‘de los afios noventa, justamente cuando se instrumentan las politicas destinadas a
proteger las colocaciones de cartera por encima de la inversidn productiva. Asi,
incluyendo los afios de mayor auge de la entrada de capitales externos a nuestro
‘mercado financiero (1991-1994), tenemos un crecimiento promedio que apenas alcanzé
el 2%; un descenso en las tasas de inversién y de creacién de empleo; los déficit
externos llegan a cifras superiores al 7% del producto y sélo para este afio se
pronostica éste en 3.8%: la pérdida del vaior del peso frente al délar suma en los
noventa un 300% y la inflacidn, a pesar de su descenso en relacién a la presente en los
-ochenta, mantiene niveles de dos digitos.

La vulnerabilidad de la economia y las finanzas en México dificilmente pueden ser
exageradas, el llamado blindaje contra una posible crisis de final de sexenio, mds que
evitarla constatan su riesgo, presente en tanto las condiciones de refinanciamiento de
los pasivos nacionales publicos y privados se vuelvan mds dificiles en tanto los
mercados financieros internacionales encuentren nuevos limites a su expansién. Como
la crisis asidtica demostrd no existen condiciones de salud macroeconémica que sean
capaces de frenar el comportamiento en de los inversionistas extranjeros. No existe
un nivel de fortaleza tal de la supervisién bancaria que frene una crisis financiera
cuando las tasas de interés locales responden a las condiciones de rentabilidad
alcanzadas en cualquier otra latitud.

"7 A continuacién se muestra una comparacién en la Captacién de Recursos dentro de la
‘Economia de nuestro Pais con respecto a las demds Economias Emergentes.

'RECURSOS CAPTADOS POR LAS ECONOMIAS EMERGENTES ¥ TASA DE INTERES EN

: . ELA
ones de délares Porcantajes
50,000 8.50
45,000
40,000 7.50
35,000 m— 8.50
130,000
25,000 - 5.50
20,000
15,000 | - 4.50
10,000 a.50
5,000 Se—
- -+ [ ] L + —— + — + 2.850
1980 1990 1991 1992 1993 1984 a/
L ECONOMIAS EMERGENTES - MEXICO —— TASA EN EUA

a/ Estimado
FUENTE: Departamento de Estudios Econdmicos de BANAMEX, con datos de
y del Fondo Monetario Internacional
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1.4, Repercusién de la 6Globalizacién Financiera en el Mercado de Valores en
México

"Los Efectos de la globalizacién, en el mercado de valores mexicano puede
observarse, con un gran incremento en la participacién de la inversién extranjera
tanto en el mercado accionario como en el de deuda, y fue considerado entre los tres
mercados emergentes mds grandes del mundo, junto con Taiwdn y Malasia.

ES indiscutible decir que entre 1990 y 1993 la valuacién del mercado mexicano subid
de unq ‘razén de . casi 1.4 % en precio/valor en libros, dando lugar a que de nueva
: ta el mercado. accionario voIv:era .a'su funcién de financiamiento para las

;empresas de nuestro pans”5 ;

o Por ofr‘o lado en los mercados mfernaczo ales de deuda también fue registrade un
: gran crecnmuento enel mismo perf efialado anferlormen*re

A pesar .de la Cr‘lSlS fmancler socurrida:en-, 1994 por el tamafio y el nivel de
desarrollo:alcanzado - tanto de sus mercados de capital y de dinero, asi como la amplia
gama de instrumentos fmuncneros a'los mercados internacionales y la penetracion que
han tenido sus-instituciones’ denfr‘o de nuestra’ ‘sistema financierc y principalmente en
eI mer‘cado de valores

De eSTé mane’ra 'no"po'dem'oAs dar:cuenta que los “mercados emergentes”, han tenido un

“crecimiento mds. acelerado que los de las economias desarrolladas y principalmente

Mexnco que puede ser. considerado como uno de los mercados mds globalizados tanto

" por’ su"tamafio}: la sofisticacién de sus mercados financieros y la participacién
“extranjera que tiene dentro del mercado de valores.

* Heyman, Timothy, Inversién en la Globalizacién, Editorial. Milenio, México 1998, pagina 19




A continuacidn se muestra la evolucién del mercado de valores en Mexuco den'rr'o del

proceso de la Globalizacién Financiera.

México: desarrollo del Mercado de Valore 1990-1997

Afios 1990 1991

1992 1993 1994 1995 1996

1997

Mercado accionario

Valor de mercado (1) 327
Valor de mercado/PIB (%) 13.9 345
Inversién extranjera (1) 4.0

Inversidn extranjera/valor

De mercado (%) .
Ofertas piblicas accionarfas (1) 0.2

Valor operado diario Prom. (1) 484
Precio/utilidad (%) 119 145
Precio valor en libros (%) 140

Instrumentos de deuda (valor en circulacién,

Cetes

Bondes

Tesobonos 0.3
A justabonos/udibonos

Total 51.1

Inversidn extranjera

Inversion extranjera/
Total deuda (%)

1.US$mmd

98,7
418
185

122 .

‘5‘1=. :.s
1258
113.57

2.47..

225
12,

18.7
0.3
95
421
5.5

10.8

'11) .

138.7 2006 129.9.90.9
544 344 364 _31.9:
287 545 344
18,7 20.7 . 27.2°"

45
178

18,8,
225

18,

1.2

114

41,4315 1737198
142 218 17.2 3.3

337 527 546 150

Fuente: Tomado del libro: Inversidn en la Globalizacidn, de Timothy Heyman

124




A continuacién se muestra de manera esquemdtica el cambio estructural que sufrid_
nuestra economia dentro del marco de la Globalizacién,

CAMBIO ESTRUCTURAL Y FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL: CASO DE MEXICO S
Inversion extranjera directa .

Inve!srén exlran;era
dsrecta 37 2

Acciones

Bonos  privados” /. | ‘Acciones.. .

Valeres privados

~ *,Bonos publicos .

Valores pliblicos

Inversién extranjera en valores domesticos

Crédtlo bancarno (garantia publica) Endeudamiento
Inverston extranjera directa Crédto bancario
Represion financiera Desregulauén fmancvera
sarrollo corporativo . Reforma m
(Mercado interno, ineficiente) Exporta: '

reCImlento empresanal

—-{lnirvencnon gubernamental ——{Cambio estructural J——-———-> Economia abienta,

lobali
Economia cerrada Crisis macro  Arreglo macro productva y globalizada

scbrereguiada y de pagos Privatzacion ntegracion
Desregulacion comercial
Apertura

Una economia cerraday sobreregulada tiene pocas alternativas de financiamiento internacional . Al darse el cambio estructural, con
tocc io que elio implica, se muitiplican Ias posibilidades de acceso a los mercados financieros internacionales. Esto representa una
ventaja (que conileva riesgos) para complementar el ahomo interno y crecer al ritmo que demanda el demografico.

FUENTE Departamento de Estudios Econodmicos de BANAMEX.
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2.1, Concepto

Las sociedades de inversidn son instituciones que tienen por objeto la adquisicidn de
valores y documentos seleccaonados de acuerdo a un criterio de diversificacién de
riesgos establecido previamente. Tales adquisiciones se realizan con recursos
provenientes de la colocacién de las acciones representativas de su capital social
entre el pequefio y mediano inversionista, permitiéndole acceder al mercado de
valores, contribuyendo con ello al ahorro interno y al desarrollo del sistema financiero.
Las sociedades de inversién 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 inversién predeterminado, buscando en todo momento
acrecentar el capital de los individuos que entren a la Sociedad.

"Son sociedades andnimas que tienen por objeto la adquisicién de valores y
documentos seleccionados de acuerdo con el criterio de diversificacién de riesgos, con
recursos provenientes de la colocacién de acciones representativas de su capital social
entre el piblico inversionista®, ®

.jEri ,ofras palabras, las Sociedades o Fondos de Inversién son Sociedades Andnimas de
““Capital Variable dedicadas a la administracién profesional de carteras de valores,
formadas con capital propio y con los recursos captados del pdblico inversionista que
adquiere titulos representativos del fondo, volviéndose accionista en ese momento.

INTEGRACION DE LA CARTERA DE VALORES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSICN
(Datos a julic de 2000 en millones de pesos)

instrumerntos de Deuda
Comunes P. Fisicas P. Morales  SINCAS TOTAL

Valores gube mamentales 4.548 74.972 12.19 95 92210
Titwlos bancrios 1.240 47.003 17.549 2% 66,027
Accbones de rera vardable 18.300 o o 1.807 20,147.
Papel privado ) 874 6.963 3,190 32 11,068
A:cbnesde empresas promwldas e ] [} o 2982 0 2,082
‘Obllsadonrs e 0 29 182 20 EaTs,

- A«bnesde soded-)dsde Inversion o 0 ° a2 82

: rorml 25.42 129.229 33.124 5.236 152.991

nggmé:_'f' de la Comisié 1 Nacional B ia y de Valores

- ® Bolsa Mexicana de Valores, Folleto: Sociedades de Inversién, Editorial BMV, México, 1998, pagina 5

TESIS CON )
FALLA DE ORIGEN




2.2. Origen y Desarrollo

Los antecedentes de las Sociedades de Inversidn son dificiles de sefalar ya que los
datos son oscuros e inexactos. Se dice que las primeras surgieron a fines del siglo
XVIII enla Gran Bretafia, donde se formaron las primeras uniones de inversionistas.

En aquella época Holanda alcanzo una importancia inusitada y se convirtié en el centro
financiero en Europa propiciando la creacién de las primeras de valores donde su
objetivo se enfocaba a ofrecer al piblico la adquisicion fraccionada de valores
mobiliarios inaccesibles a los pequefios y medianos ahorradores. Donde los valores
eran administrados por la negociacién y custodiados en cofres y la administracién se
limitaba @ cobrar cupones, y los derechos de los ahorradores consistian en la
redencién de una parte alicuota de los rendimientos de los titulos depositados.

Independientemente en Norteamérica entre 1927 y 1930 se organizaron las primeras
Sociedades de Inversién aunque no podian ser bien distinguidas de otras como los
Holding o Trusts. Aqui las practicas empezaban a lievar a cabo las Sociedades de
Inversién podian considerarse como peligrosas ya que no consideraban una clara
legislacién para los inversionistas.

“En México aparecieron hasta en los afios 50's, fue el 4 de Enero de 1951 con la
promulgacién de la Primera Ley de Régimen de Sociedades de Inversidn cuando se
establecieron algunos organismos que hacian operaciones con titulas y otros valores ya
que esta Ley no fijaba con precisién la distincion de las llamadas Sociedades de
Inversién. 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 bdsico de la
diversificacidn de riesgos"’,

De ahi en adelante Dicha Ley sufrié 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 ditima el
fj"propuesfa por el C. Presidente Vicente Fox Quezada en el 2001,

Denfro del Sistema Financiero se sigue la ténica de seguir los trdmites y autorizacién
de :la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico para la constitucién de dichas
Sociedades de Inversidn asi como el visto bueno de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores.

27 Acosta, Miguel, Nuevo Derecho Bancario, Capitulo 1X Sociedades de Inversion, Editorial. Porraa, México,
i 1996 pngma 981




2.3. Tipos de Sociedades de Inversion

Como se menciona anteriormente la esencia bdsica de los Fondos de Inversidn es la
diversificacién del riesgo para los pequefios y medianos inversionistas que no tienen la
capacidad de acceder por si mismos y de manera individual al mercado de valores, de
estd manera y de acuerdo a la Legislacidn vigente en México existen tres tipos
bdsicos de sociedades de inversion, cada Sociedad de Inversién aplica en menor o
mayor grado la diversificacidn al integrar portafolios con diferentes valores y para
cada inversionista en especifico y estas son:

I Sociedad de inversidn en instrumentos de deuda

Invierten en valores que representan deuda de los 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 la compraventa de los titulos, Este tipo
de sociedades de inversién generaimente obtiene rendimientos mds pequefios que los
otros dos tipos pero de una forma mds constante, también puede decirse que son de
menor plazo y estdn expuestos a una menor volatilidad pero esto depende de la
estrategia de inversicn,

La calificacidn de la sociedad de inversién, ademds del prospecto de informacién al
publica.inversionista, es un muy buen elemento para seleccionar una sociedad de
nversién con una correcta administracién y calidad de papel en su cartera,

I Sociedad de inversién comin
Invierten-en una mezcla o combinacién de valores del mercado de dinero
(mer‘umenfos de deuda) y del mercado de capitales (acciones y similares), de modo
us gananc:qs son tanto por los intereses que generan los instrumentos de deuda
por:los dividendos o incrementos de valor de las acciones. Dependiendo de la
tegia de la sociedad de inversién serd el enfoque de plazo y certidumbre, pero se
‘ puede decir ‘que van desde un mediano plazo hasta un largo plazo debido a la
incorporacion en su cartera de papeles que maduran o consolidan su rendimiento en
periodos mds largos que los de corto plazo (entre 3 meses y un afio) de mercado de
dinero.

Es muy importante que el inversionista interesado lea el prospecto para conocer la
estrategia de inversién y los riesgos que puede tener cada sociedad de inversién de
este tipo en particular.




III. Sociedad de inversién de capitales (SINCAS)

A diferencia de las dos anteriores su objetivo es invertir en empresas que no cotizan
(compran y venden) sus titulos en una bolsa de valores o antes de que lo hagan, estas
compaiiias reciben el nombre de empresas promovidas. Como su inversién es
principalmente en el capital de las empresas (acciones, partes sociales u obligaciones)
las ganancias de la sociedad de inversidn estdn relacionadas directamente con el
desempefio de las empresas promovidas. Es muy importante que el inversionista tenga
en cuenta que la inversion en la mayoria de estas sociedades de inversién es de largo
plazo (de un afio en adelante) y que sélo pueden vender su participacién (accnones) en
fechas determinadas.

"En este tipo de sociedades de inversién es indispensable que el usuario conozca muy.
bien el prospecto de informacidn al piblico y se mantenga al tanto de los. repor‘?e; Y
asambleas de la sociedad de inversidn, a través de la operadora, para' cono y ldy
situacién que guarda su inversién. Se considera que este tipo de sociedad deinversidn
tiene mds riesgos que los otros dos, pero también tiene posibilidad: de: hayores
ganancias en el largo plazo (tres afios o mds)"®.

IV, Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOL)
Durante el proceso de negociacién del tratado de libre.comerci
‘Estados Unidos y Canadd, se definié el marco juridico y concep?ual las- Sociedades
Financieras de Objeto Limitado (SOFQOLES) en México, usemeJandose a las
1 NON-BANK-BANK de los Estados Unidos. Asi el dia 14 del. mes de junio de 1993, se
" pdblico en el Diario Oficial de la Federacién las: modtflcac:ones a'la ley de
" Instituciones de Crédito, dando inicio formal " la_ credcion de las Sociedades
Financieras de Objeto Limitado. L

"Una. Sociedad Financiera de ObJefo lelfado es un ln‘rermedlar‘lo financiero no
bancario que puede ejercer las funclones de ‘financiamiento a un sector econdémico
especifico, a diferencia de las instituciones de banca .mditiple que lo pueden hacer a
todos los sectores econdmicos. De esm maner'a las SOFOLES son un Banco
Especializado"®,

- V. Fondos de cobertura. - .

"Es una sociedad de inversién cuyo obJeﬂvo es mverﬂr‘ en productos denominados en
moneda extranjera tales como pagarés en Délares, chequeras en délares valores de
los Estados Unidos Mexicanos cotizados en mercados internacionales, para ofrecer al
inversionista una proteccién cambiaria contra cualquier fluctuacién del Peso
Mexicano"™®,

¥ Bolsa Mexicana de Valores, folleto: Sociedades de Inversién, Editorial BMV, México, 1998, pagina 12
m.amﬂmﬁmmm México, 2001
¥ hup:/lixefondos.commx, México, 1999
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A continuacién en los se muestra de manera mds grdfica el comportamiento de los e
inversionistas. '

INVERSIONISTAS
Datos a jullo del 2000

NUmero de Frveruoinisas Cartesa por
Inversionista
Nacionales Lxtranjeros Total {pesos}

Comwnes 19,513 1.485 205968 1.209,720
Dcuda Personas fisicas 357,078 22.566 380.544 330.589
Dewta Persanas Mosales 29,140 240 . 29389 L127,09
SINCAS' N <402 o 402 13025.779
vovAL 407 082 24.20 431333 447.429

'Fuenle: Tomado de la Comlisién Naclonal Bancarla y de Valores

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

Posicién dentro del mercado de los Principales Fondos de Inversién
Datos o julio del 2000

Acivos Totales Mosicion en &1 mevwcado Numero de Numero de
(miliones ce Segun monto de carvera Inversionistas sucursabes
Pesos) (e un toral de 40)
1 Lioyd ©.2706 (R} 80.627 Maenz - 18
2 Acthwver 3.760 15 15,293 Manz = 13
3 Pructential Apolo 1.788 20 9.482 Matrlz - 3
4 Invercap 023 28 845 Magriz = 2
S Flnacorny 56 30 1.377 Maerlz
.6 Valoram 342 32 585 Mattiz « |
7 Ofin e 33 1.426 Matriz
8 Imputsora 181 36 72 Macrlz
R 9lnteresa 4] as 15 Matriz
e TOTAL 13.087 115.922 39

© 1w Fuente: Tomado de la Comisién Naclonal Bancaria y de Valores
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En la siguiente grdfica se muestra la importancia que actualmente estd cobrando este
mercado con respecto a su participacién dentro del Producto Interno Bruto en
nuestro pais

Posicién dentro del mercado de los Fondos de Inversién con respecto al PIB

ACTIVOS TOTAUS / mB

50%
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a4

35%

30

25% .

20%

15%.

10%

5%

O

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Tomado de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
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Asimismo se muestran los instrumentos en que invierten los Fondos de Inversién.

Total de Sociedades de Inversion

(Saldos corrientes en miles de Fesos)

BALANCE CONDENSADO DIC 99 MAY 00 JUN 00 JUL 00
IACTIVO 189,937 519 178,939,087 175,022 412 195,000,405,
nversiones en Acciones de 2,862,816 2.968,217 2,968,217 2,968,217
[Empresas Promovidas
Inversiones en Acciones de B
Empresas que fueron [¢] 13,654 13,654] 13,654
Promovidas ey L
Inversiones en Obliggciones 8.986 2.110] o 2,110
ke Empresas Promovidas - : : -
[Inversiones en Acciones de R
Sociedades de Inversién _1/ ’ 1750?6 - ;52'2'4‘
[Inversiones en Instrumentos T e s FPAPOE : P
e Renta Variable _1/ 8 ;9 279,837 : }6.@65_,({1‘? 20,146,671
nversiones en Instrumentos | . - *f 7933 381|" 157,145,078 149,554.760| 169,777,906
e Deuda Ftatt : g
[Inversiones en Acciones de ;
SINCAS : 145 125 17 103
[Otros Activos 735,423 1,855,649 1,996,607 2,009,503
PASIVO 614,343 795,657 869458 695,917
JCAPITAL CONTABLE 189,323,176 178,143,430 174,152,953 194,304,488
k:upl?ol social 69,451,529, 71,306,514 67,664,149 76,448,732
INGRESOS 40,505,330 9,198,795 14,059,948 14,530,194
EGRESOS 5,205,698 2,481,049 2.921,645 3,370,612
[ACCTONES DE EMPRESAS
PROMOVIDAS 2862816 2,968,217 2,968,217 2,968,217
[Empresas Industriales 628,892 588,714 588,714 588,714
[Empresas Comerciales 143,692 161,356 161,356 161,356,
Empresas de Servicios 2,090,232 2,218,147 2,218,147 2,218,147
ACCIONES DE EMPRESAS QUE
FUERON PROMOVIDAS 0 13.654 13.654 13.654
[Empresas Industriales 0 758 758 758
Empresas Comerciales <0 12,896 12,896 | 12,896].
[Empresas de Servicios =0 ) 0 0
Empresas Controladores o] e 2] o]
ACCTONES DE RENTA VARIABLE “19,211907] % {6 822,920] - 20,313,018) - 20,091,707
Empresas Industriales ::3,912,573 2,834,218 2,999,487 3,180,261
Empresas Comerciales 72,545,172 1,964,293 2,542,234 2,640,291
[Empresas de Servicios 5,368,812 5,234,573 7,488,966 6,907,374
CON 27
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Empresas Controladoras 4,028,653 3,968,826 3,997,060 4,002,192
JAcciones Bancarias 0 0 ] 0
rupos Financieros 3,284,618 2,650,181 3,077,850 3,112,675
Mercado Intermedio 0 0 [+] 0
Préstamo S/Renta Variable 72,079, 122,829, 137,563 135,463
ICEDES con Opciones 0 48,000 69,858 113,450
Warrants s/valores 2,584 16,948, 14,305 13,498
Warrants s/canasta 0 0, ¢} 0
Warrants s/indices 65,345 28,146 37,384 41,466
TITULOS BANCARIOS - 84,046,144 67,631,651 67 453,737 66,027,440
BOVIS . O] 0 (o] 0
ICEDES 14,614 375 8,307,041 9,382,036 6,526,267
[Aceptaciones Bancarias 8,993,167 12,838,807 5,957,895 10,229,614
ICuenta en Délares 4,339,214 4,750,023 9,138,303 6,951,683
:f%i’n és con Rendimiento Lig. 4231474] 30868561 32637934 - 32390633
ponos Bencorios de 7,158,417 6,519,965 6.193,838| 6,339,085
[opes oo de
lBono Bancario Privado 4,074,651 2,516,059] .57 2,993,757} 1 1,865,298]
E:bijebl;garrollo Industrial 26,810 8 O ol
[Obligaciones Subordinadas 758,405 - 693,123]: 691,024
o
Snblbr%z::;:»;es Subordinadas 0 - 0 * o :
Feportos sobre Titulos 96,187 31,491 8.667 30,264
E:iz:rx; sobre Titulos 0 0 0 0
VALORES GUBERNAMENTALES 71,200,012 77,539,233 69,881,502 92,208,747
ICETES 23,492.912 22,709,807 24,252,329 39,632,316
UDIBONOS 153,548 39,878 22,090 23,778
BONDES 39,957,202, 43,900,575 37,190,919 40,326,077
AJUSTABONOS 0 0 o] 0
UMS 72,454 314,178 256,573 277,791
v paprYy
r:u?-::;: {;‘g;’s“"”""” 803 20,772 23558 22,930
Bonos de Proteccidn al 5
horro o] 1,916,240 1,690,605 3,052,978
[Bonos con Tasa de Interés 0 43,371 43,940 41,220
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Fija
Préstamo s/Gob.Federal 0 0 ] 0
Lzep‘.’"” sobre Titulos de 7,523,094 8,594,412 6,401,488 8,832,657
obierno
JOBLIGACIONES 556,912 474,770 473,895 475,281
iObligaciones 547,926 472,660 471,785 473,171
jObligaciones de Empresas
Fromovidas 8,986 2,110 2,110 2,110,
Préstamo s/Obligaciones o] o] o] (o)
PAPEL PRIVADO 11,239,298 11,505,533 11,787,736 11,067,549
[CEPIS 0 [o] o] o]
ICEPO'S 2,006,988, 1,856,138 1,880,643 1,877,227
Pagaré a Mediano Plazo 8,247 668 8,327,358 8,317,637 7.442,840
Pagaré Financiero 0 0 0 0,
Papel Comercial 839,078 1,142,469 1,360,165 1,551,494
Bonos Cotizados en el 145,564 179,569 229,291 195987
Exterior
Reportos sobre Papel Privado (¢} o] o] [+
Préstamos s/Papel Privade 0 0 ] o]
JACCTONES DE SOCIEDADES DE
INVERSION _1/ 17,076 82,366 82,358 82,344
De SINCAS en Bolsa 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
INUMERO DE ACCIONES
EN CIRCULACION 29,812,010,029]4,970,655,771) 4,972,294,485] 5,394,212,212
IMONTO DE INVERSION
lEXTRANTERA 4,355 626 4,417,423 4,293,224 4,590,621
[NUMERO DE ACCIONISTAS
NACIONALES 375,609 388,271 386,393 407 042
INUMERO DE ACCIONISTAS
X TRANJEROS 22,552 24,295 24,175 24,291

1 mabl

2o A,

1/ Concepto solo ap

2/ No se consideran warrants.

para S

de Capitales.

de Inversién Comin y Sociedades de Inversion

Fuehte; Tomado de la Comislén Nacional Bancaria y de Valores
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En la siguiente grdfica se muestra el comportamiento de los activos de las Sociedades
de Inversion y la tendencia que han seguido en el periodo de 1996 a 2000.

ACTIVOS TOTALLS DL SOCKDADES DUNVIRSION EN MIXICO
cumart 96 - puiio 00

240 0D

220 om /\

5

A0 00N
Fuente: Tomado de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Las tres primeras clases de sociedades de inversién son todas las que pueden ser
autorizadas por la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores; pero éstas a su vez tienen
u|gunas subclaslfncacnones de acuerdo a las politicas de inversidn,

TA conflnuacmn,se dara una breve explicacién de las categorias relacionadas con las
~politicas de inversién, usted puede verificar la categoria especifica en: El reporte
+semanal- de carrera de los valores integrantes de sus activos mismo que debe ser
j-exhlbldo en'un lugur visible en sus oficinas, las de su operadora y/o codistribuidora.
“LEl estado 'de cuenta mensual que le envie la operadora y/o codistribuidora.

“':'Los prospectos de informacion al publico inversionistay sus modificaciones que la

"operadara y/o codistribuidora debié haberle enfregado contra un acuse de recibo. Si
no encuentra su prospecto, 0 su actualizacién, puede solicitarlo en cualquier momento
en la oficina (sucursal) que abrid su contrato, ya que es obligacién tenerlo en todo
tiempo a disposicién del publico inversionista.

