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INTRODUCCION




El 21 de diciembre de 1995, se publica en el Diario Oficial de
la Federacién una nueva Ley del Seguro Social. En este
ordenamiento se contempla la creacion de un sistema de pensiones
totalmente distinto al que antes se utilizaba. Dicho ordenamiento
entrd en vigor a partir del 1o. de julio de 1997.

Con este nuevo sistema se crea la figura de las
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) y las
Sociedades de Inversion Especializada de Fondos para el Retiro
(SIEFORES), ambas sociedades mercantiles con capital privado.
Esto significa que a un fin de caracter social como lo es el
otorgamiento de una pension a los asegurados que cumplan ciertos
requisitos, se le da participacion a nuevas entidades financieras
para eficientar la operacion det esquema en cuestion.

Por otro lado, ya desde el 24 de febrero de 1994, y como parte
de la creacién del sistema de ahorro para el retiro en 1992, se cred
la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR), como odrgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, con la finalidad de salvarguardar los
intereses econdmicos y activos financieros de los trabajadores, en
caso de una deficiente administracion por parte de los bancos en
ese entonces.

Con lo anteriormente expuesto nos podemos imaginar que la
regulacion de un sistema en parte de caracter social y en otra con
tintes de especulacién comercial, surgen entonces las siguientes
interrogantes: ¢qué ventajas tendra el nuevo sistema de pensiones
en la clase trabajadora?, ¢bajo qué términos seran invertidos los
ahorros de los trabajadores?, ;cual es la probabilidad de que dichos
ahorros estén expuestos a riesgos derivados de su inversién?, con
respecto a esas mismas inversiones ;qué es lo que puedan hacer y
qué no las AFORES y SIEFORES?, ;como actlia la CONSAR para
que en todo momento estén protegidos los recursos de los
trabajadores?
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El presente trabajo de titulacién pretende dar respuesta a
estas interrogantes asi como a otras que vayan surgiendo conforme
se avance en la investigacion.

En concordancia a las interrogantes que han dado pauta a
nuestro estudio los objetivos que nos hemos propuesto alcanzar y
que nos permitiran estar en condiciones de formular conclusiones
son: ubicar a las AFORES y SIEFORES en e! contexto de nuestro
sistema financiero; determinar si las inversiones de los trabajadores
garantizan un rendimiento real, seguro y atractivo a los trabajadores
a un minimo riesgo, a través de las SIEFORES; evaluar la forma en
que la CONSAR interviene en caso de una administracion financiera
poco productiva; analizar el régimen de inversién aplicable a la
cuenta individual SAR; estudiar los candados previstos por la
normatividad aplicable para garantizar rendimientos reales a los
trabajadores, y sefialar las posibles deficiencias del sistema en
matera financiera y sugerir posibles soluciones.

La investigacion se justifica debido a que el nuevo sistema de
pensiones ha empezado a ser estudiado desde diversos angulos,
sin embargo, los principales aspectos financieros no han sido
abordados en ia extension y profundidad necesaria de tal manera
que existe un desconocimiento de la mayor parte de la poblacién,
acerca de la forma en que los recursos de su cuenta individual SAR
seran administrados y, por otro lado, existe la inquietud si sus
recursos no seran presa de problemas de inflacion o liquidacion o

quiebra, por parte de las empresas que les otorgaran dichos
servicios financieros.

La investigacion se justifica con la idea de que se avocara a
estudiar si e! sistema es seguro y que, en caso de situaciones
anomalas, la actuacion de la CONSAR es fundamental para que en
ningin momento estén en juego las prestaciones econdmicas de los

trabajadores por falta de recursos suficientes resultado de una mala
administracioén e inversion.

Si a todo lo antes dicho aunamos que la nueva legislacion
afecta a mas de diez millones de personas en nuestro pais, mismas
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que tienen el derecho, pero también la responsabilidad de elegir una
AFORE vy, dentro de ésta, una SIEFORE, entendemos la magnitud
de la problematica asi como el interés en la misma.

Como muchas veces ha ocurrido, nuestra profesion no puede
mantenerse ajena en este campo de estudio sino que al contrario,
se abre nuevos horizontes para la actuacién y la investigaciéon de
los Licenciados en Contaduria.

Profundizar en el nuevo sistema de pensiones y en las
atribuciones de la CONSAR en materia financiera, representa un
reto para el investigador consistente en elaborar un trabajo que
pueda resultar de utilidad para nuestra facultad y que, de ser
posible, pueda dar origen a nuevas investigaciones correlacionadas.

Asi tambien, para la presente investigacion sera necesario
hacer referencia a conceptos generales tales como el sistema
financiero mexicano: autoridades y entidades financieras
participantes, el mercado de valores y sociedades de inversion.

Asimismo, tenemos que adentrarnos en el estudio de los
puntos basicos de la seguridad social a saber: el Instituto Mexicano
del Seguro Social, prestaciones de los asegurados y sus
beneficiarios, tipos de pensiones, cuenta individual SAR, AFORES,
SIEFORES.

Por otra parte, entraremos al analisis del régimen de inversion
permitido por la CONSAR, a las SIEFORES, lo que implica el
estudio del tipo de valores autorizados en cuanto a sus
caracteristicas mas importantes en cuanto a riesgo y rentabilidad.
Ademas, nos adentraremos al papel que juegan las empresas
calificadoras de emisién, conforme a lo establecido en la circular de
la CONSAR referente al mismo régimen de inversion, que adopta
las escalas internacionales de ese tipo de empresas.

Ademas, haremos mencién y profundizaremos en lo relativo a

las atribuciones otorgadas a la CONSAR para garantizar el sano
desarrollo financiero del sistema. La CONSAR como érgano de
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inspeccidon y vigilancia, cuenta con bastas facultades para
establecer acciones preventivas y correctivas que persigan la
seguridad en el ahorro e inversiones de los trabajadores. Para ello,
la misma Ley de la materia, prevé la creacién de un Comité de
Andlisis de Riesgo y otro de Valuacion, para que coadyuven en el
togro del objetivo antes sefialado.

Finalmente, dedicaremos el ultimo Capitulo de este trabajo a
estudiar toda la teoria relacionada con los sistemas de garantia de
los depdsitos, analizaremos en particular, los casos del Fondo
Bancario de Proteccion al Ahorro y el Fondo de Apoyo al Mercado
de Valores. Lo anterior, con la finalidad de estar en condiciones de
~ sugerir la implementacién de un fideicomisc de proteccion al Nuevo
Sistema de Pensiones, estableciendo ademas, la posible
organizacién y composicion del patrimonio de ese fideicomiso.

Para la realizacion de esta investigacion, se cuenta
basicamente con material bibliografico sobre temas econdmico-
financieros en cuanto a los conceptos generales. También se
cuenta con bibliografia para los aspectos de la seguridad social asi
como con material didactico del centro de informacion de la
CONSAR.

Podemos considerar que sobre el tema que nos ocupa existe
una teoria desarrollada, principaimente en otros paises, con
abundante evidencia empirica aplicada a nuestro problema de
investigacién. Sin embargo, esta teoria es de pocos conocida
pretendiéndose precisamente, que un mayor nimero de personas
conozca todos los aspectos tedricos y practicos que encierra el
nuevo sistema de pensiones. '

Por tanto se tratard de establecer el porqué del sistema, como
estd implantade y qué puede resultar del mismo, es decir,
describirlo, explicarlo en sus puntos medulares y predecir su
comportamiento desde un caracter preponderantemente financiero.

Por ultimo, las hipotesis que serviran de guia de para nuestra .
investigacion, y que trataremos de comprobar, seran las siguientes:




a) los recursos de las cuentas individuales de los trabajadores estan
destinados a inversiones de bajo riesgo, de acuerdo a lo establecido
por la CONSAR, y b) en caso de irregularidades en la
administraciéon de esos recursos, la CONSAR cuenta con las
suficientes atribuciones para proteger el ahorro de los trabajadores
en caso de malos manejos por parte de las AFORES, en primer
término, y de cierta forma, establecer lineamientos que garanticen la
rentabilidad de sus inversiones, en un segundo término.

Dicho lo anterior, procedemos al desarrollo de nuestra
investigacion. ‘
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CAPITULO |
GENERALIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO




La creacibn de nuevas entidades financieras conlleva a
modificar la estructura de un sistema financiero que no ha tenido
cambios significativos en los afios recientes.

Conocer la organizaciéon y principales funciones de ese
sistema es de gran importancia para poder distinguir el tipo de
servicios que otorgaran las administradoras de fondos para el retiro
y las sociedades de inversion especializadas de fondos para el
retiro; asi como también el papel que juegan los drganos de
inspeccion y vigilancia, siendo el mas significativo para efectos de
esta investigacién la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro.

1. DEFINICION

Podemos definir al sistema financiero como un conjunto
organico de instituciones que generan, captan, administran, orientan
y dirigen, tanto e! ahorro como la inversién, en el contexto politico-
econdmico que brinda nuestro pais. Asimismo constituye el gran
mercado donde se contactan oferentes y demandantes de recursos
monetarios.

“Generar ahorro es requisito necesario para lograr sano y
sostenido crecimiento de la economia; asimismo ese crecimiento
solo puede alcanzarse mediante una adecuada transferencia entre
entidades superavitarias y deficitarias.

De alli ia muy particular importancia de todo sistema financiero
cuyo fin es precisamente contribuir a esa generacion y
transferencia.

Para ello el sistema debe proporcionar opciones de inversion y
de financiamiento, que faciliten la captacion de ahorro y su
colocacién entre los diversos usuarios del crédito, atendiendo, de la
mejor manera posible, a las necesidades, preferencias e intereses
de oferentes y demandantes.




Comao en cualquier mercado que actue en forma eficiente, los
de caracter financiero requieren: amplia participacion en ellos de
guienes colocan o reciben capitales en forma monetaria;
satisfactoria diversificacién de instrumentos para llevar a cabo esa
colocacion y recepcion; seguridad, economia, liquidez y expedicién
de las transacciones, y contacto rapido y eficiente de oferta y
demanda.” '

Globalmente el sistema financiero estad conformado por un
conjunto de organismos rectores y por los subsistemas de
intermediacion bancaria y no bancaria; mismos que seran
analizados estructural y funcionalmente mas adelante.

2. CARACTERISTICAS

Los elementos que caracterizan a cualquier sistema financiero
corresponden  principaimente a las  materias siguientes
estrechamente vinculadas entre si: naturaleza de los servicios
financieros; régimen aplicable a la prestacion de esos servicios por
el Estado y por los particulares; condiciones de ia regulacién a que
tales servicios estan sujetos, y asignacion de los diversos tipos de
itermediarios, conforme a criterios de especializacién o de
generalidad.

Naturaleza de los servicios financieros.

Al tener creciente desarrollo los servicios financieros, éstos
fueron configurandose con caracteristicas propias derivadas de la
especializacion alcanzada en las correspondientes actividades de
intermediacion financiera.

'BORJA MARTINEZ, Francisco. El Nuevo Sistema Financiero Mexicano, Ed. Fondo de Cultura
Econdmica, México, 1991, p 19.




La prestacién de servicios de este tipo, por tratarse de
actividades de interés pulblico, requieren de autorizacién por parte
del Estado, por lo que los particulares interesados en prestarios
requieren de aquél que se pronuncie otorgando dicha autorizacion.
Esto significa que no cualquier persana puede brindar este tipo de

servicios debido precisamente, a esa especializacion en sus
funciones.

Participacién del Estado y de los particulares en la prestacién
de servicios financieros.

Relacionado con lo anterior, si por un lado el Estado es quien
autoriza la prestacion de los servicios financieros, al otorgarle
participacion a los particulares se configura un sistema financiero
mixto en que el Estado se reserva la propiedad y el control de
algunas instituciones especialmente para el financiamiento de
ciertos sectores de la economia (como la agricola, ganadera,
comercio exterior, micro, pequefia y mediana industria), dejando el
resto de ellas a la esfera de los particulares.

Este ultimo sistema es el mas generalizado, siendo
caracteristica comun que ciertas instituciones financieras de
fomento econémico como por ejemplo ta banca de desarrollo guede
en poder del Estado.

Caracteristicas de regulacion financiera.

Las caracteristicas del régimen que norme y estructure al
sistema financiero, corresponden a otro elemento primordial del
mismo.

inicialmente, !a regulacién tuvo por objeto procurar la sana
situacién financiera en fas instituciones para la debida proteccién de
los intereses del publico. Después se vino ampliando dicha




regulacion con el propositc de proveer a la mas conveniente
canalizacidn de esos recursos en beneficio de los diferentes
sectores demandantes del crédito.

La regulacion actual de las instituciones financieras se dirige a
procurar el cumplimiento de varios objetivos: adecuada solvencia y
liquidez de las instituciones; eficacia en la aplicaciéon de politicas
regulatorias de la moneda, el crédito y los cambios; protecciéon de
los intereses del publico, y acceso a creciente niveles de eficiencia
en los servicios que realiza el sistema.

Cabe advertir que la eficiencia de un sistema financiero no
puede medirse por el nivel de las tasas de interés {precio de los
servicios), toda vez que las mismas son efecto de muitiples
circunstancias que escapan al control de los intermediarios, como
por ejemplo aspectos politicos. Es asi que para determinar la
eficiencia de un sistema financiero debe de considerarse el “margen
de intermediacién financiera”, es decir, “los diferenciales entre tasas
pasivas y activas”. 2

Especializacion o generalidad de funciones.

Otro elemento fundamental en cualquier sistema financiero es
el que su estructura atienda a criterios de especializacion o
generalidad en las funciones a realizar por los diversos tipos de
intermediarios.

Un optimo aprovechamiento de los recursos materiales y
humanos con que cuenten los intermediarios, permite un mejor
servicio al pablico al atender sus diversos requerimientos
financieros vy, al originar que las instituciones financieras estén en
condiciones de prestar una amplia gama de servicios, les facilita
acceso a las economias de escala con la consiguiente reduccion en
el costo de los servicios.

2 |bidem. p. 28




La generalidad en la prestacion de servicios financieros
permite a los intermediarios alcanzar mejores condiciones de
liquidez. De ahi que en la actualidad se manejen conceptos como el
de banca o intermediacién universal, gracias a la cual un sélo
intermediario o un grupo formado con distintos tipos de ellos, lleve a
cabo la generalidad de los servicios financieros.

Por otra parte, la especializacién de servicios se postula
considerando que la diversidad de operaciones comprendidas en la
intermediacion financiera y la complejidad que alcanzan algunas de
elias, requiere alto grado de especialidad en los intermediarios.

Lo anterior puede resumirse estableciendo que, si bien un
grupc financiero puede prestar cualquier tipo de servicio
(generalidad), cada intermediario que compone al grupo esta sujeto
a la especialidad dentro de su campo.

3. ANTECEDENTES

El origen de nuestro sistema financiero se remonta a los fines
del siglo XVill, cuando la Nueva Esparia fortalecié sus controles
politicos y financieros, estableciendo las primeras instituciones de
crédito, la Casa de Moneda y el Nacional Monte de Piedad.

Ya en el siglo XIX, surgen: el Banco de Avio, primera
institucion de promocién industrial (1830); la caja de ahorros del
Nacional Monte de Piedad (1849); el Cédigo de Comercio (1854), y
en 1864, la primera institucion de banca comercial, el Banco de
Londres, México y Sudamérica, S.A. (actualmente integrado al
Grupo Financiero Operadora-Serfin). Mas tarde se elaboré el
Codigo de Comercio de 1884, el cual confiere al Banco Nacional
Mexicano las atribuciones de banco central.

Por otra parte, en 1897, la Ley General de Instituciones de
Crédito impone limitaciones en cuanto a las reservas monetarias y




la emisién de papel moneda. Otro hecho relevante ocurre el 31 de
octubre de 1894, cuando se constituye ia Bolsa de México, que deja
de funcionar pocos afios después.

En el afio de 1907 se cred la Bolsa Privada de México, la cual
cambio su denominacion a Bolsa de Valores de México, S.C.L. tres
afios después. Esta oper6 sin interrupcion hasta 1933, cundo se
transformoé en la Bolsa de Valores de México, S. A. de C.V. y obtuvo
la autorizacion para operar comao institucion auxiliar de crédito.

Posteriormente a la promulgacion de la Constitucién Politica
de 1917, el sistema financiero sufre algunas modificaciones: pero
no es hasta 1924 cuando la primera Convencion Bancaria replantea
la estructura que permanece casi inmutable hasta 1976. A
continuacién se mencionan los hechos mas relevantes de esta
etapa:

- 1926 - se funda el Banco Nacional de Crédito Agricoala.

- 1928 - se crea la Asociacion de Banqueros de México, A.C. y
la Comisiéon Nacional Bancaria (que después fue la Comision
Nacional Bancaria y de Seguros).

- 1931 - se emite la Ley Organica del Banco de México.

- 1932 - se promulga la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito.

- 1933 - la bolsa de valores cambia su denominacién a
sociedad anonima y se crea el Banco Nacional Hipotecario y de
Obras Publicas.

- 1934 - se crea Nacional Financiera como principal banco de
fomento.

- 1935 - se promulga la Ley Monetaria.

- 1937 - se crea el Banco Nacicnal de Comercio Exterior.




- 1946 - se publican reglamentos y ordenamientos legales

para que la Comision Nacional de Valores regule la actividad
bursatil.

- 1975 - se promuiga la Ley del Mercado de Valores, dandose
un importante paso para la consofidacion de la actividad bursatit.

Cambios recientes.

El panorama econdmico de México en la época de los
setentas se caracteriza por la aparicion del fenémeno inflacionario.
En este periodo el agravamiento del déficit publico y el consiguiente
endeudamiento externo concluyd con la devaluacion de agosto de
1976. En los primeros afos de la siguiente administracion, los
descubrimientos de grandes. yacimientos de petroleo y la gran
liquidez en el sistema financiero internacional, permiten al gobierno
a hacer frente a sus requerimientos financieros basandose
primordialmente en un fuerte endeudamiento externo. Al finalizar la
decada, se inicia una serie de politicas que permiten el
fortalecimiento del sistema financiero nacional; entre las medidas
mas sobresalientes implementadas en este sentido destacan las
siguientes:

- 1976 - Publicacion del reglamento sobre Banca Multiple,
sentandose las bases para la concertacion del capital bancario.

- Emisién de nuevos instrumentos de inversién: Petrobonos
(1977), CETES (1978), Papel Comercial {(1980) y Aceptaciones
Bancarias (1981).