“El folleto simplificado que debid recibir anexo al prospecto™”,

! Bolsa Mexicana de Valores, Folleto: Sociedades de Inversion Editorial BM, México, 1998. pagina 17
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Categorias de Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda'

Mercado de Dinero: invierten al menos el 90% de sus activos totales en
instrumentos gubernamentales, bancarios y privados con un plazo por vencer no mayor
a 90 dias y con las 2 mds altas calificaciones. La caracteristica de este tipo de
sociedades de inversién es que en un 90% de su cartera no incluye papeles de largo
plazo ni de calificaciones bajas, por lo que estdn menos expuestas a los ajustes
econdmicos en el corto plazo.

. Especializadas: deben invertir al menos el 60% de sus activos totales en
instrumentos gubernamentales, bancarios o privados, segin sea su especializacion; o
en valores referidos a un concepto especifico (valores con tasa de interés real, o de
cobertura). Ademds de las que se especializan sélo en papel gubernamental y/o
bancario para mejorar la seguridad de la inversién, de esta clasificacién también se
derivan las:

1) Sociedades de inversidn de cobertura: aquellas que invierten en valores referidos
a délares de los EEUUA para proporcionar proteccién contra las devaluaciones del
peso mexicano.

2) Sociedades de inversidn de tasa real: aquellas que invierten en valores que ganan
rendimiento real (ajustabonos, udibonos, etc.), es decir arriba de la inflacidn, para
proporcionar proteccién contra la pérdida de poder adquisitivo del peso.

3) Sociedades de inversién en algiin tipo de deuda: Deuda Gubernamental, Deuda
Bancaria o Deuda Corporativa.

... Combinadas: a diferencia de las especializadas deben invertir en mds de un tipo de
instrumento de deuda. Esta estrategia busca mejorar el rendimiento y diversificacion
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 Inversién: deben invertir al menos el 60% de sus actives
totales en instrumentos de deuda sin grado de inversién. En este tipo de sociedades
de inversién se estd buscando mejorar el rendimiento mediante la colocacién de los
recursos en deuda con una baja calificacidn, sin embargo por tal motivo existe un
mayor riesgo de incumplimiento por parte de la empresa emisora que puede significar
una variacién abrupta en el rendimiento o pérdidas de la sociedad de inversidn,

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

2 Documento html. Tipos de Sociedades de Inversidn, 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 dia o unos pocos dias: estos movimientos pueden generar variaciones abruptas
en el rendimiento o pérdidas de la sociedad de inversidn.

En el siguiente cuadro se muestran los instrumentos en que pueden invertir las
personas fisicas en Fondos de Inversién de Deuda

Total de Sociedades de Inversiéon en Instrumentos

De Deuda para personas Fisicas

(Saldos corrientes en miles de pesos)

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

BALANCE CONDENSADO DIC 99 MAY 00 JUN 00 JUL 00
ACTIVO 129,083,022 116,942,897 111,976,833 129,622,251
[nversiones en Instrumentos 129,066,082 116,747,468 111559801 129,228,526
e Deuda
tros Activos 14,661 195,429 417 032 393,725
PASIVO 332,027 500,040 544 301 419 022
JCAPITAL CONTABLE 128,750,995 116,442,857 111,432,532 129,203,229
kupiful social 50,288,929 49,894,387 47,310,884 54,522,199
[INGRESOS 24,975,391 8,670,297, 10,457,359 11,621,710
EGRESOS 3,793,464 1,788,729 2,108,943 2,447,928
JINTEGRACION DE LA CARTERA DE VALORES
TITULOS BANCARIOS 63,690,419 45,896,285 48,646,049 47,002,518
BOVIS [+] [¢] o] o]
ICEDES 13,092,951 6,849,417 7,750,204 5,223,417
Aceptaciones Bancarias 5,825,383 7,123,246 3,163,098 6,248,482
ICartera en Délares 3,811,983 4,136,223 8,026,319 6,152,684
Pagarés con Rendimiento'Lig. 29,274,072 18,266,141 20,732,815 20,646,343
jo| Vencimiento
Bonos Bancarios de 6.195,174 5,907,049 5,581,007 5,717,348
Desarrolio
IIB°"°‘ Bancarios de 1,365,797 927,240 264,746 889,379
nfraestructura
IBono Bancario Privado 3,374,898 2,109,196 2,575,037 1,609,520
BB. de Desarrollo Industrial
BONDIS) 20,811 o] o] 0
bligaciones Subordinadas 561,259 499,145 496,853 497,189
[Obligaciones Subordinadas
Convertibles ’ 71,905 51,180 47,303 o]
Oblng’aclanes Subordinadas 0 0 o 0
len Délares
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r""""f” sobre Titulos 96,187 27,449 8,667 18,157
Bancarios
rrestm?\o sobre Titulos 0 0 ° 0
Bancarios
VALORES GUBERNAMENTALES 56,967,094 62,888,749 54,967,634 74,972,380
ICETES 17,202,021 15,870,727 16,766,718 30,655,645
UDIBONOS 153,337 34,867 17,079 18,767
BONDES 33,445,956 37,538,159 31,366,390 34,328,466
IAJUSTABONOS o o] o} 0
UMS 64,120 172,262 102,381 117,449
Pogaré de Indemnizacion
Carretero UDIS 0 0 o 22,930
Bonos de Proteccién ol ) 1,720,629 1,494,246 2,612,563
Ahorro
Bﬁnos con Tasa de Interés o 0 0 o
Fija
Préstamo s/Gob. Federal 0 0 0 0
Reportos sobre Titulos de 6,101,661 7,552,105 5.220,821 7.216.561
oobierno
JOBLIGACIONES 354,118 299,470 292,329 290,972
bligaciones 354,118 299,470 292,329 290,972
réstamo s/Obligaciones 0 o} o 0
PAPEL PRIVADO 8,054,451 7,662,964 7,653,789 6,962,655
EPIS 0 o] o] 0
EPOS 1,510,223 1,304,413 1,321,296 1,319,008
Pagaré a Mediano Plaze 6,101,634 5,918,237 5,886,604 5,123,371
Pagaré Financiero 0 0 0 0
Papel Comercial 311,485 288,991 252,309 355,657
Bones Cotizados en el 131,10 151,323 193 580 164,619
lexterior
Reportos sobre Papel Privado 0 0 (o} 0
Préstamos s/Papel Privado o] o] o] 0
TOTALCARTERA 129,068,361 116,747,468 111,559,801 129,228,526
INUMERO DE ACCIONES
[EN CIRCULACION 19,122,071,375( 19,978,562,420] 19,693,129,901] 21,527,762,697|
IMONTO DE INVERSION
X TRANTERA 3,722,653 3,841,690 3,651,364 3,946,904
UMERO DE ACCIONISTAS
ACTONALES 333,933 340,814 339,790 357,978
NUMERO DE ACCIONISTAS
EXTRANJEROS 21,062 22,559 22,446 22,566
Fuente: Tomado de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
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Asimismo también se muestran los instrumentos en que pueden invertir las personas

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

morales
Total de Sociedades de Inversién en Instrumentos
De Deuda para Personas Morales
(Saldos corrientes en miles de pesos)
BALANCE CONDENSADO DIC 9% MAY 00 JUN 00 JUL 00
lacTIVO 32,173,775 31,970,118 30,249,495 33,159,260
Lrversiones en 32171614 31,889,779 30,176,449 33,124,305
Instrumentos de Deuda
jOtros Activos 2,161 80,339 73,046 34,954
PASIVO 76,684 127,223 76,816 72,071
ICAPITAL CONTABLE 32,097,091 31,842,895 30,172,679 33,087,189
'Capltal social 12,177,963 12,936,483 11,810,630 12,995,029
INGRESOS 6,486,309 2,253,147 2,741,986 3,115,818
CGRESOS 787,519 389,779 461,729 524,471
UINTEGRACION DE LA CARTERA DE VALORES
TITULOS BANCARIOS 19,099,031 19,574,787 17,329,817, 17,549,242
[povis 0 0 0 0
CEDES 1,425,704 1,372,123 1,581,471 1,282,701
jAceptaciones Bancarias 3,036,875 4,925,150 2,471,326 3,058,024
Cuenta en Ddlares 496,537 517,284 1,032,635 798,999
Pogarés con Rendimiento 12198,724]  11.458,557 10,924,919 11,228,175
i1q. al Vencimiento
Bonos Bancarios de 938,822 612,916 612,831 621,707
Desarrotlo
Banos Bancarios de 198,501 92,147 102,549 114,222
[Infraestructura
Bono Bancario Privado 606,196 404,361 416,214 253,275
[88. de Desarrollo Industrial
BONDIS) 5,999 4] o] 0
JObligaciones Subordinadas 183,206 180,205 179912 180,033
bligaciones Subordinadas 8.067 8.002 7.960 o
[Convertibles
Obhg'uciones Subordinadas 0 0 ) 0
jen Délares
Reportos sobre Titulos 0 4042 0 12,107
Bancarios
F’rés?amc sobre Titulos o} [+} 0 0
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'Bancarios
VALORES GUBERNAMENTALES 10,359,459, 9,303,158 9,534,733 12,193,679
ETES 2,938,213 2,395,703 3,023,428 4,808,867
UDIBONOS 0 4] o] 0
BONDES 5,999,011 5,547,323 5,001,342 5,220,577
JUSTABONOS 8] 0 [¢] 0
UMS [+] 101,891 109,379 107,723
'agaré de Indemnizacidn
[corretero UDIS 803 20,772 23,558 [¢]
Bonos de Proteccién al ° 195,611 196,359 440 415
horro
B?nos con Tasa de Interés o 0 0 0
Fijo
réstamo s/Gob. Federal 0 0 0 0
Reportos sobre Titulos de 1,421,433 1,041,857 1,180,667 1,616,097
(Gobierno
JOBLIGACIONES 193,809 173,190 179,456 182,199,
JObligaciones 193,809 173,190 179,456 182,199,
Préstamo s/Obligaciones 0 0 0 0
PAPEL PRIVADO 2,519,315 2,838,644 3,132,443 3,199,186
ICEPIS 0 0 0 0
CEPOS 496,715 550,692 558,301 557,182
Pagaré a Mediano Plazo 1,526,200 1,478,382 1,494,146 1,478,078
Pagaré Financiero . 0 0 0 0
apel Comerc:al 496,399. 809,571 1,075,944 1,163,926
Bones Cotizados en el 0 0 4,053 o
xterior
Reportos sobre Papel o o 0 0
Privado
Préstamos s/Papel Privado ¢} o] 0 0
OTALCARTERA 32,171,614 31,889,779 30,176,449, 33,124,305
UMERO DE ACCIONES
N CIRCULACION 6,486,140,036| 6,268,946,230{ 5,784,320,514| 6,294,951,011
e e INVERSION 187,649 175,265 187,704 192 552
INUMERO DE ACCIONISTAS N
INACIONALES .28,928 28,463 28,122 29,149
INUMERO DE ACCIONISTAS E
X TRANTEROS 239 244 244 240

Fuente: Tomado de la Comisién Naclonal Bancaria y de Valores
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‘Enla siguienteigrdfica muestra el rendimiento que han tenido los Fondos de
~===-Inversién en Deuda de personas fisicas y morales.

RENOIMIENTO DU SOCILDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA
{iNeao 99 - o 00)

5%

30% \

(=@pmCE TES 28 dias
W@uDE YDA PERSONAS FISICAS
0 E UDA PERSONAS MORALES

RENDIMENTO ANUALIZADO

Fuente: Tomado de la Comisién Nacional Bancarla y de Valores

Categorias de Sociedades de Inversién Comunes'®

.. Indizadas: su objetivo principal es replicar los rendimientos de algtn indice, para
lograr esto la sociedad de inversidn coloca su dinero en una serie de papeles que
imitan el comportamiento (alzas y bajas) del indice que tienen por objetivo. En este
tipo de sociedades de inversidn, por ejemplo, con una accién usted podrd obtener
rendimientos (positivos y negativos) similares al Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

_de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. sin tener que invertir en las 35 emisoras
- que lo componen en diferentes porcentajes.

E LB Documento html. Tipos de Sociedades de Inversion, México, 2001 pagina $
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.. De Largo Plazo: invierten al menos 60% de sus activos totales en valores de renta
variable y cuya rotacidn anual de cartera no puede ser superior al 80%. Es decir la
mayoria de su cartera no tiene mucha rotacion (no compra para vender), por lo que su
politica de liquidez (cuando puede salirse el inversionista) normalmente serd de mayor
plazo que en otro tipo de sociedades de inversion. El propdsito 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 Pequeiia y Mediana Empresa: invierten al menos 60% de sus activos totales
en acciones de empresas que no son de las 25 emisoras de mayor tamafio en la bolsa.
Al colocar su dinero en este tipo de sociedades de inversidn usted desea orientarse a
invertir en empresas no muy grandes con potencial de crecimiento, estaria ayudando a
financiar el crecimiento del pais. Pero debe estar atento de los reportes y
movimientos pues como toda inversién 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 inversion 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, televisién, radio, etc.. de Alimentos, dedicadas a
producir o vender alimentos: Controladoras, empresas que son accionistas en otras
compaiiias y que reciben sus utilidades de los dividendos que estas dltimas les paguen.
Usted escogeria este tipo de sociedades de inversién cuando crea que cierta industria
o sector va a tener un mayor rendimiento debido a las expectativas de crecimiento
para dicho sector o industria.

... Regionales: invierten al menos 60% de sus activos totales en acciones de empresas
localizadas en una regidn especifica. Al colocar su dinero en este tipo de sociedades
de inversidn usted desea orientarse a invertir en empresas de cierto lugar (Noreste,
Monterrey, Guadalajara, Sudeste, etc.), con esto ayuda a financiar el desarrollo de
cierta regién del pais.

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

... Preponderantemente en Deuda: deben invertir en una mezcla de instrumentos de
renta variable (entre 10% y 30%) y de deuda. Al colocar su dinero en este tipo de
sociedades de inversion 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 mdximos ni minimos por tipo de instrumento ya que su
estrategia estd 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 dia o unos pocos dias; estos movimientos
pueden generar variaciones abruptas en el rendimiento o pérdidas de la sociedad de
inversién.

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

Diferencia entre Sociedades de Inversién DIVERSIFICADAS y ESPECIALIZADAS
.1 En. ambos casos las sociedades de inversién tienen por objeto la adquisicién de

valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacién de
riesgos, asi como la obligacién de proporcionarle el prospecto de |nformac|on al publico
inversionista, junto con el folleto simplificado, indicando:

Las politicas detalladas de inversidn, liquidez, adquisicién, selecclon y dtversnfncacuon
de activos, asi como los limites maxvmos y minimos de inversién . por instrumento,
utilizados por la sociedad. .

La advertencia a los lnver‘smmsfas de los rresgos que pueden derivarse de la clase de
activos de la socuedad de.inversidn, atendlendo a las politicas y limites que se sigan
conforme al punfo :

La dlferencxa r‘ad_lca en’que las DIVERSIFICADAS determinan sus politicas de
porcentajes de los valores) de acuerdo a una disposicién
Nacional Bancaria y de Valores; mientras que las
ESPECIALIZADAS ‘autorregulan su régimen de inversidn, respetando las
ISPOSICIOH S, pero busados en lo que indican en el prospecto de informacién al publico
o v’mvers:om td. Por lo “tanto, es muy légico que usted deba conocer muy bien el
i ‘,,‘prospecfo enel segundo caso.

: Tan?o las sociedades de inversién diversificadas como las especializadas pueden
ostentarse como TIPIFICADAS, es decir se obligan al cumplimiento de un objetivo
predominante el cual corresponderia a las categorias explicadas previamente para las
sociedades de inversién en instrumentos de deuday comunes,

En el caso de las sociedades de inversién de capitales el régimen de inversién estd
descrito en el prospecto de informacién al piblico inversionista, el cual en este caso
en particular es muy importante debido a la baja rotacién (cambio) de las inversiones
ya que se considera un perfil de iargo plazo (tres afios o mds).
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En el siguiente cuadro se muestran ks instrumentos y el total de inversion de los

Fondos de Inversién Comin

Total de Sociedades de Inversién Comunes

(Saldos corrientes en miles de pesos)

IBALANCE CONDENSADO DIC 99 MAY 00 JUN 00 JUL 00
lacTIVO 23273482 23,411,634 26,181,646 25,604 457
[Inversiones en
[Instrumentos de Renta 17 615,670 15,061,270 18,557 962 18,339,927
Variable
z:::::::?’:’ e Deuda 5,485,237 8148434 7.495,113 7,061,677
iones en Acciones de
SI:E: p 145 125 17 103
iOYros Activos 172,431 201,806 128,454 202,749
PASIVO 126,895 115,196 195,143 151,626
ICAPTTAL CONTABLE 23,146,587 23,296,438 25,986 503 25452831
kapi?al social 4933,610 6.200,618 6,267 609 6,656 478
ENGRESOS 8,729,975 (2,015,247 ) 570,004 (497 933)
EGRESOS 473,542 239,877 288,309 335548
INTEGRACION DE LA CARTERA DE VALORES
JACCIONES DE RENTA
WARTABLE /1 17,547,740 15,016 176 18,506,274 18,284 963
Empresas Industriales 3911,749 2,832,001 2,997 270 3178044
[Empresas Comerciales 2,545,172 1964293 2,542 234 2,640,291
Empresas de Servicios 5,366,881 5,234,573 7.488.966 6,907 374
Empresas Controladoras 2367241 2164299 2,192 533 2,197,665
Acciones Bancarias 0 2] o] o]
bmpos Financieros 3,284,618 2,650,181 3,077 850 3112,675
Mercado Intermedio [o] O o] o
Préstamo S/Rents Varicble 72079 122,829 137,563 135,463
ICEDE S con Opciones 0 48 000 69,858 113,450
Warrants s/valores 2,584 16,548 14,305 13 498
Warrants s/canasta 0 2] 0 [*]
Warrants s/indices 65,345 28,146 37,384 41466
TITULOS BANCARIOS 1,140,585 1924584 1,241,876 1,239,685
BOVIS o 0 [o] o
ICEDES 95,719 85501 50,361 20,149
Aceptaciones Bancarias 128,304 685,130 218,189 817 825
Cuenta en Délares 30,694 96,516 79,349 0
Pagarés con Rendimiento Liq. 725,485 1,013 15¢ 849 487 385 402
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Jal Vencimiento 1
bono Bancario de Desarrollo 24,338] 0, 0 0
onos Bancarios de
Tnfro:nruc?um 0 0 o
~ [Bono Bancario Privado 93,558 2,502 2,506 2,504
8. de Desarrollo Industrial
fBONDIS) 0 0 0 o
bligaci Subordinad 13,712 13,772 13,808 13,803
Obligociones Subordinadas 28,775 28,012 28,176 0
IObligaciones Subordinadas
len Délares 0 0 0 o
Reportos sobre Titulos 0 0 0 o
ncarios
ré:furpo sobre Titulos 0 0 0 o
ncarios
[VALORES GUBERNAMENTALES 3,710,313 5,251,837, 5,283,644 4,548,197
KETES 3,230,965 4,373,970 4,392,777 4,098,398
JUDIBONOS 211 0 0 0
ONDES 470,803 794,021 802,114 755,961
IAJUSTABONOS [0} [+] 0 [¢}
JUMS 8,334 40,025 44,813 52,618
Pogaré de Indemnizacién
ICarretero UDLS 0 0 0 o
tonos de Proteccién al 0 o o o
horro
TB:;’;"‘ con Tasa de Interés 0 43,371 43,940 41,220
Préstamo s/60b. Federal o] o} 0 [¢)
eportos sobre Titulos de 0 451 0 0
obierno
JOBLIGACIONES 0 0 0 Q
iObligaciones 0 0 0 [+]
Préstamo s/Obligaciones 0 0 0 0
FAPEL PRIVADO 634,338 972,013 969,592 873,795
S o) [+] 0 o]
ICEPOS 50 1,033 1,046 1,037,
Pagaré a Mediano Plazo 619,833 930,739 936,887 841 3591
agaré Financiero [+] 0 0 0
Pepel Comercial ¢} 11,995 0 0
§°"°’.C°"‘°d°’ enel 14,455 28,245 31,659 31,368
xterior
E:panos sobre Papel o o o o
ivado
40




TESIS CON
FALLA DE QRIGEN

Préstamos a/Papel Privado o o 0 0
[ACCIONES DE SOCIEDADES DE
I VERSTON 1ﬂ 125' 17 103
De SINCAS en Bolea 148, 128 117 103

OTALCARTERA 23,101,051 23,209,828 26,088,192 25,401,708

FN“&:&&EQA;&:ONES 3,127,182,848|3,847,439,79113,849,038,503| 4,270,936,232

IMONTO DE INVERSION
XTRANJERA 445,324 400,468 454,156 451165
UMERO DE ACCIONISTAS
NACIONALES 12,335 18,592 18,079 19,513
INUMEROQ DE ACCIONISTAS
XTRANJEROS 1251 1492 1,485 1,485

Fuente: Tomado de la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores

La grdfica que se muestra a continuacién compara los rendimientos de las sociedades
de inversion comunes con el IPC.
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Fuente: T do de la Comisidn Nack | Bancaria y de Valores
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2.4. Estructura Opercativa

*El funcionamiento de las Sociedades de Inversisn empieza con ka bisqueda de
nuevos nichos de mercado y sobre la base de esas necesidades justifica o no, la
existencia de un nuevo fondo, de esta manera disefia un programa general para su
funcionamiento asi como establece los ob jetivos y politicas de inversién, asi como k
operacion en general de dicho fondo. Posteriormente solicita a k Comisién Nacional
Bancaria y de Valores el registro e inscripcién de dicho fondo y una vez cubiertos los
requisitos legales y administrativos. Se hace la colocacién de los valores de dicho

fondo para que puedan comenzar a cotizar en el Mercado de Vajores**,

"Las personas que soliciten autorizacién para constituir una sociedad de inversion, se
sujetardn a los requisitos siguientes*%:

I. Acompanar a ka solicitud el proyecto de escritura constitutiva,

II. Seralar los nombres, domicilios y ocupaciones de los socios fundadores y
conse jeros, asi como la experiencia que dichas personas tengan en el mercado de
valores, acreditando su calidad técnica, honorabilidad e historial crediticio
satisfactorio, asi como sus conocimientos y experiencia en materia financiera o
administrativa;

III. Presentar proyecto de prospecto de informacion al piblico inversionista,
sefalando el tipo, modalidad y clasificacién de la sociedad de inversion:

IV. La denominacidn social o nombre de las personas que le vayan a prestar a
sociedad de inversién

V. Presentar un proyecto de manual de conducta al que se sujetardn los consejeras
de ki sociedad de inversion y las personas que habrdn de prestarie servicios Dicho
manual deberd ser parte integrante de los contratoes que las sociedades de inversién
suscriban con las citadas personas.

El citado manual deberd contener politicas y lineamientos sobre las inversiones que
podrdn realizar las personas que participen en ki determinacién y ejecucién de
operaciones de la sociedad de inversidn, asi como para evitar en general la existencia
de conflictos de intereses, delimitando responsabilidades y sefialando sanciones.

Las sociedades de inversién que gocen de la autorizacidn, deberdn inscribir las
acciones representativas de su capital social en la Seccién de Valores del Registro
Nacional. Tratdndose de sociedades de inversion de capitales y de objeto limitado,
sélo estardn sujetas a dicho requisito, en el caso de que pretendan cotizar sus
acciones en alguna boisa de valores.

!4 Bolsa Mexicana de Valores, Folleto: Sociedades de Inversion Editorial BMV, México, 1998 pagina 20
= Ley de Sociedades de Inversion 2001, articulo 8
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Las expresiones sociedades de inversion, fondos de inversidn u ofras que expresen
ideas semejantes en cualquier idioma, por las que pueda inferirse el ejercicio de
actividades reservadas por esta Ley a las sociedades de inversién que gocen de
autorizacion, no podrdn ser usadas en el nombre, denominacidn social, publicidad,
propaganda o documentacién de personas y establecimientos distintos de las propias
sociedades de inversidn,

“Las sociedades de inversién deberdn organizarse como sociedades andnimas, con
arreglo a las disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles y a las
siguientes reglas especiales'®:

I. La denominacién social deberd ir seguida invariablemente del tipo al cual
pertenezca ka sociedad de inversion.

IT. Su duracidn podrd ser indefinida:

III. El capital minimo totaulmente pagado serd el que establezca ki Comisidn,
mediante disposiciones de cardcter general, para cada tipo de sociedad:

IV. El capital debenrd ser variable. Las acciones que representan el capital fijo serdn
de una sola clase y sin derecho a retiro, mientras que ks integrantes del capital
variable, podrdn dividirse en varias clases de acciones con derechos y obligaciones
especiales para cada una, ajustindose para el a las estipulaciones que se contengan
en el contrato social;

V. El capital fijo de la sociedad estard representado por acciones que sélo podrdn
fransmitirse en propiedad o afectarse en garantia o fideicomiso, previa autorizacién
de ka Comisidn.

El monto del capital fijo no podrd ser inferior al capital minimo a que se refiere ka
fraccién III de este articulo.