- 1981 - Establecimiento de la sociedad de inversidon conocida
como Fondo México (FOMEX) y constitucion del Fideicomiso de
Promocion Bursatil {(1981).




- 1982 (primer semestre) - retiro del Banco de México
(Banxico) del mercado de cambios, suspension de compras al
exterior y autorizacidén de ia formacion de sociedades de inversion
de mercado de dinero.

- 1982 (10. de septiembre) - Decreto de nacionalizacién de la
Banca Privada, con excepcion del Banco Obrero y City Bank N.A_,
establecimiento de control de cambios, conforme al cual Banxico es
el unico autorizado para realizar la importacién y exportacion de
divisas.

- 1990 - autorizaciéon de la figura del especialista como
intermediario del Mercado de Valores.

- 1990 - aprobacién de la Ley para reprivatizar la Banca.

- 1990 - ofra importante medida destinada a fortalecer el
sisterna financiero es la consolidaciéon en la ley de la formacién de
grupos financieros que podran estar integrados por al menos tres
diferentes intermediarios, como son: Casas de Bolsa,
Almacenadoras, Arrendadoras Financieras, Casas de Cambio,
Empresas de Factoraje, Afianzadoras, Operadoras de Sociedades
de Inversidn y Aseguradoras. Estos grupos se constituiran a través
de Sociedades Controladoras, las cuales deberan poseer cuando
menos el 51% del capital pagado de cada unoc de sus integrantes,
en acciones con derecho a voto.

- 1990 - nueva Ley de Instituciones de Crédito.

- 1993 - reforma al articulo 28 de la Constitucidon otorgandole
autonomia al Banco de México.

- 1993 - integracidn del Sistema Internacional de Cotizaciones
a la Ley del Mercado de Valores.

- 1993 - se adiciona a la Ley del Mercado de Valores la figura
de la caucién bursatil.




- 1993 - facultad de realizar arrendamiento a las Instituciones
de Crédito.

- 1993 - se otorga facultad de realizar fideicomisos a Casas de
Bolsa.

- 1983 - se permite estabiecer filiales en territorio nacional a
entidades financieras del extranjero que tengan acuerdo comercial
con México.

- 1993 - reconocimiento de la figura de asesor de inversiones.

- 1994 - se crea la Comision Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro.

- 1997 (febrero) - se autorizan la operacion de las primeras
administradoras de fondos para el retiro (AFORES) y sociedades de
inversion especializadas de fondos para el retiro (SIEFORES).

4. ESTRUCTURA ACTUAL

En 1995, el gobierno adopté medidas para brindar mayor
eficiencia y confiabilidad en las instituciones financieras. Asi se
produce fa conformacién de dos grandes bloques identificados
como:. organizaciones bancarias, financieras y bursétiles, y
organizaciones de sequros y fianzas supervisadas por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y la Comision Nacional de Seguros
y Fianzas, respectivamente.

Dentro del primer blogue, las instituciones de banca muitiple
captan la mayor parte de los recursos del sistema y se constituyen
asi en la principal fuente de financiamiento. Por su parte la banca
de desarrollo se dedica a apoyar los programas prioritarios de
interés nacional, en tanto que los organismos bursatiles promueven
la inversion aunada a estas instituciones.
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&l otro bloque incluye diversos tipos de instituciones, como
son aseguradoras y afianzadoras, entre ofros (ver cuadro 1);
entidades que proveen a los sectores publico y privado de los
recursgs necesarios para apoyar sus programas de inversion,
integrandose a los esfuerzos de la banca.

En el cuadro 1 se presentan las instituciones que en conjunto
constituyen el Sistema Financiero Mexicano, incluyéndose aquellas
que ejercen funciones de regulacion y vigilancia, las que desarrollan
propiamente las funciones operativas del mercado financiero y otras
que sirven de apoyo a cualquiera de los anteriores.

El resto de este Capitulo se avoca a la descripcién de las
funciones desarrolladas por las instituciones encargadas de regular
el desarrollo sano de las actividades del sistema financiero en
general.

5. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es el érganc del
Gobierno Federal que representa la maxima autoridad dentro de la
estructura del sistema financiero y tiene a su cargo entre otras las
funciones establecidas en las normas que se mencionan a
continuacion:

Ley Organica de la Administracion Publica Federal.

Articulo 31. A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
corresponde el despacho de ios siguientes asuntos:

Fraccion VII. “Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema
bancario del pais, que comprende a la Banca Nacional de
Desarrollo y las demas instituciones encargadas de prestar el
servicio publico de Banca y Crédito.”
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* EN RELACION AL SAR

CUADRO 1. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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De acuerdo al Reglamento Interior de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el 11 de septiembre de 1996, el Secretario tiene, entre
otras, las siguientes facultades no delegables:

- Otorgar y revocar autorizaciones para la constitucion,
organizacion y operacién de instituciones de banca multiple, de
seguros, de fianzas, de organizaciones auxiliares de crédito y para
la operacion de comisionistas que auxilien a las instituciones de
banca multiple, asi como de sociedades mutualistas de seguros, de
consorcios de instituciones de seguros y fianzas, y de casas de
cambio.

- Otorgar y revocar concesiones para constitucion y operacion
de instituciones para el depésito de valores y de bolsas de valores,
asi como autorizar los programas conducentes a la fusion y la
fusion misma de dos o mas instituciones o sociedades de las que
antes se han citado, y el establecimiento en territorio nacional de
oficinas de representacion de entidades financieras del exterior.

- Otorgar y revocar autorizaciones para la constitucion y
funcionamiento de grupos financieros, asi como autorizar la
incorporaciéon de una nueva sociedad a un grupo financiero o la
separacién de alguno de sus integrantes, la fusién de dos o mas
grupos financieros, la fusion de dos o mds entidades participantes
en un grupo financiero y la disolucién de un grupo financiero.

- Designar al Presidente de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, al de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, y al
de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, asi
como conocer las resoluciones y recomendaciones de sus Juntas
de Gobierno. :

Asimismo la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico se

auxilia de Direcciones Generales para ejercer sus funciones de
autoridad en materia financiera.
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De esta manera, la Secretaria cuenta con la Direccién General
de Banca de Desarrollo; las Direcciones de Banca Agropecuaria, y
Pesquera; de Banca Industrial y Comercio Interior: de Bancas de
Obras Publicas, Vivienda y Turismo y de Banca de Comercio
Exterior, Servicios y Estudios Econdmicos; ta Direccién General de
Banca Mdultiple y la Direccion General de Seguros y Valores.

La Direccion General de Seguros y Valores cuenta a su vez
con la Direccion de Seguros y Fianzas, la Direccion de Valores, la
Direccion de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito y
la Direccion de Normatividad y Coordinacion Sectorial.

6. BANCO DE MEXICO

El Banco de México realiza funciones de banca central, “Un
banco central es una institucion puablica que funciona como banco
del gobierno (de la misma manera en gue los comerciales hacen las
veces de empresas) y como controlador y regulador del sistemna
bancario de su pais. Asimismo norma la oferta de la moneda
nacional y dirige. A menudo en conjuncién con el Ministerio del

Tesoro o la Secretaria de Hacienda) la politica monetaria
nacional.”

‘Los bancos centrales tienen el monopolio de la emisién de
moneda y, al igual que otros monopolistas, estan capacitados p?ra
fijar el precio de su moneda o la cantidad en poder del publico...”

El banco central en nuestro pais es persona de derecho
publico con caracter autonomo y se denomina Banco de México, de
acuerdo al articulo 1o0. de la Ley Organica del Banco de México,

publicada en el Diario Oficial de la Federacion e! 23 de diciembre de
1993.

*MANSELL CARSTENS, Catherine. Las Nuevas Finanzas en Meéxico, Ed. Milenio, IMEF, ITAM,
México 1993. p. 19.
*idem.
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El ejercicio de las funciones y la administracién del Banco de
Meéxico, estan encomendados a una Junta de Gobierno y a un
Gobernador.

La Junta de Gobierno esta integrada por cinco miembros y un
Gobernador. nombrado por el Ejecutivo Federal, quien preside la
Junta de Gobierno; los demas miembros se denominan
subgobernadores.

El cargo de Gobernador es por seis afios y el de
Subgobernador por ocho.

Objetivo: promover el sano desarrollo del Sistema Financiero,
representando una salvaguarda contra el surgimiento de la inflacién,
al mismo tiempo, que se procurard la estabilidad del poder
adquisitivo y se regularé la estabilidad del peso frente al délar.

Banxico, de acuerdo a su ley, otorgard un monto limitado de
credito al Gobierno Federal promoviendo la norma que, “el Banco
de Mexico goza de plena autonomia, quedando desligado del
Gobierno y no respondera a las necesidades de politica economica,
sino a requerimientos gue garanticen |a estabilidad econémica.”

También debe revisar las resoluciones de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores en relacién a los puntos anteriores.

Las finalidades de Banxico son:
- Promover el sano desarrollo del Sistema Financiero.

- Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

Funciones:
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- Regular la emision de circulante, los cambios, Ia
intermediacién y los servicios financieros, asi como los sistemas de

pago.

- Operar como banco de reserva de las instituciones de credito
y acreditante de Gltima instancia.

- Prestar servicios de Tesoreria al Gobierno Federal y actuar
como agente financiero del mismo.

- Fungir como asesor financiero del Gobierno.

- Participar en el Fondo Monetario internacional y en otros
organismos internacionales que agrupen Bancos Centrales.

- Emitir billetes y acuﬁar monedas.

Atribucién exclusiva: para determinar el monto y manejo de su
propio crédito, Banxico sélo otorgara al Gobierno Federal, a los
bancos y a otros bancos del exterior, a organismos de cooperacion
internacionales y a los fondos de proteccion del ahorro y de apoyo
al mercado de valores.

7. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

La Comisién Nacional Bancaria fue creada en el mes de enero
de 1925 por decreto presidencial, con la finalidad de supervisar el
funcionamiento de las instituciones financieras afiliadas y asi
garantizar transparencias en sus operaciones. Dependia
directamente de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

Por su parte, la Comisién Nacional de Valores fue creada por
Decreto Presidencial el 11 de febrero de 1946 y, de acuerdo a o
establecido en el capitulo V de la Ley del Mercado de Valores y sus
disposiciones reglamentarias, tenia como objetivo el regular el
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mercado de valores y vigilar la debida observancia de dichos
ordenamiento.

Otra fecha a destacar es la del 28 de abril de 1995, cuando
por decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion se crea la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, como 6rgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con
autonomia técnica y facultades ejecutivas, teniendo por objeto
supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las
entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto
funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrollo del Sistema Financiero en su conjunto en proteccién de
los intereses del piblico.

Estructura organica.

La Comision para la consecucion de su objeto y el ejercicio de
sus facultades cuenta con la siguiente organizacién: Junta de
Gobierno, Presidencia, Vicepresidencia, Contraloria Interna,
Direcciones Generales y demas unidades administrativas
necesarias.

La Junta de Gobierno esta integrada por diez vocales mas el
presidente de la Comisién, que lo serd también de la Junta, y dos
Vicepresidentes de la propia Comision que aquél designe. La
Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico designara cinco vocales;
el Banco de Meéxico tres vocales y las Comisiones Nacionales del
Seguros y Fianzas y del Sistema de Ahorro para el Retiro un vocal
cada una.

Las entidades a las que esta Comisién supervisa son:
Sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones
de crédito, casas de boisa, especialistas bursatiles, bolsas de

valores, sociedades operadoras de sociedades de inversion,
almacenes generales de depdésito, uniones de crédito, arrendadoras
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financieras, empresas de factoraje financiero, sociedades de ahorro
y préstamo, casas de cambio, sociedades financieras de objeto
limitado, instituciones para el depésito de valores, sociedades de
informacion crediticia, asi como otras instituciones y fideicomisos
publicos que realicen actividades financieras y respecto de los
cuales la Comision ejerza facultades de supervision.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores tiene a su cargo
el ejercicio de las siguientes facultades:

- Realizar la supervision de las entidades, asi como de las
personas fisicas y morales, cuando realicen actividades previstas en
las leyes relativas al sistema financiero;

- Emitir la regulacién a que se sujetaran las entidades;
- Dictar normas de registro de operaciones;

- Fijar reglas para la estimacion de los activos y, en su caso,
de las obligaciones y responsabilidades de las entidades;

- Expedir normas respecto a la informacién que deberan
proporcionarle periédicamente las entidades;

- Emitir disposiciones de caracter general que establezcan las
caracteristicas y requisitos que deberan cumplir los auditores de las
entidades, asi como sus dictamenes.

- Establecer los criterios de aplicacion general en el sistema
financiero acerca de los actos y operaciones que se consideren
contrarios a los usos mercantiles, bancarios o bursétiles o sanas
practicas de [os mercados financieros y dictar las medidas
necesarias para que las entidades ajusten sus actividades vy
operaciones a las leyes que sean aplicables, a las disposiciones de
caracter general que de ellas deriven ya los referidos usos y sanas
practicas.
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- Fungir como érgano de consulta del Gobierno Federal en
materia financiera.

- Procurar que las autoridades cumplan debida y eficazmente
las operaciones y servicios, en los términos y condiciones
concertados, con los usuarios de servicios financieros.

- Dar atencion a las reclamaciones que presenten los usuarios
y actuar como- conciliador y arbitro, asi como proponer la
designacion de arbitros, en conflictos originados por operaciones y
servicios que hayan contratado las entidades con su clientela.

- Autorizar ¢ aprobar los nombramientos de consejeros,
directivos, comisarios y apoderados de las entidades.

- Determinar o recomendar que se proceda a la amonestacion,
supervision, veto o remocion y, en su caso, inhabilitacion de los
consejeros,  directivos, comisarios, delegados fiduciarios,
apoderados, funcionarios y demas personas que puedan obligar a
las entidades.

- Ordenar la suspension de operaciones de las entidades
cuando asi proceda.

- Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades,
con objeto de suspender, normalizar o resolver las operaciones que
pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez, o aguellas
violatorias de las leyes gue las regulan o de las disposiciones de
caracter general que de ellas se deriven.

- Investigar aquelios actos de personas fisicas, asi como de
personas morales que no siendo entidades del sector financiero
hagan suponer la realizacion de operaciones violatorias de las leyes
que rigen las citadas entidades, pudiendo al efecto ordenar visitas
de inspeccién a los presuntos responsables.

- Ordenar la suspension de operaciones, asi como intervenir
administrativa o gerencialmente, la negociacidon, empresa o
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establecimientos de personas fisicas a las morales que, sin la
autorizacion correspondiente, realicen actividades que la requieran
en término de las disposiciones que regulan las entidades del sector
financiero, o bien proceder a la clausura de sus oficinas.

- Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido
de informacion privilegiada.

- Imponer sanciones administrativas por infracciones a las

leyes que regulan las actividades, entidades y personas sujetas a
supervision.

- Conocer y resolver sobre el recurso de revocacion gue se
interponga en contra de las sanciones aplicadas, asi como
condonar total o parcialmente las muitas impuestas. '

- Intervenir en los procedimientos de liquidacion de las
entidades.

- Determinar los dias en que las entidades deberan cerrar sus
puertas y suspender sus operaciones.

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

- Celebrar convenios con organismos nacionales e
internacionales con funciones de supervisién y regulacién similares
a las de la Comision, asi como participar en foros de consulta y
organismos de supervision y regulacién financieras a nivel nacional
e internacional.

- Proporcionar la asistencia que le soliciten las instituciones
supervisoras y reguladoras de otros paises, para lo cual en ejercicio
de sus facultades de inspeccion y vigilancia, podra recabar respecto
de cualquier persona la informacién y documentacion que sea
objeto de la solicitud.
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- Intervenir en la emision, sorteos y cancelacién de titulos o
valores de las entidades, cuidando que la circulacién de los mismos
no exceda de los limites legales.

- Aplicar a los servidores publicos de las instituciones de
banca multiple en las que el Gobierno Federal tenga el contro! por
su participacién accionaria y de las instituciones de banca de
desarrolio de disposiciones, asi como las sanciones previstas en la
Ley Federal de Responsabilidades de los Servidores Publicos, que
correspondan a las contralorias internas.

- Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y
certificar inscripciones que consten en el mismo.

- Autorizar, suspender o cancelar la inscripcién de valores y
especialistas bursatiles en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, asi como suspender la citada inscripcién por lo que
hace a las casa de bolsa.

- Supervisar a los emisores de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, respecto de las obligaciones
que les impone la Ley del Mercado de Valores.

- Dictar las disposiciones de caracter general relativas a la
forma y términos en que las sociedades emisoras que dispongan de
informacién privilegiada tendrdn la obligacion de hacerla de
conocimiento publico.

- Expedir normas que establezcan los requisitos minimos de
divulgacion al plblico que las instituciones calificadoras de valores
deberan satisfacer sobre la calidad crediticia de las emisiones que
éstas hayan dictaminado y sobre otros aspectos tendientes a
mejorar los servicios que las mismas prestan a los usuarios.

- Emitir reglas a que deberan sujetarse las casas de bolsa al

realizar operaciones con sus accionistas, consejeros, directivos y
empleados.
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- Autorizar y vigilar sistemas de compensacion, de informacién
centralizada, calificacién de valores y otros mecanismos tendientes
a facilitar las operaciones o a perfeccionar el mercado de valores.

- Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores, cuando
en su mercado existan condiciones desordenadas o se efectuen
operaciones no conformes a sanos usos o practicas.

- Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de sus
facultades.

8. COMISION NACIONAL DE SEGURQS Y FIANZAS

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas es un drgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
sujeta a la Ley de Instituciones y Sociedades Mutualistas y de
Seguros, a la Ley Federal de Instituciones de Fianzas y a su
Reglamento Interior.

Estructura organica.

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas cuenta para sus
funciones con una Junta de Gobierno, una Presidencia, y demas
Vicepresidencias, Direcciones Generales, Delegaciones Regionales
y demas servidores publicos necesarios.

La Junta de Gobierno estd integrada por el Presidente y
Vicepresidentes de la Comisién y por nueve vocales. Cuatro vocales
son designados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
dos por la Comision Naciona! Bancaria y de Valores y uno por el
Banco de México. La propia Secretaria es la encargada de designar
los otros dos vocales, quienes no deben ser servidores publicos de
la dependencia. Por cada vocal propietario se nombra un suplente.
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La Comisidn tiene las siguientes facultades:

- Realizar la inspeccién y vigilancia de instituciones,
sociedades mutualistas y de seguros y de instituciones de fianzas.

- Fungir como organo de consulta de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico tratandose de los regimenes asegurador
y afianzador

- Imponer sanciones administrativas por infraccicnes a las
leyes que regulan las actividades, instituctones y personas sujetas a
su inspeccion y vigilancia.

- Emitir las disposiciones necesarias para el gjercicio de sus
facultades y coadyuvar con las politicas que en materia de seguros
y fianzas competen a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

- Presentar opinion a la Secretaria de Hacienda y Creédito
Publico sobre ias leyes aplicables en materia de seguros y fianzas
en caso de duda respecto de su aplicacién.

- Hacer los estudios que se le encomienden y presentar a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, ias sugerencias que
estime adecuadas para perfeccionarlos, asi como cuantas
mociones o ponencias relativas al régimen asegurador y afianzador
estime procedente elevar a dicha Secretaria.

- Coadyuvar con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
en el desarrollo de politicas adecuadas para la seleccion de riesgos
técnicos y financieros en relacion con las operaciones practicadas
por los sistemas asegurador vy afianzador, siguiendo las
instrucciones que reciba de 1a propia Secretaria.

- Intervenir en la elaboracion de los reglamentos y reglas de
caracter general en materia de seguros y fianzas.
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- Formular anualmente sus presupuestos que sometera a la
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

- Rendir un informe anual de sus labores a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

- Proveer las medidas que estime necesarias para que las
instituciones y sociedades mutualistas y de seguros, asi como las

instituciones de fianzas cumplan con los compromisos contraidos
en los contratos ~elebrados.

9. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL
RETIRO

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro fue
creada por decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion, el
24 de febrero de 1994. La Comision comenzé sus operaciones el
10. de agosto de ese mismo afio.

De acuerdo a la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro es un
organo administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico dotado de autonomia técnica y facultades
ejecutivas, encargado de la coordinacidn, regulacion, supervision y
vigilancia de los sistemas de aharro para el retiro.

Estructura organica.

La Comision cuenta con los siguientes organos de gobierno: la
Junta de Gobierno, ia Presidencia y e! Comité Consultivo y de
Vigilancia,

La Junta de Gobierno esta integrada por el Secretario de
Hacienda y Crédito Publico, quien la preside, el Presidente de la
Comision, dos vicepresidentes y once vocales. Dichos vocales son
el Secretario del Trabajo y Prevision Social, el Subsecretario de
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Hacienda y Crédito Publico, el Director General del Instituto
Mexicano delo Seguro Social, el Director Genera! del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, el
Presidente de la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores y el
Presidente de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

La Comision tiene como facultades:

- Regular |a operacién de los sistemas de ahorro para el retiro,
la recepcidn, depdsito, transmisién y administracion de las cuotas y
aportaciones correspondientes a dichos sistemas.

- Expedir las disposiciones de caracter general a que habran
de sujetarse los participantes en los sistemas de ahorro para el
retiro, en cuanto a su constitucién, organizacion, funcionamiento y
operaciones.

- Emitir la regulacién a que se sujetaran los participantes de
los sistemas de ahorro para el retiro.

- Emitir reglas de caracter general para la operacién y pago de
retiros programados.

- Establecer las bases de colaboracién entre las dependencias
y entidades publicas participantes en la operacion de los sistemas
de ahorro para el retiro.

- Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones y
concesiones a las administradoras de fondos para el retiro, a las
sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro y la
las empresas operadoras de la Base de Datos Nacional SAR.

- Realizar la supervisién de los participantes en los sistemas
de ahorro para el retiro.
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- Administrar y operar, en su caso, la Base de Datos Nacional
SAR.

- Imponer multas y sanciones, cuando procedan, a dichos
participantes.

- Actuar como ¢rgano de consulta de las dependencias y
entidades publicas, en lo relativo a los sistemas de ahorro para el
retiro.

- Celebrar convenios de asistencia técnica.

- Recibir y tramitar las reclamaciones que formulen los
trabajadores o sus beneficiarios y patrones en contra de las
instituciones de crédito y administradoras de fondos para el retiro
conforme al procedimiento de conciliacion y arbitraje.

- Rendir un informe semestral al Congreso de la Unidn sobre
la situacion que guardan los sistemas de ahorro para el retiro.

- Dar a conocer a la opinion publica, reportes sobre
comisiones, nomeros de afiliados, estado de situacion financiera,
estado de resultados, composicion de cartera y rentabilidad de las
sociedades de inversidon especializadas de fondos para el retiro,
cuando menos en forma trimestral.

- Elaborar y publicar estadisticas y documentos relacionados
con los sistemas de ahorro para el retiro.

10. INSTITUCIONES DE CREDITO

De acuerdo con la Ley de Instituciones de Crédito “el servicio
de banca y crédito sélo podra prestarse por instituciones de crédito,
gue podran ser:

I. Instituciones de banca multiple, y

26




Il. Instituciones de banca de desarrollo”.

Debemos entender por servicio de banca y crédito [a
captacion de recursos del publico en el mercado nacional para su
colocacion en el publico, mediante actos causantes de pasivo
directo o contingente, quedando el intermediario obligado a cubrir el
principal y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos
captados.

El Sistema Bancario Mexicano esta integrado por el Banco de
México, las instituciones de banca multiple, las instituciones de
banca de desarrollo. el Patronato del Ahorro Nacional y los
fideicomisos publicos constituidos por el Gobierno Federal para el
fomento econdémico.

‘La Ley de Instituciones de Crédito define entonces a estas
sociedades anénimas de banca multiple como intermediarios
financieros, capaces de captar recursos del publico a través de
certificados de depositos, pagarés, etc. (operaciones pasivas), y con
esos recursos obtenidos, otorgar diferentes tipos de créditos
(operaciones activas). La funcion de intermediario se supone sera lo
mas eficiente posible al canalizar estos recursos de donde son
superavitarios, a donde hacen falta. Es importante hacer notar que
la banca transforma los recursos del publico en diferentes tipos de
instrumento de ahorro, y ademas, que no hay un destino especifico
para cada origen de estos recursos, es decir, el banco no defina los
recursos de un ahorrador a un crédito especifico. Es un
intermediario con la capacidad suficiente como para administrartos
con suficiente discrecionalidad. Es un emisor y receptor de crédito.
Ofros intermediarios financieros, simplemente son transmisores de
los recursos financieros. Ponen en contacto a los oferentes y
demandantes, cumpliendo asi su funcién.” ®

Las instituciones de banca muitiple no son definidas por la Ley
de Instituciones de Crédito pero la conforman lo que cominmente

SVILLEGAS H., Eduardo, ORTEGA O. Rosa Ma. El Nuevo Sistema_Financiero Mexicano, Ed.
PAC, México, 1893, p. 101.
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se conoce como banca comercial, es decir la que realiza actividades
de captacion y préstamo de dinero con fines de especulacién
comercial. Las instituciones de banca multiple deben ser
sociedades anénimas y contar con la estructura de capital descrita
en la propia ley.

Estas instituciones pueden realizar las siguientes operaciones:

- Recibir depésitos bancarios de dinero: a la vista; retirables
en dias preestablecidos; de ahorro, y a plazo con previo aviso.

- Aceptar préstamos y créditos.
- Emitir bonos bancarios.
- Emitir obligaciones subordinadas.

- Constituir depésitos en instituciones de crédito y entidades
financieras del exterior.

- Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos.

- Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura
de crédito en cuenta corriente.

- Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con base en
créditos concedidos, a través del otorgamiento de aceptaciones,
endoso o aval de titulos de crédito, asi como de la expedicién de
cartas de crédito.

- Operar con valores.

- Promover la organizacion y transformacion de toda clase de
empresas o sociedades mercantiles y suscribir o conservar
acciones o partes de inferés en {as mismas.

- Operar con documentos mercantiles por cuenta propia.
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- Llevar acabo por cuenta propia o0 de terceros operaciones
con oro, plata y divisas, incluyendo reporto sobre estas ultimas.

- Prestar servicios de cajas de seguridad.

- Expedir cartas de crédito previa recepcién de su importe,
hacer efectivos créditos y realizar pagos por cuenta de clientes;

- Practicar las operaciones de fideicomiso y llevar a cabo
mandatos y comisiones.

- Recibir depositos en administracién o custodia, 0 en garantia
por cuenta de terceros, de titulos o valores y en general de
documentos mercantiles.

- Actuar como representante comdn de los tenedores de los
titulos de crédito.

- Hacer servicio de caja y tesoreria relativos a titulos de
crédito, por cuenta de las emisoras.

- Llevar la contabilidad y los libros de actas y de registro de
sociedades y empresas.

- Desempeniar el cargo de albacea.

- Desempeniar la sindicatura o encargarse de la liquidacion
judicial o extrajudicial de negociaciones, establecimientos,
concursos o herencias.

- Encargarse de hacer avaltios.

- Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la
realizacion de su objeto y enajenarlos cuando corresponda.

Por otra parte, existen las instituciones de banca de desarrollo

que son entidades de la administracion pulblica federal, con
personalidad juridica y patrimonios propios, constituidas con el
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caracter de sociedades nacionales de credito; su objetivo es
proporcionar crédito a tasas preferenciales a los sectores de la
economia que son de gran trascendencia para el crecimiento
econémico del pais y, debido a su misma carencia de recursos
financieros, no tienen acceso a los créditos que otorga la banca
multiple. Entre estos sectores podemos destacar el agricola, el
comercial (pequeiia y mediana industria), el pesquero, entre otros.

11. ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL
CREDITO.

‘La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Crédito sefiala como organizaciones auxiliares del crédito a:

- Los Almacenes Generales de Depésito.
- Las Empresas de Factoraje.

- Las Arrendadoras Financieras.

- Las Uniones de Crédito.

- Las Sociedades de Ahorro y Préstamo.

Las tres primeras tienen la caracteristica de poder pertenecer
a una agrupacion financiera. Ademas se sefiala como actividad
auxiliar de crédito a la compraventa habitual y profesional de divisas
(casas de cambio). En general cualquier organizacién o actividad
auxiliar de crédito requiere autorizacién de la Secretaria de
Hacienda y Creédito Publico y ser sociedad andénima, ademas de
contar con el capital minimo pagado, requisito periddico de esta
misma Secretaria.” ¢

®ibidem. p. 120.
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ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Los almacenes generales de deposito tienen por objeto el
almacenamiento, guarda o conservacion de bienes o mercancias y
la expedicion de certificados de depésitos y bonos de prenda.

Los almacenes generales de depdsito pueden realizar las
siguientes actividades:

- Transformar las mercancias depositadas para aumentar su
valor, sin variar esencialmente su naturaleza.

- Expedir certificados de depésito por mercancias en transito
si el depositante y el acreedor prendario dan su conformidad y
corren |os riesgos inherentes, ademas de asegurar por conducto dei
almacén, las mercancias.

- Transportar mercancias que entren o salgan de su almaceén,
siempre que éstas vayan a ser o hayan sido almacenadas en &ste.

- Certificar la calidad de las mercancias y bienes depositados,
asi como valuarlos para efecto de hacerlo constar en el certificado
de depdsito y el bono de prenda.

- Anunciar con caracter informativo y a peticion y por cuenta
de los depositantes de la venta de los bienes Yy mercancias
depositados.

- Empacar y envasar los bienes y mercancias recibidas en
depédsito, por cuenta de los depositantes o titulares de los
certificados de depdsito.

Los almacenes generales de depédsito pueden clasificarse
segun su destino en: almacenamiento financiera, destinado a
depositos de productos agricolas o industriales, y almacenamiento
para fines fiscales, destinado a mercancias sujetas al régimen de
depésito fiscal.
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EMPRESAS DE FACTORAJE

Existe este tipo de entidad, cuando “una empresa de factoraje
(factor) compra a un cliente (cedente), que a su vez es proveedor de
bienes y servicios, su cartera (clientes, facturas, listados,
contrarrecibos), después de hacerle un estudio de crédito. El
cedente debe notificar lo anterior a sus clientes para que el pago se
haga al factor. Ei objetivo claro de esto es lograr liquidez, un
aumento en el capital de trabajo.”’

En este entendido, el factor esta comprando el riesgo de del
cobro (factoraje puro). Para reducir este problema, la operacién de
factoraje se realiza a través del factoraje con recurso. En este tipo
de factoraje, el factor realiza una compra condicionada al cedente a!
anticiparle un porcentaje de la cartera "vencida’” o cedida. Al
vencimiento de la cartera cobra el total al cliente y reembolsa el
remanente no anticipado. Si no logra el cobro el cedente tiene la
obligacion de liquidar el importe. De esta forma se reduce el riesgo.

ARRENDADORAS FINANCIERAS

Las arrendadoras financieras mediante un contrato de
arrendamiento, se obligan a adquirir determinados bienes y a
conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona
(fisica o moral), obligandose ésta a realizar pagos parciales por una
cantidad que cubra el costo de los bienes, los gastos financieros vy
otros gastos conexos, para adoptar al vencimiento del contrato,
cualquiera de las tres opciones siguientes:

1. Comprar el bien a un precio inferior a su valor de
adquisicion, fijado en el contrato o inferior al valor de mercado.

! bidem. p 125,
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2. Prorrogar el plazo del uso o goce del bien, pagando una
renta menor.

3. Participar junto con la arrendadora de los beneficios que
deje la venta del bien, de acuerdo a las proporciones y términos
establecidos en el contrato.

Las arrendadoras pueden realizar las siguientes operaciones:
- Celebrar contratos de arrendamiento financiero.

- Emitir obligaciones quirografarias o con garantia especifica
para ser colocadas a través del mercado de-valores.

- Adquirir bienes de proveedores o de futuros arrendatarios
para darselos a estos (ltimos en arrendamiento financiero.

- Obtener préstamos de instituciones de crédito y de seguros
nacionales o de entidades financieras extranjeras para la realizacién
de sus operaciones, y préstamos de instituciones de crédito
nacionales o entidades financieras extranjeras para problemas de
liquidez. :

- Otorgar créditos a corto plazo relacionados con contratos de
arrendamiento y créditos refaccionarios e hipotecarios.

- Descontar, dar en prenda o negociar los titulos de crédito y
afectar los derechos provenientes de los contratos de
arrendamiento financiero.

- Constituir depositos a ia vista y a plazo en instituciones de

crédito y bancos del extranjero, asi como adquirir valores aprobados
para tal efecto por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
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UNIONES DE CREDITO

Las uniones de crédito son organismos constituidos como
sociedades andnimas de capital variable con concesién de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, formadas por un ntimero

de socios no menor a veinte, siendo éstos personas fisicas o
morales.

Las uniones de crédito representan “una de las formas de
financiamiento y organizacion que les permite mantener su
independencia - a los pequefios empresarios - y al mismo tiempo
formar grupos econémicos de relativo tamafc como para poder
suplir muchas de sus carencias.” ®

Las principales actividades que pueden realizar las uniones de
crédito son:

- Facilitar crédito y prestar garantia o aval exciusivamente a
SUS SOCIOS.

- Recibir de sus socios préstamos a titulo oneroso.

- Recibir de sus socios depdsitos de dinero para uso de caja y
tesoreria.

- Adquirir acciones, obligaciones y otros titulos semejantes vy
aun mantenerlos en cartera.

- Encargarse de la construccion y obras propiedad de sus
socios para uso de ellos, cuando sean necesarios para sus
empresas.

- Promover la organizacién y administrar empresas de
industrializacion o de transformacion y venta de los productos
obtenidos por sus socios.

¥ Ibidem. p 131.
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- Vender los frutos o productos obtenidos o elaborados por
SUS SOCIOS.

- Comprar, vender o alquilar, por cuenta y orden de sus
socios, insumos y bienes de capital para el desarrollo de las
empresas de éstos. En su caso, adquirir estos bienes para
venderios exclusivamente a sus socios.

- Administrar por cuenta propia la transformacion industrial o et
beneficio de los productos obtenidos o elaborados por sus socios.

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO

Estas entidades financieras también se encuentran reguiadas
por la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito. Las sociedades de ahorro y préstamo, son personas
morales con personalidad juridica y patrimonio propios, de capital
variable no lucrativas, en la que la responsabilidad de los socios se
limita al pago de sus aportaciones.

Este tipo de sociedades tienen por objeto la captacién de
recursos exclusivamente de sus socios, mediante actos causantes
de pasivo directo o contingente, quedando la sociedad obligada a
cubrir el principal y, en su caso, los accesorios financieros de los
recursos captados. La colocacion de dichos recursos se hace
unicamente en los propios socios o en inversiones en beneficio
mayoritario de los mismos.

Para poder operar como tal, requiere de la autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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CASAS DE CAMBIO

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito se refiere la actividad de las casas de cambio de la siguiente
manera:

“Que su objeto social sea exclusivamente la realizacién de
compra, venta y cambio de divisas, billetes y piezas metalicas
nacionales o extranjeras, que no tengan curso legal en el pais de
emisién; piezas de plata conocidas como onzas troy y piezas
metalicas conmemorativas acufiadas en formas de moneda.”

SOCIEDADES FINANCIERAS DE OBJETO LIMITADO

Mencion aparte merecen las sociedades financieras de objeto
limitado, previstas en la fraccion IV del articulo 103 de la Ley de
Instituciones de Crédito.

Este tipo de sociedades deben contar con autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, siendo su principal objeto
el de captar recursos provenientes de la colocacién de instrumentos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
ademas del de otorgar créditos para determinada actividad o sector.

12. INSTITUCIONES DE SEGUROS Y FIANZAS

Se ubican dentro de un subsistema de nuestro sistema
financiero y vienen a satisfacer las necesidades de la llamada
administracion de riesgos de las empresas. En los ultimos anos se
ha extendido en todos los paises, ia cultura del seguro y nuestro
pais no ha sido la excepcion.
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Cabe sefalar que en otros lugares, como Estados Unidos de
Norte América, la fianza es un tipo de seguro denominado “seguro
de caucién”, mientras que en nuestro pais es un servicio financiero
distinto prestado por una empresa (institucién de fianzas) distinta a
una aseguradora.

INSTITUCIONES DE SEGUROS

Las instituciones de seguros son sociedades andnimas
concesionadas por el Gobierno Federal a través de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

‘La actividad aseguradora es muy especializada forma de
intermediacién financiera. Las instituciones de seguros captan
ahorro de personas y empresas (superavitarios) para aplicarlo a la
inversion (deficitarios), empero el motivo del ahorro es la traslacion
de riesgos y el motivo de su aplicacion con aplicaciones intermedias
o secundarias al financiamiento de las reservas temporales que se
forman." ®

Las instituciones de seguros pueden clasificarse en:

- Privadas.

- Nacionales.

- Mutualistas.

- Reaseguradoras.