VI. Podrdn mantener acciones en tesoreria, que serdn puestas en circukicidén en ka
forma y términos que sefale el conse jo de administracién:

VII. El pago de ks acciones se hard siempre en efectivo;

VIII. En caso de aumento de capital, kas acciones se pondrdn en circulacién sin que
rija el derecho de preferencia establecido por el articulo 132 de ka Ley General de
Sociedades Mercantiles:

IX. En ningin momente podrdn participar en forma alguna en el capital fijo de estas
sociedades las personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad,
directamente o a través de nterpdsita persona;

X. El conse jo de administracidn estard integrado por un minimo de cinco y un mdximo
de quince consejeros propietarios, de los cuales cuando menos el treinta y tres por
ciento deberdn ser independientes. Por cada conse jero propietario se designard a su
respectivo suplente, en el entendido de que los consejeros suplentes de los consejeros
independientes, deberdn tener este mismo cardcter.

!¢ | ey de Sociedades de Inversion, 2001, articulo 12
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Sélo podrd revocarse el nombramiento de los conse jeres independientes, cuando se
revoque iguaimente el nombramiento de todos los demds conse jeros.

Los consejeros independientes de ks sociedades de inversién deberdn ser personas
que seleccionadas por su experiencia, capacidad y prestigio profesional, reiinan los
requisitos que para consejeros independientes de sociedades emisoras de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores define k Ley del Mercado de Valores.

En el siguiente esquema se muestra k estructura de Inversién dentro de kb
administracién de las Sociedades de Inversidn,

1 pLaNEACTON

[ FORMULACION DE OBJETIVOS l

l Riesgo F - ST [ TP Ty ! { leddcz '
FORMULACION DELAS TECNICAS DE ANALISIS ]

kl Teoria de la invereidn 1

R e DTy T gy e e

M A 5L 1o ke i TS 50

TERA DE INVERSION ]

3rmsozc:orq DE RESULTADOS j

( Evaluacién de los resultados /
I T | Comparacién con obietivos J
Rendimiento y Riesgo g

Fuente: T do del libro “in on la Glob. do Th y M
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Al término de cada dia de operaciones se lleva a cabo una valuacion de la cartera del
fondo de inversidn y eso es lo que determina el valor de la accidn, y se utiliza uma
metodologia para calificar el riesgo de los Fondos de Inversidn,

*A continuacion se describe los criterios y procedimientos que Class 4 Asociados
S.A. Clasificadora de Riesgo, utiliza en el proceso de chasificacién de riesgo de
fondos de inversion. La metodobgic desarrollada establece fundamentalmente el
andlisis de los componentes de las carteras de los fondes, considerando las
clasificaciones de cada instrumento o activo componente de la cartera, logrando una
ponderacidn con el fin de establecer una tinica clasificacién para el fondo mutuo®’,

PROCEDIMIENTO DE CLASIFICACION DE RIESG60

La clasificacién de los fondoes de inversidn consta de seis etapas:
1. Andlisis de la informacién

2. Capacidad y solvencia de ka Sociedad Administradora

3. Andlisis de la rentabilidad del fondo de inversién

4. Andlisis de la liquide z de| Certificado de Participacién.

5. Andlisis global de las proyecciones y calidad de los activos.

6. Clasificacion final.

1. Andlisis de la_informacién

El proceso de andlisis comienza por verificar si el emisor presenta informacidn
representativa y vilida. Se trata de determinar, a juicio de Class & Asociados S.A.,
si los estados financieros y otros antecedentes complementuarios, son suficientes para
inferir razonablemente la situacion financiera de la empresa y ewaluar el riesgo
asociado a sus titulos de oferta publica.

Como criterio general, se considera que la informacidn de un emisor no es vdlida y
representativa, si contiene antecedentes falsos que pueden inducir a conclusiones
errdneas respecto de una chsificacién.

Tampoco la es, si la sociedad hubiere experimentado cambios significativos en su
administracion y/o negocios, en los procedimientos operatives, en ka composicién de
sus activos, o se hubiesen producido otras circunstancias que, habiendo afectado la
rentabilidad, son probables que no se repitan, y sus estados financieros no pueden ser
uniformados para incorporar los efectos correspondientes.

'* Documento html., Mé&odo para la clasificacion de! Riesgo, Class and Asociados S. A, México, 2001
pagina 1
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En el caso de Fondos de Inversiin dedicados a k inversién en actividades
inmobiliarias, se verificard que ks actives materia del estudio de factibilidad y/o de
los proyectos a ejecutar estén debidamente documentudos con informacion
fehaciente, incluyendo caracteristicas de bienes, memoria descriptiva, declaracion de
fdbrica y tasacion comercial efectuada por peritos reconocidos en el mercado.

Asimismo, se debenrd contar con los flujos de caja estimadoes para cada unidad de
inversion, los mismos que los administradores deben revisar en forma trimestral como
minimo.

La documentacidn requerida es la siguiente:

4 Prospecto describiendo el Fondo de Inversiin, incluyendo toda k informacidn

adicional relevante.

4 Documentos utilizados en la venta y colocacion de los Certificados de Cuotas de
Participacidn, incluyendo los folletos informativos utilizados por los agentes
colocadores.

4 Portufolio de inversiones, con informacién detalkada incluyendo sus tarifas y
precios.

4 Historia de los items componentes del portafolio.

Relacidn de inversiones en valores realizadas o por realizar, incluyendo tipo de

instrumento, categoria de riesgo y restricciones sectoriales existentes.}

4 Politicas de lk administracion relativa o valorizacion de activos, proceso de
seleccion de inversiones, administracion de riesgo, asi como politicas relacionadas
con apalancarniento, emision de mstrumentos estructurades y derivados.

4 Relacion de participantes en el fondo (por porcentaje) - 10 mayores - Detalle de
cuenta promedio por participante en el fondo.

4 Tasacién emitida por un perito acreditudo para cada activo que lo requierc, la
misma que debe ser actualizada por b menos una vez al afo, durante k vida del
Fondo.

.-

2. Capaci lvenci la i Admini ra

En forma permanente, se debe mantener el nivel de calificacién profesional
requerido en el Comité de Inversiones de las Sociedades Administradoras, velando por
el cumplimiento de la ley y por la mejor calidad en su integracién. Como criterio
general, se opinard sobre ke capacidad y conocimiento de sus miembros.

Los mismos criterios serdn de aplicacion para los funcionarios responsables del
mane jo cotidiano de las Sociedades Administradoras, las que deberdn mantener en lo
posible personal con estabilidad y experiencia en el manejo de negocios.
Adicionalmente: Se determina ki efectividad de lka administracion del fondo en el
establecimiento de uma estrategia dindmica consistente con lkas metas y objetivos
definidos de inversion.



Se torma en cuentua lo siguiente:

- Experiencia e Inversién en el mane jo de portafolios similares
- Politicas Operativas y preferencias de riesgo

- Credibilidad y compromiso con las politicas establecidas.

- Procedimientos

- Calidad y comple jidad del control intemo.

3. Andlisis de la rentabilidad de! fondo de inversién

Para cada proyecto componente del portafolio del fondo de inversién, el
procedimiento de clasificacidn de riesgo producird una opinién relativa al riesgo
inherente a cada uno de estos proyectos. Para este andlisis, se partird del flujo de
caja incluido para cada proyecto en el estudio de factibilidad, al que luego de
enfrentark a diferentes posibilidades de acuerdo o los criterios de chsificacién
utilizados en este tipo de negocios, el Comité de Clasificacidn definird una categoria
de riesgo para cada unidad de proyecto dentro del Fondo de Inversion.

Este andlisis deberd repetirse cada vez que las condiciones lo requieran,
actualizdndolo con ka informacion real que se genere en el futuro, y que deberd ser
proporcionada por la Sociedad Administradora, de forma tal que permita ajustar las
proyecciones anteriores, con una regularidad no menor a 4 veces por afio.

De acuerdo a los reglamentos a operar seglin corresponda, se verificard la calidad y
resultados de la tasacién para los activos que asi lo requieran,

De esta manera, se determinard en forma relativa ka variacién en el tiempo de las
rentabilidades reales que el Fondo de Inversiones arroja, permitiendo confirmar las
opiniones inicialmente vertidas por la Clasificadora.

4. Andlisi la_ligui | i o Partici| n

El andlisis de la liquidez del Certificado de Participacién considera lka presencia
bursdtil, la dispersién de la propiedad, la rotacién 0 montes transados y la profundidad
de los mercados en los que se transa,

Sobre la base de k informacién doada por los elementos anteriores, Class &

Asociados S.A. determinard si ka liquidez del Certificado de Participacién es adecuada
o si existe riesgo de pérdida por iliquidez.
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5. Andlisis global de las proyecciones y calidod de los actives

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

La asignacién de categoria de riesgo a un certificado de participacion en un fondo de
inversién, considera los efectos del comportamiento de los factores de mercado en el
valor de los Certificados de Participacién del Fondo de Inversion,

En la chasificacién de riesgo y en ks posteriores revisiones se considera no séko ka
performance histérica del Fondo de Inversidn, sino también el actual perfil de riesgo
del portafolio y la estrategia de inversién del fondo, asi como ks capacidades y
tolerancia al riesgo de los asesores de inversiones del fondo.

En el caso de que los componentes de inversion (activos) no sean previamente
chasificados, el Comité de Clasificacion otorgard una Categoria de riesgo
correspondiente para cada unidad o proyecto.

La metodologia contempla analizar los riesgos asociados al mercado en si, como
también la propia estructura del fondo, en los siguientes términos:

a.  Riesgo de Mercado Reflejan k ewluacién de la Clasificadora respecto a ka
sensibilidad del fondo respecto a cambios en las condiciones del mercado. Se
asigna una expresion (positiva, estable, negativa), de acuerdo a ka situacidn que
se enfrente.

La calificacién AAA implica que la cartera del fondo proporciona una seguridad muy
extremada contra pérdidas provenientes de incumplimientos de pago, en comparacion
a otros fondos cuyos titulos estdn denominados en Pesos Mexicanos,

La calificacidn AA implica que la cartera del fondo proporciona una seguridad muy
fuerte contra pérdidas provenientes de incumplimientos de pago, en comparacién a
otros fondos cuyos titulos estdn denominados en Pesos Mexicanos.

La calificacidn A implica que la cartera del fondo proporciona una seguridad fuerte
contra pérdidas provenientes de incumplimientos de pago, en comparacién a otros
fondos cuyos titulos estdn denominados en pesos mexicanos.

La calificacidn BBB implica que el nivel de seguridad del fondo, que se desprende de

los activos del portafolio, fuerzas y debilidades de la administracién y capacidad
operativa es aceptable,
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La cglificacion BB implica que el nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la
evaluacion de los factores que incluyen primordialmente: calidad y diversificacidn de
los activos del portafolio, fuerza y debilidades de l administracion y capacidad
operativa es bajo.

La _calificacion 8 implica que el nivel de seguridad de! fondo, que se desprende de la
evaluacion de factores que incluyen primordialmente: calidad y diversificacién de los
activos de portafolio, fuerzas y debilidades de la administracion y capacidad operativa
es minimo,

b Riesgo de la Calidad de Fondo: Reflejan ka 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
liquidacidn.

Se chisifican por categorias en forma similar a kis acciones comunes: ira (mejor) a
4+a (alto riesgo).

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

La calificacion 2: modenrada sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del
mercado,

La calificacion 3: alta sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del
mercado,

La calificacién 4: muy alta sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del
mercado,
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El cuadro a continuacién muestra el riesgo de mercado y el riesgo de calidad de los
Fondos de Inversién de manera comparativa

ESCALA HOMOGENEA DE CALIFICACIONES

ALNINISTRACTON v

CALTLAL LE AT L s
Sobresaliente

Alto

Bueno

Aceptable

Bajo

Minimo

RIESGO LE MERCALO

H W=

Fuente: Class & Asocilados 8.A.

6. Clasificacién final

Baja
Moderada
Alta

ey ale TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

El procedimiento a seguir permitind desarrollar en detalle, kas siguientes actividades:
Revisidn de la informacion relacionada con el origen del Fondo, incluyendo su filosofia
estratégica bdsica y detalles de su organizacién,

Andlisis de los objetivos y de las estrategias de ks inversiones. Esto contendrd en

detalle la revision de:

- Identificacidn de los objetivos del fondo.

- Estrategia de inversion en el portafolio.

- Revision de los criterios indicativos utilizados.

Administracion sectorial del riesgo y seleccion de activos, Se determinard Ja forma
como establece la administracion del Fondo y sus procedimientos relativos a:

- Estrategia de inversién en instrumentos financieros.

- Riesgos identificados por la administracidn.

- Tipo de activos donde concentra su inversion.

- Forma de evaluar los riesgos existentes en s mercados donde opera.

- Politica de apalancamiento de! fondo.

Sobre la base de la informacidn, ka Clasificadora podrd:
- Analizar con detenimiento todo el portafolio.

- Realizar un andlisis histdrico del fondo.
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- Establecer y reconciliar cualquier discrepancia que se presente.

Revisién de las Politicas de Control y de Operacién:

- Pardmetros de liquidez de! fondo.

- Determinacidon de ke experiencia relativa a reduccién de inversiones.

- Revisién de las politicas operativas cotidianas.

~ Politica interma de precios a seguir

- Andlisis de las politicas de seguros si son aplicables de manera de reducir el riesgo
futuro en el negocio.

Una vez establecida la clesificacién de riesgo asignada a cada uno de bos componentes
del Fondo, y evaluados los conceptos cualitativos que comprenden tanto la
administracién del Fondo, como el Comité de Inversiones y ks proyecciones del
mercado, ka determinacién de la clasificacién fimal del instrumento, comprende uma
ponderacion sub jetiva de estos eiementos.
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2.5. Operadoras de Sociedades de Inversién’

Las sociedades operadoras de sociedades de inversion tendrdn como objeto i
prestacion de servicios de administracion a éstas, asi como los de distribucion y
recompra de sus acciones. Los servicios que presten estas sociedades pueden ser
realizados, igualmente, por casas de bolsa e instituciones de crédito a las que les serd
aplicable, en lo conducente, las disposiciones de k Ley de Sociedades de Inversion.

Respecto a estas, la Comision Nacional de Valores tendrd asimismo la atribucidn de
ejercer facultades de inspeccidn y vigilancia en cuanto a los servicios de
administracién, asi como de distribucion y recompra de acciones que tengan
contratados con sociedades de inversion, quedando obligadas a proporcionarie k
informacion y documentos que ka propia Comisién les requiera para tal efecto.

La Comisién Nacional de Valores, oyendo la opinién del Banco de México, podrd
autorizar mediante disposiciones de cardcter general, aquellas actividades que sean
conexas o complermentarias a las propias de k funcidn de las sociedades operadoras de
sociedade s de inversidn

Las sociedades operadoras de sociedades de inversion requieren ser previamente
autorizadas por la Comisién Nacional de Valores. Dicha autorizacién serd otorgada
cuando a juicio de la citada Comisidn se satisfagan los requisitos siguientes:

I.- Presentar la solicitud respectiva;

II.- Presentar un pregrama general de funcionamiento de ki sociedad que deberd
contener, en todo caso, los plnes para distribuir entre el piblico ks acciones
emitidas por sociedades de inversion;

III- Estar constituidas como sociedades anénimas con régimen de acciones
ordinarias y tener integramente pagado el capital minimo que determine lka Comision
Nacional de Valores mediante disposiciones de cardcter general.

Cuando se trate de sociedades de capital variable, el capital minimo obligatorio con
arreglo a ka Ley estard integrado por acciones sin derecho a retiro.

El monto del capital variable en ningin caso podrd ser superior al del capital pagado
sin derecho a retiro;

IV.- La denominacion deberd ser distinta a ka utilizada por sus socios y por cualquier
sociedad de inversién;

V.- En ningn momento podrdn participar en su capital social personas morales
extranjeras que ejerzan funciones de autoridad, directamente o a través de
interpésita persona;

VI.- Ei nimero de sus administradores no serd inferior a cinco y actuardn
constituidos en conse jo de administracidn, y

18 Ley de Sociedades de Inversion 1995, Articulos 28, 29, 30, 32, 34




VII.- El director general deberd cumplir, a satisfaccion de la Comisién Nacional de
Valores, los requisitos de solvencia moral y econdmica, asi como capacidad técnica y
administrativa. Asimismo, deberdn utilizar los servicios de personas fisicas que les
autorice la propia Comisién, la cual serd otorgada cuande a su juicio, dichas personas
cuenten con k capacidad técnica o moral necesarias para llevar a cabo ka promocidn y
venta de acciones de sociedades de inversidn.

La escritura constitutiva y estatutos de las sociedades de que se trata, asi come sus
modificaciones, deberdn ser aprobados por lka Comisién Nacional de Valores. Con esta
aprobacién, la escritura o sus reformas podrdn ser inscritas en el Registro de
Comercio. En todo caso, deberdn proporcionar a dicha Comisién copia certificada de
las actas de sus asambleas y, cuando proceda, testimonio notarial en el que conste la
protocolizacidn de las mismas

La adquisicién del control del 10% o mds de acciones representativas del capital de
una sociedad operadora de sociedades de inversion, mediante una o varias operaciones
de cualquier naturaleza, simultdneas o sucesivas, deberd someterse o lka previa
autorizacidn de la Comisién Nacional de Valores, que k otorgard o negard
discrecionaimente

Las sociedades operadoras a que se refiere este capitulo podrdn encargarse de k
guarda y administraciin de las acciones de las sociedades de inversién a las que
presten sus servicios, depositando dichos titulos en una institucion para el depdésito de
valores.

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

La Comisién Nacional de Valores podrd revocar la autorizacién a ks sociedades
operadoras de sociedades de inversion, previa audiencia del interesado, cuando a su
Jjuicio:

I.- Incurran en infracciones a kb dispuesto en esta Ley, ka Ley del Mercado de
Valores, o las disposiciones de cardcter general que deriven de ambos ordenamientos:;

IT1.- Dejen de satisfacer en cualquier tiempo los requisitos establecidos en el articulo
29 de esta Ley;

III.- Proporcionen o hagan a ka Comisidn Nacional de Valores informaciones falsas o
dolosas;

IV.- Intervengan en operaciones que no se apeguen a las sanas prdcticas del mercado
de valores;
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V.- Incumphn reiteradamente, a pesar de las observaciones de ko Comisién Nacional
de Valores, lo senalado en el prospecto de informacidn al pdblico de kas sociedades de
inversion a kas que presten sus servicios:

VI.- Ofrezcan o presten servicios de depésito y administracién de valores distintos a
los previstos en el articulo 31 de esta Ley:

VII.- Falten por causa que les sea imputable al cumplimiento de las obligaciones
contratadas;

VIII .- Sean declaradas en quiebra, y

IX.- Acuerden su disolucion y liquidacién, o cuando sea declarada ésta.

La revocacion de la autorizacidn respectiva serd causa de disolucién de la sociedad.

"Asi de esta manera las Sociedades operadoras de Sociedades de Inversion,
proporcionan al inversionista el andlisis, informacién asi como asesoria Especializada
para tomar decisiones*'’,

% En la nucva Ley de Sociedades de Inversion no se contempla de maners directa la a las Operadoras de
. Sociedades de Inversién
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2.6. Marco Juridico™

La presente Ley es de interés publico y tiene por objeto regular la organizacién y
funcionamiento de las sociedades de inversién, ka intermediacidn de sus acciones en el
mercado de valores, asi como los servicios que deberdn contratar para el correcto
desempefio de sus actividades:

En la aplicacién de esta Ley, ks autoridades deberdn procurar el fomento de s
sociedades de inversidn, su desarrollo equilibrado y el establecimiento de condiciones
tendientes a la consecucidn de los siguientes ob jetivos:

I. El fortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores:

IT. El acceso del pequefio y mediano inversionista ha dicho mercado;

III. La diversificacidn del capital:

IV, La contribucién al financiamiento de la actividad productiva del pais, y

V. La proteccién de los intereses del pablico inversionista.

Para efectos de estu Ley se entenderd por

I. Activos Objeto de Inversidn: Los valores, titulos y documentos a los que les
resulte aplicable el régimen de la Ley del Mercado de Valores inscritos en el Registro
Nacioml o listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones, otros valores, los
recursos en efectivo, bienes, derechos y créditos, documentados en contratos e
instrumentos, incluyendo aquéllos referidos a operaciones financieras conocidas como
derivadas, asi como las demds cosas objete de comercic que de conformidad con el
régimen de inversién previsto en la presente Ley y en las disposiciones de cardcter
general que al efecto expida la Comisién para cada tipo de sociedad de inversion, sean
susceptibles de formar parte integrante de su patrimonio;

II. Comisién: La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, y

III. Registro Nacional: Al Registro a que se refiere el articulo 10 de Kk Ley del
Mercado de Valores.

Las sociedades de inversion tendrdn por objeto, ki adquisicion y venta de Activos
Objeto de Inversion con recursos provenientes de k colocacion de ks acciones
representativas de su capital social entre el piblico inversionista, asi como la
contratacion de los servicios y k realizacién de ks demds actividades previstas en
este ordenamiento.

Las acciones representativas del capital social de sociedades de inversion se
considerardn como valores para efectos de la Ley del Mercado de Valores.

* Ley de Socicdades de Inversion, 200, Articulos 1, 2. 5, 6. 7. 9, 32, 33, 39, 40, 52, 53, 54, 55
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Para la organizacion y funcionamiento de las sociedades de inversidn se requiere
previa autorizacién de la Comisién.

Las autorizciones son intransmisibles y se referirdn a alguno de los siguientes tipos
de sociedades:

I. Sociedades de inversidn de renta variable;

II. Sociedades de inversién en instrumentos de deuda;

ITI. Sociedades de inversion de capitales, y

IV. Sociedades de inversién de objeto limitado.

Las sociedades de nversiin especializadas de fondos para el retiro se regirdn por lo
sefalado en ki Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,

Las sociedades de inversién deberdn adoptar alguna de las siguientes modalidades:

I._Abiertas: aquéllas que tienen ke obligacidn, en los términos de esta Ley y de sus
prospectos de informacién al piblico inversionista, de recomprar las acciones
representativas de su capital social o de amortizarlas con Activos Objeto de
Inversion integrantes de su patrimonio, a menos que conforme a los supuestos
previstos en los citados prospectos, se suspenda en forma extraordinaria y temporal
dicha recompra, y

IT. Cerradas: aquéllas que tienen prohibido recomprar las acciones representativas
de su capital social y ameortizar acciones con Activos Ob jeto de Inversién integrantes
de su patrimonio, a menos que sus acciones se coticen en una boisa de valores,
supuesto en el cual se ajustardn en la recompra de acciones propias a lo establecido en
la Ley del Mercado de Valores.

Servicios a las Sociedades de Inversién

Las sociedades de inversién en los términos y casos que esta Ley sefala, para el
cumplimiento de su objeto deberdn contratar los servicios que a continuacidn se
indican:

I. Administracién de activos de sociedades de inversion:

II. Distribucién de acciones de sociedades de inversion;

IIT. Valuacién de acciones de sociedades de inversion;

IV. Calificacién de sociedades de inversidn;

V. Proveeduria de Precios de Activos Objeto de Inversidn;

VI. Depdsito y custodia de Activos Objeto de Inversién y de acciones de sociedades
de inversién;

VII. Contabilidad de sociedades de inversion;

VIII. Administrativos para sociedades de inversidn, y

IX. Los demds que autorice ka Comisién mediante disposiciones de cardcter general.
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Las sociedades de inversiin de capitales no estardn obligadas a contratar los
servicios sefakados en las fracciones II, IV y V de este articulo, pero en todo caso
deberdn ajustarse en materia de valuacidn a lo establecido en el articulo 44 de esta
Ley. La Comisidn podrd exceptuar, mediante disposiciones de cardcter general, a las
sociedades de inversién de objeto limitado, de la contratacién de algunos de los
servicios a que se refiere este precepto.

Para organizarse y funcionar como sociedades operadoras de sociedades de
inversidn, sociedades distribuidoras o wvaluadoras de acciones de sociedades de
inversién, se requiere autorizcion que compete otorgar a ka Comisidn.

Por su naturaleza estas autorizaciones serdn intransmisibles.

Sélo gozardn de autorizacidn, las sociedades andnimas organizadas de conformidad
con lo dispuesto por la Ley General de Sociedades Mercantiles en todo ko que no esté
previsto en esta Ley.

La Comisién podrd autorizar a las mencionadas sociedades operadoruas, distribuidoras
o valuadoras, la realizacién de actividades que sean conexas o complementarias a ks
que sean propias de su objeto, asi como k prestacion de servicios que auxilien a los
intermediarios fimancieros en | celebracidon de sus operaciones, mediante
disposiciones de cardcter general.

De la Administracién de Activos

Los servicios de administracion de activos consistindn en la realizacién de las
actividades siguientes:

I. La celebracion de las operaciones a que se refiere el articulo 15, fracciones I, IT,
IVy Vde esta Ley, a nombre y por cuenta de ka sociedad de inversidn a la que se le
otorguen servicios, asi como, en su caso, ka gestidn de ka emisién de los valores a que
se refiere la fraccidn VI del citado articulo, y

II. €l manejo de carteras de valres en favor de sociedades de inversion y de
terceros, ajustindose a lo establecido en ka Ley del Mercado de Valores.

Las personas que otorguen servicios de administracién de activos deberdn estar
constituidas como sociedades operadoras de sociedades de inversidn, y contardn con
todo tipo de facultades y obligaciones para administrar, como si se tratara de un
apoderado con poder general para realizar actos de tal naturale za, debiendo observar
en todo caso, el régimen de inversidn aplicable a k sociedad de inversién de que se
trate, asi como su prospecto de informacidn al piblico inversionista, salvaguardando
en todo momento los intereses de los accionistas de ka misma, para lo cual deberdn
proporciorarles la informacién relevante, suficiente y necesaria para k toma de
decisiones.
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De la Distribucién

Los servicios de distribucion de acciones de sociedades de inversiin, comprenderdn
ke promocidn, asesoria a terceros, compra y venta de dichas acciones por cuenta y
orden de la sociedad de inversién de que se trate y, en su caso, ka generacién de
informes y estados de cuenta consolidados de inversiones y otfros servicios
complementarios que autorice ka Comisidn, mediante disposiciones de cardcter general.