Ademéas pueden dedicarse a una o mas de las siguientes
operaciones de sequro:

I. Vida.

®CABELLO PINCHETTI, Clemente. El Sequro como Institucidn de Intermediacion Financiera.
Revista Ejecutivos de Finanzas, Afio XVIll, Nom. 9, México, septiembre de 1989. pp. 34-36.
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H. Accidentes y enfermedades.

. Dafos en alguno de los siguientes ramos:
a) Responsabilidad civil y riesgos profesionales;
b) Maritimo y transportes;

c¢) Incendio;

d) Agricola;

e) Automaviles;

f) Crédito, y

g) Diversos.

Las instituciones de seguros pueden realizar, entre otras, las
siguientes actividades:

- Operaciones de seguro y reaseguro.
- Constituir e invertir las reservas previstas en la Ley.

- Administrar las sumas que por concepto de dividendos o
indemnizaciones les confian los asegurados o sus beneficiarios.

- Administrar las reservas para fondos de pensiones o .
jubitaciones del personal y de primas de antigiiedad, asi como las
correspondientes a los contratos de seguros que tengan como base
planes de pensiones relacionados con la edad, jubilacion o retiro de
personas.

- Administrar las reservas retenidas a instituciones,
correspondientes a reaseguros que hayan cedido.
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- Dar en administracion a las instituciones cedentes, las
reservas constituidas por primas retenidas correspondientes a
operaciones de reaseguro.

- Efectuar inversiones en el extranjero por las reservas
técnicas u otros requisitos por operaciones en el extranjero.

- Recibir titulos en descuento y redescuento a instituciones y
organizaciones auxiliares del crédito.

- Otorgar préstamos o créditos.

- Operar con documentos mercantiles por cuenta propia, para
la realizacion de su objeto social, asi como operar con valores.

- Adquirir, construir y administrar viviendas de interés social e
inmuebles urbanos de productos regulares.

- Adquirir bienes muebles e inmuebles para su operacion.

INSTITUCIONES DE FIANZAS

lLas instituciones de fianzas son sociedades andnimas
concesionadas por el Gobierno Federal a través de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico para otorgar fianzas a titulo oneroso.

La fianza ‘“impide que los incumplimientos de diversos
proveedores o constructores, afecte de manera grave o irreparable
la produccién de bienes y servicios, asi como a los mercados
financieros.”

Existen las fianzas civiles, mercantiles y de empresa. Las
fianzas civiles sirven para garantizar obligaciones de ese tipo por
sujetos que no se dedican habitualmente a otorgar esa garantia. La

*BORJA MARTINEZ, Francisco. Op. Cit. pp. 151-152,
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fianza mercantil es aquella otorgada entre comerciantes respecto de
obligaciones no civiles. La fianza de empresa es la otorgada en
forma habitual y profesional por una institucién de fianzas, quien lo
hace mediante el pago de una prima cuyo monto se determina en
consideracion a la solvencia del sujeto afianzado.

13. INSTITUCIONES DEL MERCADO DE VALORES

Correspondera al siguiente capitulo desarrollar este punto. Lo
unico que pretendemos establecer es que las instituciones del
mercado de valores forman parte de un subsistema de nuestro
sistema financiero, integrado por la Bolsa Mexicana de Valores, por
el Instituto para el Depédsito de Valores, las casas de bolsa, los
especialistas bursatiles, los agentes de bolsa {(en la actualidad sélo
existe uno), las sociedades de inversion y las sociedades
operadoras de las sociedades de inversion.

El subsistema, como ya lo analizamos, esta bajo Ia
supervision de la Comisidén Nacional Bancaria y de Valores.

14. UBICACION DE AFORES Y SIEFORES DENTRO DE
NUESTRO SISTEMA FINANCIERO

En la estructura actual del sistema financiero mexicano,
aparecen en febrero de 1997, nuevas entidades financieras con un
grado de especializacion significativo en el tipo de operaciones que
realizan.

Correspondera al Capitulo lll de esta investigacion explicar la
constitucion, organizacion y funcionamiento de las denominadas
administradoras de fondos para el retiro (AFORES) y sociedades de
inversion especializadas de fondos para el retiro (SIEFORES).
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En este apartado solamente nos corresponde sefialar que con
la autorizacion de tales entidades se forma un nuevo subsistema
dentro de nuestro sistema financiero que esta relacionado con la
captacion, administracion, inversion y control de los recursos
originados por el pago de cuotas obrero patronales establecidas en
la Ley del Seguro Social, publicada en e! Diario Oficial de Ia
Federacion el dia 21 de diciembre de 1895 y vigente a partir del 1o.
de julio de 1997.

Este subsistema esta bajo la supervision y vigilancia de la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, cuyas
facultades ya enunciamos. De tal manera, la estructura actual del
sistema financiero se ve modificada por este nuevo subsistema vy al
nivel de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y de la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas, debe de considerarse,
como autoridad de nuestro sistema financiero, a la Comisién
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (ver cuadro 1).
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Para efectos de nuestro estudio, es importante conocer
también la organizacion y funcionamiento de Mercado de Valores de
nuestro pais.

Lo anterior debido a que los fondos de pensiones que van a
manejar las administradoras de fondos para el retiro, van a ser
colocados, por conducto de las sociedades de inversién
especializadas de fondos para el retiro, en ef Mercado de Valores.

Ademas, en este capitulo haremos un andlisis de los
principales instrumentos financieros del mercado que mucho nos
servira para entender el régimen de inversion a que estan sujetas
ese especial tipo de sociedades de inversion.

1. DEFINICION

Mercado es el “lugar al que concurren oferentes y
demandantes para llevar a cabo sus negociaciones e
intercambio." "’

‘Por mercado de valores se entiende al integrado por el
conjunto de intermediarios bursatiles, empresas e inversionistas que
participan en las operaciones de compraventa de valores. Su
principal funcién econdmica consiste en ser una fuente de
financiamiento e inversion alternativa a la correspondiente al
sistema bancario, procurando al mismo tiempo el desarrollo de ia
sociedad anonima “abierta’, es decir, aquella que coloca sus
acciones en la bolsa.” ? :

El mercado de valores es el conjunto .de mecanismos que
permiten realizar la emision, colocacion y distribucion de los valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores y aprobados por la
Bolsa Mexicana de Valores. Como en todo mercado, existe un

'"CORTINA ORTEGA, Gonzalo. Prontuario Bursatil y Financier. Ed. Trillas, México, 1995. p.

106.
2 BORJA MARTINEZ, Francisco. Op. Cit. p. 145.
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componente de oferta y otro de demanda. En este caso la oferta
esta representada por titulos emitidos tanto por el sector publico
como por el privado, en tanto que la demanda [a constituyen los
fondos disponibles para inversion procedentes de perscnas fisicas o
morales.

En este mercado participan instituciones, empresas e
inversionistas con el fin de lograr un crecimiento econdmico.

2. ESTRUCTURA ORGANICA

En el cuadro 2 pueden apreciarse las entidades que
intervienen en el funcionamiento del mercado de valores, las cuales
pueden clasificarse en tres grupos: las reguladoras, las operativas y
las de apoyo.

En cuanto a las primeras, sus funciones reguladoras incluyen
aquellas de normatividad, de supervision, de vigilancia, entre otras.
Entre ellas se ubican la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el
Banco de México y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
cuyas funciones ya fueron analizadas en el capitulo anterior.

Las entidades operativas y de apoyo, son objeto de estudio
del presente Capitulo.
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3. FUNCIONAMIENTO GENERAL

CUADRO 2. ENTIDADES QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE VALORES.

El funcionamiento general se inicia con la emisién de valores
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por parte de las empresas que solicitan financiamiento; continta
con la colocacién de los valores entre los inversionistas a través de
la intermediacién autorizada (mercado primario) y finaliza con la
obtencion de utilidades por parte de los tenedores de titulos yfo
negociaciones ulteriores conocidas como mercado secundario (ver
cuadro 3).
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4. CLASIFICACION DE TiTULOS

Los titulos operados en el mercado de valores pueden
clasificarse considerando diferentes criterios, siendo los mas
conocidos los siguientes:

a) De acuerdo al criteric de riesgo, los instrumentos del
mercado pueden ser de renta fija (también llamada predeterminada)
o de renta variable.

Valores de renta fija.

Los valores de renta fija son aquelios que permiten a sus
poseedores el derecho de recibir un rendimiento preestablecido.
Cuando la renta que brinda un instrumento es constante, ésta se
conoce desde el momento de la contratacion de la inversion. Entre
los instrumentos de este tipo se encuentran los cetes, el papel
comercial, los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento,
efc.

Valores de renta variable.

Estos titulos otorgan una retribucion variable, que esta
condicionada a las politicas y resultados financieros de las empresa
emisora y la oferta y la demanda de sus documentos en el mercado.
Los valores tipicos de este grupo son las acciones. El oro y la plata
amonedados también son instrumentos de renta variable adn
cuando no son propiamente valores (tituios).

En esta subdivisién, los rendimientos obtenidos son variables,

ya que la tendencia que siga la situacion financiera de ia empresa
emisora no se puede conocer de ante mano. Dependiendo de esta
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ultima, los rendimientos obtenidos con los titulos, pueden ser muy
altos, no existir 0 incluso arrojar un saldo negativo al comparar el
precio de compra con el de su cotizacion en el mercado. Ademas,
los dividendos decretados con base en las utilidades netas
generadas también pueden variar, ya que depende de la decision
que tome la Asamblea de Accionistas. En el caso de los
instrumentos que involucran transacciones con metales el
rendimiento también es variable, como resultado del equilibrio
oferta-demanda por los mismos en el mercado.

Por otra parte, el plazo no asta determinado porque la
duracién de la tenencia de una accién, por ejemplo, no esta limitada
por una fecha de vencimiento sino por la decision del tenedor para
retenerla, si existen expectativas de un aumento en su valor, o
venderla, si hay probabilidad de una disminucién del mismo o una
necesidad de liquidez. La teoria dicta que las acciones de una
empresa financieramente sana rendiran mayores utilidades si se
conserva durante mas tiempo.

Existe una serie de titulos que aun cuando no tienen
rentabilidad fija no son considerados estrictamente variables ya que
tienen cierta garantia base. En este caso, la ganancia que
proporciona un instrumento esta indizada a un valor o parametro de
referencia variable, como el tipo de cambio.

Estos ultimos instrumentos son llamados hibridos y su manejo
en el saléon de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, se realiza
en la seccion correspondiente al mercado de capitales.

b) Clasificacién de acuerdo al riesgo y al plazo de vencimiento
de los instrumentos.

Los instrumentos de ahorro e inversién propios del mercado
de valores son muy diversos y cada uno posee determinadas
caracteristicas que, en si, responden a ciertas necesidades de las
entidades emisoras. Sin embargo, considerando el riesgo y el plazo
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{(periodo gque transcurre entre la colocacion primaria de wun
instrumento y su vencimiento) de negociacion de los valores, el
mercado se divide en tres ramas que son: el mercado de capitales,
el mercado de dinero y el mercado de metales, los cuales se
describen a continuacion.

Mercado de capitales.

El mercado de capitales permite la concurrencia de los fondos
procedentes de personas fisicas y morales con los demandantes de
dichos recursos; empresas o instituciones que normaimente los
solicitan para destinarlos a la formacion de capital fjo. La
caracteristica de este mercado consiste en que los instrumentos
que lo integran son colocados con una expectativa de recuperacion
o vencimiento a largo plazo. Se considera como largo plazo aquel
que es mayor de un afo. Los instrumentos de inversion tipico de
este mercado son las acciones, pero existen también las
obligaciones, entre otros.

Mercado de dinero.

El mercado de dinero representa la actividad crediticia a corto
plazo (menor a un afio y en ocasiones inferior a un mes), en donde
los oferentes invierten sus fondos con la expectativa de recuperarlos
con prontitud, y los demandantes los requieren para mantener
equilibrados sus flujos de recursos. Los titulos operados en este
mercado son, en el subsistema financiero bancario, los documentos
comerciales a corto plazo como: pagarés y letras de cambio,
préstamos bancarios, descuentos, etc. En las instituciones
bursatiles: los cetes, el papel comercial y las aceptaciones
bancarias, principalmente.
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Mercado de metales.

El mercado de metales involucra las operaciones realizadas
con metales amonedados (Centenario de oro y onza Troy de plata)
o documentos respaldados por alguno de ellos (Ceplatas). Debido a
que la utilidad obtenida por la negociacion con estos instrumentos
es una funcién del valor de los metales en el mercado(resultante del

equilibrio entre la oferta y la demanda por ellos) este mercado es de
renta variable.

¢) Clasificacion de acuerdo a los agentes que intervienen en la
compra-venta.

De acuerdo a los agentes involucrados en la operacion de la

compra-venta de titulos, el mercado se divide en mercado primario y
mercado secundario.

Mercado primario.

El mercado primario involucra la emision y colocacién de
titulos-valor, que se traduciran en la aportacion de dinero fresco
para |la empresa o entidad emisora. Las colocaciones se realizan a
través de una oferta publica, en la que los titulos se dan a conocer
ampliamente al entorno financiero en forma explicita y detallada a
través de un prospecto o folleto autorizado por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, en el caso que se proporcione la informacion
basica de la empresa emisora y las caracteristicas de la emision.

En el mercado primario intervienen basicamente las empresas

o instituciones emisoras, los agentes colocadores y los
compradores iniciales de los valores emitidos.
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Mercado secundario.

El mercado secundario comprende las transacciones en la
que los titulos-valor son transferidos de un inversionista a otro, sin
que estas operaciones redunden en un aporte de recursos a las
empresas emisoras. Estas transferencias se efectuan por medio de
agentes intermediarios autorizados, es decir, las casas de bolsa y
los especialistas bursatiles.

Una vez que se ha hecho la colocacién de una emision, los
titulos-valor tienen un movimiento continuo en el mercado
secundario. La rotacién de éstos permite que tengan liquidez, o sea,
la posibilidad de ser cambiados por dinero en efectivo, permitiendo
a su vez que el inversionista pueda adquirir otros instrumentos de
inversion, bursatiles o no, o bien cubrir otras necesidades.

5. CARACTERISTICAS

Existen tres caracteristicas de interés para un inversionista
que le van a permitir elegir el instrumento mas adecuado para
satisfacer sus necesidades de inversion. Dichas caracteristicas son:
el riesgo, la rentabilidad y la liquidez que pueda obtener el
inversionista. A continuacion se explica cada una de ellas.

RIESGO

Es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado
de una inversion no se realice, sino por el contrario, que en lugar de
ganancias se obtengan pérdidas. Ahora bien, la existencia del
riesgo esta asociada generalmente a la posibilidad de obtener
mayores beneficios. Por ejemplo, los titulos que implican un mayor
riesgo suelen tener una mayor tasa como premio para el
inversionista que acepta el riesgo. Se puede decir que existe una
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relacion de proporcionatidad directa entre el riesgo y la rentabilidad
de una inversion.

Existen entonces por una parte, instrumentos con amplio
riesgo y posibilidades de ganancias sustanciosas y, por otra,
instrumentos “seguros”, con poco o ningun riesgo, pero que ofrecen
menores utilidades. Los primeros pertenecen a la categoria de renta

variable y los segundos a los de renta fija como mas adelante
veremos.

El riesgo es un factor distintivo entre la actitud del empresario
y la del rentista. EI empresario acepta el riesgo ante la posibilidad
de ampliar ganancias. El rentista prefiere ganar menos, en forma
regular, estable, pero sin arriesgar mucho. De ahi que se diga que a

mayor rendimiento corresponde un mayor riesgo y viceversa en
casos de un riesgo menor.

El asumir cualquiera de las dos actitudes es, en cierto modo,
circunstancial ya que un inversionista puede decidir aceptar o no un
riesgo dependiendo de su situacién financiera en un momento
determinado. Con base en ella, puede elegir desde instrumentos
altamente riesgosos hasta instrumentos de riesgo cero.

Se dicen que tienen riesgo cero los valores emitidos por el
gobierno, pues constituye el emisor mas confiable, considerando
que cumplira con sus compromisos de pago. El riesgo cero es
equivalente a la certeza del cumplimiento, es lo mas seguro dentro
de varias alternativas de inversion.

RENTABILIDAD

Rentabilidad es la “cualidad de una inversion o negocic de
proporcionar un rendimiento atractivo.”

 CORTINA ORTEGA. Gonzalo. Op Cit. p. 133,
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La rentabilidad implica la ganancia que es capaz de brindar
una inversién. Estrictamente, es la relacion (expresada en
porcentaje} que existe entre el rendimiento generado por una
inversion y el monto de la misma. Es decir, una inversion es
rentable cuando proporciona ganancia o renta adecuada a los
intereses del inversionista. Al elegir instrumentos de inversion, por 1o
general se buscan los mas rentables (de entre aquellos que
cumplen con los niveles de riesgo y liquidez que decide aceptar un
inversionista). Este concepto se utiliza cominmente con el nombre
de rendimiento, o utilidad cuando se refiere especificamente a la
ganancia prometida y obtenida en operaciones de inversion.

En el mercado de valores el concepto de rentabilidad es
fundamental, incluso, con base en él, el mercado se clasifica en dos
divisiones, de acuerdo a las caracteristicas de los instrumentos de
inversion que se manejan en cada uno de ellos como se vera mas
adelante.

LIQUIDEZ

En términos generales, se entiende por liquidez “la posicién de
efectivo de una empresa o persona gracias a la cual pueden hacer
frente a sus obligaciones de corto plazo o invertir en el momento
adecuado.” ™

Aplicado al mercado de valores, la liquidez es la facilidad con
la cual la inversién realizada en un instrumento puede reconvertirse
en dinero. Esta caracteristica es de fundamental importancia o para
el inversionista que tiene la expectativa de canalizar su inversion
hacia otro mecanismo que le brinde mayor utilidad cuando esta
oportunidad se presente (momento indeterminado dentro de un
plazo relativamente breve).

" |bidem. p. 104.
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la tiquidez, aunada a las caracteristicas riesgo y rentabilidad
de cada instrumento, brindan al inversionista la informacion que le

permitira decidir cual de ellos es el mas adecuado para lograr
objetivos financieros.

6. REGULACION

La intermediacion  bursatl se encuentra regulada
principalmente por la Ley del Mercado de Valores y, en su caso,
tendrd como normas supletorias a las leyes y usos mercantiles, los
usos bursatiles, el Cédigo Civil para el Distrito Federal y el Cédigo
Federal de Procedimientos Civiles. Ahora, bien, en lo especifico,
para las operaciones bursatites, la normatividad se ubica en el titulo
tercero del Reglamento Interior de Ja Bolsa, mismo que fue
aprobado por la Comision Nacional Valores (antes de desaparecer
como tat), oyendo a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en
los términos del aiticulo 37 de la Ley del Mercado de Valores.