Las actividades de distribucién a que se refiere este articulo podrdn ser llevadas a
cabo por sociedades distribuidoras autorizadas de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 33 de esta Ley, ks cuales podrdn ser entidades integrantes de sociedades
controkadoras de grupos financieros.

Las instituciones de crédito, casas de bolsa, instituciones de seguros, organimciones
auxiliares del crédito, casas de cambio y sociedades financieras de objeto limitado,
podrdn proporcionar de manera directa, a las sociedades de inversidn servicios de
distribucién de acciones, sin perjuicio de que para ello se ajusten a esta Ley y a las
disposiciones legales que les son aplicables, quedando en todo caso, sujetas a la
supervisién de ka Comisién en la realimcion de dichas actividades.

En ninglin caso las sociedades distribuidoras podrdn operar por cuenta propia con el
publico, sobre acciones de sociedades de inversién.

Disposiciones Comunes

En ningtin caso, las personas que otorguen servicios de calificacidn, de valuacion y de
proveeduria de precios, podrdn adquirir acciones de las sociedades de inversion que
las contraten. Lo anterior, no serd aplicable a las sociedades operadoras de
sociedades de inversidn, autorizadas para prestar servicios de valuacidn, cuando se
trate de tenencia de acciones del capital fijo o por operaciones de recompra por
cuenta de la sociedad de inversion a ki que, en su caso, le presten este servicio.

Las personas que presten servicios contables y administratives, asi como ks
sociedades operadoras de sociedades de inversidn, distribuidoras y waluadoras de
acciones de sociedades de inversion, estardn obligadas a restituir a ka sociedad de
inversion contratante, los dafos que, en su caso, le causen con motivo de k incorrecta
prestacion de sus servicios.

Las controversias que puedan presenturse entre k sociedad de inversién y sus
accionistas, asi como entre estos ltimos y las personas que les proporcionen los
servicios a que se refiere el articulo 32, fracciones I, II y VI de esta Ley, se
sujetardn a lo dispuesto en ka Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios
Financieros.
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Las sociedades de inversion y ks personas que les presten los servicios a que se
refiere el articulo 32 de esta Ley, en ninglin caso podrdn dar noticias o informacién de
las operaciones o servicios que realicen o en ks que intervengan, sino al titular o
beneficiario de las acciones representativas del capital social de ke sociedad de
inversién 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 ks
autoridades hacendarais federales por conducto de la Comisién, para fines fiscaies.

Los empleados y directivos de las sociedades de inversion y de las personas que les
presten los servicios a que se refiere el articulo 32 de esta Ley, serdn responsables
en los términos de las disposiciones aplicables, por la vickicion del secreto que se
establece en este articulo y las sociedades y personas sefalkidas estardn obligadas, en
caso de revelacion del secreto a reparar los darios y per juicios que se causen.

50




2.7. Prospecto de Inversion™

Los prospectos de informacidn al publico inversionista de las sociedades de inversidn,
asi como sus modificaciones, requerirdn de la previa autorizacidn de lka Comisidn, y
contendrdn lka informacién relevante que contribuya a la adecuada toma de decisiones
por parte del piblico inversionista, entre la que deberd figurar como minimo la
siguiente:

I. Los datos generales de ka sociedad de inversion de que se trate;

IT. La politica detuallada de venta de sus acciones y los limites de tenencia accionaria
por inversionista de acuerdo con |o establecido en el articulo 14 de esta Ley:

III. La forma de negociacion y liquidacidn de las operaciones de compra y venta de
sus acciones, atendiendo al precio de valuacién vigente y al plazo en que deba ser
cubierto;

IV. Las politicas detalladas de inversidn, liquidez, adquisicidn, seleccidn y, en su caso,
diversificacidn o especializacion de activos, los limites mdximos y minimos de inversién
por instrumento y cuando asi corresponda, las politicas para la contratacién de
préstamos y créditos, incluyendo aquélias para la emisidn de valores representativos
de una deuda a su cargo;

V. La advertencia a los inversionistas de los riesgos que pueden derivarse de k
inversion de sus recursos en ka sociedad, tomando en cuenta para ello las politicas que
se sigan conforme a la fraccién anterior;

VI. El método de valuacién de sus acciones, especificando k periodicidad con que se
realiza esta iiltima y la forma de dar a conocer el precio;

VII. Tratindose de sociedades de inversion abiertas, las politicas para la recompra
de las acciones representativas de su capital y las causas por las que se suspenderdn
dichas operaciones. Lo anterior, atendiendo al importe de su capital pagado, a k
tenencia de cada inversionista y a ka composicién de los activos de cada sociedad de
inversion, y

VIII. La mencidén especifica de que los accionistas de sociedades de inversion
abiertas, tendrdn el derecho de que la propia sociedad de inversidn, a través de las
persoras que le presten los servicios de distribucion de acciones, les recompre a
precio de valuacién hasta el cien por ciento de su tenencia accionaria, dentro del plazo
que se establezca en el mismo prospecto, con motivo de cualquier modificacién al
régimen de inversién o de recompra.

La Comisién podrd establecer, mediante disposiciones de cardcter general, las
caracteristicas que deberdn reunir los referidos prospectos de informacidn al piblico
inversionista y sefalar requisitos adicionales a los previstos en este articulo.

A Ley de Sociedades de Inversion, 2001, Articulos 9, 10, 15, 16,17, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 28,
29, 30. 31




Las personas que presten a las sociedades de inversién los servicios de distribucién
de sus acciones, deberdn estipular con el piblico inversionista, por cuenta de éstas,al
momento de la celebracidn del contrato respectivo, los medios a través de los cuales
se tendrdn para su andlisis, consulta y conformidad, los prospectos de informacion de
las sociedades de inversion cuyas acciones al efecto distribuyan y, en su caso, sus
modificaciones, acordando al mismo tiempo, los hechos o actos que presumirdn su
consentimiento respecto de los mismos.

Las sociedades de inversion hardn llegar a sus accionistas, por medio de las
sociedades que les presten los servicios de administracién de actives o, en su caso, de
distribucion de acciones, estados de cuenta en los que se dé a conocer lo siguiente:

1. La posicion de las acciones de las cuales sea titular, valuada al Gitimo dia del corte
del periodo que corresponda y la del corte del periodo anterior;

II. Los movimientos del periodo que corresponda;

III. En su caso, los avisos sobre las modificaciones a sus prospectos de informacion
al piblico inversionista, sefialando el fugar o medio a través del cual los accionistas
podnrdn acceder a su consulta:

IV. El plkazo para lka formulkicion de observaciones sobre la informacion sefialada en
las fracciones I a ITII anteriores;

V. En su caso, ke informacién sobre lka contratacion de préstamos o créditos a su
cargo, o bien, sobre k emision de valores representativos de unc deuda, y

VI. Cualquier otra informacidn que la Comisién determine mediante disposiciones de
cardcter general, escuchando la previa opinidn de ka Comisién Nacional para ka Defensa
de los Usuarios de Servicios Financieros.

Las sociedades de inversién podrdn estipular en los contratos que al efecto celebren
con sus accionistas, a través de las personas que les presten servicios de distribucion
de sus acciones, ko periodicidad, medios de comunicacién en los que harian llegar
dichos estados de cuenta o, en su caso, las instrucciones que observardn al respecto.

Cuando se cumplan los requisitos para k remision del estado de cuenta en donde se
contenga, entre otra, la informacidn a que se refiere el presente articulo, o bien,
cumplidas las instrucciones giradas por el accionista de que se trate, los registros que
figuren en los mismos, asi como en k contabilidad de la sociedad de inversién, se
presumirdn 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 competa
e jercer al accionista,
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2.8. Régimen de Inversién

Las sociedades de inversién sélo podrdn realizar las operaciones siguientes:

I. Comprar, vender o invertir en Activos Objeto de Inversién de conformidad con el
régimen que corresponda de acuerdo al tipo de sociedad;

II. Celebrar reportos 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 o, en su caso, prestatarias o prestamistas;

ITITI. Adquirir las acciones que emitan, sin que para tal efecto sea aplicable la
prohibicién establecida por el articulo 134 de ka Ley General de Sociedades
Mercantiles. Lo anterior, no serd aplicable a las sociedades de inversién de capitales y
cerradas, a menos que sus acciones coticen en bolsa, supuesto en el cual podrdn
recomprarias ajustindose para ello al régimen previsto en ka Ley del Mercado de
Valores para las sociedades emisoras;

IV. Comprar o vender acciones representativas del capital social de otras sociedades
de inversion sin perjuicio del régimen de inversidn al que estén sujetas;

V. Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito, intermediarios
financieros no bancarios y entidades financieras del exterior;

VI. Emitir valores representativos de una deuda a su cargo, para el cumplimiento de
suobjeto, y

VII. Las andlogas y conexas que autorice la Comisién mediante disposiciones de
cardcter general,

En ka realizacién de las operaciones a que se refiere este articulo, las sociedades de
inversién se sujetardn a ks disposiciones de cardcter general que expida la Comisidn,
salvo tratdndose de las operaciones de reporto, préstamo de walores, préstamos y
créditos, emision de valores y la celebracion de operaciones financieras conocidas
como derivadas y con moneda extranjera, en cuyo caso deberdn ajustarse a las
disposiciones de cardcter general que al efecto expida el Banco de México.

En el evento de que la Comisidon pretenda incorporar en el régimen de inversidn dc las
sociedades de inversion de cualquier tipo, ka celebracion de operaciones financieras
conocidas como derivadas o con moneda extranjera, deberd obtener k opinidn
favorable del Banco de México.

La Comisién estard facultada para expedir disposiciones de cardcter general a las
que deberdn ajustarse ks sociedades de inversién para la adquisicién y venta de ks
acciones que emitan. Como consecuencia de ka compra de sus propias acciones, las
sociedades de inversion procederdn a la reduccidn del copital en la misma fecha de la
adquisicién, convirtiéndoks en acciones de tesoreria y sin que para el efecto sea
aplicable la obligacién establecida en la fraccidn III del articulo 182 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles.



Asimismo, la Comision mediante disposiciones de cardcter general podrd limitar o
prohibir a las sociedades de inversién k adquisicion o participacién en aquélias
operaciones que determine que impliquen algin conflicto de intereses, contando con
facultades para resolver en casos de duda.

Los valores, titulos y documentos inscritos en el Registro Nacional, que formen parte
del activo de las sociedades de inversion, deberdn estar depositados en una cuenta
que para cada sociedad se mantendnd en alguna institucion para el depdsito de valores
concesionada en los términos de l Ley del Mercado de Valores. Igual obligacion
deberd observarse tratdindose de lkis 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 Inversion distintos de los sefialados en el
pdrrafo anterior, que por su naturaleza no puedan ser depositados en alguma
institucién para el depdsito de valores, nacional o extranjera, se mantendrdn en los
términos que sefiale ka Comision mediante disposiciones de cardcter general .

Las sociedades de inversion deberdn obtener una calificacién otorgada por alguna
institucin ealificadora de walores, que refleje los riesgos de los activos integrantes
de su patrimonio y de las operaciones que realicen, asi como la calidad de su
administracién, cuando asi lo determine la Comisidn mediante disposiciones de
cardcter general, en las que también sefialard k periodicidad con que ésta se llevard a
cabo, asi como los términos y condiciones en que dicha informacién deberd ser
difundida.

Las sociedades de inversién tendrdn prohibido:

I.Recibir depésitos de dinero;

II. Dar en garantia sus bienes muebles, inmuebles, valores, titulos y documentos que
mantengan en sus actives, salvo que tengan por objeto garantizar el cumplimiento de
obligaciones a cargo de la sociedad, producto de ka realizacidn de las operaciones a que
se refiere el articulo 15, fracciones IT, V y VI de esta Ley, asi como aquélias en ks
que puedan participar y que de conformidad con ks disposiciones que les sean
aplicables a dichas transacciones deban estar garantizadas;

III. Otorgar suaval o garantia respecto de obligaciones a cargo de un tercero;

IV. Recomprar o vender lkas acciones que emitan a precio distinto al que se sefiale
conforme a lo dispuesto en el articulo 44 de esta Ley considerando kas comisiones que
correspondan a cada serie accionaria. Trotindose de sociedades de inversion que
coticen en bolsa, se ajustardn al régimen de recompra previsto en k Ley del Mercado
de Valores aplicable a las sociedades emisoras;

V. Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos y reportos sobre
valores, de conformidad con lo previsto en la fraccién IT del articulo 15 de esta Ley, y

VI.Lo que les sefale ésta u otras leyes.
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Cada sociedad de inversidn determinard sus politicas de seleccidn de Activos Ob jeto
de Inversidn de acuerdo con su régimen de inversiin, kas disposiciones legales y
administrativas aplicables y en concordancia con su prospecto de informacién al
publico inversionista,

El régimen de inversién de las sociedades de inversisn, deberd observar los
lineamientos siguientes, sin perjuicio de lkas disposiciones aplicables segun el tipo,
modalidad o clasificacién que les corresponda:

I. Por lo menos el noventa y seis por ciento de su activo total deberd estar
representado por Activos Objeto de Inversidn incluyendo lkas cuentas por cobrar
derivadas de operaciones de venta de activos al contado que no les hayan sido
liquidadas y los intereses devengados acumulados no cobrades sobre los activos
integrantes de la cartera, y
II. Hasta el cuatro por ciento de k suma del activo total, en gastos de instalacidn,
mobiliario y equipo.

En casos excepcionales, la Comisidn podrd autorizar variaciones a los limites
previstos en este articulo, considerando el tipo de sociedad de inversion, el monto del
capital constitutivo y las condiciones de la plaza en que se ubique el domicilio social.

Cuando una sociedad de inversion haya adquirido algiin Activo Objeto de Inversion
dentro de los porcentajes minimo y mdximo 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, deberd ajustarse a ks disposiciones de cardcter
general que para tal efecto expida ka Comisién, a fin de regularizar su situacion.

De las Sociedades de Inversidn de Renta Variable
Las sociedades de inversién de renta variable operardn con Activos Objete de

Inversion cuya naturaleza corresponda a acciones, obligaciones y demds valores,
titulos o documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero en los
+érminos del articulo siguiente, a los cuales se les designard para efectos de este
capitulo como Valores.

Las inversiones que realicen kis sociedades de este tipo, se sujetandin al régimen que
la Comisién establezca mediante disposiciones de cardcter general, y que deberdn
considerar, entre otros:

I. El porcentaje mdximo del activo totul de k sociedad que podnd invertirse en
Valores de un mismo emisor:

IT. El porcentaje miximo de Valores de un mismo emisor que podrd ser adquirido por
una sociedad de inversidn;
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IIT. El porcentaje minimo del activo total de la sociedad que deberd invertirse en
Valores y operaciones cuyo plazo por vencer no sea superior a tres meses, y

IV. El porcentaje minimo del activo total de ki sociedad que deberd invertirse en
acciones y otros titulos o documentos de renta variable.

Al expedir las disposiciones a que se refiere este articulo, ko Comisidn podrd
establecer regimenes diferentes, atendiendo a ks politicas de inversidn, liquidez,
seleccidén y, en su caso, diversificacidn o especializacidn de activos, asi como prever ka
inversion en otros walores, bienes, derechos, titulos de crédito, documentos,
contratos, depdsitos de dinero y demds cosas ob jeto de comercio.

De las Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda

Las sociedades de inversién en instrumentos de deuda operardn exclusivamente con
Activos Objeto de Inversién cuya naturaleza corresponda a walores, titulos o
documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero, a los cuales se les
designard para efectos de este capitulo como Valores.

Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se sujetardn al régimen que
ka Comisién establezca mediante disposiciones de cardcter general, y que deberdn
considerar, entre otros:

I. El porcentaje mdiximo del! activo total de la sociedad que podrd invertirse en
Valores de un mismo emisor;

IT. El porcentaje mdiximo de Valores de un mismo emisor que podrd ser adquirido por
unc sociedad de inversién, y

III. €l porcentaje minimo del activo total de k sociedad que deberd invertirse en
Valores y operaciones cuyo plazo por vencer, no sea superior a tres meses.

Al expedir las disposiciones a que se refiere este articulo, la Comisién podrd
establecer regimenes diferentes, atendiendo a las politicas de inversién, liquidez,
seleccidn y, en su caso, diversificacidn o especializacién de activos, asi como prever la
inversién en otros wlores, bienes, derechos, titulos de crédito, documentos,
contratos, depdsitos de dinero y demds cosas ob jeto de comercio.

De las Sociedades de Inversion de Capitales

Las sociedades de inversién de copitales operardn preponderantemente con Activos
Objeto de Inversién cuya naturaleza correspondc a acciones o partes sociales,
obligaciones y bonos a cargo de empresas que promueva ki propia sociedad de inversién
y que requieran recursos a mediano y karge pkizo.

Las inversiones que realicen ks sociedades de este tipo, se sujetardn al négimen que
la Comisién establezca mediante disposiciones de cardcter general, y que deberdn
considerar, entre otros:
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I. Las caracteristicas genéricas de kas empresas en que podrd invertirse el activo
total de las sociedades de inversién, a las que se conocerd como empresas promovidas:
II. El porcentaje mdximo del activo total de las sociedades de inversién que podrd
invertirse en acciones o partes sociales de una misma empresa promovida;

III. El porcentaje mdximo del activo total de ks sociedades de inversion que podrd
invertirse en obligaciones y bornos emitidos por una o varias empresas promovidas, y
IV. £l porcentaje mdximo del activo total de ks sociedades de inversién que podrd
invertirse en acciones emitidas por empresas que fueron promovidas por dichas
sociedades de inversion.

Los recursos que transitoriamente no sean invertidos con arreglo a las fracciones
precedentes, deberdn destinarse a la constitucién de depdsitos de dinero, asi como a
ka adquisicidn de acciones representativas del capital social de sociedades de inversion
de renta variable o en instrumentos de deuda, de valores, titulos y documentos objeto
de inversion de las sociedades de inversidn en instrumentos de deuda y de otros
instrumentos que al efecto prevea la Comisién, mediante disposiciones de cardcter
general,

Al expedir lkas disposiciones a que se refiere este articulo, ka Comisién podrd
establecer regimenes diferentes, atendiendo o ks politicas de inversién, liquidez,
seleccion y, en su caso, diversificacidén o especializacién de activos, asi como prever la
inversidn en otfros walores, bienes, derechos, titulos de crédito, documentos,
contratos, depdsitos de dinero y demds cosas ob jeto de comercio.

Las sociedades de inversién de capitales celebrardn con cada una de las empresas
promovidas, un contrato de promocién que tendrd por objeto la estipulacidn de las
condiciones a ks que se sujetard la inversidn y que deberd reunir los requisitos
minimos que la Comisién establezca mediante disposiciones de cardcter general.

La citada Comisién podrd objetar los términos y condiciones de los contratos de
promocidn a que se refiere el pdrrafo anterior, en caso de que no rednan los requisitos
minimos que lka misma establezca, asi como ordenar se realicen ks modificaciones que
estime pertmentes,

Las empresas promovidas por sociedades de inversidn de capitales, estardn obligadas
a proporcionar a la Comision, la informacidn que al efecto les solicite, debiendo
contermplarse dicha obligacion en los contratos de promocion respectivos.

Cuando las acciones de una empresa promovida sean inscritas en el Registro Nacional,
k sociedad de inversidn de capitales podrd mantener las acciones emitidas por aquella
hasta por los porcentajes y plazos que ka Comisidn establezca mediante disposiciones
de cardcter general.




De las Sociedades de Inversion de Objeto |imitado

Las sociedades de inversion de objeto limitado operardn exciusivamente con los
Activos Objeto de Inversién que definan en sus estatutos y prospectos de
informacion al publico inversionista.

Las inversiones que realicen ks sociedades de este tipo, se sujetardn al régimen que
la Comisidn establezea mediante disposiciones de cardcter general y a los prospectos
de informacion al publico inversionista, en los que se deberd de contermplar el
porcentaje que de su patrimonio habrd de estar representado por los Actives Ob jeto
de Inversiin propios de su actividad preponderante, sin perjuicio de que los recursos
transitoriamente no invertidos, se destinen a la constitucidn de depdsitos de dinero,
asi como a la adquisicién de acciones representativas del capital social de sociedades
de inversidn de renta variable o en instrumentos de deuda, y de valores, titulos y
documentos objeto de inversién de las sociedades de inversién en instrumentos de

deuda.
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2.9. Vinculacién de las Sociedades de Inversibn con el Sistema de Fondos de
Pensién

“La Seguridad Social muestra un patrén distributivo similar al de los demds bienes
de consumo, ya que la cantidad y la cantidad de estos servicios de salud, seguros y
pensiones se concentran en ks personas con mayor ingreso, mientras que k poblacién
con escaso recursos enfrentan mayores problemas*?,

Es de estd manera que el cambio al nuevo Sistema de Pensiones pkntea un mejor
patrén distributivo a lka pobhcidn, es de estd manera que se crearon con este nuevo
sisterna de Pensiones una variante de Sociedades de Inversion.

Estd variante dentro las Sociedades de Inversiones se conoce como Sociedades de
Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES), estds sociedades de
inversion difieren sustancialmente de las demds sociedades de inversién antes
mencionadas, ya que su ob jetive central es la de preservar del poder adquisitivo de los
fondos para el retiro de los trabajadores.

Ademds las SIEFORES, no estdn bajo la normatividad de la Ley de Sociedades de
Inversién, sino por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, Y son operadas
por kas denominadas AFORES, asi también son supervisadas por ka CONSAR

* Bolsa Mexicana de Valores, Folleto: Fondos de Pensién Editorial, BMV, México, 1991, pagina 62
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3.1. Antecedentes

Sistema Chileno

Tomando en consideracién la seme janza del nuevo sistema de Fondos de Pensién en
México, con el Sisterma Pensionario de Chile, se mencionan algunos de los principales
puntos de referencia del sistema instrumentado en ese pais.

*La dfiliacién es k relacidn juridica entre un trabajador (dependiente o
independiente) y el Sisterna de Pensiones de Vejez, Inwalidez y Sobrevivencia, que
origina los derechos y obligaciones establecidos en el DL. N° 3.500, de 1980, en
especial, el derecho a las prestaciones y ka obligacién de la cotizacién en uma
Administradora de Fondos de Pensiones %,

Caracteristicas:

Obligatoria. La afiliacién al Sistema de Pensiones es obligatoria a contar del 1 de
enero de 1983, y se produce en forma automdtica respecto de aquellos trabajadores
que a esa fecha inician sus kabores por primera vez.

Voluntaria. La afiliacidn al Sisterma es voluntaria para aquellos trabajadores que
iniciaron labores con anterioridad al 31 de diciembre de 1982, bs cuales tenian el
derecho a optar por el régimen previsional antiguo o el Nuevo Sistema de Pensiones.
Asimismo, es voluntaria para los pensionados del antiguo sistema previsional que
contindan trabajando y para aquellos trabajadores independientes.

Unica. Porque aunque el trabajador ejerza una o varias actividades simultdneas o
sucesivas, deberd estar ncorporado sélo en una AFP

Permanente. Porque la afiliacién al Sistema es un vinculo juridico que subsiste
durante toda la vida del afiliado, se encuentre o no desempefiando alguna actividad
lkaboral.

Afiliacién

Traba jadores dependientes. Suscribiendo el formulario "Solicitud de incorporacién”
de la Administradora elegida por e! trabajador, Puede llenarse en el lugar de trabajo o
en una Agencia de lka AFP,

Pensionados del Antiguo Sistema. Al igual que los trabajadores dependientes, ka
afiliacidn al Sistera de estos trabajadores se materializa suscribiendo un formulario
de incorporacién,

= http/: www.superintendencia.gob.chl.
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Trabajadores independientes. La afiliacién de los trabajadores independientes al
Sistema se perfecciona con el pago de la primera cotizacién previsional,
independiente mente de si éstos suscribieron el formulario de incorporacidn,

"Administradora de Fondos de Pensiones (AFP.)"“

Es una sociedad andnima que tiene como objeto exclusivo administrar un Fondo de
Pensiones y otorgar y administrar las prestaciones y beneficios que establece la Ley.
Como retribucidn por el desarrollo de su giro, cobran comisiones a sus afiliados,
financiando asi sus actividades.

Patrimonio:

Su patrimonio es independiente y distinto del Fondo que administra y debe
corresponder a un monto al menos igual al capital minimo exigido, el que debe
aumentar en relacién al nimerc de afiliados que se encuentren incorporados a elia. El
patrimonio exigido serd de 10.000 Unidades de Fomento al completar 5.000 afiliados,
de 15.000 Unidades de Fomento al completar 7.500 afiliados y de 20.000 Unidades de
Fomento al completar los 10.000 afiliados.

En el afio 1981, el Sisterm se inicié con la participacién de doce Administradoras de
Fondos de Pensiones. En la actualidad existen siete Administradoras, ks cuales
otorgan los mismos beneficios establecidos en la Ley, sin perjuicio de que entre ellas -
se presentan algunas diferencias, como por ejemplo, el monto de comisiones que
cobran, la rentabilidad del Fondo de Pensiones que obtienen, el nimerc de agencias
instaladas en el pais y el servicio que prestan al afiliado. Por otra parte se establecen
cotizaciones prevesionales y cotizaciones obligatorias, es decir todo trabajador
dependiente afiliado @ una AFP, estd obligada a efectuar las cotizaciones
previsionales que se sefalan a continuacidn, calculadas como un porcentaje de i
respectiva remuneracién y renta imponible, con un tope de 60 Unidades de Fomento.