La Ley del Mercado de Valores consta de 11 capitulos y 117
articulos, y regula la oferta publica de valores, la intermediacién en
el mercado, la actividad de los participantes, el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, las autoridades y su funcionamiento y los
servicios en materia bursatil. La Ley procura que los servicios en
materia bursatil se realicen de manera transparente, buscando
stempre un desarrollo equilibrado del mercado, asi como una sana
competencia.

Otras normas juridicas aplicables a la materia lo son: la Ley de
Sociedades de Inversion que cuenta con 7 capitulos, asi como de
45 articulos; el Reglamento Interior General de la Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V., que cuenta con 7 titulos, 17 capitulos y
269 articulos. Asimismo, se cuenta con diversas circulares de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, agrupadas en series
como lo son: -

- Serie 10, referentes a los intermediarios.
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- Serie 11, referentes a las emisoras.

- Serie 12, referentes a las sociedades de inversion.

- Serie 13, referentes a grupos financieros.
7. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

DEFINICION

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucion organizada
bajo la forma de Sociedad Anénima de Capital Variable, que cuenta

con la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
para efectuar sus funciones.

Los objetivos que la bolsa pretende cumplir son: facilitar la
realizacion de compra-venta de valores emitidos por las empresas
publicas o privadas que requieren captar recursos para propiciar su
propio crecimiento, y promover el desarrollo del mercado bursatil,

brindando asi un servicio que contribuye al funcionamiento eficaz de
la economia nacional,

FUNCIONES DE LA BOLSA

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valgres, la Bolsa debe
realizar las siguientes funciones:

- Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten

las relaciones y operaciones entre los oferentes y los demandantes
de valores.
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- Proporcionar y mantener a disposicion del publico
informacion sobre las operaciones que se realizan en su sede,
sobre los valores inscritos en bolsa, y sobre sus emisores
correspondientes.

- Elaborar publicaciones sobre las materias sefaladas en el
punto anterior.

- Velar por el estricto apego de las actividades de los socios a
las disposiciones que les sean aplicables.

- Certificar las cotizaciones en bolsa.

- Realizar aquellas ‘otras actividades analogas o
complementarias a las anteriores, que autorice la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, oyendo a la Comisidon Nacional
Bancaria y de Valores.

- Vigilar la conducta profesional de los agentes y operadores
de piso, para que se desemperien conforme a los principios
establecidos en el Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad
Bursatil.

- Cuidar que los valores inscritos en sus registros satisfagan
los requisitos legales necesarios para ofrecer la seguridad solicitada
por los inversionistas al aceptar participar en el mercado.

- Promover el desarrollo del mercado a través de nuevos

instrumentos o mecanismaos de inversion.

ESTRUCTURA ORGANICA DE LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES

La Asamblea General de Accionistas es el érgano supremo de
la Bolsa Mexicana de Valores. Los accionistas de la sociedad son
las casas de bolsa y los especialistas bursatiles, y son ellos 0 sus
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representantes, debidamente autorizados, los Unicos que pueden
realizar operaciones en el local de la institucién. La autoridad
ejecutiva de mayor jerarquia es el Director Genera!, quien es el
responsable ante el Consejo de Administracidn del desarrollo
institucional.

INSTALACIONES

La bolsa presta servicios de alto sentido de responsabilidad
buscando satisfacer a socios y usuarios. Para ello, cuenta con
instalaciones equipadas con la tecnologia mas avanzada para
asegurar los maximos niveles de eficiencia en 1a operacion bursatil.

La sede de la holsa es el centro bursati en donde se
encuentran ademas de las oficinas administrativas de la misma, vy

de otras instituciones del medio, el salon de remates y un centro de
informacion bursatil.

El salén o piso de remates es un recinto ubicado en las
instalaciones de una bolsa de valores y que estd debidamente
acondicionado para servir de sede de compra-venta de titulos-valor
inscritos tanto en la bolsa, como en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios.

El salén se divide en dos pisos. el correspondiente a las
operaciones del mercado de capitales y el correspondiente a las
operaciones del mercado de dinero. En cada uno de ellos se
manejan los instrumentos propios del mercado en cuestion. Desde
el punto de vista organizacional, ambos pisos se dividen en varias
unidades de control de operaciones llamadas corros.

El centro de informacion bursatil cuenta con una serie de

servicios destinados a satisfacer las necesidades de informacion
bursatil y financiera del mercado de vatores, al publico en general.
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8. INTERMEDIACION BURSATIL

“A diferencia de la intermediacion bancaria en la que la
captacion y colocacién de recursos se hacen por cuenta propia, la
bursatil consiste en la realizacién de operaciones de correduria,
comision u otras tendientes a poner en contacto la oferta y demanda
de valores.” '°

En el marcado de valores concurren diversos elementos y
factores, asi como procedimientos y técnicas especificas, mismas
que intervienen o se aplican normandose por un marco legal que
procura un funcionamiento transparente para garantizar los
intereses del publico inversionista y asi, consecuentemente lograr,
que éste continle brindando su confianza a los intermediarios
financieros que canalizan sus recursos adecuadamente para
contribuir en forma positiva al desarrollo econémico nacional.

El mercado de valores o integran diversas entidades como lo
son: los emisores, los inversionistas y los intermediarios, cuyas
caracteristicas y funciones se describen a continuacion.

EMISORES

Emision es un “conjunto de valores que la emisora crea vy
pone en circulacién (coloca). Una emision puede ser publica si se
“coloca” en el mercado bursatil, entre el gran publico inversionista y
a través de la intermediacién bursatil (agentes de valores), o
privada, si la colocacién se hace entre los actuales accionistas o por
la venta directa y privada (no entre el gran publico inversionista.” '

Ligado a lo anterior, emisora es una “empresa que pone sus
valores a la venta a través de la bolsa. Para recibir el calificativo de
‘emisora’, se requiere que sea oferta abierta al gran publico

' BORJA MARTINEZ, Francisco. Op. Cit. p. 145,
' CORTINA ORTEGA, Gonzaio. Op. Cit. p. 76
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inversionista a través de bolsa y no meramente una
“democratizacion privada”.” 17

Los emisores son el sector demandante de recursos
financieros en este mercado. La demanda se realiza a través de la
emiston de titulos-valor, mismos gque se traduciran en financiamiento
con plazos, términos y costos adecuados para satisfacer las
necesidades que quiere cubrir el emisor.

Globalmente, los emisores son instituciones gubernamentales
y empresas, tanto paraestatales como privadas, que ponen en
circulacion titulos-valor con el fin de obtener recursos financieros
para su funcionamiento. Teéricamente cualquier empresa puede
emitir titulos-valor, para inscribir sus valores en la bolsa, deben
cumplir con los siguientes requisitos:

- Estar inscrito en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

- Presentar una solicitud para el registro de sus valores al
Consejo de Administracion de la Bolsa Mexicana de Valores, en la
cual los emisores se comprometen a cumplir en lo que concierne a
las obligaciones y derechos de los mismos. Ademas debera anexar
informacion financiera, econdmica, legal y de orden general
(especificada mas adelante).

- Definir las caracteristicas de los valores como: nimero de
titulos y valor nominal de los mismos, asi como los porcentajes del
capital social que se ofrece al inversionista.

- Acreditar solvencia, asi como liquidez vy ofrecer un
rendimiento razonable.

- Obtener autorizacion por parte del Consejo de
Administracidon d= la Bolsa Mexicana de Valores.

7 idem.
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- Cubrir las cuotas correspondientes por derecho de
inscripcion. '

Los documentos que las empresas emisoras deberan anexar
a su solicitud de inversion son los siguientes:

- Acta de la Junta del Consejo de Administracion, en donde se
acuerde la inscripcion de sus valores en la Bolsa.

- Oficio de autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores.

- Relacién de actividades que conforman el giro de la empresa
y de los lugares en que su ubican sus instalaciones.

- Relacion de sus empresas subsidiarias, actividades qgue
realizan, ubicacién de instalaciones, monto de sus capitales
sociales y el grado de participacion del solicitantes en tales
empresas.

- Relacion de los miembros del consejo de administracién vy
comentarios sobre la personalidad de los consejeros y comisarios.

- Organigrama de la empresa y relacion de sus principales
funcionarios, sus cargos y antigiiedad en los mismos.

- Contratos con agrupaciones de cualquier clase.
- Descripcion de las asesorias que recibe la empresa en
cuanto a probleméticas administrativas, técnicas, financieras, sobre

explotacion de marca, concesiones, etc.

- Reporte sobre las instalaciones de la empresa y sus
subsidiarias.

- Informe sobre el activo fijo, incluyendo inversion anual de la

empresa en maquinaria y equipo en los Ultimos cinco afos, su
origen y comentario sobre su calidad.
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INVERSIONISTAS

Son las personas fisicas o morales u organismos sin
personalidad juridica que teniendo excedentes monetarios, los
ofrecen a instituciones y empresas demandantes de esos recursos,
a cambio de titulos-valor, con la intencién de obtener una ganancia
o beneficio. El inversionista constituye un elemento fundamental en
el crecimiento de los diversos sectores de la economia a través del
funcionamiento que proporcionan.

Los inversionistas pueden ser personas fisicas (individuos
particulares), personas morales {inversionistas institucionales:
aseguradoras, afianzadoras, instituciones hipotecarias, instituciones
financieras, bancos; sociedades de inversion, sociedades de ahorro
y préstamo u otras personas morales), otros organismos {cajas de
aherro, fondos de pensiones, fondos de jubitaciones, fideicomisos).
A nosotros nos van a interesar, como se vera en los proximos
capitulos, los fondos de pensiones.

INTERMEDIARIOS BURSATILES

Los intermediarios ponen en contacto a oferentes y
demandantes, ya que los ultimos no pueden realizar {ransacciones
directamente, sino que deben hacerlo a través de agentes
especiales del mercado bursatil. Las transacciones bursatiles estan
reservadas para ejecutarse por personal autorizado de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores,
bajo la reglamentacién indicada por la Ley del Mercado de Valores y
del Reglamento Interior de |la Bolsa.

Actualmente, podemos considerar una mayor influencia de las

Sociedades de Crédito en la intermediacidon bursatil a partir de la
liberacién parcial anunciada por el Banco de México dentro del

61




mercado de dinero, permitiendo realizar operaciones con titulos
gubernamentales por cuenta propia y sin la intermediaciéon de casa
de bolsa.

Segun puede desprenderse de la Ley, los intermediarios son
aquellas personas fisicas o morales que se dedican habitualmente a
la realizacion:

a) Operaciones de correduria, de comision u otras tendientes
a poner en contacto la oferta y demanda de valores.

b) Operaciones por cuenta propta con valores emitidos o
garantizados por terceros, respecto de los cuales se haga la oferta
publica.

c) Administracibn y manejo de carteras de valores
propiedades de terceros.

‘Lo que esos intermediarios bursaties reciben de sus clientes
no es la propiedad sino la disponibilidad, para las finalidades que los
mismos clientes indiquen, de los recursos y valores de éstos.” '®

La intermediacidn bursatit originalmente era desempefada por
agentes de valores personas fisicas, pero con la finalidad de lograr
mayor eficiencia y seguridad, asi como para promover el
crecimiento del mercado, se estimula la organizacion de los agentes
de valores como sociedades andnimas, eliminando paralelamente la
posibilidad de otorgar nuevas autorizaciones para agentes de
valores personas fisicas.

** BORJA MARTINEZ, Francisco. Op. Cit.p 145
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LAS CASAS DE BOLSA

Una casa de bolsa es el intermediario, persgna moral,
autorizada para llevar a cabo operaciones bursatiles, constituida
como sociedad andnima de capital variable.

Al cumplir los requisitos de la Ley del Mercado de Valores,
Quedara inscrita en el Registro de Valores e Intermediarios, bajo la
regulacion y vigilancia de !a Comisién Nacional Bancaria y de
Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de CV. y debera
ser aceptada al cubrir los requisitos previstos en el Reglamento
Interior de la Bolsa, como socio del Consejo de Administracion de

esta ultima y podrd actuar como intermediario en el mercado
bursatil.

Disposiciones reglamentarias.

El Reglamento Iinterior de la Bolsa establece como
disposiciones que deben cumplir las Casa de Bolsa:

- Eslar inscrito en la seccion de intermediarios de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores. La inscripcion de una sociedad en
la seccién de intermediarios de! Registro Nacional de Valores e

Intermediarios da a ésta la calidad de Casa de Bolsa. Dicha

inscripcion  no  implica  certificacion sobre la solvencia del
intermediario.

- Adquirir una accién de la Bolsa Mexicana de Valores.

- Realizar la aportacion al Fondo de Apoyo al Mercado de
Valores (FAMEVAL).

- Designar y mantener un minimo de dos operadores de piso.

- Que los directores tengan solvencia moral y economica.
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Las casas de bolsa son los Unicos autorizados para realizar
operaciones en el saldn de remates de la bolsa.

Actividades de las casas de bolsa.

Son actividades de las casas de boisa:

- Actuar como intermediarios en el mercado de valores, en los
términos de la Ley del Mercado de Valores, sujetandose a las
disposiciones de caracter general que dicte la Comisiéon Nacional
Bancaria y de Valores.

- Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores
que se les encomienden. Cuando, por cualquier circunstancia no
pueden aplicarse esos fondos al fin correspondiente, el mismo dia
de su recibo deberan, si persiste impedimento para su aplicacion,
depositarlos en institucion de crédito a mas tardar el dia habil
siguiente, en alguna cuenta de las que deben tomar parte de su
activo.

- Prestar asesoria en materia de valores.

- Con sujecion a las disposiciones de caracter general que
dicte el Banco de México:

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o
de organismos oficiales de apoyo al mercado de valores, para la
realizacion de las actividades que le son propias.

b) Conceder préstamos o créditos para la admisién de valores
con garantia de éstos.

c) Celebrar reportos sobre valores.

d) Operar como fiduciaria.
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- De conformidad con las disposiciones de caracter general
que dicte la Comision Nacional Bancaria y de Valores:

a) Realizar por cuenta propia que faciliten la colocacion de
valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de
éstos y a reducir los margenes entre cotizaciones de compra y
venta de los propios titulos.

b) Proporcionar servicios de guarda y administracion de
valores, depositando los titulos en una institucion para el depdsito
de valores o, en su caso, depositandolos en la institucién que
sefale la Comisién Nacional Bancaria y de Valores cuando se trate

de titulos que, por su naturaleza, no puedan ser depositados en las
instituciones primeramente senaladas.

c) Realizar operaciones con cargo a su capital pagado vy
reservas de capital,

d) Realizar operaciones de valores con sus accionistas,
administradores,  funcionarios y apoderados para celebrar
operaciones con el pablico.

e) Llevar a cabo actividades que le son propias a través de
oficinas, sucursales o agencias de instituciones de crédito.

f) Invertir en acciones de otras sociedades que les presten
servicios 0 cuyo objeto sea auxiliar ¢ complementario de las

actividades que realicen las casas de bolsa, que sefiale la propia
Comision.

- Actuar como representantes comunes de obligacionistas y
tenedores de otros valores.

- Administrar las reservas para fondos de pensiones o
jubilaciones del personal, complementarias a las que establece la
Ley del Seguro Social y de Primas de Antigiedad conforme a lo
dispuesto por la Ley del Impuesto Sobre la Renta.
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- Prestar servicios como sociedades operadoras de
sociedades de inversion.

- Auxiliar a las Sociedades Nacionales de Crédito en sus
operaciones pasivas.

- Comprar y vender al contado y recibir en deposito metales
amocnedados para su custodia.

- Comprar, vender y cambiar divisas.

- Realizar intermediacion con papel comercial.

Servicios que prestan las casas de bolsa.

Las casas de bolsa prestan los siguientes servicios:

- Intermediaciéon en operaciones de compra-venta de titulos
valor.

- Asesoria bursatil y financiera a personas fisicas y morales en
materias relacionadas con el mercado de valores.

- Recepcion de fondos por conceptc de operaciones con
valores.

- Recepcién de préstamos por concepto de operaciones con
valores.

- Recepcién de préstamos o créditos de instituciones de
créditos o de organismos oficiales para realizar actividades propias
de su funcién.

- Asesoria a inversionistas para la integracién de carteras de
inversion y en la toma de decisiones relacionadas.
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Custodia y administracion de valores, a través del Instituto del
Depésito de Valores.

Obligaciones de las casas de bolsa.

Las casas de bolsa tienen entre sus obligaciones, las
siguientes:

- Responsabilizarse de la autenticidad e integridad de los

valores que negocien, garantizando al inversionista que han sido
adquiridos por buen cause.

- Extender una copia del contrato en que se establecen los
terminos de la relacion entre el inversionista y el agente de valores
para efectuar cualquier aclaracion.

- La posibilidad de liquidar total o parcialmente la inversién sin
gastos ni costos extras para el inversionista.

- Facilitar en todo momento el conocimiento del monto de las
inversiones que se le confien.

- Los contratos deberan mencionar basicamente que:

a) Los agentes de valores extenderan al depositante, por cada
entrega, recibos numerados, nominativos y no negociables, para
que amparen el deposito. Solo las casas de bolsa estan autorizadas
para dar a su clientela un servicio de custodia de valores.

b) El depositante pagara al agente de valores las cuotas
establecidas en la tarifa aprobada por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores.

c) La casa de bolsa respondera de la conservacion de los
valores depositados.
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d) Si el inversionista no desea conservar sus valores
fisicamente, éstos seran depositados por la casa de bolsa en el
INDEVAL.

e) La casa de bolsa enviara mensualmente al depositante un

estado actualizado del movimiento de valores depositados y de las
sumas abonadas ¢ cargadas a su cuenta.

Prohibiciones de las casas de bolsa.

Por otra parte, las casas de bolsa tienen prohibido:

- Concertar operaciones fuera del salén de remates y del
horarioc sefalado para tal efecto.

- Cobrar menor o mayor cantidad que la que corresponda, o
renunciar al derecho de cobro de la cantidad estipulada.

9. INSTITUCIONES DE APOYO AL MERCADOQ DE VALORES

Existen instituciones que si bien no forman parte del mercado
de valores, vienen a complementar el desarrollo de esta actividad
por medio de los servicios que ofrecen.

A continuacion hablaremos brevemente de dos de estas
instituciones cuyo fin nos parece adecuado incluir en este Capitulo.

ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES

La Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C.,
fue constituida para conjuntar los esfuerzos y aportaciones
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individuales de las casas de bolsa y otras instituciones relacionadas,
asi como para fungir como 6rgano de representacién gremial.

La AMIB como se le conoce, nace en el afio de 1993,
producto de la fusion entre la Asociacion Mexicana de Casas de
Bolsa y el Instituto Mexicano de! Mercado de Capitales, con la
intencion de incorporar a la primera, la capacitacién técnica bursatil
como uno mas de los servicios que brinda a sus agremiados.

La AMIB tiene como objetivo principal, desarrollar estudios y
trabajos que permitan ia consolidacion del mercade de valores ante
ia conveniencia y necesidad de formar un mercado organizado de
valores que contemple la distinta variedad de instrumentos de
captacion y sus diferentes facetas de operacion, asi como el de dar
respuesta a la necesidad de difundir la cuitura bursatil,
contribuyendo a la adecuada capacitacion del personal de las
instituciones bursatiles, a través de la transmision de la tecnologia
bursatil e incentivando la investigacién sobre este aspecto.

Para dar cumplimiento a sus objetivos, la AMIB esta
conformada por los siguientes comités:

--Administracién.
- Analisis.
- Juridico.
- Mercado de Capitales.
- Mercado de Dinero.
" - Sistemas.
- Sociedades de Inversion.

- Subsidiarias.

69




E! Centro Educativo del Mercado de Valores, se encuentra en
estrecha comunicacidn y coordinacion con los comités mencionados
y tiene por objeto fomentar la adecuada preparacion que requiere el
personal que colabora o pretende colaborar en el Ambito propio del
mercado de valores.

Los comités constituyen ta columna vertebral de la Asociacién,
asi como su medio para captar las necesidades de los agremiados y
tomar medidas conducentes para satisfacerlas. E£i buen
funcicnamiento de los comités, contribuye a normar criterios para el
desarrollo de nuevos instrumentos, proporcionando  una
comunicacion mas estrecha con empresas emisoras del mercado,
buscando asi mismo la solucién de problemas y detectando
carencias en las areas de competencia que les corresponda.

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

Debido a las disposiciones que marcaba la Ley del Mercado
de Valores de 1975, relativas a la necesidad de constituir un
deposito centralizado de valores en México y no permitir a los
agentes de valores la tenencia fisica de los titulos y, debido también
a la gran dinamica bursatil registrada en el lapso comprendido de
1977 a 1980, se consideré oportuno crear el instrumento que la
infraestructura del Mercado Bursatil Mexicano, con el propdsito de
apoyar la operacion de valores para hacerla segura, economica y
mas expedita.

Es asi como el 28 de abril de 1978, se constituyo legalmente
el Instituto para el Deposito de Valores como un organismo
gubernamental.

El 31 de diciembre de 1986, como resultado de la politica del
Gobierno Federal de desincorporacion de entidades del sector
publico, se difundié en el Diario Oficial de la Federacion ei acuerdo
que senalaba las bases de disolucién del organismo
descentralizado INDEVAL; debido a io anterior, a partir del 10. de
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de su vencimiento utilizando a Banxico como agente colocador
exclusivo para la colocacién primaria. '°

Dichos titulos son emitidos con valor nominal de $10.00 m.n. o
sus multiplos, en plazos de 28, 2° 91, 182, 360 y 720 dias. El tipo de
liquidacion del instrumento es mismo dia, 24 horas y 48 horas %'
Los participantes en la oferta publica son bancos, casas de bolsa,
sociedades de inversion, instituciones de seguros y fianzas y demas
instituciones autorizadas por Banxico. Su rendimiento proviene de
los diferenciales entre el precio de compra bajo par 2y el precio de
venta o valor nominal. Las tasas dependen del comportamiento del
mercado y son amonrtizables en una sola exhibicion. '

El tipo de operacion puede ser de compraventa, reporto y
deposito en administracién. Las operaciones que las Casas de
Bolsa celebren entre si deberan ser transadas en e! piso de la Boisa
Mexicana de Valores, las operaciones entre los clientes deberan ser
notificadas a dicha Bolsa.

Dentro del régimen fiscal las personas fisicas estan exentas
del pago de impuesto, no asi las morales, cuyo impuesto debe ser
acumulable.

BONDES

Son titulos de crédito en moneda nacional emitidos en plazos
de 364, 582, 728 y 1092 ** dias con un valor nominal o sus

YEs importante remarcar que dentro del mercado mexicano todos tos instrumentos emitidos por
el Gobierno Federal, estan exentos de comision y debido a que tales instrumentos son
respaldados por este mismo, se consideran libres de riesgo emisor.

Cabe sedalar que ha habido emisiones de este tipo de instrumentos con plazos de 29, 92, 183
y 351 dias, como las emisiones de fecha 31 de diciembre de 1997, series B 980129, B 980402,
B 980702 y B 981217, respectivamente.

' Liquidacion de operacion mismo dia: se pacta y efectua el mismo dia a mas lardar a las 13:30
hrs.; liquidacion 24 hrs.: se pacta cierto dia pero se realiza al dia siguiente, a mas tardar a las
13:30, y liquidacion 48 hrs. o spot; se pacta cierlo dia pero se efectoa a Jos dos dias habiles
siguientes, a mas tardar a las 13:30 hrs. '
2 Emision bajo par significa que el precio del instrumento es igual a su valor nominal,

®Ver emision de BONDES con fecha 18 de diciembre de 1947, serie LP 001214,
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multiplos. Dichos titulos son negociables y nominativos. El Gobierno
Federal consigna la obligacién directa e incondicional de liquidar el
valor nominal de! instrumento, mas el pago periddico de cupones
cada 28 dias. El cupén es revisable, tomando la mayor tasa entre:

- Tasa anual de rendimiento de los CETES a 28 dias.

- Tasa bruta de interés anual maxima autorizada para

personas morales en Certificados de Depdsito Bancario a plazo de
un mes.

- Tasa bruta de interés anual maxima autorizada para

personas morales a un mes, de los Pagarés con Rendimiento
Liquidable al Vencimiento.

El instrumento puede ser transado en operaciones de
compraventa, reportos y depodsitos en administracion.

El rendimiento obtenido proviene de: 1) E! diferencial entre el
valor nominal al vencimiento y el precio de adquisicién y 2) la tasa
de interés que se paga cada 28 dias.

Respecto a su régimen fiscal, las personas fisicas nacionhales
quedan exentas del pago del |.S.R. sobre los ingresos derivados de
la enajenacion, intereses y redencion. Para las personas morales

existe un impuesto acumulable sin retencion y éste unicamente
afecta a los intereses.

AJUSTABONOS

Son titulos negociables, nominativos en donde el Gobierno
Federa!l se consigna la obligacion directa e incondicional de pagar
una tasa de interés sobre el valor nominal ajustado por la inflacién
en forma trimestral, mas el capital ajustado por la inflacién a la
fecha de vencimiento del titulo.
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Son titulos de crédito en moneda nacional emitidos en plazos
de 3 y 5 afios con un valor nominat de $100 m.n. o sus multiplos.
Los intereses, que se pagan cada 91 dias, se calculan aplicando
una tasa base - determinada por el Banco de México al momento de
su convocatoria - al valor ajustado de los bonos en la fecha de pago
de los intereses.

El emisor del titulo es la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico como representante del Gobierno Federal utilizando a
Banxico como agente exclusivo para la colocacion. Los
participantes en la oferta publica son bancos, casas de bolsa,
sociedades de inversion e instituciones de seguros y fianzas vy
demas instituciones autorizadas por Banxico. La comisién que se
cobra queda a cargo del Gobierno y la custodia de los instrumentos
queda a cargo de Banxico.

Los intereses se calculan aplicando una tasa base -
determinada por Banxico en el momento de la convocatoria - al
valor ajustado de los bonos a la fecha de pago de los intereses:
éstos son pagados cada 91 dias.

El rendimiento obtenido proviene de: 1) el diferencial entre el
precio de adquisicién y su valor de redencion o su precio de venta y
2) los intereses devengados sobre su valor ajustado.

En la determinacién del premio que debe pagar en los
reportos las casas de bolsa podran utilizar como referencia el tipo
de cambio de moneda nacional contra divisas.

Las operaciones transables con este instrumento son
operaciones de compraventa, reportos y depdsitos en
administracion.

Los adquirentes pueden ser personas fisicas o morales, ya
sean nacionales o extranjeros. Respecto al régimen fiscal las
personas fisicas estan exentas del pago de |.S.R. sobre los
ingresos derivados de la enajenacion, de los intereses y de la
redencidén; no asi por las personas morales cuyo impuesto es
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acumuiable y sin retencidn. Para los inversionistas extranjeros, sean
personas fisicas o morales, estan exentos de cualquier gravamen.

INSTRUMENTOS EMITIDOS, AVALADOS O ACEPTADOS POR
INSTITUCIONES DE CREDITO

Este tipo de instrumentos los podemos dividir, atendiendo a su
plazo de vencimiento, en corto y largo plazo.

a) CORTO PLAZO

ACEPTACIONES BANCARIAS

-

Son letras de cambio giradas a dia fijo por sociedades
mercantiles establecidas en el pais, a su propia orden y aceptadas
por una institucion de crédito. Las aceptaciones deberan ser
suscritas con bases en aperturas de crédito que la institucién
aceptante otorgue. las operaciones con AB's celebradas entre
Casas de Bolsa deberan concertarse en la Bolsa Mexicana de
Valores. Aquellas que realicen las Casas de Bolsa con su clientela
en general y con las instituciones de crédito se celebraran fuera de

la Bolsa, debiendo informar a ésta la realizacidn de dichas
operaciones.

Estos valores se negocian en directo y reporto y estan
garantizados por la solvencia del banco que las respalda. Su valor
nominal es de $100 m.n. ¢ sus multiplos, con plazos de
vencimientos no menor a un dia, en la practica los plazos vande 7 a
182 dias. La forma de liquidacién es a mismo dia ¢ 24 horas. Son
colocados a descuento y el rendimiento es la diferencia entre el
valor nominal o de venta y el precio de compra referido a su
colocacion de descuento. '
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En cuanto al régimen fiscal, para personas fisicas existe un
1.7% de retencion sobre el monto del capital invertido, para
personas morales es acumulable, excepto para emisores con
vencimiento superior a un afio, en cuyo caso las personas fisicas
estan exentas del impuesto y las morales estan exentas de
retencion y acumulan el ingreso.

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

Constituyen  “inversiones documentadas con pagarés
expedidos por las instituciones de crédito a nombre del
inversionista.” 2

Son una obligacién incondicional de pago a cargo de las
Instituciones de Crédito, de una suma determinada mas los
rendimientos generados hasta la fecha de vencimiento del titulo.

Las operaciones entre casas de bolsa deben concertarse en |la
Bolsa Mexicana de Valores. Las operaciones entre casas de bolsa y
la clientela podran efectuarse fuera de la bolsa, debiendo informar
de dichas operaciones a la Bolsa Mexicana de Valores. Estos
instrumentos se negocian en directo y reporio. La garantia de los
mismos es el patrimonio de las instituciones de crédito emisoras, su
valor nominal es generalimente de $100 m.n. y sus multiplos. El
plazo de vencimiento se pacta por dias naturales, no menor a un
dia, usualmente los plazos fluctuan entre 7 y 182 dias.

La liquidaciéon es el mismo dia y 24 horas, con una tasa de
interés fija y un pago de interés al vencimiento del titulo. La
negociacion en el mercado secundario sera con base en tasas de
rendimiento y/o descuento con base en su valor nominal.

 CORTINA ORTEGA, Gonzalo. Op. Cit. p. 116.
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En relacion con el régimen fiscal, a las personas fisicas se
aplica el 1.7% de retencién sobre el monto del capital invertido,
mientras que para personas morales es acumulable.

PAPEL COMERCIAL AVALADO

Son pagarés emitidos por empresas mexicanas en las que se
consigna fa obligacién de pago de una suma determinada de dinero
a la fecha de vencimiento del titulo, con cargo a dichas empresas.
Dichos pagarés se encuentra avalados por instituciones de crédito
con base en la apertura de crédito que el banco otorga a la empresa
autorizada en emitir el papel comercial. La autorizacidn para
ofrecimiento publico es simultanea a su registro.

El valor nominal de dicho instrumento es de $100 pesos y sus
multiplos. El plazo de vencimiento lo podra determinar libremente la
emisora, sin que en ningun caso sea mayor a 360 dias habiles.

Existen 3 diferencias fundamentales entre el papel comercial
avalado por instituciones de crédito y el papel comercial
quirografario:

a) El primero es un instrumento que esta avalado por
instituciones de crédito con base en aperturas de crédito de la
empresa emisora,

b} Es el Unico de los papeles comerciales sobre los cuales se
pueden realizar reporios.

¢) No requiere ser calificado por una institucion calificadora de
valores debido a que esta avalado por un banco.

El papel comercial avalado por instituciones de crédito no
tiene una garantia especifica, lo respalda Gnicamente el prestigio de
la empresa y por el aval que otorga la institucion de crédito. El tipo
de liquidacion es el mismo dia y 24 horas y los emisores son
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sociedades mercantiles, siendo los colocadores casas de bolsa
mediante oferta publica.

El tipo de operaciones que se pueden realizar son de
compraventa y reporto. £n fos reportos las casas de bolsa deberan
actuar por cuenta propia y sdlo como reportadoras. Podran actuar
tambien como reportadas solo cuando el reporto se realice con
otras casas de bolsa o con instituciones de crédito.

Las operaciones que se celebran entre casas de bolsa deben
efectuarse en la Bolsa Mexicana de Valores. Las que celebren con
su clientela son realizadas fuera de la Bolsa Mexicana de Valores
pero tienen que notificar a ésta mediante su registro. "

Este instrumento no paga interés pues se coloca a descuento
siendo su rendimiento el diferencial del precio de compra bajo par y
el precio de venta o valor de redencion.

El regimen fiscal determina que, para los nacionales, si son
personas fisicas se grava el 1.7% sobre el monto de capital
invertido. Si son personas morales el impuesto es sobre el ingreso
acumulable. Para los extranjeros, sean personas fisicas o morales,
existe una retencion del 15%.

b) LARGO PLAZO
OBLIGACIONES BANCARIAS

Son instrumentos de renta fija del mercado de capitales que
ofrecen una inversion a largo plazo. Estos titulos representan la
participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo a
cargo de la emisora, quien se compromete a pagar un interés sobre
el valor nominal de los titulos.
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Su valor nominal depende de las caracteristicas de la emision,
sin embargo, generalmente es de $100.00 6 sus mulitiplos.

Se documentan como titulos libremente negociables excepto
aquellas obligaciones que se inscriban en la Comision Nacional
Bancaria y de Valores y sean colocadas en el extranjero, en cuyo
caso podran emitirse al portador °. Sus plazos generalmente van
de 3 a 7 afios con periodos de gracia, hasta un maximo de la mitad
del plazo de la emision.

La amortizacién de capital puede ser al vencimiento o en
parcialidades anticipadas. El rendimiento proviene de la tasa de
interés, pagadera contra el cupén. Adicionalmente se obtiene una
ganancia de capital derivada del diferencial entre el precio de

compra y el precio de venta cuando los titulos son negociados en el
mercado secundario.

Dado que pueden ser emitidas por sociedades mercantiles,-
bancos y arrendadoras estos instrumentos tienen que ser
amparados bajo una garantia que dependera del tipo de obligacién
que se desee emitir pudiendo ser ésta: quirografaria, hipotecaria,
prendaria o contar con el aval de alguna institucion de crédito. En
este caso como son emitidas por bancos dependeran
exclusivamente de la solidez de la institucion.

Como restriccion existe que no se podra hacer la emision de
este instrumento por una cantidad mayor que el activo neto de la
sociedad emisora y que aparezca en el balance que se practique
precisamente para efectuar la emision, a menos que ésta se haga
en representacion dei valor o del precio de bienes cuya adquisicion
o construccion estuviere contratada por la sociedad emisora.

Ademas, la sociedad emisora no podra reducir su capital sino
en proporcion al reembolso que haga por las obligaciones por ella
emitidas, no podra cambiar su objeto, domicilio o denominacidn sin
el consentimiento de la asamblea general de obligaciones.

%5 Consignado en el articulo 208 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Credito

o BT Ng pep
BE LA BiBLigTECH




Las obligaciones permaneceran en depositos y administracion
en el INDEVAL. Este instrumento financiero puede ser adquirido por
personas fisicas o morales, sean nacionales o extranjeras.

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

Son titulo de crédito a cargo de la institucion bancaria
emisora, en ia que se consigna la obligacion de pago de una suma
determinada y, en su caso, del pago de intereses que devengue el
titulo.

Estos titulos los emiten las instituciones de crédito con el
proposito de captar recursos de largo plazo para cubrir programas
crediticios o de planeacion financiera, los mas comunes son los
bonos bancarios para la vivienda y los bonos bancarios de
infraestructura.

Ef valor nominal es de $100.00 pesos, el plazo de vencimiento
se determina libremente por la emisora siendo en la practica plazos
superiores a 3 anos.

El emisor es la banca comercial y de desarrollo, siendo los
colocadores las casas de bolsa, siempre y cuando se trate de una
oferta publica. De acuerdo a la circular 41/91 de Banxico, las
instituciones que emitan bonos bancarios no requieren autorizacion
previa del Banco de México, sin embargo deben informar a esta
autoridad las caracteristicas de la emisién antes de efectuar la
colocacion de los bonos.

El tipo de liquidacion es de 24 horas, el pago de intereses se
caicula sobre el valor nominal original o actualizado, segun
corresponda siendo pagadero al vencimiento de cada periodo de 3
meses.
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El rendimiento lo determina libremente el banco emisor La
circular 41/91 de Banxico establece que podran utilizarse como
tasas de referencia las ofrecidas por instrumentos bancarios, las de
CETES, BONDES, el INPC. Ademas el banco emisor podra vincular
el rendimiento de los bonos a cualquiera de los instrumentos

senalados, debiendo informar a Banxico la determinacion de la tasa
de rendimiento.

El tipo de operacidn sera de compraventa y de reporto. En las
operaciones de reporto, las Casas de Bolsa deberan actuar por
cuenta propia y como reportadas, podran también figurar como
reportadoras cuando dicha operacién se celebre con otras casas de
bolsa y con instituciones de crédito diferentes a las emisoras
diferentes a las emisoras de los bonos. Las operaciones entre
casas de bolsa deberan celebrarse en el piso de remates de la
Bolsa Mexicana de Valores. Las que se realicen entre los clientes

seran fuera de la Bolsa mas deberan avisarle a ésta de ia
operacion.