Mujeres menores de 60 afios y hombres menores de 65:

- 10% pare financiar su pensién de ve jez, invalidez y sobrevivencia.

Una cotizacion adiciomal, fijada por cada Administradora, destinada una parte a
pagar a una Compaiiia de Seguros una prima que cubrird al trabajador de los riesgos
de invalidez o muerte y a financiar a ka Administradora.

Los afiliados que desempefien trabajos pesados deberdn ademds, efectuar en su
cuenta de capitalizacidn individual, una cotizacidn adicional equivalente al 2% de k
remuneracién imponible.

- 7% para financiar los beneficios y prestaciones de salud,

* Documento. Html, *AFP Chile™, Chile, 1996, pagina 7

n




TESIS CON
Pensionados por ve jez o invalidez del Antiguo Sistema: FALLA DE ORIGEN

- 10% para el Fondo de Pensiones.

Cotizcidn adicional, fijada por la AFP,

- 7% para salud.

Pensionados por vejez o invalidez del Antiguo Sistema, de 60 afos o mds, si son
mujeres y de 65 o mds, si son hombres:

- 7% para salud.

Cotizacién voluntaria para el Fondo de Pensiones, si se ha optado por afiliarse al
Nuevo Sistema de Pensiones.

Pensionados por vejez del Nuevo Sisterma, o por invalidez total originada por un
segundo dictamen:

- 7% para salud.

Pensionado por invalidez parcial o por invalidez total originada por un primer
dictamen:

- 10% para el Fondo de Pensiones.

Cotizcion adicional, diferenciada (Afiliados sin derecho a!l Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia).

- 7% para salud.

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

- 10% para el Fondo de Pensiones.

Cotizcion adicional, diferenciada (Afiliados sin derecho al Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia).

- 7% para salud.

Afiliados que contindan trabajando, de 60 afios o mds, si son mujeres y de 65 afios o
ms, si son hombres, y no se han pensionado por ve jez:

- 7% para salud.

Cotizcidn voluntaria para el Fondo de Pensiones.

Cotimciones Voluntarias:

Los afiliados dependientes e independientes pueden realizar cotimciones voluntarias
en su cuenta de capitalizacion individual, sin perjuicio de las cotimciones obligatorias
(para pensiones y salud). La base de cdiculo para determinar las cotizaciones
voluntarias estd constituida por ka remuneracion y/o renta imponible que perciba el
traba jador, quien podrd destinar para dichas cotizaciones, el total o parte de k
remuneracicn y/o renta imponible, una vez deducidas las cotizaciones obligatorias que
debe enterar en la AFP. Para pensiones, (10% en la cuenta de capitalimcion individual,
cotizacidn adicional fijada por cada AFP. y sélo en caso de afiliados que desempedien
traba jos calificados como pesados por ka Comisién Ergondmica Nacional, la cotizacion
del articulo 17 bis del DL. N° 3.500) mds la cotizacién obligatoria del 7% para
financiar ks prestaciones de salud.




Si el afiliado percibe una remuneracién y/o renta igual o superior al limite mdximo
imponible de 60 UF., y opta por efectuar cotimciones voluntarias, para determinar el
valor mdximo que puede destinar para cotizaciones voluntarias, deberd deducir del
limite mdximo imponible de 60 U.F., ks cotizaciones previsionales obligatorias para
pensiones y traba jos pesados, sélo cuando corresponda, que debe enterar en su cuenta
de capitalizacion individual mds la cotizacion obligatoria de 7% para financiar las
prestaciones de salud.

En el evento que el afiliado perciba simultdneamente remuneraciones de dos o mds
empleadores o ademis declkire rentas como trabajdor independiente, todas las
remuneraciones y rentas se sumardn para determinar el limite mdximo imponible de 60
UF.

El valor destinado por el afiliado para cotizaciones voluntarias, se entenderd
comprendido entre dentro de las excepciones que contermpla el N° 1 del articulo 42 de
la Ley de Impuesto a la Renta. No se considera para la determinacién del derecho a
garantia estatal de pension minima,

Depésitos Convenidos:
El trabajador puede convenir con su empleador el depésito de sumas en dinero, en su

cuenta de capitalizacion individual, con el Unico propdsito de incrementar el monto de
su pension de ve jez o de anticiparia.

Son de cargo del empleador.

No constituyen remuneracién para ningln efecto legal y no se consideran renta para
fines tributarios.

Las sumas que pueden convenirse corresponden a

Un monto fijo pagado en una sok oportunidad por el empleador;

Un porcenta je mensual de la remuneracion imponible, o

Un monto fijo mensual,

No tienen limite en relacidn a la remuneracidn impenible.

Para materializar el convenio entre el empleador y el trabajador, ambos suscriben el
formulario "Convenio de Depésito Voluntarios” que emiten las AFP. Puede efectuarse
en el lugar de traba jo, en una Agencia de b Administradora de Fondos de Pensiones en
que se encuentra afiliado el traba jador o a traves de un representante de ésta.

En caso de que no se cumpla con el trdmite de suscripeion del formulario "Convenio
de Depdsitos Voluntarios”, el trabajador debe concurriraka AFP. en que se encuentra
incorporade, a fin de acreditar k existencia del convenio acordado, debiendo
presentar una copia del documento respectivo, en el que conste el acuerdo, (Contrato
de Trabajo individual o Contrato Colectivo celebradoe entre el erpleador y el sindicato
al cual el trabajador pertenece).
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Cuenta de Capitalizacidn Individual
Las principales caracteristicas del Nuevo Sistema de Pensiones, creado por el D.L. N°

3.500, son la Capitalizacion Individual de los fondos de los afiliados y la administracidn
privada de éstos, por entidades denominadas Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) , cuyo Unico objeto es administrar un Fondo de Pensiones y otorgar los
beneficios que sefala la Ley.

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

Concepto:

Es un registro creado, a nombre de cada afiliado, por ka AFP. En la que se encuentra
incorporado. En éste se consignan todos los movimientos que, respecto de un mismo
afiliado, se realizan en el Fondo de Pensiones, como los siguientes:

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

Comisiones cobradas por la AFP.. Pagos de pensidn por Retiros Programados o Renta
Temporal: Pagos a las Compafiias de Seguros por concepto de prima de Renta Vitalicia:
Pagos de Excedentes de libre disposicién; Pagos de cuota mortuoria; Pagos por
concepto de herencia.

Las AFP. Estdn obligadas a enviar a cada afiliado, cada cuatro meses, un estado de su
cuenta llamado "Cartoka Cuatrimestral Resumida" en ka que aparecen los movimientos
de los Ultimos cuatro meses. Sin perjuicio de ello, en cualquier momento el afiliado
puede solicitar una "Cartola Histérica" en la AFP. en ka que se encuentra incorporado,
en la cual aparecerdn todos los movimientos del periodo solicitado,
independiente mente de ka Administradora en ka que haya enterado sus cotimciones.

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

Fueron declaradas pero no pagadas por el empleador, en cuyo caso aparece
Dechiracidn y no page". La AFP. Efectuard las cobranzas correspondientes.

No fueron declaradas y no fueron pagadas por el empleador, pero si se le
descontaron al trabajador. En este caso no aparecen como pagadas. Ante esta
situacidn, es conveniente que el afiliado se acerque a su AFP. para aclarar k situacion
y facilitar ka cobranza.
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Rentabilidad de la Cuenta de Capitalizacidn Individual

Todas ks cotizaciones previsionales de los afiliados a una AFP. Forman el Fondo de
Pensiones que ésta 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 k Ley
con el propdsito de obtener una adecuada rentabilidad y seguridad. La rentabilidad
obtenida por el Fondo es distribuida entre todas ks Cuentas de Capitalizacidn
Individual de los afiliados, incrementdndose de esta forma el ahorro previsional del
trabajador,

Para una me jor distribucion de ka rentabilidad entre las Cuentas de Capitalizacion
Individual, el monto total del Fondo estd expresado en cuotas. Cada afiliado es dueiio
de un determinado nimero de cuotas, de acuerdo al monto del capital acumulado en su
Cuenta, el que le es informado cada cuatro meses, mediante la cartoka cuatrimestral,
De esta manera, la rentabilidad obtenida por el Fondo incrementa el walor de k cuota
y su distribucion entre los afiliados es equitativa y transparente.

Cuenta de_Ahorro Voluntario

Es una cuenta independiente de la Cuenta de Capitalizacion Individual. El afiliado
opta por efectuar Depdsitos 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 cuenta ingresan todos los depdsitos efectuados en forma directa por el
+rabajador, o a través de su empleador. En el primer caso, el trabajador acude a la
agencia de ka AFP., 0 a una oficina con la cual existe convenio de recaudacidn y efectin
su depdsito, en cualquier dia del mes. En el segundo caso, el afiliado suscribe una
"Autorizcion de Descuentos' en la AFP. En que se encuentra incorporado y el
empleador es informado por la AFP. Para que lo descuente.

La cotizacién a ka cuenta de ahorro voluntario la paga el empleador e! mismo dia en
que paga ka cotizacién obligatoria y la Administradora tiene obligacién de efectuar k
cobranza, en el caso de que ésta no fuere enterada, como si se tratare de la
cotizacidn obligatoria,

Los depdsitos se convertirdn a su equivalente en cuotas del Fondo de Pensiones,
obteniendo la misma rentabilidad del Fondo, Para la conversién a cuotas de un
depdsito, se utiliza el valor de la cuota del tercer dia hdbil siguiente a ka fecha de su
recaudacion,
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El afiliado podnrd efectuar hasta 4 giros dentro de un afio calendario, de su Cuenta de
Ahorro Voluntario, debiendo presentar su Cédul de Identidad y k Libreta
Diferenciada que le proporcioné la AFP. al abrir su cuenta de Ahorro Voluntario. Las
AFP. Estin autorizadas a cobrar comisiones por cada retiro, a excepcidon del caso en
que el retiro tenga como destinc la cuenta de capitalizacion individual, al momento de
pensionarse el afiliado.

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

Tipos de Cuentas:
Cuenta de Ahorro de Indemnizacidn

Traba jadores Dependientes en general:

A contar del 1 de diciembre de 1991 (Ley N° 19.010), los traba jadores regidos por el
Cédigo del Trabajo, con mds de seis afios en la empresa, pueden pactar con su
empleador, a partir del séptimo afio de la relacidn laboral, la sustitucidn de la
indemnizacicn legal por una indemnizacidn a todo evento, esto es, pagadera con motivo
de la terminacién del contrato de trabajo, cualquiera que sea la causa que ki origine,
exclusivamente en lo que se refiera al lapso posterior a los primeros seis afios de
servicios y hasta el t€rmino del undécimo afio de la relacion laboral.

Los trabajadores con contrato vigente al 1 de diciembre de 1990 y que hubiesen sido
contratados con anterioridad al 14 de agosto de 1981, tendrdn derecho a pactar con
su empleador una indemnizacidn sustitutiva sin limite de afos,

Pueden acogerse al beneficio sefialado, tanto los afiliados al Nuevo Sistema, como los
que se encuentran afectos al régimen antiguo. En ambos casoes, el aporte se efectia en
una AFP. la que se encarga de efectuar la cobranza y administracion de los fondos.

El empleador debe financiar esta indermnizacidn, mediante un aporte de su cargo, de
al menos un 4,11% de la remuneracidn mensual imponible del trabajador, con un limite
mdximo de ésta de 90 Unidades de Fomento.

Para materializar el pacto entre trabajador y empleador, ambos deben suscribir el
formulario "Pacto de Indemnizacién Sustitutiva" emitido por la AFP. en la que se
encuentra incorporado el trabajador o en ki cual desee que se efectien los aportes,
segln se trate de un afiliado al Nuevo o al Antiguo Sistema.

El pacto de indemnizacion sustitutivo es irrevocable y sélo cesa con el término de ka
relacidn laboral o con el cumplimiento de! undécimo afio desde el inicio de ésta, salvo
para los trabajadores cuya rekacién laboral se inicié con anterioridad al 14 de agosto
de 1981,
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La Cuenta de Indemnizacién Sustitutiva es personal y totaimente independiente de la
Cuenta de Capitalizacién Individual y de ka Cuenta de Ahorro Voluntario.

El trabajador puede retirar los fondos de k Cuenta de Indemnizacidn, incluida su
rentabilidad, cuando acredite el término de la relacidn kaboral. En el caso que preste
servicios a mds de un empleador, sélo puede retirar los fondos acumulados con el
empleador con el cual se dio término a la relacién laboral.

El retiro de los aportes no estd afecto a impuestos.

En caso de muerte del trabajador, su cdnyuge, sus hijos legitimos o naturales o sus
padres legitimos o naturales, unos a falta de los otros, pueden girar directamente de
su cuenta un equivalente de hasta 5 unidades tributarias anuales (UTA.) El saldo, si lo
hubiere, constituird herencia.

Trabajadores de casa particular:
La Ley N° 19.010 estublecié, a contar del 1 de enero de 1991, una indemnizacion a

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

Esta disposicién es aplicable tanto a quienes estdn afiliados a una AFP. como a los que
se encuentran afectos al antiguo régimen de prevision.

Mediante la disposicién sefalkada, los empleadores deben, obligatoriamente y por un
mdximo de 11 aflos, enterar un aporte de indemnizacidn de su cargo, en beneficio del

traba jador.

El monto del aporte serd del 4,11 % de la remuneracidn mensual imponible del
trabajador, con un limite de 60 Unidades de Fomento.

Se consideran trabajadores de casas particulares a:

Personas naturales que se dedican en forma continua, a jornada comple ta o parcial, al
servicio de una o mds personas naturales o de una familia, en trabajos de aseo y
asistencia propios o mherentes al hogar.

Personas naturales que realizan labores iguales o simikires a ks sefaladas
precedentemente, en instituciones de beneficencias cuya finalidad sea atender a
persomas con necesidades especiales de proteccidn o asistencia, proporciondndoles los
beneficios propios de un hogar.

Chéferes de casa particular,

Trabajadores que la Direccién del Trabajo determine que tienen esta calidad.

Se puede contar sélo con una Cuenta de Ahorro de indemnimcidn, ain cuando se
tenga mds de un empleador y cada empleador efectuard el aporte que le corresponda.
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Para abrirla debe suscribir conjuntamente con su empleador el formulario “Cuenta de
indemnizacion Obligatoria: Trabajador de Casa Particular’, en la AFP. En que se
encuentra afiliado o en la que decida abrirl, si pertenece al antiguo sistema.

Los aportes para esta cuenta debe enterarlos el empleador hasta el dia 10 ¢ hdbil
posterior, de! mes siguiente a aquel en que se devenga k remuneracidn, en ka AFP.
Donde esté vigente ka cuenta. Estdn afectos a cobro de reajustes e intereses en caso
de pagarse con atraso.

E! trabajador puede retirar los fondos de ka Cuenta de Ahorro de Indermnizacidn,
incluida su rentabilidad, cuando acredite el término de la relacidn laboral para ello
debe suscribir, en lka AFP. respectiva, el formulario "Retiros de Ahorro de
Indemnizmcidn", acompafiando el respectivo finiquite de trabajo ratificado ante el
Inspector del Trabajo o ante Notario Piblico o el Oficial del Registro Civil o el
Secretario Municipal de la respectiva comuna. También se puede acreditar el término
de ka relacién kboral por otros medios, como acta de conciliacién o avenimiento,
sentencia judicial ejecutoriada, etc.

En caso de prestar servicio a mds de un empleador, sl puede retirar los fondos
acurmulados con el empleador con el cual se dio término a la relacion laboral. En caso de
muerte del trabajador, su cényuge, sus hijos legitimos o naturales o sus padres
legitimos o naturales, unos a falta de los otros, pueden girar directamente de su
cuenta un equivalente de hasta 5 unidades tributarlas anuales (UTA.). El saldo, si lo
hubiere, constituird herencia
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3.2. Definicién

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

En consecuencia, la previsién 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, Capitalizacién y universal*®,

El Sistema de Reparto, consiste en que el plan debe encontrar sus propias fuentes de
financiamiento, las cudles 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 comiin y
por lo tanto es prdcticamente imposible reconocer los montos de las cuentas
individuales al momento que se obtiene el derecho a los beneficios, los cudles dentro
de algunas restricciones, son universales para todos los ofiliados. 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 plblico, con el propdsito de asegurar al grueso de la poblacién , en este
sistema se incluye también el seguro de desempleo.

En el Sistema de Capitalizacién las aportaciones también se derivan del emplec, 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
periddicamente 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, pagina 61




3.3 Importancia En El Sistema Financiero Mexicano

“Con ka llegada a la Presidencia de ka Repiblica de Miguel de la Madrid en diciembre

de 1982, se inicié en México un proceso de cambio en la politica econdmica que ha
insertado al pais en el proceso de globalizacion con la aplicacion de politicas
neoliberales que prdcticamente siguen al pié de la letra las tendencias generales
descritas en ks pdginas anteriores, a continuacion se esbozard un andlisis de las
reformas a la Seguridad Social inscritas en este marco™®,

La promulgacion de lka Ley del Seguro Social, publicada en el Diario Oficial de la
Federacién el 22 de Diciembre de 1995, mds que una modificacidn, representa una
conversién del sisterna mexicano de seguridad social después de 50 afos de funcionar
con un sistema de proteccién general, que si bien no es el Unico ya que existen otros
sistemas de seguridad administrades por otras instituciones, sin duda éste es el mds
importante del pais.

El sistema expresado en lka ley antedicha incluye los siguientes puntos principales:
seguros de riesgos de trabajo, enfermedades y maternidad, invalidez y vida y
prestaciones sociales. De todas ellas nos centraremos en el sisterm de pensiones, por
ser el que mayor impacto econdmico tiene.

A partir del 1° de enero de 1997, fecha en que entra en vigor la Nueva Ley, el

Instituto Mexicano del Seguro Social comparte el privilegio de! manejo de las
aportaciones que los asegurados hagan, con sociedades particulares de inversion
pasando asi de un régimen distributivo de reparto publico, por un sistema de
capitalizacion individualizada privado. Analicemos primero comparativamente ambos
regimenes y sus implicaciones sociales y econdémicas.

Los Fondos de Pensiones Representan el 2.5% del P1IB:

El Rendimiento en Siefore de 797%, Para fin de afc se Tendrdn Recursos por
100,000 Millones de Pesos, Es Necesario que se Permita Invertir Recursos en el
Mercado Accionario, De la Evolucidn de los Salarios Depende el Crecimiento del
Sistema Privado

Los fondos de pensién privados acumularon activos para su administracién por 81,950
millones de pesos a finales de junio, una cifra equivaiente a 2.5% del producto interno
brute (PIB) de 1998 cuando la economia mexicana registré un valor nominal de 3.791
billones de pesos.

* Espinosa Maria de Jesus, articulo del periddico: El Excelsior, 07/07:1999, México, pagina 25
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Es factible que el saldo captado por las Administradoras de Fondos de Pensiones
(Afores) crezean entre 1.5 y 2 puntos porcentunles mds del PIB al término de este
afio, con lo cual podrian acumular recursos por entre 95000 y 100,000 millones de
pesos, sostuvo el presidente de la Comision Naciona! del Sistema de Ahorro para el
Retiro (Consar), Fernando Solis Soberdn.

El encargado de supervisar ka operacién de las 14 Afores que operan en el mercado
mexicano desde hace dos afos subrayd que el crecimiento de los fondos de pensidn en
México presenta un ritmo mucho rmds acelerado que en otros paises de América Latina.
"Chile reporta 30,000 millones de ddkares en activos después de 20 afios y Argentima
trae 12,000 millones de délares en los cinco afios" de privatizacion, afadid.

En conferencia de prensa, Femando Solis descarts que en 1999 se autorice a los
fondos de pensiones para que puedan tener una segunda sociedad de inversion
(Siefore) que les permita ampliar el destino de los recursos. Actuaimente, las Afores
sélo tienen una sociedad de inversién que concentra sus recursos en instrumentos
gubernamentales y bonos bancarios. El establecimiento de un nuevo fondo de inversién
para las afores permitiria canalimr parte de los recursos que captan al mercado
accionario y a otros instrumentos bursdtiles.

"En mi opinion, destacd el presidente de la Consar, deberia permitirse invertir en
otro tipo de activos como kas acciones, como es el caso del mercado chileno, sin limites
discrecionales". Solis Soberdn manifests que el rendimiento promedio de las Siefore
del pais fue de 7.97% en términos reales al final de junio con respecto del mismo mes

de 1998. Agregd que ka expansidn del sistema privado de pensiones dependerd "de
cdmo crezea el PIB y del avance de los sakarios",

Actualmente, no se permite que las Afores inviertan en acciones y deben tener un
minimo de 65% de su cartera en bonos gubermamentales a tasa fijo. También, se les
obliga a tener 51% de sus inversiones totales en bonos indexados a k inflacién o algin
otro instrumento de renta fija que otorgue rendimientos por arriba del Indice de
Precios al Consumidor. Las Afores tienen un tope de 10% para realizar inversiones en
divisas y un mdximo de 35% para adquirir bonos de corporativos, de los cuales sdlo
107 pueden ser instrumentos bancarios.

Fermando Seclis expresé con anterioridad que el nuevo marco legal que se discute para
la conformacidn de la cartera de las Afores deberd eliminar las restricciones sobre el
actual tope de 107 para la adquisicién de cada emision de bonos corporatives y
permitir inversiones en bonos corporativos denominados en monedas extranjeras, De
esta forma, las Afores podrian tener k posibilidad de lanzar una segunda Siefore, es
decir, la cartera de kas inversiones de kas administradoras.
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Por (ltimo, el funcionario coments que ks restricciones han reducido los riesgos para
los trabajadores durante los primeros dos aflos de operacién de este nuevo sistema de
pensiones; sin embargo, estas limitaciones también disminuyen las utilidades y podrian
dafiar las estrategias de diversificacion para coberturas. Indicé que 66.4% de las
inversiones realizadas por las Siefores son en Bonos de Desarrollo conocidos como
Bonde91, los cuales protegen a los ahorradores de las fluctuaciones inesperadas en la
inflacién. Otro 10.3% es canalizado a los Udibondes, instrumentos gubernamentales
indexados a la inflacién; 11.5% a cetes y menos de 3% en bonos corporativos.




3.4 Sistema De Pensiones En México

Situacién actual: IMSS + SAR

En diciembre, el Poder Legiskitive aprueba reformas a ka Ley del Instituto Mexicano
del Sequro Social (IMSS). Muy importantes, porque éste reine al 80% de los
trabajedores que tienen seguridad social (28% de ka poblacidn econdmicamente
activa), Se modifica lo concerniente a salud y a pensiones de invalidez y retiro.

Desde la creacién del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) en mayo de 1992, las
pensiones para k ve jez resultan de b que se acumula en sus dos subcuentas, de retiro
y de vivienda, mds 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 sisterma de cuentas individuales que se
ahorran y capitalizan. En la subcuenta de retiro se garantizan tasas de rendimiento
positivas: no asi en la de vivienda, que es mane jada por el Instituto del Fondo Nacional
de ka Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT) para otorgar créditos para ese
objeto, con tasas bajas. La pensidn de cada individuo depende de lo que se acumule en
su cuenta. Por definicién, no se puede presentar un problema de insolvencia ni existe
una distribucidn del ingreso entre personas.

Las pensiones del IMSS no dependen de un fondo acurmulado e individual, sino de las
cotizaciones de los trabajadores activos. Desde ka fundacién de este organismo en
1943 y hasta ahora, las cotizaciones son mayores que las pensiones, pero no se
acumula una reserva con la diferencia, sino se usa para gastos en salud. La pensidn del
IMSS depende formalmente de criterios predeterminados. El principal es: el
promedio del salario nominal de los dltimos cinco afios del que se jubila y, una vez
definido el monto, lka indizacién a los movimientos del salario minimo. Sucede una
redistribucion del ingreso: los de mayores salarios, que aportan mds en férminos
absolutos (la proporcion es la misma para todos), reciben como pension una menor
parte de su Gltimo salario que la que perciben los de menores ingresos.

La inflacidn de los dltimos quince afios y la caida del sakario minimo (junto con el
hecho de que parte de ks cotizaciones se usan para otra finalidad), provocan que las
pensiones sean muy ba jas en términos reales.

El Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR),

La primera cuota constituye el seguro de cesantia en edad avanzada y vejez. Esta
cuota representa el 4.5% del sakario base de cotizacién del trabajador y se integra de
la siguiente manera: cuota del 1.125 por ciento que aporta el trabajador, cuota del
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3.15 por ciente aportada por el patrdn y una mds del 0.225 por ciento que aporta el
gobiernc federal. todas calculadas sobre el salario base de cotizacién de! trabajador.

Por su parte el patrén, aporta 2 por ciento de ka percepeién de cada traba jador para
integrar el seguro de retiro, asi como 5 por ciento para el fondo de vivienda
(INFONAVIT).

El gobierno federal a su vez realiza una aportacién adicional denominada cuota.social,
equivalente a 55 por ciento del sakrio minimo general para el Distrito Federal,
aproximadamente un peso diario por cada dia traba jado.

El SAR también permite que los trabajadores que deseen incrementar sus fondos de
jubilacién lo hagan en forma libre mediante aportaciones voluntarias, de las que
también podrdn disponer cada seis meses, o mantenerks en su saldo para acumular una
cantidad mds elevada.

Requisitos para disponer de los fondos del SAR

La Ley del IMSS establece requerimientos especificos para obtener los beneficios
de la jubilacién: 60 afios en caso de cesantia y 65 para vejez, asi como acreditar 1,250
semanas de cotizcidn, que permitieron ki generacién de las aportaciones a su cuenta
individual.