Ei regimen fiscal determina, para los nacionales, en caso de
Qque sean personas fisica, la exencion de impuestos. Si son
personas morales las ganancias de capital seran exentas de
retencion, ademas de que en los intereses el impuesto sera sobre
ingresos acumulables. Para los extranjeros, sean personas fisicas o
morales, se grava la ganancia de capital y los intereses con un 15%.

BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL

Son titulos de crédito a largo plazo para financiar programas
de desarrollo industrial. Los recursos se utilizan para apoyar
financiamiento al fomento industrial y al desarrollo regional det pais.
Pretenden, por un lado, fortalecer y descentralizar el mercado de
valores, abriendo el mercado a pequefios y medianos inversionistas,
por otro lado, también pretenden democratizar el capital y contribuir
al financiamiento de la planta productiva.
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La fecha de su primera emisién fue en agosto de 1989. Son
emitidos por ei Gobierno Federal y su agente colocador es Nacional
Financiera, quien da garantia directa e incondicional.

Estos titulos se denominan en moneda nacional, siendo su
valor nominal de $100.00. Su plazo de vencimiento es a 10 afos
(130 periodos de 28 dias). El rendimiento se determina por el valor
de acquisicion de os titulos y por la tasa que devenguen. Estos
instrumentos se operan en compraventa y reporto y su liquidacion
es a 24 horas.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA (CPO's)

Son titulos de crédito a largo plazo, nominativos, emitidos con
cupcnes; estos cupones representan el derecho a una parte
alicuota de los rendimientos de los valores, derechos o bienes de
cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable para ese
proposito la sociedad fiduciaria que los emita. Los cupones también
pueden representar el derecho a una parte aticuota del derecho de
propiedad o de la titularidad de esos bienes, derechos o valores: o
bien, el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte
de la venta de dichos bienes, derechos o valores.

Los CPO’s pueden ser amortizables, es decir, que ademas
confieren el derecho de reembolso del valor nominal ajustado de los
titulos a sus tenedores o bien, no amortizables, aquellos en los que
la sociedad emisora no esta obligada a hacer el pago del valor
nominal de los titulos en ningan tiempo y, al extinguirse el
fideicomiso se distribuye entre los tenedores de los titulos el
producto neto de ia venta de los bienes, derechos o valores
fideicomitidos.

Asi, los certificados de participacidn ordinaria estan
garantizados por los bienes muebles aportados en fideicomiso.
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El valor nominal es de $100.00 o sus multiplos. Estos titulos
se colocan a plazos de 3 y 8 afos, pudiendo amortizarse
completamente al vencimiento o mediante parcialidades en forma
anticipada. El tipo de liquidacion es de 24 horas.

Los emisores son las instituciones de banca comercial o de
desarrollo, con el propésito de financiar diversos tipos de proyectos,
tales como construccion de carreteras. Las casas de bolsa son los
agentes colocadores cuando se trata de ofertas publicas.

Las operaciones entre casas de bolsa deben efectuarse en la
Bolsa Mexicana de Valores. El tipo de operaciones son de
compraventa y de reporto. Asimismo, las operaciones de reporto
solo se realizaran sobre los CPQ's con aval bancario. En este tipo
de operaciones las casas de bolsa s6lo podran actuar por cuenta
propia y como reportadas, excepto cuando se trate de reportos con
otras casas de bolsa o instituciones de crédito, en las cuales
también podran actuar como reportadoras.

Para determinar el premio en los reportos, las casas de bolsa
podran utilizar como referencia el tipo de cambic de moneda
nacional contra divisas. Esto podra hacerse siempre y cuando se
aplique la misma formula para determinar el rendimiento que ia que
se utiliza para los AJUSTABONOS y siempre que los plazos por
vencer de ambos titulos sean iguales o superiores a un afo
(contado a partir de ia fecha de vencimiento de la operacion de
reporto respectiva), incluyendo el plazo originalmente pactado para
las prorrogas correspondientes; lo anterior opera sélo cuando
dichos titulos no se encuentran comprometidos en alguna
operacion.

En ciertos casos, algunas emisiones ofrecen el derecho a
percibir un interés minimo garantizado a una tasa de referencia que
esta en funciéon a los rendimientos de otros instrumentos, lo cual
convierte al CPO en un instrumento de renta fija, pues se anaden
caracteristicas diversas a la naturaleza propia de este certificado.
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El régimen fiscal determina que las personas nacionales, si
son personas fisicas, estaran exentas de gravamen alguno. Para las
personas morales, las ganancias de capital estaran exentas de
retencién, sin embargo, los intereses seran gravados como ingresos
acumulables.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA (CP{'s)

Son titulos de crédito nominativos, emitidos por una institucion
fiduciaria con cargo a un fideicomiso. Estos titulos representan el
derecho a una parte alicuota de los rendimientos o frutos de los
bienes que constituyen el patrimonio del fideicomiso; o bien, el
derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la
titularidad de los bienes inmuebles fideicomitidos; o bien, el derecho
a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de
dichos bienes.

Pueden ser amortizables, es decir, que ademas otorguen el
derecho de reembolso del valor nominal de los titulos; o no
amortizables, es decir, aquelios en los que la sociedad emisora no
esta obligada a hacer el pago del valor nominal de los titulos en
ningun tiempo, Unicamente, al extinguirse el fideicomiso, se
distribuye entre los tenedores de los titulos el producto neto de la
venta de los bienes fideicomitidos.

Los emisores son instituciones de banca multiple que
canalizan estos recursos para desarrollos turisticos, urbanos, etc.
Los agentes colocadores son casas de bolsa mediante oferta
publica. El tipo de operaciones es de compraventa.

La garantia la otorgan los bienes inmuebles propiedad del

fideicomitente y estan avalados por Banobras. El valor nominal de!

.CPl es de $100.00 o sus multiplos. El plazo de vencimiento es de al
menos 3 anos.




El rendimiento se sefala en cada prospecto, pudiendo estar
vinculado a otros instrumentos tales como.  bancarios,
gubernamentales, comportamiento de diversos indices (INPC).

Las personas fisicas nacionales estaran exentas del pago de
impuesto, no asi las morales quienes seran gravadas sobre los
Ingresos acumulables. Si son extranjeros, sean personas fisicas o

morales, el gravamen sera de 15% sobre las ganancias de capital e
intereses.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO

Estos certificados tienen la peculiaridad de que las emisiones
pueden ser menor o mayor a un ano.

Son titulos de crédito en los cuales Ias instituciones de banca
multiple documentan los depositos a plazo fijo que reciben de la
ciientela; en el cerificado de depdsito correspondiente  las
instituciones de credito se comprometen a restituir la cantidad

recibida en una fecha determinada mas el pago de un interés
periddico.

El emisor es una institucion de crédito siendo alguna casa de
bolsa su colocador, esto ultimo siempre y cuando se trate de
colocacién en oferta pubiica. El instrumento esta garantizado con el
patrimonio de las instituciones de crédito emisoras.

El valor nominal del titulo es variable y cada institucidn podra
determinarlo libremente. Asimismo cada emisor fijara el plazo de
vencimiento, no debiendo ser menor a un dia. El tipo de liquidacién
€s a 24 horas.

Las partes pactaran libremente, en cada caso, la tasa de
interés, asi como también determinaran libremente la periodicidad
con la que se vayan a pagar los intereses. Por su parte los emisores
determinaran de manera libre el rendimiento que se pagara. Si son
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adquiridos a descuento produciran el rendimiento producto del
diferencial entre el precio de adquisicién y su valor de redencién o el
precio de venta. Dichos rendimientos podran estar referidos a las
tasas de rendimiento de otros instrumentos bancarios: CETES,
BONDES o al INPC.

Las operaciones entre casas de bolsa deberan concertarse en
el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, en tanto que
las operaciones de las casas de bolsa con sus clientela se
celebraran fuera de la Bolsa Mexicana de Valores teniéndose que
registrar dicha operacién en la bolsa.

El tipo de operacion sera de compraventa y reporto. En los
reportos que las casas de bolsa celebren con el publico en general
actuaran exclusivamente como reportadas. Cuando la operacion se
celebre con otras casas de bolsa o con instituciones de crédito,
podran actuar como reportadas o como reportadoras.

Su régimen fiscal determina que para los nacionales, si son
personas fisicas se les hara una retencion del 1.7% sobre el monto
del capital invertido. Si son personas morales el impuesto sera
acumulable.

Ahora bien, si las emisiones son a un plazo de vencimiento
mayor a un ano, estaran exentas de impuesto las personas fisicas y
las personas morales estaran exentas de retencion y acumularan el
ingreso. Para las personas extranjeras, el régimen fiscal determina
una retencion tanto a las ganancias de capital como a los intereses
del 15%.
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INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EMPRESAS
PAPEL COMERCIAL QUIROGRAFARIO

Pagaré suscrito por sociedades anénimas, sin garantia
especifica sobre los activos de la empresa emisora, que ampara

una deuda de corto plazo, la cual se tendra que cubrir en una fecha
determinada.

Tienen como objetivo establecer una linea de crédito para el
financiamiento requerido a corto plazo para asignarlo a capital de
trabajo, obteniendo un bajo costo financiero al pagar tasas
relativamente mas bajas que las activas.

El valor nominal es de $100,000.00 o sus multiplos y se opera
a traveés de tasa de descuento, por 10 cual el precio de venta es bajo
par. El rendimiento al igual que los CETES, proviene del diferencial
entre el precio de venta y el valor nominal al vencimiento.

Puesto que no tiene garantia especifica, el rendimiento neto
sera mayor que la tasa vigente de CETES, en funcidn directa de ia
situacién financiera de corto plazo de la sociedad andnima de que
se trate, lo cual lo hace atractivo para los inversionistas. Estos

instrumentos se negocian en compraventa y depésito en
administracion.

OBLIGACIONES INDUSTRIALES Y COMERCIALES

Son titulos de crédito nominativos, emitidos por sociedades
anénimas o dependencias gubernamentales, representando la
participacion proporcional de un crédito colectivo a carge del emisor,
de mediano o largo plazo. Estos titulos contienen la promesa por
parte de la empresa (emisora), de pagar a sus poseedores en los
plazos preestablecidos una determinada cantidad por concepto de
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intereses, los cuales son calculados sobre el monto del capital
sefalado en los mismos titulos y de restituir ese monto mediante
amortizaciones convenidas.

Los recursos que se obtienen son créditos para las empresas
a mediano y largo plazo, por to cual los objetivos que persiguen las
obligaciones son simitares a los de las acciones, aungue la
naturaleza de los titulos son muy diferentes, puesto que con las
acciones se incrementan los socios y con las obligaciones se
adquieren acreedores; se pueden separar estos objetivos en
obtener recursos para financiamiento de proyectos de inversién o
para la adquisicién de activos fijos.

Existen diversos tipos de obligaciones segun sus
caracteristicas: quirografarias, respaldadas por la solvencia de la
empresa emisora, hipotecarias, avaladas por alguna institucién de
credito o fondo de fomento en donde la garantia son bienes
inmuebles de la empresa emisora; convertibles en acciones de la
misma emisora; de rendimiento capitalizables; indizadas,
denominadas en moneda extranjera.

Las obligaciones tienen un valor nominal que es de $100.00 o
sus multiplos y pueden ser divididas en varias series numeradas y
cada titulo puede amparar varias obligaciones.

El plazo de vigencia de la obligaciéon puede ser de 3 a 15
anos, con un periodo minimo de gracia equivalente a la mitad de!
plazo de la emision durante el cual no hay pagos de amortizacion.

Durante el plazo de la vigencia generaran intereses que seran
pagados en forma periédica en fecha preestablecidas y con una
periodicidad fija segun el tipo de titulo.

Los intereses se pagan sobre el valor nominal de acuerdo a
dos criterios: de Sobretasa y de Tasa Base.

La Sobretasa difiere para cada emisién de obligaciones, pues
estd en funcion de diversos factores, como por ejemplo el hacer
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atractiva la inversién, y demds ligados a la solvencia de la emisora y
ia liquidez del papel; ésta se fija en porcentajes o en puntos la que
resulte mayor.

Se considera Tasa Base para el pago de intereses de las
obligaciones, aquella que resulta mas alta cuando se comparan
distintos instrumentos especificados en las ofertas publicas de las
emisiones. En las emisiones de 1991 se toma para calcular la tasa
base lo siguiente:

» Mayor tasa anual de rendimiento de Depésitos Bancarios a plazos
de hasta 182 dias, capitalizada.

= Mayor tasa de rendimiento anual de colocacion prlmana de
CETES a 91 dias capitalizada.

+ Tasa de rendimiento anual de BONDES en colocacion primaria,
aplicandole también un porcentaje o puntos adicionales.

PAPEL COMERCIAL INDIZADO

Son pagarés emitidos por empresas mexicanas colocados a
descuento, denominados en moneda nacional, indizados al tipo de
cambio de USD, en los cuales se establece |a obligacion de pago a
cargo del suscriptor por el monto del valor nominal consignadoe en el
titulo, mas la ganancia cambiaria resultante en la fecha de
vencimiento.

El objetivo de estos titulos es el proporcionar coberturas
cambiarias a los inversionistas, personas fisicas o morales, y
financiar a empresas mexicanas generadoras de divisas.

- El valor nominal es de $100,000.00 y su rendimiento proviene
de dos fuentes:
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* Se coloca a través de tasa de descuento, por lo que una parte del
rendimiento proviene del diferencial del precio de compra bajo par
y el valor nominai al vencimiento o precio de venta, equivalente al
calculo de CETES.

* En la fecha del vencimiento los titulos generan una ganancia
cambiaria que resulta de la variacién del tipo de cambio libre de
venta del délar de Estados Unidos entre 1a fecha de emision y la
de vencimiento.

ACCIONES

La accién de acuerdo a la Ley General de Titulos vy
Operaciones de Crédito es: “Titulo valor nominativo que representa
una de las partes iguales en que se divide el capital social de una
empresa e incorpora los derechos y obligaciones de jos socios.”

Actualmente tas emisoras son grupos y empresas industriales,
comerciales, de servicios e instituciones del sector financiero, y las
diferentes modalidades de las sociedades de inversion.

La emision de acciones como instrumento de financiamiento
es alternativo a otras fuentes existentes en e! mercado, supone el
financiarse via la incorporacién de socios en la participacion del
capital social de la empresa, en lugar de tener acreedores que seria
el caso de contratar un empréstito, lo cual supone no tener
presiones en el pago de capital e intereses, aunque deberan de
pagarse dividendos.
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CAPITULO Il
EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES DEL IMSS
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En este Capitulo abordaremos temas que si bien, no son
propiamente financieros, si deben ser objeto de estudio para efectos
de nuestra investigacion, debido a que vienen a complementar el
doble aspecto del sistema.

Por un lado, tenemos la parte social del sistema, es decir,
cumplir con los objetivos de la seguridad social y, dentro de estos
objetivos encontramos el garantizar al trabajador, previo
cumplimiento de determinados requisitos, una pensién digna.

Por otro lado, podemos ubicar los aspectos financieros del
nuevo sistema, observados en este trabajo, desde el punto de vista
de la protecciéon que brinda la CONSAR a los trabajadores para la
salvaguarda de sus recursos econémicos.

Es entonces, que este Capitulo esta consagrado a temas de
seguridad social, cuya omision dejaria incompleta la resolucién de
los problemas que se plantearon al inicio, dando como resultado
una vista parcial del sistema que nos ocupa. :

1. EL INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL

Si-hemos denominado a este Capitulo "E! Nuevo Sistema de
Pensiones del IMSS®, debemos empezar su desarrollo sefalando
qué es el Instituto Mexicano del Seguro Social y cual es su funcién
dentro del sistema (su sistema).

Para ello, definiremos ciertos conceptos que nos pueden
ayudar: '

“Institucién.- significa orden de personas, cosas o hechos,
regulado por normas estables, de conformidad con las cuales
cooperan ¢ participan muchos hombres por espacio de cierto
tiempo."®

% INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS. Diccionario Juridico Mexicano, TOMO i,
séptima edicién, Ed. Porria, Universidad Nacional Auténoma de México, México, 1994. p. 1746.
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“Institucion  Social.- consiste esencialmente en una idea
objetiva transformada en una obra social por un fundador, idea que
recluta adhesiones en el medio social y sujeta a su servicio
voluntades subjetivas indefinidamente renovadas.” ?

“Las Instituciones de Seguridad Social, son los organismos
que forman parte del sistema encaminado a la proteccién de la
clase trabajadora, de sus familias y de la comunidad misma, contra
los riesgos derivados del trabajo y de la existencia en general.” %

Entre las instituciones nacionales de seguridad social se
encuentra el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), el
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del

Estado (ISSSTE), el Instituto de Seguridad Social para las Fuerzas
Armadas de México (ISSFAM).

Existen otras instituciones que bien pueden caracterizarse
validamente en el ambito de la seguridad social, por fortalecer la
prestacion esencial que es el salario, o bien, por brindar cultura,
recreacion, esparcimiento, etc., entre las que podemos citar al
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(INFONAVIT) y al Fondo para la Vivienda del Instituto de Seguridad
y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE).

_ Para los fines de este trabajo de investigacion, nos
ocuparemos principalmente de estudiar los fines, caracteristicas y
disposiciones juridicas que reguian al Instituto Mexicano del Seguro
Social {IMSS).

“Entre las instituciones nacionales de seguridad social
destaca, por el volumen de renglones que atiende, por el nimero de
sus asegurados y beneficiarios, e! Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS). Este instituto tiene una composicién tripartita

*" BAEZ MARTINEZ, Roberto. Derecho de la Sequridad Social. Ed. Trillas, México, 1991. pp. 24
25,

yﬁlNSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS. Diccignario Juridico Mexicano, Op. Cit. p.

1753.
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(representantes obreros y patronales bajo la rectoria del
representante gubernamental) y otorga prestaciones de seguridad
social en el campo de las actividades productivas en general, es
decir, a los trabajadores (sin olvidar a sus causahabientes) que
rigen sus relaciones laborales por el apartado A del articulo 123
constitucional y la ley reglamentaria de éste (Ley Federal del
Trabajo). Entre los drganos del Instituto Mexicano del Seguro Social
baste citar a los que la Ley del Segurc Social considera como
superiores: la Asamblea General, el Consejo Técnico, la Comisién
de Vigilancia y la Direccién General.” %

El Instituto Mexicano del Seguro Social constituye un paso
decidido para que la mayor parte de la poblacion goce de un
sistema de seguridad social que protege a las clases
econdmicamente débiles y les permite disfrutar de prestaciones
definidas y facultdndolas para requerir el otorgamiento de las
mismas, lo cual no sucede en la asistencia ptblica que se presta a
los indigentes.