En caso de no cunplir ese nimero de semanas en activo, los trabajadores no pierden
sus ahorros, y tienen el derecho de retirarlos en una sok exhibicién cuando hayan
rebasado los 60 afios.

Los que si hayan logrado cotizar las 1,250 semanas requeridas podrdn escoger entre
dos modalidades de uso de sus ahorros: una renta vitalicia que el propio trabajador
contratard con una compaiiia aseguradora especializada, o retiros programados que su
Afore |e entregard, de acuerdo a un plan especifico,

Los trabajadores tendrdn k posibilidad de optar por alguna de las dos modalidades
de uso de sus ahorros, si el saldo de su cuenta individual es lo suficientemente grande
para contratar el seguro de renta vitalicia mds el sequro de sobrevivencia, si no es asi,
se hard acreedor a una pensién minima garantizada bajo la modalidad de retiros
programados.

El SAR acoge a todos los trabajadores del pais, opera en forma diferente para los
afiliados al IMSS y al ISSSTE.

Las cuentas de los del IMSS ks administran empresas especializadas denominadas
Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro, con excepcion de los recursos
de vivienda, que continuan bajo ko responsabilidad del Instituto Nacional del Fondo de
la Vivienda para |os Trabajadores (Infonavit).
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AFORES

Una Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE), "es una empresa
especializada, en ka administracién de las aportaciones de los trabajadores por medio
de cuentas individuales. Las AFORES tienen personalidad juridica y patrimonio propio
y para su constitucidn y funcionamiento requieren de autorizacién de ka Comisién
Nacional de] Sistema de Ahorro para el Retire (CONSAR)"?,

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

correspondientes a las cuentas, asi como recibir de los trabajadores o patrones -

las aportaciones voluntarias.

+ Individualizar lkas aportaciones y rendimientos de las cuentas individuales de
ahorro para el retiro.

4 Invertir los fondos en Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el
Retiro. (SIEFORE).

4 Enviar estados de cuentas e informacién al domicilio que los trabajadores hayan

indicado, asi como establecer servicios de informacidn al publico.

Prestar servicios de administracidn a las sociedades de inversidn,

Operar y pagar los retiros programados.

Entregar los recursos a k institucion de seguros que el trabajador o sus

beneficiarios hayan elegido, para la contratacién de rentas vitalicias o del seguro

de sobrevivencia.

-

LOS TIPOS DE COMISIONES PUEDE COBRAR UNA AFORE SON:

. Comisién por Aportacion.

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

Comisién por Saldo Anual.

De las aportaciones anuales que tenga el trabajador dentro de su Fondo de Ahorro
para el Retiro, estd autorizado cobrar un porcentaje. Al igual que una institucién
financiera le cobra al cliente un % anual por el manejo de su chequera, ka AFORE de
igual manera podrd cobrar este tipo de cargos administratives. Por ejemplo, si ese
mismo trabajador gana 100 pesos al mes, en kis aportaciones de su cuenta individual
tendrd mensualmente cerca de 8 pesos, esto si no realiz alguna aportacién personal.
Al final del afio, tendrd sin contar intereses 96 pesos de aportaciones, de los cuales la
AFORE se cobrard un %.

- )
=" http /iwwaw.consar. gob.mx
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= Otras Comisiones Autorimdas (Por Consultas o Servicios Adicionales y/o
Extempordneos)

La CONSAR autoriza a las AFORES cobrar un porcentaje o un cargo en efectivo a

cada trabajador que solicite conocer su saldo, ke impresién de su saldo, saber el total
de sus aportaciones personales, expedicion de estados de cuenta adicionales,
reposicion de documentacion de k cuenta individual a los trabajadores, pago de
retiros (programados), traspasos (a otra AFORE o cambio en las instrucciones de
distribucién en SIEFORES) y depdsitos o retiros de la subcuenta de ahorro
voluntario,




3.5. Instituciones De Apoyo

“"La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), es el érgano
administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, dotado
de autonomia técnica y facultades ejecutivas, con competencia funcional en los
términos de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, @ cargo de la
coordinacidn, regulacion, supervisidn y vigikincia de los sistemas de ahorro para el

retiro*?®

La Ley de los Sisternas de Ahorro para el Retiro, le otorga a CONSAR facultades
e jecutivas, consistentes en:

e Regukir, mediante la expedicion de disposiciones de cardcter general y
regulacion  prudencial; la  constitucidn, organizacidn, funcionamiento,
participacién y operacién, de los participantes en los Sistemas de Ahorro para
el Retiro: ka recepcidn, depdsito, transmisidn y administracion de ks cuotas y
aportaciones de seguridad social, asi como ka transmisidn, mane jo € intercambio
de informacidn entre las dependencias y entidades de lka Administracion Piblica
Federal, los institutos de seguridad social y los participantes en los sistemas,
determinando los procedimientos para el buen funciomamiento del sistema.

e Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones y concesiones a que se
refiere la Ley de los Sistermas de Ahorro para el Retiro, a kas Administradoras
de Fondos para el Retiro, a las Sociedades de Inversidn Especializadas de
Fondos para el Retiro, y a las Empresas Operadoras de ki Base de Datos
Nacional SAR.

» Realizar la supervision de los participantes en los sistemas de ahorro para
el retiro. Tratdndose de las instituciones de crédito, la supervision se realizard
exclusivamente en relacidn con su participacién en los sistemas de ahorro para
el retiro.

e Imponer multas y sanciones, asi como emitir opinién a l autoridad
competente en materia de los delitos previstos en la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro.

La CONSAR, para su organizacién y funcicnamiento cuenta con érganos de gobierno,
los cuales son la Junta de Gobierno, el Comité Consultivo y de Vigilancia y k
Presidencia de la Comisidn, kas dos primeras son de cardcter colegiado en la cual se
encuentran representados el Gobierno Federal, los trabajadores y kas empresas, y el
Presidente, quien serd un ciudadano mexicano, de reconocida experiencia en materia
econdmica, financiera, juridica o de seguridad social, que representard legalmente a la
Comisidn, y e jecutard los acuerdos de la Junta de Gobiermno.

* http : www.amafore.org.mx
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En los siguientes esquemas se muestran la Organizacién de ki CONSAR, asi como la
Junta de Gobierno

Organigrama de la CONSAR

Comité Consultivo y
de Vigilkncia

Junta de Gobierno

Contralor Normativo : 1 0

Consejo de

Administracion At v al Publnco

Unidad Especmllzada de |

Comité de Invérélér{‘::_] U :

ConSejo de

Administracién | Siefore | Comité de Andlisis

de Riesgo

Comité de Evaluacién J

Fuente: CONSAR

Organigrama de la Junta de Gobierno

PRESIDENCIA

Fuente: CONSAR

o
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*Asociacién_Mexicana _de Administradoras_de Fondos para el Retiro, AC."#
(AMAFORE).
FINES SOCIALES.

« Representar los intereses generales de sus asociados ante ks autoridades y en
general ante cualquier institucién piblica o privada.

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

+ Fomentar el desarrollo de las Administradoras de Fondos para el Retiro.

Tendrdn la posicién juridica de asociades, las Administradoras de Fondos para el
Retiro, asi como las Administradoras de Fondos para el Re tiro Filiales, autorizadas por
la Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. Unas y otras deberdn ser
admitidas por la Asamblea General de Asociados, a propuesta del Comité Ejecutivo,
quien deberd dictar acuerdo de admision.

La direccién y administracidn de la Asociacién estard a cargo de un Comité Ejecutivo.
El Comité Ejecutivo estard integrado por los Directores Generales de las
instituciones asociadas, quienes designardn en Asamblea un Presidente, un
Vicepresidente General y los Vicepresidentes Especializados.

* hup'/: www.amafore.org.mx
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4.1, Definicién

Las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES),
es una varionte de sociedades de inversion de reciente introduccién en el mercado
mexicano.

Las SIEFORES son entidades en donde se concentrardn los recursos de los
trabajodores y los canalizandn a inversiones en valores bursdtiles, estos instrumentos
principalmente son de deuda y los que a juicio de ks CONSAR, satisfacen los requisitos
de calificacion mds exigentes,

Ademds deberdn contar con ki infraestructura necesaric para llevar a cabo uma
administracién profesional, sequra y transparente de estos recursos, asi como emitir
un prospecto de informacion al piblico inversionista.

"Las sociedades de inversion especializadas (SIEFORES), administradas y operadas
por las administradoras (AFORES), tienen por objeto exclusive invertir los recursos
provenientes de las cuentas individuales que reciban en los términos de ks leyes de
seguridad social*®,

31 ey de los Sistemas de Ahorro pars el Retiro, articulo 39

9




4.2, Caracteristicas

*Las sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro, deben
autorregular su régimen de inversién, de adquisicion y seleccidn de valores de acuerdo
con sus prospectos de informacidn, y lo dispuesto en la Ley de Sistemas de Ahorro

para el Retiro, entre algunas caracteristicas relevantes podemos sefalar™":

1

w31,

Diversificacién. Ya que a través de la distribucién de los portafolios de inversion
en diferentes instrumentos se reducen los riesgos asociados con la adquisicién de
valores y se procura la optimizacién de los rendimientos.

Administracién Profesional. Mediante la contratacién del personal especializado,
que realiza andlisis y estudios respecto a los valores que forman la cartera.
Economias de escala. Con una misma estructura de costos administratives y
operativos se pueden atender a un mayor volumen de inversionistas, abatiendo los
costos a favor para estos, asi como para los administradores del Fondo. Ya que
estos pueden conseguir tasas mds competitivas por el dinero reunido de varios
inversionistas.

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

Facilidad de Acceso. La creacién de este nuevo tipo de Sociedades de Inversion
permite tener mds fdcil acceso a los instrumentos del mercado valores
seleccionados dentro de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.
Facilidad de manejo. Permite concentrar en una sola estructura administrativa, el
manejo de todo lo relativo a impuestos, comisiones, gastos de operacidén y otras
erogaciones.

3! Gamboa Gerardo, articulo de Ia revista :Ejecutivos de Finanzas no.S, SIEFORES, Meéxico, 1997, pagina 39
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La estructura de las SIEFORES, estd integrada fundamentaimente por valores que
preservan el poder adquisitivo del ahorro, a continuacion se muestra el flujo de
operaciones de una STEFORE.

FLUJO OPERACIONES

UNA SIEFOR

SIEFORE

e 2

B Ahorro

CONSAR
Supervisién de la
Administracién de
Recursos

| Instrucciones de
% compra - venta de
N valores

Casas de Bolsa

Fuente:

Datos tomados de la Consar

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN ”




4.3 Estructura Operativa™

Las administradoras y lkas sociedades de inversién serdn administradas por un
Consejo de Administracién integrado con un minimo de cinco consejeros que serdn
designados por los accionistas de la sociedad, de los cuales, cuando menos dos serdn
consejeros independientes. Los miembros del consejo de administracién de las
administradoras serdn también miembros del consejo de administracion de las
sociedades de inversion que operen, asi como del comité de inversion de dichas
sociedades. En caso de que se aumente el nimero de integrantes del Consejo de
Administracién se deberd mantener k proporcidn de conse jeros independientes que se
sefiala en el primer pdrrafo de este articulo. Los consejos de administracién de las
administradoras y de las sociedades de inversidn deberd sesiomar cuando menos uma
vez al mes y sus sesiones no serdn vdlidas sin la presencia de cuando menos un
consejero independiente. De cada sesién de Consejo de Administracidn deberd
levantarse acta pormenorizada, la cual deberd estar a disposicion de la Comisidn.

Las sociedades de inversion deberdn contar con un comité de inversidn que tendrd
por objeto determinar ka politica y estrategia de inversién y la composicién de los
activos de la sociedad, asi como designar a ks operadores que ejecuten la politica de
inversién. La designacién de los operadores de las sociedades de inversion deberd
contar siempre con el voto favorable de los consejeros independientes. Este Comité
deberd sesionar cuando menos una vez al mes, y sus sesiones no serdn vdlidas sin ka
presencia de cuando menos un consejero independiente. De cada sesién deberd
levantarse acta pormenorizada, ki cual deberd estar a disposicidn de ka Comisidn.

El Comité de Andlisis de Riesgos tendrd por objeto el establecimiento de criterios y
lineamientos para la seleccién de los riesgos crediticios permisibles de los valores que
integren la cartera de las sociedades de inversion. Dicho comité estard integrado por
tres representantes de la Comision, uno de los cuales a designacidn de ésta, lo
presidird, dos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, dos del Banco de
México, dos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y dos de la Comision
Naciona| de Seguros y Fianzas.

La valuacién de los documentos y valores susceptibles de ser adquiridos por las
sociedades de inversion, se sujetard a los criterios técnicos de waluacion que
establezca un Comité de Valuacidn, el cual estund integrado por tres representantes
de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, uno de los cuales, a designacion de ésta,
lo presidird, dos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, dos del Banco de
México, dos de ka Comisidn y dos de ki Comisién Nacional de Segures y Fianzas.

B Ley de los Sistemas de Ahorro para ¢l Retiro, articulos 42, 45, 46, 49




Dicho Comité dard a conocer los criterios de valuacién, asi como los procedimientos y
técnicas a que deberdn sujetarse las administradoras en la valuaciin de los valores

que integran las carteras de las sociedades de inversidn.
A continuacion se muestran la estructura Orgdnica, el Comité de Andlisis de Riesgo,

y el Comité de Valuacidn de las SIEFORES

nica de las Siefores

structura

T
Asamblea General

s

Conse jo de Administracicn
"

Conmtraor Normativo F

tes)

{2 conse jeros ind
Fuente: Las Afores paso a paso, Editorial 8lcco, México 1999, A

Estructura del Comité de Andlisis de Riesgo
PRESIDENTE
(1 REPRESENTANTE DE LA CONSAR)

Fuente: Las Afores pasc a paso
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{2) BANXICO

e b ety

B (2)consar
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Estructura del Comité de Valuacién

PRESIDENTE
(1 REPRESENTANTE DE LA CNBV

{2) CONSAR (2) SHCP (2) BANXICO (2) CNBV

(2)XCNSF

Fuente: Las Afores paso a paso




4.4, Marco Juridico®

Para organizarse y operar como sociedad de inversién se requiere autorizacién de la
Comisién que serd otorgada discrecionalmente, oyendo previamente la opinién de ka
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, a los solicitantes que presenten propuestas
viables econdmica y juridicamente, que satisfagan los siguientes requisitos:

I. Presentar ka solicitud respectiva, asi como el proyecto de estatutos sociales:

II. Presentar un programa general de operaciin y funcionamiento de la sociedad, que
cumpla con los requisitos que establezea ka Comisidn; y

ITI. Las escrituras constitutivas de las sociedades de que se trata, asi como sus
reformas, deberdn ser aprobadas por la Comisién. Una vez aprobadas ka escritura o
sus reformas deberdn inscribirse en el Registro Piblico de Comercio. En todo caso,
deberdn proporcionar a la Comision copia certificada de las actas de asamblea vy,
cuando proceda, testimonio notarial en el que conste la protocolizacidn de kas mismas.

Las sociedades de inversién, para su funcionamiento, deberdn cumplir adicionalmente
con los siguientes requisitos:

I. Deberdn ser sociedades andnimas de capital variable y utilizar en su denominacidn,
o a continuacion de ésta, ka expresién "Sociedad de Inversién Especializada de Fondos
para el Retiro” o su abreviatura “SIEFORE", Las sociedades de inversion no deberdn
utilizar en su denominacién, expresiones en idioma extranjero o el nombre de alguma
asociacién religiosa o politica, ni utilizar simbolos religiosos o patrios que sean objeto
de devocidn o culto piblico;

II. El capital minimo exigido de la sociedad estard integramente suscrito y pagado, y
serd el que establezca la Comision, mediante disposiciones de cardcter general. Dicho
capital estard representado por acciones de capital fijo que sélo podrdn transmitirse

Previa autorizacion de b Comisidn;

ITI. Su administracién estard a cargo de un Consejo de Administracidn en los
términos que establece esta ley;

IV Unicamente podrdn participar en el capital social fijo de las sociedades de
inversién, k administradora que solicite su constitucidn y los socios de dicha
administradora. En ningtin caso la participacién accionaria de kas administradoras en el
capital fijo de las sociedades de inversion que operen podnrd ser inferior al 99% de la
parte representativa del capital social fijo:

V. Unicamente podrdn participar en su capital social variable los trabajadores que
inviertan los recursos de las cuentas individuales previstas en las leyes de seguridad
social, asi como las administradoras conforme a lo dispuesto en los articulos 27 y 28
de esta ley:

» Ley de los Sistemas de Ahorro para ¢l Retiro, articulos 40, 41, 48, 54, 55, 36



VI. Podrdn mantener acciones en tesoreria, que serdn puestas en circulacién en ka
forma y ¥érminos que sefiale el conse jo de administracién;

VII. En caso de aumento de capital, las acciones se pondrdn en circulacidn sin que rija
el derecho de preferencia establecido por el articulo 132 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles. y

VIII. Podrdn adquirir las acciones que emitan, procediendo a la disminucién de su
capital variable de inmediato.

Las sociedades de inversién tendrdn prohibido lo siguiente:

I. Emitir obligaciones:

II. Recibir depésitos de dinero;

III. Adquirir inmuebles;

IV. Dar u otorgar garantias o avales, asi como gravar de cualquier forma su
patrimonio, salvo lo dispuesto por esta ley.

V. Adgquirir o vender las acciones que emitan a precio distinto al que resulte de
aplicar los criterios que de a conocer el Comité de Valuacion;

VI. Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos de valores y
reportos sobre valores emitidos por el Gobiermo Federal, asi como sobre valores
emitidos, aceptados o avakidos por instituciones de crédito, los cuales se sujetardn a
las disposiciones de cardcter general que expida el Banco de México. Tratdndose de
operaciones de reporto o de préstamo de walores, que en su caso se autoricen, las
sociedades de inversidn tnicamente podrdn actuar como reportadoras o prestamistas;

VII. Obtener préstamos o créditos, salvo aquéllos que reciban de instituciones de
crédito, intermediarios financieros no bancarios y entidades financieras del exterior,
para satisfacer la liquidez que requiera la operacién normal de acuerdo a lo previsto en
esta ley. La obtencién de estos préstamos y créditos se sujetard a las disposiciones
de cardcter general que expida el Banco de México, a propuesta de la Comision:

VIII. Adquirir el control de empresas:

IX. Celebrar operaciones en corto, con titulos opcionales, futuros y derivados y
demds andlogas a éstas, asi como cualquier tipo de operacién distinta a compraventas
en firme de valores, salvo cuando lo autorice el Banco de México a propuesta de la
Comisién.

X. Celebrar operaciones que de manerc directa o indirecta tengan como resultado
adquirir valores, por mds de un cinco por ciento del valor de la cartera de k sociedad
de inversion de que se trate, emitidos o avakidos por personas fisicas o morales con
quienes tenga nexos patrimoniales o de control administrativo. La Comisién en casos
excepcionales y atendiendo a kas consideraciones del caso concreto, podrd autorizar ka
adquisicion de los valores a que se refiere el pdrrafo anterior hasta por un diez por
ciento:

XI. Adquirir valores extranjeros de cualquier género; y

XII.Las demds que sefialen ésta u otrus leyes.




La Comisién, oyendo previamente a la administradora o a la sociedad de inversion,
revocard k autorizcion en los siguientes casos:

I. Si lka administradora o sociedad de inversién incumple reiteradamente con las
obligaciones a su cargo establecidas en esta ley, en otras leyes, reglamentos o en las
disposiciones de cardcter general que le sean aplicables;

II. Cuando sus sistermas de cdmputo no satisfagan o dejen de cumplir con los
requisitos establecidos de conformidad con esta ley, y afecten de manera grave, a
Jjuicio de la Comisidn, los intereses de los trabajadores:.

ITI. Cuando no entregue ki informacién necesaria para la operacion de los sistemas
de conformidad con lo previsto en ka presente ley, en otras ieyes o en las disposiciones
de cardcter general que le sean aplicables, y afecten de manera grave, a juicio de ki
Comisién, los intereses de los trabajadores:

IV. Si ka administradora o sociedad de inversién no reconociera la competencia de las
autoridades mexicanas para supervisark o no se sujctara a las leyes mexicanas para
resolver las controversias en que sea parte.

V. Tratdndose de una sociedad de inversidn, si se revoca la autorizacion a k
administradora que k opere; y

VI. Si se disuelve, quiebra la administradora o entra en estado de liquidacién,

La revocacion de la autorizacidn preducind la disolucidn y la liquidacidn de la
administradora o de ki sociedad de inversion de que se trate.

Previo a ka revocacién de la autorizacion, la Comisidn deberd proceder conforme a o
siguiente:

I. Notificar persomimente al interesado lka determinacidn de revocar ki autorizacion
de que se trate:

II. Conceder al interesado un plazo de 15 dias hdbiles siguientes a ka fecha en que
surta efectos la notificacion, a fin de que manifieste lo que a su derecho convenga,
ofreciendo o acompaiando, en su caso, ks pruebas que considere convenientes: y

III. Una vez analizados los argumentos hechos waler y desahogadas y valoradas las
pruebas ofrecidas, ka Comisién dictard y notificard la resolucién correspondiente, la
cual no admitind recurso administrative alguno,

La disolucién y liquidacidn de las administradoras o sociedades de inversién se
regirdn por lo dispuesto en los Capitulos X y XTI de la Ley General de Sociedades
Mercantiles o, segln el caso, por el Capitulo I del Titulo VII de i Ley de Quiebras y
Suspension de Pagos, con las siguientes excepciones:

a) Previamente a la declkaracion de quiebra o suspensidn de pagos, los jueces deberdn
oir la opinidn de ka Comisién;

b) €l cargo de sindico o liquidador siempre corresponderd a alguna institucion de
crédito:




¢) La Comisidn ejercerd, respecto a los sindicos y a los liquidadores, las funciones de
vigilancia que tiene atribuidas en relacién a las propias administradoras; y

d) La Comisidn podrd solicitar la suspensién de pagos y la declaratoria de quiebra en
las condiciones y casos previstos por k Ley de Quiebras y Suspensién de Pagos.

En el caso de disolucién de las administradoras o sociedades de inversién, la Comisidn
deberd tomar todas las medidas necesarias para la proteccidn de los intereses de los
traba jadores. Antes de proceder a la disolucidn y liquidacién de una administradora,
se traspasardn las cuentas individuales a la cuenta concentradora prevista en el
articulo 75 de esta Ley, durante el pkzo que determine el reglamento de la misma. E!
traspaso de estas cuentas a una administradora, se realizard de conformidad con las
disposiciones de cardcter general que expida ka Comisién, salvaguardando los derechos
de los traba jadores, sin perjuicio del derecho de éstos para elegir k administradora y
sociedad de inversiin a la que se traspasard su cuenta individual,
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4.5, Beneficios Para La Comunidad Inversionista

"Resulta evidente que la magnitud de los recursos involucrados en las cuentas de
ahorro para el retiro, aunada a ka importancia que tiene la adecuada administracién de
estos fondos para asegurar una vejez tranquila para millones de trabajadores y sus
familiares dependientes, plantea un importante problema de regulacién para el
gobierno, El disefio de un esquema de regulacién adecuado no sdlo requiere tomar en
cuenta las distintas dreas en ks que serd necesaria ka supervisién de las actividades
que realizan las compaiiias administradoras de los fondos, sino incorporar
constantemente la experiencia acumulada en el mane jo de los mismos*.

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

El problema de los costos de las empresas especializadas en la administracion de los
fondos de retiro y ks comisiones que cobran ha sido probablemente el mds estudiado,
debido a que k experiencia chilena implicé constantes intervenciones de las
autoridades reguladoras para tratar de limitar los gastos en publicidad, cuyo elevado
monto incidia considerablemente en las comisiones que cobraban las administradoras
de fondos de pensiones chilenas. Hasta ahora, limitar los gastos de promociin 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 impulsade uma sana competencia entre las mismas que tiende a
reducir en el large plkazo los costos de administracion.

Hasta el tercer trimestre de 1999, los documentos gubernamentales con vencimiento
a largo plazo ocupaban un lugar predominante en la composicién de ka cartera de las
sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro (Siefores). Alrededor
del 80% de ks inversiones de las Siefores se habia canalizado a la compra de
instrumentes de deuda publica que van desde los tradicionales CETES hasta otros
documentos, como los Bondes de dos afios y Udibonos de cinco afios.

* Lometi V. Leonardo, articulo: Revista Mexicana de Sociologia no.1 vol 63 “‘Perspectivas de la
Segunidad Social™, México, 1997, pagina 13
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Segiin ka Secreturia de Hacienda, los instrumentos del gobierno en lbs que han
invertido kas Afores promedian en ki actualidad un vencimiento de 445 dias, o que
permite concluir que la mayor parte de ios fondos se encuentra invertida en
documentos con vencimientos superiores a un afio. 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 Gltimos afios 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
inversiones seguras; sin embargo, estd en estudio ka posibilidad de ampliar 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 inversion privadas es
abrumador. E! problema mds importante que plantea esta posibilidad es que las
autoridades reguladoras puedan cumplir eficientemente con su obligacion de
actualizar constantemente l lista de instrumentos y opciones de inversién permitidas
a las Siefores sin inhibir el desarrollo de nuevas opciones de inversién en el mercado
privado, que combinen mdrgenes aceptables de seguridad con la posibilidad de obtener
altos rendimientos y canalizar recursos a inversiones productivas de largo plazo.

La mdxima autoridad regukidora del nueve sistema de pensiones es la Consar, a ka que
la Ley de los Sistermas de Ahorro para el Retiro concede amplias facultades para
expedir y vigilar el cumplimiento de las reglas de operaciin del mismo. La Consar
puede emitir regls, conducir inspecciones, imponer multas y sanciones, y entablar
procesos judiciales. La Comisién cuenta con autoridad plena para supervisar a las
Afores y Siefores, y en caso de descubrir irregularidades en las operaciones de las
mismas, estd facultada para revocar la autorizacisn de cualquier Afore o Siefore.

Sin embargo, es preciso sefalar la falta de mecanismos de control para supervisar ka
operacidn de k propia Consar, que concentra demasiadas funciones. Incluso en sus
propios drganos de gobiermo se aprecia un importante retroceso en relacién con ka
composicion tripartita y equilibrada de los érganos del IMSS y el Infonavit, ya que la
junta de gobiermo de la Comisidn estd ntegrada exclusivamente por funcionarios
publicos y, a pesar de que en los comités técnico consultivo y de vigilancia estdn
representadas las organizaciones obreras y patronales, juntas estas dos partes
cuentan con el mismo nimero de votos que los funcionarios que participan en estas
instancias, lo que redunda en una sobre representacion del gobierno federal y en
particular, del sector hacendario y financiero de la administracion piblica.




En el siguiente cuadro estadistico se muestra el rendimiento de las Siefores al 31 de
Agosto del 2001,

Rentabilidad de las Siefores y rendimiento de Gestién

[
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Fuente: Datos tomados de laConsar

ANALISIS DE UN SISTEMA PRIVADO CONTRA UNO PUBLICO™®
Independientemente de si es un sistema de reparto o un sistema de capitualizacién,
existe la posibilidad de que éste sea administrado por entidades piblicas o privadas y,
nuevamente estamos ante una cuestion que se torna ideolégica en su eleccién. A
continuacidn sefakaremos algunas ventajas y desventajas desde nuestro punto de
vista,

1 Tradicidn de Gobierno. Por razones histdricas, politicas y sociales, en
nuestro pais hay una larga tradicidn de corrupcidn, tanto publica como privada,
llegando la primera a niveles escandalosos en determinados periodos que han
marcado a ka poblacién con una fuerte desconfianza hacia las administracidn
publica, sin embargo existen experiencias exitosas, sobre todo europeas de
buenas administraciones piblicas, pero no de jan de estar sujetas a variaciones
de los intereses politicos de los gobernantes, lo cual no necesariamente va en
beneficio de los trabajadores cotizantes de un sisterma de pensiones.

* hitp www . xom.com Impacto de las Politicas Neoliberales cn la Seguridad Social, México, 2000
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En el siguiente cuadro estadistico se muestra el rendimiento de las Siefores al 31 de
Agosto del 2001,

Rentabilidad de las Siefores y rendimiento de Gestién
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Fuente: Datos tomados de la Consar

ANALISIS DE UN SISTEMA PRIVADO CONTRA UNO PUBLICO™
Independientemente de si es un sistema de reparto o un sistema de capitalizacién,
existe la posibilidad de que éste sea administrado por entidades piblicas o privadas y,
nuevamente estamos ante una cuestidn que se torna ideolégica en su eleccién. A
continuacién sefialaremos algunas ventajas y desventajas desde nuestro punto de
vista.

L Tradicidén de Gobierno. Por razones histéricas, politicas y sociales, en
nuestro pais hay una larga tradicién de corrupcidn, tanto piblica como privada,
llegando la primera a niveles escandalosos en determinados periodos que han
marcado a la poblacién con una fuerte desconfianza hacia las administracién
publica, sin embargo existen experiencias exitosas, sobre todo europeas de
buenas administraciones publicas, pero no dejan de estar sujetas a variaciones
de [os intereses politicos de los gobernantes, lo cual no necesariamente va en
beneficio de los trabajadores cotizantes de un sistema de pensiones.

* hip /fwww xom.com Impacto de las Politicas Neoliberales en la Seguridad Social, México, 2000
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2. Riesgos Socigles. Un riesgo social surge cuando se da una contingencia
(guerras, sismos, inundaciones, accidentes catastréficos) que afecta de forma
simultdnea a toda la poblacién o a una parte significativa de la misma. Una
empresa privada no podria cubrir un riesgo social porque tendria que pagar a
una gran cantidad de asegurados al mismo tiempo y probablemente iria a la
quiebra. Esta es la razén por la cual de manera "natural" los seguros privados
cubren riesgos privados y no sociales. En cambio el Sector Publico si puede
cubrir riesgos sociales porque dispone de recursos adicionales (impuestos o
deuda publica). 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 dificil que se comprometan a rentabilidades minimas en pagos a tan
largo plazo.

3. Riesgos de quiebra. E! resultado de una mala gestién es la quiebra
financiera. Si esto ocurre en una empresa privada el trabajador perderia todo
lo ahorrado. La mala gestién también puede ocurrir en el Sector Piblico, pero
nuevamente tiene otras fuentes de recursos con que solventar una mala
operacién y la presién politica generada lo llevaria a corregir la administracién.
En algunas partes se ha propuesto que el Estado se ponga como garante en :aso
de insolvencia de las empresas privadas en proteccién del trabajador, pero esto
llevaria a las empresas a realizar operaciones arriesgadas en la confianza de
que si fracasan entraria el Sector Piblico.

4.  Seleccidn 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 cotizacién, recibirdn diferentes primas dependiendo de la
administradora que haya elegido, pudiendo haber sectores importantes con
pensiones insuficientes, generando una presién a la sociedad por el aumento de
lo pobreza en sectores ancianos no incorporables al sistema productivo y que
aumentarian los costos de la asistencia social.
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A continuacién se muestra un cuadro estadistice, con datos contables para conocer la
situacién financiera de las Siefores hasta el cierre del mes de Agosto del 2001.

Estado de la Situacién Financiera de las Siefores Bdsicas
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Fuente: Datos tomados de is Consar
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4.6 Composicién De Su Cartera De Inversién

“El régimen de inversién deberd otorgar la mayor seguridad y la obtencién de una
adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores. Asimismo, el régimen de
inversién tenderd a incrementar el ahorro interno y el desarroilo de un mercado de
instrumentos de largo plazo acorde con el sistema de pensiones.

A tal efecto, proveerd que las inversiones se canalicen preponderantemente, a través
de su colocacion en valores, a fomentar”:

a) La actividad productiva nacional;

b) La mayor generacién de empleo;

¢) La construccién de vivienda;

d) El desarrollo de infraestructura; y

e) El desarrollo regional.

Las sociedades de inversién deberdn 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 inversién se sujetard a lo dispuesto por las
reglas de cardcter general que expida la Comisidn, oyendo previamente la opinién del
Banco de México, de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y del Comité
Consultivo y de Vigilancia, asi como a lo siguiente:

I. El 100% de su activo total deberd estar representado por efectivo y valores; y

II. La cartera de valores de las sociedades de inversién estard 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) Titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de banca
miltiple o de banca de desarrollo;

e) Titulos cuyas caracteristicas especificas preserven su valor adquisitivo conforme
al Indice Nacional de Precios al Consumidor; y

f) Acciones de otras sociedades de inversién, excepto sociedades de inversién
especializadas de fondos para e! retiro. Los valores a que se refieren los incisos ¢), d)
y e) en lo conducente, deberdn estar calificados por una empresa calificadora de
valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Tratdndose de los
valores a que se refiere el inciso b) sélo podrdn ser adquiridos por las sociedades de
inversion, aquéllos emitidos por empresas de reconocida solidez, solvencia y
bursatilidad de acuerdo a los criterios que a tal efecto expida el Comité de Andlisis de

Riesgos.

* Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, articulos 43, 44
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Sin perjuicio de lo anterior, el Comité de Andlisis de Riesgos podrd prohibir la
adquisicién de valores de los referidos en los incisos b), c), d), e) y f), cuando a su
juicio representen riesgos excesivos para la cartera de las sociedades de inversién.
Asimismo, el Comité de Andlisis de Riesgos podrd emitir reglas para recomponer la
cartera de las sociedades de inversién, cuando ciertos valores que las integren dejen
de cumplir con los requisitos establecidos. El propio Comité, fijard el plazo en que las
sociedades de inversién deben recomponer su cartera de valores. La Comisién serd la
encargada de ejecutar los acuerdos del Comité de Andlisis de Riesgos, sobre fa
prohibicién para adquirir ciertos valores o la recomposicién de cartera o que se
refiere este pdrrafo. La Comisién queda facultada para establecer limites a las
inversiones cuando se concentren en un mismo ramo de la actividad econémica, o se
constituyan riesgos comunes para una sociedad de inversién.

Cuando una sociedad de inversién haya adquirido valores entre los porcentajes
previstos en el régimen de inversién 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 podrd solicitar a la Comisidn, autorizacién para mantener temporalmente
el defecto o exceso correspondiente, la cual, en su caso, se otorgard con la condicién
de que no lleven a cabo nuevas adquisiciones o venta de los valores causantes de los
mismos hasta en tanto se restablezcan los porcentajes aplicables. Las sociedades de
inversién que incumplan con el régimen de inversién autorizado, deberdn recomponer
su cartera en el plazo que fije la Comisién, oyendo la opinién del Comité de Andlisis de
Riesgo el que no podrd ser mayor de seis meses, a fin de ajustarse al régimen
ordenado por esta ley. Cuando se presenten minusvalias derivadas del incumplimiento
al régimen de inversién autorizado.

Por efectos distintos a los de valuacién, o en el caso de la falta de presentacién de la
solicitud a que se refiere el primer pdrrafo de este articulo, la administradora que
opere la sociedad de inversién de que se trate, las cubrird con cargo a la reserva
especial constituida en los términos previstos en esta ley, y en caso de que ésta
resulte insuficiente, lo deberd hacer con cargo a su capital social
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A continuacién en los siguientes Cuadros se muestran la Cartera y los Valores de

Inversién en Total,

Bancarios de las Siefores.

Cartera de las Siefores Bdsicas cifras al 31 de Agosto

en Valores gubernamentales, en Valores Privades y Valores
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Fuente: Datos tomados de la Consar

Instrumentos Gubernamentales En La Cartera De Las Siefores Bdsicas Cifras Al

31 De Agosto Del 2001
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Valores Privados En La Cartera De Inversiones De Las Siefores Bdsicas Cifras
Al 31 De Agosto Del 2001

R N T ——
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Fuenta: Datos tomados de la Consar

Valores Bancarios En La Cartera De Inversién De Las Siefores Bésicas Cifras Al
31 De Agosto Del 2001
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Sin perjuicio de lo anterior, las sociedades de inversién deberdn elaborar folletos
explicativos que traten cuando menos los puntos bdsicos de los prospectos de
informacidn, los que debendn estar redactados en forma clara, sencilla y en un
lenguaje accesible a los trabajadores. Tanto los prospectos como los folletos
explicativos deberdn estar en todo tiempo a disposicion de los trabajadores afiliados,
en las administradoras y sociedades de inversién. La eleccidn de administradora por
los trabajadores, implica su aceptacién expresa de los prospectos de informacién
emitidos por las sociedades de inversion que administre aguélia.

Metodologia de Calificacién Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos
para el Retiro™®

Las SIEFORES son Sociedades de Inversién que se especializan en un objetivo muy
particular, en virtud de las caracteristicas obserwadas en cuanto a tipo de afiliados,
permanencia de los recursos, horizonte de inversién y perfil deseado de la cartera.
Por tal motivo, su andlisis es esencialmente similkar al realizado en otro tipo de
Sociedades de Inversidn, tfomando en consideracién para fines de ka calificacién las
implicaciones de ks particularidades referidas.

La presente metodologia aplica para kas SIEFORES que invierten exclusivamente en
emisiones de deuda. Por tal motivo, la descripcién que a continuacién se presenta
incluye los puntos de evaluacion presentados en kb Metodologia de ks Sociedades de
Inversion en Instrumentos de Deuda, afiadiéndese aquelios elementos sobre los cuales
radican las diferencias, siendo principalmente en lka parte correspondiente a
evaluacion del Riesgo de Mercado de una SIEFORE.

Como se menciond, el objetivo de largo plkazo de estos fondos y las implicaciones que
esto conlleva, propicia que los criterios y el contexto varien respecto a los utilizades
en otro tipo de Sociedades, lo cual se hace mds evidente en k calificacién de Riesgo
de Mercado. En el caso de ks SIEFORES bdsicas (aportaciones programadas), la
permanencia de los recursos es muy amplia y estable, lo cual lleva o norizontes de
inversién mayores, Esta caracteristica es incorporada en el andlisis de las
calificaciones, las cuales reflejan la exposicién o Riesgo de Mercado en virtud de su
horizonte y ob jetivo de largo plazo.

OBJETIVO
La finalidad primordial al calificar una SIEFORE es proveer al piblico
inversionista con informacién y una opinidn completa e independiente, basada
en elementos cualitativos y cuantitativos, sobre ki calidad y efectividad
operativa de la Sociedad en el mane jo de las inversiones.

* hip: www.Notisar.com.mx,
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Tomando en cuenta las caracteristicas de estas Sociedades, lka presente
metodologia busca cumplir con los siguientes ob jetivos especificos:
* Que su opinidn sea reflejada en una escala de fdcil entendimiento
para los inversionistas (trabajadores), permitiendo de esta forma i
comparabilidad dentro de este mercado.
e Ser congruente con los objetivos propuestos por este tipo de
Sociedades.

METODOLOGIA
La calificacién de STEFORES se basa en factores cualitatives y cuantitativos

interrelacionados entre si y que son dificiles de ponderar en forma aiskda, por
lo cual se evalian en forma integral en cada Sociedad.

Por su propia naturalez, el andlisis es dindmico, por lo que se observa la
evolucién que ha experimentado el fondo. Si bien ks calificaciones dependen
fundamentaimente de la situacién actual de los portafolios, el andlisis de su
trayectoria, estabilidad, consistencia y apego a estrategias delineadas, es
esencial en la determinacion de las mismas,

Bajo este esquema, la Calificacién de SIEFORES se compone de dos
mediciones bdsicas, cada una representada por una nomenckaitura diferente:
¢ La evaluacion de su Administracién y Calidad de Activos.
» La evaluacion del Riesgo de Mercado de los activos que integran su
cartera.

ADMINISTRACION Y CALIDAD DE ACTIVOS

Esta parte de la calificacién evalia la calidad crediticia de los activos que conforman
el portafolic de la Sociedad, la cual depende fundamentaimente del riesgo de
incumplimiento en el pago oportuno de los valores, asi como de los lineamientos
establecidos por la administracidn para ka conformacidn de ka cartera.

Eficiencia Administrativa

El andlisis de la calidad administrativa inicia con ka evaluacién de la solidez, el
respaldo y ki flexibilidad en aspectos financieros, operativos y de otra indole,
derivado de ka fortaleza de kas personas o instituciones que ostentan el control
accionarioc de ko empresa. Asimismo, comprende puntos relacionados con su
estructura organizacioral, antecedentes, experiencia, controles
administrativos, procesos de toma de decisiones, estrategias y politicas de
inversion, administracion de riesgos, consistencia en el seguimiento de los
ob jetivos de! Fondo, entre otros puntos. Esta ewaluacién se realiza en su
mayoria durante la visita que nuestros funcionarios hacen a lka Administradora,
complementdndose en el periodo de andlisis de la informacién.
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A continuacién se enumeran con mayor detalle aigunos de los puntos
relacionados con este andlisis: - Organizacidn: Integracién, operacidn y
funciones del Conse jo de Administracidn: su estructura organizacional y datos
importantes sobre sus principales funcionaries: kb composicién, operacidn y
desermpefio del Comité de Inversiones: el perfil del administrador del fondo. -
Administracién de Valores: Politicas y procedimientos para b seleccidn y
administracién de valores. congruencia con los objetivos de acuerdo a su
clasificacion; proceso de toma de decisiones. sisternas de administracidn de
riesgos. instituciones con lkas que opera, intereses rekicionados. acciones y
estrategias que ha implementado la Administracidn ante eventualidades de
mercado. - Operacion: Revision de los procesos de promocién, captacion,
distribucién, mercadotecnia y atencidn al cliente; efectividad de la planeacidn;
posicionamiento y expectativas de crecimiento. riesgos por concentraciones
accionarias y politicas de recompra: instalaciones y equipo fisico. - Si pertenece
a un Grupo Financiero: sinergias existentes e intereses relacionados.

Riesgo Crediticio

El riesgo crediticio se refiere a la exposicion de la Sociedad a eventuales
incumplimientos en el pago de capital y/o intereses en valores que integran su
portafolio. Para medir el riesgo crediticio, se utilizan las probabilidades de
incumplimientos inherentes a cada nivel de calificacidn, las cuales se obtienen
de datos histéricos de la calificadora.

Dados los instrumentos que conforman lka cartera y su respectivo nivel de
calificacidn, se obtiene una probabilidad de incumplimiento ponderada parc el
portafolio total, multiplicando a probabilidad de no-pago de cada instrumento
por su respectiva participacién porcentual en ka cartera. Al calcular este riesgo
ponderado, se obtiene una medicidn bdsica respecto a la calidad de los actives
del fondo. Los pardmetros de calidad crediticia y diversificacién a los cuales se
apegan las SIEFORES, poseen un muy alo nivel de seguridad. No obstante, al
paso del tiempo se deberdn empezar a marcar diferencias conforme sus
estrategias vayan individualizindose y ks Administradoras incrementen el
nimero de SIEFORES.

Adicionalmente a este andlisis cuantitativo, se revisan otros elementos
importantes relacionados con ka calidad de los activos: los pardmetros de
inversién establecidos internamente y el apego a los mismos: la diversificacién
de las inversiones por emisién, emisor y sector econdmico; lkas politicas y
procesos para ki seleccién y seguimiento de valores; la congruencia y
consistencia en las estrategias de inversion; entre otros.
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En cuanto a ks inversiones en reportos, se analizan los riesgos inherentes a
este tipo de operaciones: calidad del instrumento sujeto de la inversidn; riesgo
crediticio de las contrapartes. diversificacién de ks operaciones; politicas de
la administradora respecto a estas inversiones, principalmente.

RIES6O DE MERCADO
La calificacién de Riesgo de Mercado ewalia la sensibilidad del valor de s
inversiones y del portafolio en su conjunto, ante cambios en las condiciones de
mercado

El andlisis de este tipo de riesgo se realiza considerando el objetivo de estas
Sociedades, por lo que la evaluacién de los indicadores se enmarca tomando en
cuenta lo siguiente:

* Que ki inversion de estas Sociedades es con un horizonte de largo
plazo.

¢ Que la permanencia de los recursos ante cambios en ks condiciones
del mercado es mds estable.

e Se considera k posicidn relativa del mercado en relacidn con los
pkzos de cada indicador de riesgo.

La calificacién de uma Sociedad de Inversidn Especializada de Fondos para e!
Retiro (Siefore) se establece considerando dos mediciones bdsicas, que son
representadas cada una por una nomenclatura diferente: a) ka correspondiente
a ko administracion y a ke calidad de los activos que integran su portafolio, y b)
la referente al riesgo de mercado de dichos activos,
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A continuacién se muestra en forma de cuadro la Administracidn y la calidad
de ios diferentes activos que integran un portafolio de inversidn,

Administracién y Calidad de Activos

A El nivel de calidad de los activos y administracién de esta la Siefore, que se desprende de.
la evaluacién de factores que incluyen: calidad y diversificacién de los activos del portafolio,
fuerzas y debilidades de la administracién, capacided operativa y consistencia en las
estrategias de inversién es sobresaliente, en relacién a otras Siefores.

B El nivel de calidad de los activos y administracién de esta la Siefore, que se desprende de|
la evaluacién de factores que incluyen: calidad y diversificacién de los activos del portafolio,|
fuerzas y debilidades de la administracidn, capacidad operativa y consistencia en jas
estrateqios de inversidn es alto, en relacién a otras Siefores.

c El nivel de calidad de los activos y administracién de esta la Siefore, que se desprende de
i la evaluacién de factores que incluyen: calidad y diversificacién de los actives del portafelio,
fuerzas y debilidades de la administracién, capacidad operativa y consistencia en los
estrategias de inversién es bueno, en relacién a otras Siefores.

o] El nivel de calidad de los activos y administracién de esta la Siefore, que se desprende de
la evaluacidn de factores que incluyen: calided y diversificacidn de los activos del portafolio,|
fuerzas y debilidades de la administracidn, capacidad operativa y consistencia en las
estrategias de inversidn es aceptable, en relacidn a otras Siefores.

E i El nivel de calidad de los activos y administracién de esta la Siefore, que se desprende de
la evaluacién de factores que incluyen: calidad y diversificacién de los activos del portafolio,
fuerzas y debilidades de la administracién, capacidad operativa y consistencia en las
estrategias de inversidn es bajo, en relacién a otras Siefores.

F El nivel de calidad de los activos y administracion de esta la Siefore, que se desprende de
la evaluacién de factores que incluyen: calidad y diversificacién de ks activos del portafolio,
fuerzas y debilidades de la administracién, capacidad operativa y consistencia en las
estrateqias de inversidn es minimo, en relacidn a otras Siefores.

T
|

! Riesgo de Mercado
f | La sensibilidad de esta Siefore a condiciones cambiontes en los factores de mercado es

i
i1 ‘baju, en relacién a otras Siefores.
; 2 | La sensibilidad de esta Siefore a condiciones cambiantes en los factores de mercado es bajal
ia moderada, en relacidn a otras Siefores.
. 3 ' La sensibilidad de esta Siefore a condiciones cambiantes en los factores de mercado es,
: imoderada, en relacién a otras Siefores.
La sensibilidad de esta Siefore a condiciones cambiantes en los factores de mercado es alta,

\en relacién a otras Siefores.
La sensibilidad de esta Siefore a condiciones cambiantes en s factores de mercado es muy)
.alta, en relacién a otras Siefores.
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El andlisis de los factores de riesgo para cada instrumento en la cartera, asi
como el impacto de acuerde a kb importancia relativa del instrumento en el
portafolio, provee una visidn mds exacta de los riesgos del portafolio, asi como
respecto a volatilidades potenciales futuras, Los principales factores de riesgo
analizados, dada lk naturaleza y caracteristicas de las Sociedades de
Inversidn, son:
> Riesgo de Tasas de Interés
> Riesgo de Liquidez
» Riesgo Spread
» Riesgos Adicionales

< Riesgo de Tasas de Interés

El riesgo de tasas de interés estd constituido por la volatilidad y la posible
alza en las tasas de interés que incidiria en una potencial reduccidén en el valor
de mercado de ks inversiones. El riesgo de tasas se refiere a eventuales bajas
en el valor de los titulos, como resultado de la mayor fasa de retormo que
ofrecen lkas nuevas alternativas y que se traducen en reduccién de precios de
las emisiones vigentes. El llevar a cabo una sensibilizacion del valor del fondo
nos permite observar el impacto del portafolio de ka Sociedad ante cambios en
las tasas de interés. Asimismo, permite evaluar la copacidad de su
administracién y sus estrategias implementadas sobre los riesgos de su
cartera.

Las principales medidas de exposicibn a cambios en ks tasas de interés
utilizadas en el andlisis son la Duracién Modificada, el Plazo de Revisidn de
Tasas y los Dias Efectivos de Revision de Tasa (plazo faltante para k préxima
revisién de tasas a una fecha determinada). Estos indicadores son revisados
para cada uno de los instrumentos que conforman la cartera, asi como en forma
ponderada para el portafolio total.

 Riesgo de Liquidez

Mediante el andlisis de liquidez, se ewaltan dos aspectos fundamentales: k
flexibilidad de la Sociedad ante ka eventualidad de tener que deshacerse de
ciertas inversiones, asi como la proporcion del fondo que, acorde con su
estructura de plazos, podria mitigar en el corto plazo un alza en las tasas por
cuaiquier motivo.

A este respecto se analizan, por una parte, ka estructura porcentual del
portafolio segin los rangos de vencimiento de las emisiones: por otro lkado, se
estima el nivel de mercado secundario de ikas distintas emisiones de la cartera.
Esto (ltimo con el propdsito de conocer la posibilidad de frenar pérdidas en
ciertos mstrumentos ante cambios en las condiciones de mercado, sin la
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necesidad de realizar grandes sacrificios mds allki de lo que el mismo nivel de
fasas indique. Dadas las dificultades que existen para determinar la
bursatilidad o liquidez de ios titulos en el mercade local por sus caracteristicas
propias, se clasifican segin la opinion de diferentes operadores y por nuestra
observacién en la prdctica.

** Riesgo Spread

El componente del Riesgo Spread estima el porcentaje de cambio en el walor
de mercado de las emisiones debido a modificaciones en los sobre-margens
(spread) de la tasa de rendimiento. El spread de k tasa 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 gubermamentales. Los cambios en los spreads
pueden ocurrir por distintos factores, siendo uno de los mds importantes ks
modificaciones en ka calidad crediticia del los instrumentos. El riesgo spread se
mide para cada instrurmento en el portafolio y para éste en su conjunto.

< Riesgos Adicionaies

Existe un riesgo adicional en instrumentos cuyo valor se encuentra indizado a
la inflacién. En ciertos periodos, el comportamiento de los rendimientos entre
valores con tasa nominal y valores de tasa real puede ser muy divergente,
especialmente trakindose de instrumentos con tasa real fig. 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 ks mismas y las
expectativas de los inversionistas ante condiciones de mercado de creciente
volatilidad. El riesgo por indizacion a la inflacidn se incorpora en el andlisis
considerando que el plazo de revisién de tasas de dichos instrumentos es igual
a su plazo de vencimiento,

Evaluacion del Riesgo de Mercado

Cada uno de los elementos mencionados se analiza para el portafolio y para
cada instrumento, si asi aplica. Si bien esta parte del andlisis es marcadamente
de cardcter cuantitativo para la obtencidn de los diferentes indices, su
interpretacién no es tnica, sino que se enmarca dentro de las condiciones
propias del mercado doméstico, volviendo el andlisis mds dindmico. Asimismo, se
evalian en forma conjunta con diversos aspectos cualitativos que de una u otra
forma inciden sobre los riesgos de mercado, entre elios: las estrategias de
inversion, apego a ks mismas y consistencia; ks politicas y procesos de
administracién de riesgos; el objetivo y horizonte de inversién del fondo. la
flexibilidad derivada de ki periodicidad con que ofrece liquidez y de sus
politicas de recompra de acciones: las concentraciones accionarias, entre otros,
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PROCESO DE CALIFICACION
El proceso de calificacidn, regularmente se llevard a cabo en las siguientes
etapas:
1) Formalizacién del acuerdo para ka prestacion de servicios de calificacion,
2) Revisién preliminar de ka informacién (econémica, operativa, financiera y
de inversiones).
3) Reunidn con E jecutivos de lka Administradora.
4) Andlisis Definitivo de ka Informacién.
B) Sesién del Comité Calificador y Asignacion de la Calificacidn.
6) Comunicacién de la Calificacién y sus fundamentos a la Administradora.
7) Difusién de k Calificacion.
8) Vigilancia y Seguimiento de la Calificacion.

Esta (ltima etapa se caracteriza por revisiones y comunicaciones permanentes
con el administrador de! fondo. Una vez al afio se lleva a cabo una reunidén
formal con cada Administradora para conocer respecto a sus planes y
estrategias de mediano plazo. La evaluacién periddica resulta fundamental, asi
como también kis estrategias y limitaciones que la Administracidn plantee.

SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION

La opinion 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 inversidn, sin
que esta opinidn sea una recomendacion para comprar, vender o mantener las acciones
del fondo.
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4.8, Perspectivas

"En la discusién y propuestas en tomo a la seguridad social, cabe reconocer que hasta
el momento no hemos tenido un sistera de seguridad social y de sequros sociales que
haya alcanzado la universalidad, ni que haya estado sustentado en ka 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
o 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 uma politica social que se apoyo en un gasto publico
fuerte.

En otras realidades latinoamericanas observamos que las reformas no anulan
necesariamente el régimen de reparto, si no que la capitalizacién individual es un
complemento de los beneficios definidos y se transforman en una opcién para los
trabajadores de mayores ingresos. Pero no presionan a un ahorro forzoso™®.

Ademds hace falta enfatizar que el ahorro interne no son activos financieros, que si
la inversion es una variable dindmica de lka economia su realizacién depende de ks
expectativas de rentabilidad y que no ha sido demostrado hasta el momento que sea
previo a ka inversién, La tarea pendiente sigue siendo la formulacidn de modelos de
seguridad social que se apoyen en sistemas de fimanciamiento adecuados y
encaminados a atender los asuntos cldsicos de los seguros sociales y de ka seguridad
social.

"Los trabajadores que ya se encuentran cotizando dentro del nueve sistema tendrdn
bdsicamente dos opciones cuando se retiren y reciban el importe acumulado en sus
subcuentas de retiro y de vivienda: podrdn optar o bien por un sistema de pagos
escalonados o bien por adquirir una renta vitalicia en alguna compaiiia de seguros.
Ambas opciones tienen ventajas y desventajas, pero, sobre todo, existen costos de
transaccion altos asociados con problemas de informacién que hacen dificil la eleccion.
Existe también la posibilidad de invertir esos recursos en un negocio personal, pero
cabe suponer que lka mayor parte de los trabajadores preferird un esquema que le
ofrezca certidumbre sobre su nivel de ingresos futuro™.

* htip;_www xom.com Impacto de las Politicas Neoliberales en la Seguridad Social, México, 2000

“® Lomeli V. Leonardo, Revista Mexicana de Sociologia no.! volumen.63 “Perspectivas de la Scguridad
Social”, México, 1997, pagina 15
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El trabajador optard por la renta vitalicia si, para empezar, ki tasa de rendimiento
implicita que le ofrece la aseguradora con ka que contratand este servicio es mayor a la
que le ofrece el sistema financiero si invierte directamente el monto acumulado en sus
subcuentas del SAR. Este monto es funcién directa del nivel de sakario del traba jador
respecto al minimo, de los aflos de cotizcidn y de las tasas de interés. También
influye directamente en el nivel de ios fondos acumulados que e! traba jador no haya
obtenido ningtn tipe de crédito para la vivienda y que, por lo mismo, disponga también
del totul de los recursos capitalizados de su subcuenta de vivienda y que tampoco haya
realizado retiros parciales de sus subcuentas.

Ademds de las condiciones anteriores, que se cumplen en muchos casos, habria que
sefislar que los cdlculos realimdos por la Consar para ilustrar la pensidn
complementaria que puede llegar a representar el SAR y su impacto sobre el ahorro
agregado se basan en otros supuestos menos realistas, como por ejemplo, que k
industria aseguradora es perfectamente competitiva. que el trabajador retirado
posee informacién perfecta sobre los rendimientos futuros que le ofrecen ambas
opciones (suma alzada y renta vitalicia) y por consiguiente, tiene previsidn perfecta
sobre la evolucién de ka economia; que ka tasa de interés real es constante en el tiempo
y que el costo de ki renta vitalicia estd en funcidn de k tasa de interés y de k
distribucidn de probabilidades conjunta de supervivencia del cuentahabiente y sus
beneficiarios. Lo que tenemos en la reclidad es un mercado de rentuas vitalicias en el
interior de la industric aseguradora prdcticamente inexistente, que comenzard a
crecer y a madurar a partir de ahora y de cara al siglo XXI.

Las compafiias aseguradoras también enfrentan dos grandes riesgos asociados con el
mercado de rentas vitalicias. El primero tiene que ver con la evolucion de las tasas de
interés, que pueden llegar a diferir significativamente de ki tasa de interés utilizada
para efectuar los cdiculos a partir de los cuales se definié la renta ofrecida en el
contrato inicial. Si la variacién es grande, puede ocasionar problemas a las compafiias
de seguros para cumplir con lo pactado. El segundo tipo de riesgos tiene que ver con
ks expectativas de vida, ya que a pesar de los cdlculos estadisticos, resulta dificil
prever el periodo de vida de los jubilados: un mal edlculo sobre k longevidad de los
clientes que adquieren una renta vitalicia puede poner en serios problemas a las
compaiiias, por lo que la tabla de expectativas de vida en la que se consideran tanto las
caracteristicas propias de los distintos grupos ocupacionales como los factores de
riesgo individuales debe ser a justada constantemente.

El argumento mds utilizado a favor del nueve sistema de pensiones cuando se realizé
la reforma, incluso por encima de los beneficios esperados para los trabajadores, fue
el que le atribuyé un efecto importante en el crecimiento del ahorro internc. Este
incremento en el ahorro doméstico, se dijo entonces, permitiria contar con mayores
recursos para financiar el crecimiento econdmico y reduciria ka dependencia de la




economia mexicana del ahorro extermo. Es preciso ubicar ka coyuntura en la que fue
propuesta la reforma: corria el afo de 1995 y México atravesaba por una profunda
crisis econdmica, producto de la descapitalizacién de ko economia mexicana en 1994 a
consecuencia de eventos politicos internos y de problemas econémicos fanto internos

como externos.

Uno de los detonadores de ke crisis fue lka acumulacién de obligaciones en el corto
plazo (los ahora famosos y hasta entonces casi desconocidos tesobonos), por lo que un
elemento importante del discurso del gobierno frente a la crisis econdmica fue h
afirmacién de que en el futuro, ka economia mexicana deberia basar su crecimiento
principalmente en recursos propios. En ese sentido, ka reforma a k seguridad social
ofrecia (se dijo) una importante oportunidad para fortalecer el ahorro interno y los
mercados fimancieros nacionales.

El problerma, sin embarge, es mucho mds complicado de lo que se ha expuesto, ya que
hasta ahora no se ha demostrado la existencia de una relacidén de causalidad entre ka
adopcidn de un sistema de pensiones de capitalizacién individwal, el incremento del
ahorro intermo y la elevacién de ka tasa de acumulacidn de capital de una economia. Ni
siquiera estd chara la relacidn existente entre el sistema de capitalizacion individual y
el incremento en el nivel de ahorro agregado de una economia, debido a que se puede
producir un efecto de desplammiento en el que el ahorro forzoso de los sistemas de
ahorro para el retiro iguale o supere el ahorro voluntario, por lo que se anularia el
efecto final sobre el ahorro interno o incluso podria ser negativo.

Existe una serie de factores econémicos e institucionales de los que depende que el
nuevo sistema de pensiones efectivamente tenga una influencia positiva en el ahorro
interno de la economia y en ka formacién de capital. Los factores econdmicos son muy
complejos y tienen que ver con ka propension y lka capacidad de ahorro de los
diferentes estratos de trabajadores afiliados al nuevo sisterma de pensiones, con la
tasa de crecimiento de ka economia, con la tasa de interés real y con las condiciones
que prevalecerdn en el mercado kaboral. En el caso de los factores institucionales,
€éstos estdn relacionados con el disefio de un marco juridico adecuado y de mecanismos
de supervisién y control de las empresas privadas administradoras de los fondos que
permitan garantizar ka seguridad de las inversiones que reclizan evitando hasta donde
sea posible inhibir el desarrollo de nuevos instrumentos de inversidn privados, que
puedan competir con los instrumentos gubernamentales en ka captacién de los recursos
de los fondos de pensiones.

Cabe seriakir que hasta ahora la experiencia internacional dista mucho de ser
concluyente. En Chile hubo un importante crecimiento del ahorro intermo durante la
década de los ochenta, que coincidié con la entrada en operacisn del nuevo sistema de
pensiones.
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Sin embargo, el componente mxis dindmico del ahorro en estos afios, y que explica en
su mayor parte el crecimiento del ahorro agregado como porcentaje del PIB, fue el
ahorro corporativo, A fin de cuentas, es necesario considerar que se requiere de un
horizonte temporal mds amplio para evaluar las implicaciones macroecongmicas de un
sisterma de este tipo y tener en cuenta que el sentido de las mismas dependerd del
disefio institucional que lo regule y de las condiciones que prevalezcan en la economia y
en los mercados laboral y financiero.

La reforma al sistema de pensiones tendrd importantes efectos en los mercados
laboral y financiero. En el primero, es preciso recordar que las contribuciones a la
seguridad social, que normalmente asumen la forma de impuestos sobre némina, eran
cubiertas en el sistema anterior por trabajadores y empleadores, por lo que a medida
que aumentaba su monto se incrementaban también los incentivos para ka evasidén y la
contratacién informal.

En los afios previos a ka reforma se hizo un esfuerzo por corregir ks tendencias que
ya apuntaban hacia el déficit en el seguro de retiro mediante un incremento en las
contribuciones, pero el efecto observado fue una reduccidn significativa en el
crecimiento de los asegurados al IMSS, que fue incluso inferior al observade en la
década de los ochenta a pesar de k crisis econdmica, lo que indica que en esos arios
auments considerablemente la evasidn.

Una de las consecuencias mds esperadas de ke reforma era la disminucion del nivel de
evasion. Hasta ahora todo parece indicar que esta prevision se ha cumplido, ya que ka
tasa de crecimiento de los afiliados al IMSS ha ido en aumento afio con afio, a un ritmo
significativamente mayor al de los afios anteriores. La reduccién de ks tasas de los
seguros de enfermedad y maternidad y k mayor flexibilidad del segure de riesgos del
trabajo seguramente han influido para reducir los incentivos de los empleadores a la
evasion.

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 relacion entre las aportaciones realizadas y los beneficios obtenidos).

Se espera que un efecto duradero de la reforma sea una mayor eficiencia econémica,
debida a que la desgravacion de ka ndmina y k reestructuracién del Seguro de Riesgos
del Trabajo tendrdn el efecto positivo de flexibilizar el mercado laboral al eliminar de
manera importante las distorsiones en los precios rekativos de los factores de k
produccién y en particular del trabajo.




En el caso de los mercados financieros, sus consecuencias son evidentes: habrd un
nuevo tipo de ahorro que por sus caracteristicas send mds adecuado para ser
canalizado en inversiones de largo plazo, lo que puede constituir un fuerte incentivo
para crear nuevos instrumentos de inversién que a su vez pueden proporcionar los
recursos necesarios para realizar proyectos productives de largo plazo en los sectores
publico y privado.

Una vez mds, cabe sefiakir que éste es un resultado probable: estin dadas las
condiciones para que ello ocurra, pero habra otro tipo de inversiones que competirdn
para captar estos recursos. En principio, por ks caracteristicas de los fondos de
pensiones que, a diferencia de la mayor parte de las inversiones en portafolios
financieros son menos voldtiles, cabe esperar un mayor desarrollo y profundizacién del
sistema financiero en su conjunto, incluido el ramo de las aseguradoras, que deberdn
desarrollar nuevos productos para los trabajadores que hayan llegado a ka edad de
retiro y busquen una buena opcidn para invertir los recursos acumulados en su cuenta
del SAR.
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La reforma de la sequridad social ha sido presentada como uno de los mds grandes
aciertos en materia de generacidn de ahorro interno. Sin embargo, pasardn algunos
afios antes de que podamos evaluar sus resultados, en las predicciones optimistas que
se han hecho sobre sus efectos en el ahorro agregado, ka formacidn de capital, los
rendimientos esperados y sus efectos en el sistema financiero.

Hasta ahora, ha faltado informacidn sobre los costos de ka reforma, los riesgos que
conlleva y las condiciones que deben prevalecer en la economic para que se
materialicen los beneficios esperados.

El esquema general sobre el cual descanss el desarrollo de la seguridad social
mexicana entré en crisis con la economia en su conjunto en 1982. Aunque los
organismos de lo seguridad social, en particular el IMSS, no representaron problemas
financieros adicionales pama el gobiemo en esa coyuntura, si enfrentaron las
consecuencias generales de k crisis.

Durante el largo periodo previo de crecimiento econdmico sostenido con estabilidad
de precios y generacidn creciente de empleos en el sector formal de ki economia, el
Instituto Mexicano de! Seguro Social y el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores de! Estado conocieron su época de mayor expansion.

El perfil demogrdfico que caracterizé al pais durante este largo periodo de
crecimiento econémico y de expansidn de la seguridad social permitid también que el
desarrollo de la infraestructura de salud de bos organismos de seguridad social para
los asalariados se financiara parcialmente con las contribuciones al seguro de
invalidez, vejez, cesantia 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 nimero de pensionados comenzd a incrementarse, mientras que la
pirdmide poblacional comenzaba a reducirse en su base por efecto de las politicas de
poblacién aplicadas a partir del gobierno de Luis Echeverria.

Sin embargo, antes de que este cambio demogrdfico se reflejara en el crecimiento
de kb fuerza de trabajo, las dificultades de la economia provocaron crecientes
dificultades para la generaciin de empleos en el sector formal que atn subsisten y que
han traido como consecuencia un desmesurado crecimiento de las actividades
informales. Esta creciente informalidad ha llegado al extremo de que 36% de la
poblacién econémicamente activa se encuentre fuera del sector formal de la economia.
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Esta crisis de la seguridad social se presenta en circinstancias muy distintas a las
de los paises desarrollados, donde la transicién demogrdfica ya tuvo lugar y la
amplitud y universalidad de las prestaciones de la seguridad social se han traducido en
cargas financieras muy elevadas, o a ks de los paises pioneros de América Latina,
donde la estratificacién de los sistemas produjo deseconomias de escakn que,
combinadas con los cambios demogrdficos y ka generosidad de las prestaciones,
provocaron desequilibrios actuariales y financieros.

En México la necesidad de la reforma se fundamentd no sélo en los desequilibrios
financieros futures, sino en las limitaciones del sistema para incluir a la poblacién que
actualmente estd fuera de su cobertura.

Sin embargo, la precipitacion con la que se aprobé el cambio de un sistema de
pensiones basado en el modelo de reparto a uno de capitalizacién individual no permitié
que se llevara a cabo una discusion mds amplia sobre las consecuencias de k reforma y
sobre el comportamiento del nuevo sistema de pensiones frente a distintos escenarios
demogrdficos y macroecondmicos.
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El siguiente cuadro resume las principales caracteristicas de cada uno de estos

sistemas:

REPARTO

CAPITALIZACION

1, €l individuo no cotiza para su propia pensién.

1. El individuo cotiza para su propia pensién.

2. Las cotizaciones-prestaciones no estdn
ligadas por un fondo de capital, ya que lis
pensiones actuales se financian con lo que se
recauda de cotizaciones de los activos.

2. Las cotizaciones-prestaciones estdn ligadas
mediante un fondo de capital, ya que la pensién
s una reasignacién de renta del individuo de los
periodos activos a los pasivos.

3. Permite pagar pensiones de jubilacién
desde e| momento en que se crea el sisterma.

3. Deben transcurrir muchos afMos para
obtener una pensién, ya que deben acumularse
reservas suficientemente grandes para pagar

nsiones.

4. Las cantidades aportadas por los activos
determinan las pensiones actuales

4. La cantided aportada por cada individuo
determina su pensién futura

5. El sistema de reparto tiene una
rentabilidad implicita derivada del crecimiento
de la base de cotizacién:

Crecimiento  econdmico
crecimiento  demogréfico
cotizantes).

(productividad) y
(nimero de

5. El sistema tiene un rendimiento explicito
por los fondos que es el tipo de interés que
logre la administradora de los fondos.

6. El sistema de reparto protege a las
pensiones frente a la inflacién, ya que si s
salarios reales se mantienen constantes, el
fondo de pensiones se moverd en términos
nominales junto con aquellos.

6. No corrige el efecto de la inflacidn porque
el rendimiento que se obtiene es el tipo de
interés real que obtengan las administradoras,
que puede ser mayor o menor que la inflacién o
incluso negativo.

7. En un sistema de reparto hay tres tipos de
generaciones  implicadas. La  inicial (no
contribuye y recibe pensién), la intermedia
(contribuye y recibe pensién) y l terminal
(contribuye y no recibe pensién).

7. Con el sistema de capitalizacién
desaparecen los riesgos de la coyuntura entre
trabajadores actives y pasivos, y también como
desaparece la distribucién entre generaciones.

8. El sistema de reparto se caracteriza como
un acuerdo o contrato intergeneracional por el
que las generaciones activas dan soporte a las
Jubiladas o cambio de un compromiso de que
cuando alcancen la edad de jubilacién también
ellos recibirdn la pensidn. El cardcter de seguro
surge a través de un intercambio de promesas
entre genercciones a través de un "contrato
social" implicito.

8. No vincula a generaciones futuras a realizar
contrato explicito porque solo estd implicada
una generacién. Obliga a tener cuentas
personales para cada uno de los cotizantes.

Fasuta: Elmboracion propia con datos tomados de la Coasar




Resulta evidente que la magnitud de los recursos involucrados en las cuentas de
ahorro para el retiro, aunada a la importancia que tiene la adecuada administracién de
estos fondos para asegurar una vejez tranquila para millones de trabajadores y sus
familiares dependientes, plantea un importante problema de regulacidn para el
gobierno. El disefic de un esquema de regulacién adecuado no sélo requiere tomar en
cuenta kas distintas dreas en kas que serd necesaria la supervisién de las actividades
que realizan las compafias administradoras de los fondos, sino incorporar
constantemente la experiencia acumulada en e! mane jo de los mismos.

El problema al que se enfrenta la regulacién de los fondos para el retiro es
particularmente complejo, porque una regulacién insuficiente puede provocar
quebrantos patrimoniales severos para los cuenta habientes, pero una regulacion
excesiva puede inhibir el desarrolic de nuevos instrumentos financieros y altemativas
de inversién, lo que finalmente ocasionard que el rendimiento de los fondos sea
inferior al potencial.

Existen dos temas particularmente complicados para la regulacién de los fondos de
pensiones: la estructura de costos de las empresas que los administran, directamente
relacionada con los montos de ks comisiones, y la supervisidn de las inversiones, la cual
incluye la autorizacion del tipo de instrumentos en los que pueden invertir las Afores.

Asimismo, respecto a k dificultad que presentan los costos de las empresas
especializadas en lka administracidn de los fondos de retiro y kas comisiones que cobran
ha sido probablemente el mds estudiado, debido a que ka experiencia chilena implics
constantes intervenciones de las autoridades reguladoras para tratar de limitar los
gastos en publicidad, cuyo elevado monto incidia considerablemente en ks comisiones
que cobraban las administradoras de fondos de pensiones chilenas.

Hasta ahora, limitar los gastos de promocidn 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 kas mismas que tiende a reducir en el kargo pkizo los costos de
administracién,

Hasta el tercer trimestre de 1999, los documentos gubernamentales con
vencimiento a large pkizo ocupaban un lugar predominante en lka composicidn de la
cartera de las sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro
(Siefores). Alrededor del 80% de ks inversiones de las Siefores se habia canalizado a
ka compra de instrumentos de deuda publica que van desde los tradicionales CETES
hasta otros documentos, como los Bondes de dos afios y Udibonos de cinco afios.
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Segiin la Secretaria de Hacienda, los instrumentos del gobiermo en los que han
invertido las Afores promedian en la actualidad un vencimiento de 445 dias, o que
permite concluir que la mayor parte de los fondos se encuentra invertida en
documentos con vencimientos superiores a un afio.

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 dltimos afios en ese mercado.

Debido a las altas tasas de interés que pagaron los instrumentos gubemamentules
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, estd en estudio lka posibilidad de ampliar 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 inversidn privadas es
abrumador.

El problema mds importante que plkntea esta posibilidad es que las autoridades
regukadoras puedan cumplir eficientemente con su obligacion de actualizar
constantermente la lista de instrumentos y opciones de inversién permitidas a las
Siefores sin inhibir el desarrollo de nuevas opciones de inversion en el mercado
privado, que combinen mdrgenes aceptables de seguridad con la posibilidad de obtener
altos rendimientos y canalizar recursos a inversiones productivas de largo plazo y asi
poder reafirmar que lis Siefores son una alternativa de inversién en la actualidad
dentro de nuestro Sistema Financiero.
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E! desarrollo de ks sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro
se ha visto obstaculizado, en alguna medida, por la excesiva rigidez a ka que ha estado
sujeta la estructura y composicién de lka cartera de las sociedades de nversicn, lo que
ha hecho imposible el desarrollo de vehiculos de inversidn que sean atractivoes para un
sector importante del pidblico inversionista.

El problema sefialado tiene su origen en la legislacién aplicable a las sociedades de
inversion, por lo que para responder a los requerimientos de modernidad en su
operacidn, es necesario flexibilizar su régimen de inversién y de esta forma facilitar
el acceso del piblico inversionista a una mds amplia gama de vehiculos de ahorro.

Existen algunas otras actividades que ks sociedades de inversién deben realizar
como parte integral de su funcién, que por su naturaleza, resulta mds eficiente los
contraten de especialistas que ya cuenten con estructuras organizacionales adecuadas
y k experiencia en ke materia, busecando reducir con ello de manera significativa los
costos de operacién y consecuentemente me jorar lka rentabilidad de los inversionistas.
Asi, se prevé permitir a las sociedades de inversidn contratar con terceros los
servicios de administracién de actives, distribucidn de acciones, depdsito y custodia
de éstas, de contabilidad, administracién y otros.

Quizd la principal causa de k poca penetracion de las sociedades de inversién en la
economia mexicana, es la falta de canales de distribucién adecuados, por medic de los
cuales el trabajador encuentre mecanismos de fdcil acceso a dichos instrumentos de
inversion, que a su vez le permitan obtener rendimientos competitivos
independiente mente del monto de lo que esta generando a través de ks cuotas en su
vida laboral.

Por ello, se contempla k posibilidad de que las sociedades de inversién puedan
adquirir para su cartera de inversién valores distintos a los aprobados por la Comision
Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro (Consar).

Esto permitind, una vez que kb apruebe la Consar o la SHCP, mediante reghks de
cardcter general, segin corresponda, que las sociedades de inversisn puedan, entre
otros, adquirir: i) productos derivados, lo que facilitard ka cobertura de sus riesgos y
promoverd su inversidn en valores de largo plazo; ii) invertir en valores denominados
en moneda extranjera emitidos ya sea por mexicanos o extranjeros, lo que incentivard
a ki repatriacidn de capitales: y, iii) invertir en bienes inmuebles, lo que facilitard la
reactivacion del mercado inmobiliario y promovend ki inversidn en éste,
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De igual forma, se prevé, como en otros mercados, ki posibilidad de que las
sociedades de inversion inviertan en acciones representativas del capital social de
otras sociedades de inversion, creando lo que en otros mercados se conoce como
"fondos de fondos".

En muchas ocasiones esta figura resulta ideal para inversionistas que no séle no
desean estar expuestos a riesgos de mercado, sino tampoco estar expuestos a los
riesgos operativos de las sociedades de inversion u operadoras de sociedades de las
que se trate.

Adicionalmente y como ya se menciond, con el fin de apoyar la torma de decisiones
por parte de los inversionistas, se establece un régimen de calificacidn del riesgo de la
cartera de inversiones y de la calidad de ka administracion de fos fondos.,

Tan importante como el que los trabajadores cuenten con toda la informacidn
relevante y que dicha informacién sea accesible, en el sentido de no requerir
conocimientos especializados para poder comprenderlo.

En este mismo sentido, es determinante ki kibor que realizan los promotores al

enterar al inversionista sobre las caracteristicas del producto que estdn promoviendo
y asi poder ampliar su horizonte de inversién al cliente.
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