Para que nuestra legislacion incluyera este tipo de sistemas,
fue necesario realizar multiples intentos a fin de asegurar a los
trabajadores contra las eventualidades derivadas de su trabajo.

El articulo 40. de la Ley del propio instituto publicada en el
Diario Oficial de la Federacién, el dia 21 de diciembre de 1995,
establece, que “el Seguro Social es el instrumento basico de la
seguridad social, establecido como un servicio piblico de caracter
nacional en los términos de esta Ley, sin perjuicio de los sistemas
instituidos en otros ordenamientos.”

Asimismo, la propia Ley establece en su articulo 70., que “el
Seguro Social cubre las contingencias y proporciona los servicios
que se especifican a proposito de cada régimen particular, mediante
prestaciones en especie y en dinero...”

2bldem. p. 1754.
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El IMSS, es y ha sido el instrumento de mayor magnitud en el
pais para brindar salud, asistencia médica y proteccion a las clases
debiles con el objetivo de cumplir los fines de la seguridad social y
otorgarla a la poblacion.

La Ley del Seguro Social, como se ha sefalado, estructura un
orden que contempla una amplia extensién de prestaciones
econémicas y materiales, que refleja diversos estudios técnicos,
juridicos, economicos y actuariales que actualizan el equilibrio
financiero permanente, con el fin de brindar proteccion integral a los
asegurados, siendo la propia Ley fa que describe quienes son éstos.

En términos de esa misma Ley, el Seguro Social comprende
dos regimenes. uno obligatorio y otro voluntario. EI régimen
obligatorio comprende 5 seguros, a saber:

|. Riesgos de Trabajo;

li. Enfermedades y Maternidad;

Il. Invalidez y vida;

V. Retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, y
V. Guarderias y prestaciones sociales.

Estaran sujetos a este regimen, las personas que se ubiquen
en alguno de los supuestos del articulo 12 de la propia Ley, es
decir, las personas que se encuentren vinculadas a otras, de
manera permanente o eventual, por una relacion de trabajo; los
miembros de sociedades cooperativas de produccion, y las

personas que determine el Poder Ejecutivo Federal a través por
Decreto.

Por otra parte, existe el régimen voluntario para todas aquellas
personas que no se sitlen en los supuestos previstos en el parrafo
anterior y que sin embargo, desean acceder por propia iniciativa a
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los al goce de los servicios y prestaciones que el instituto
proporciona a sus asegurados.

Quien decida afiliarse voluntariamente al Seguro Sociat, lo
hara a través del seguro de salud para la familia 0 por medio de los
llamados seguros adicionales pactados en contratos colectivos de
trabajo.

Dicho lo anterior, debemos aclarar que a nosotros nos
interesara, dentro del régimen voluntario, el seguro de retiro,
cesantia en edad avanzada y vejez, pues es éste el que contempla
en su mayor parte el cambio en e! sistema para el otorgamiento de
las pensiones y otras prestaciones econdomicas.

2. DEFINICION DEL SISTEMA

No existe propiamente una definicién de lo que es el Nuevo
Sistema de Pensiones del IMSS. Sin embargo, el investigador
considera importante construir en un enunciado, una idea que nos
permita estar en posibilidades de entender en gué consiste un
cambio tan radical como el que contempld nuestro legislador al
elaborar la nueva Ley del Seguro Social, publicada en el Diario
Oficial de la Federacion el dia 21 de diciembre de 1995.

El Nuevo Sistema de Pensiones del IMSS contempla un
réegimen de capitalizacion individual, a ftravés del cual las
aportaciones de seguridad social, por concepto de los seguros de
retiro, invalidez y vida, son depositados en una cuenta individual a
nombre de cada unc de los asegurados al Instituto Mexicano del
Seguro Social, con el objeto de que, previo cumplimiento de los
requisitos establecidos en ley, se otorguen las prestaciones
economicas al mismo asegurado 0 a sus beneficiarios, con recursos
provenientes de dicha cuenta individual Jlos cuales son
administrados por entidades financieras privadas con el objeto de
incrementar dichos recursos a través de su colocacion en el
mercado de valores.
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De lo anterior se desprenden diversos puntos a explicar y ello
io haremos en los puntos subsecuentes.

3. CARACTERISTICAS DEL SISTEMA

De la definicién propuesta ‘en el punto anterior, derivan ias
caracteristicas del Nuevo Sistema de Pensiones.

El sistema contempila;

a) Un regimen de capitalizacion individual.

b) Una cuenta individual.

c} La existencia de entidades financieras encargadas de
administrar los recursos depositados en esa cuenta individual.

Los incisos b) y ¢}, son motive de un apartado por separado
dentro de este mismo Capitulo dada su importancia y extensién, Por
lo tanto, una vez enunciadas las caracteristicas del sistema, se
desarrolla a continuacion lo relacionadc al régimen de
capitalizacion.

CLASIFICACION DE LOS REGIMENES DE PENSIONES

En términos generales, los regimenes (sistemas) de
pensiones de pueden clasificar en regimenes de capitalizacion
individual, regimenes de reparto y regimenes mixtos.
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a) Régimen de Reparto.

En los regimenes de reparto, los trabajadores
econdmicamente activos realizan sus aportaciones {(en forma
conjunta con sus patrones) a los fondos de pensiones, adquiriendo
como contrapartida, el derecho a percibir una prestacioén cuando se
retiren del mercado laboral. En este sentido, los regimenes de
reparto pueden ser definidos como un contrato social
intergeneracional por medio del cual los trabajadores activos
financian las pensiones de los pasivos, renovando este acuerdo en
el tiempo.

Explicando un poco mas io antes dicho, el sistema de reparto
consiste en que la clase econémicamente activa contribuye a pagar
las prestaciones de la clase econdmicamente pasiva, de tal manera
que el ingreso se redistribuye entre generaciones. A través de este
sistema las pensiones en curso a que tienen derecho los
pensionados {que ya no laboran), se pagan con las aportaciones de
los asegurados que se encuentran trabajando actuaimente, y con el
remanente se constituyen reservas para pagar pensiones en afios
en que las aportaciones recibidas no sean suficientes para cubrirlas.

b) Régimen de Capitalizacion individual.

En los regimenes de capitalizacion individual “puros”, por el
contrario, los aportes personales se acumulan en la cuenta de
capitalizacién individual.

Gracias a este sistema, las aportaciones que realizan los
trabajadores (durante su vida activa), los patrones y el Estado, para
constituir los fondos que permitiran financiar las pensiones, son
acumulados en las cuentas de capitalizacion individual. Estos
fondos son invertidos en un menu determinado de instrumentos
financieros, de modo que, en la practica, los rendimientos de estas
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inversiones integran también las cuentas de capitalizacién
individual.

En el momento en que los afiliades obtienen los beneficios de
la prestacién (en nuestro sistema, por concepto de invalidez, vejez,
cesantia, muerte o riesgos de trabajo}, se toma en consideracion el
fondo individual acumulado y, junto a otros parametros, se calculan
los beneficios que percibiran durante la vida pasiva.

En este caso entonces, las prestaciones econémicas para
quien se haga acreedor a disfrutar de una pensién, dependera
directamente de las aportaciones realizadas durante la vida activa y
de la rentabilidad obtenida por el fondo de pensidn.

c) Régimen Mixto.

Por otra parte, existen sistemas de pensiones que combinan
elementos de reparto y de capitalizacion.

Asi, “este modelo mixto coincide con el esquema de tres
pilares para la seguridad econémica de la vejez propiciado por el
Banco Mundial.” %

En efecto, el sistema esta constituido por un pilar obligatorio,
de administraciéon publica, financiado con contribuciones, con
objetivos redistributivos y garantiza una prestacion minima. El
segundo pilar, de administracién privada y financiado con
aportaciones obligatorias, esta destinado a incrementar el saldo de
las cuentas individuales y los niveles de las pensiones. Finalmente,
el tercer pilar, de administracion privada, esta financiado con ahorro
voluntario y apunta a mejorar el nivel de los beneficios por concepto
de pensiones.

®BERTIN, Hugo D., PERROTTO, Andrea M. Serie Estudios Especiales, Numero 8.
Superintendencia de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, Argentina, Mayo, 1997, p. 12.
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Cabe destacar que para saber cual de los sistemas es el
adecuado para uno u otro pais, dependerd de factores
demograficos, econémicos, institucionales y politicos, que
contribuyen a determinar el comportamiento de la “tasa de
sostenimiento” del sistema, en definitiva, los niveles de las
pensiones medias.

4. ANTECEDENTES

Podemos asegurar, sin lugar a dudas, que el Nuevo Sistema
de Pensiones tiene sus antecedentes en el sistema chileno de
pensiones. -

Fue "en el afio de 1981 cuando Chiie inicio el proceso de
reforma del sistema de pensiones a través de la creacion de un
régimen de capitalizacion individual de las aportaciones,
administrado por empresas privadas (Administradoras de Fondos de
Pensiones, "AFPs") con inversion de los fondos en tos mercados de
valores. Posteriormente, en la década siguiente, varios paises de la
region realizaron transformaciones de sus modelos de pensiones
con modalidades diversas, de acuerdoc a la forma que
complementaron o sustituyeron los esquemas de reparto y de
capitalizacién.

Perl puso en funcionamiento el régimen de capitatizacion
individual en el afo 1993. En el afo siguiente comenzaron a
funcionar los nuevos sistemas en Colombia y Argentina. En el afio
1995 entrd en vigor la reforma en Uruguay y en 1996 Costa Rica
cred un régimen de capitalizacion voluntario,

En el caso chileno, la reforma consistio en la sustitucion def
regimen de reparto existente por el nuevo régimen de capitalizacion;
en Argentina y Uruguay fueron integrados ambos regimenes; en
Colombia y Peru los nuevos sistemas se crearon en forma paralela
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y funcionan separados de los regimenes existentes; en Costa Rica
el régimen de capitalizacion es voluntario.” *'

Nuestro pais, como podemos notar, no hizo mas que
implementar un sistema ya probado en otros paises aunque con ias
modificaciones necesarias para aplicar ei régimen de capitalizacion
individual, en un entorno politico, a una economia y a un mercado
financiero totalmente distintos a los de otras regiones, con
caracteristicas propias y diferentes que pueden dar como resultado,
y muchas veces a pasado en otras areas del conocimiento, que lo
que es adecuado para una hacion, no 1o sea para otra.

Légicamente, para, la implementacion del nuevo sistema, el
Gobierno Federal, a través de la Administracion Publica, incluida en
ésta el instituto Mexicano del Seguro Social como organismo
descentralizado, considerdc que de acuerdo a las factores
demograficos, econémicos, institucionales y politicos, a los que ya
habiamos hecho mencién, éstos son propicios para crear en
nuestro pais un régimen de capitalizaciéon, con todas las
implicaciones que ésto a traido consigo y que, por lo menos las de
caracter financiero, son analizadas en este trabajo.

5. EL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO

E! Sistema de Ahorro para el Retiro, podemos considerarlo
como el antecedente mas importante del Nuevo Sistema de
Pensiones, en general, y del establecimiento de un régimen de
capitalizacion individual, en particular.

El 24 de febrero de 1992, se publica en el Diario Oficial de la
Federacion, el Decreto que reforma y adiciona disposiciones de la
Ley del Seguro Social y de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

*Ibidem p. 2.
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Las modificaciones de la Ley del Seguro Social fueron
adecuando la legislacion en materia de seguridad social al nuevo
regimen obligatorio del Seguro de Retiro: Articulo 11, fraccién V.
“Retiro”.

En el momento de su aparicion, los juristas definieron este
sistema de la siguiente manera: “El SAR consiste en el pago de
cuotas y aportaciones, con cargo exclusivamente al empleador, del
2% por retiro y el 5% por concepto de vivienda del salario base de
cotizacion de cada trabajador que se entrega a una institucién de
crédito para su abono en la cuenta del seguro de retiro y de vivienda
de una cuenta individual abierta a nombre de cada trabajador.

Estas cuentas de ahorro deben tener dos subcuentas: la del
seguro de retiro y la del Fondo Nacional de la Vivienda, cuyas
caracteristicas seran determinadas por el Banco de México”. *

La implementacion de este Seguro de Retiro, fue parte de la
estrategia del Gobierno Federal, para incrementar la inversion a
través de un mayor ahorro disponible en el pais.

De tal manera, el SAR como se le conoce, fue parte de una
politica macroecondémica que buscaba, por medio de la inversion via
ahorro de la poblacion econdmicamente activa, fomentar el
crecimiento econémico con recursos adicionales que establecieran
una mayor circulacion . del dinero. Lo anterior, beneficié en forma
inmediata a ias instituciones de crédito, que debido a la transicion
de el proceso de reprivatizacion, sus recursos no eran suficientes
para soportar los cambios economicos de ese momento.

El SAR amplié el alcance de la Seguridad Social en México y
privatizd su administracion financiera. St bien es cierto, Ia aportacion
a los fondos por concepto de retiro, era aplicado a una cuenta a
nombre del IMSS en el Banco de México, administrativamente,
guien manejaba esos fondos eran los bancos que operaban las
cuentas o subcuentas de los trabajadores.

R INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS. Dicgionario Juridico sobre Seguridad
Social, Ed. UNAM, México, 1994, p.435.
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El SAR consistia en que, previo cumplimiento de fos requisitos
establecidos en ley, se otorgaba al trabajador econémicamente
inactivo (por vejez, cesantia en edad avanzada, invalidez o
incapacidad permanente parcial o permanente total del 50% o mas)
el saldo de su cuenta individual, en una sola exhibicién,
independientemente de la pensidon a que se hubiera hecho
acreedor.

Aqui cabe hacer las siguientés aclaraciones. De acuerdo a la
definicién que transcribimos, las aportaciones eran entregados a
una instituciéon de crédito. Por lo que se refiere al Nuevo Sistema de
Pensiones del IMSS, esas aportaciones se abonan a la cuenta
individual de cada uno de los trabajadores para que sean
manejados por las Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFORES).

Sin embargo, para los trabajadores afiliados al ISSSTE
(Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los trabajadores del
Estado), el sistema de pensiones no ha sufrido modificacion alguna,
se sigue operando con un régimen de reparto para el otorgamiento
de jubilaciones y pensiones, y con un régimen de capitalizacion para
lo relacionado al Sistema de Ahorro para el Retiro y el fondo para la
vivienda propio para los trabajadores del Estado (FOVISSSTE).

Finalmente, si bien es cierto que el SAR no desaparece con la
nueva Ley del Seguro Social, si se preveé en ésta cambios en cuento
a su operacion, y el 2% sobre el salario base de cotizacion que se
destinaba a la cuenta individual bajo el esquema anterior, ahora se
ve adicionado por los porcentajes que corresponde a los seguros de
cesantia en edad avanzada y vejez, como lo veremos mas adelante
cuando hablemos de la cuenta individual. Asimismo, el SAR ya no
se otorga en una sola exhibicidn (por si solo) al momento de
obtener una pension, sino que el monto por este concepto formara
parte integrante de esa pensién.
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6. INTEGRACION DE LA CUENTA INDIVIDUAL

Como ya lo hemos visto, la cuenta individual es consecuencia
y caracteristica de la implementacion de un régimen de
capitalizacion.

DEFINICION

Segun el primer parrafo del articulo 159, fraccién | de la Ley
del Seguro Social vigente, se enticnde por cuenta individual:

.. aquella que se abrird para cada asegurado en las
Administradcras de Fondos para e! Retiro, para que se depositen en
las mismas las cuotas obrero-patronales y estatai por concepto del
seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, asi como los
rendimientos. La cuenta individual se integrara por las subcuentas:
de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, de vivienda y de
aportaciones voluntarias.”

La finalidad de que cada asegurado al IMSS tenga una cuenta
individual, es que cada trabajador conozca el monto de sus
recursos, mismos que serviran para financiar sus futuras
prestaciones en dinero.

SUBCUENTAS

Atendiendo a la definicién anterior, encontramos que la cuenta
individual se integra de las siguientes subcuentas:

a) Subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez. En
esta subcuenta deberan depositarse las cuotas obrero-patronales y

la aportacion estatal del seguro de retiro, cesantia en edad
avanzada y vejez.
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Por otra parte, de acuerdo a los articulos 167 y 168,
fracciones |, Il y I, de la Ley del Seguro Social, las cuotas que
corresponden al seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez asciende a 6.5% sobre el salario base de cotizacién,
porcentaje que se integra de la siguiente forma:

Cuota patronal retiro: 2.000%
Cuota patronal cesantia y vejez: 3.150%
Cuota obrera: 1.125%
Cuota estatat: 0.225%

Totai 6.500%

b) Subcuenta de vivienda. En la subcuenta de vivienda
deberan depositarse las aportaciones al INFONAVIT a que se
encuentran obhgados a efectuar los patrones conforme al articulo
136 de la Ley Federal del Trabajo. E! porcentaje a pagar sera
equivalente al resultado de aplicar la tasa de! 5% sobre el salario
base de cotizacidon y que sera administrado directamente por ese
Instituto, dejando intereses en funcion al remanente de operacion
del INFONAVIT, garantizandose de acuerdo al 39 de su propia Ley,
su valor real.

c) Subcuenta de aportaciones voluntarias. Sobre las
aportaciones voluntarias, ei articulo 192 de la Ley del Seguro Social
dispone en sus primeros dos parrafos que:

“Los trabajadores tendran en todo el tiempo el derecho a
realizar aportaciones voluntarias a su cuenta individual, ya sea por
conducto de su patrén al efectuarse el entero de las cuotas o por si
mismos. En estos casos, las aportaciones se depositaran en ia
subcuenta de aportaciones voluntarias

Asimismo, los patrones podran hacer aportaciones adicionales
a la subcuenta de aportaciones voluntarias, mismas que se
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consideraran adicionales a los beneficios establecidos en los
contratos colectivos de trabajo.”

Por su parte, el articulo 79 de la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro, sefiala en su primer parrafo que:

“Con el propésito de incrementar el monto de la pension e
incentivar el ahorro interno de largo plazo, se fomentaran las
aportaciones voluntarias que pueden realizar los trabajadores o sus
patrones a la subcuenta de ahorro voluntario.”

Cabe sefialar que el trabajador tiene el derecho a realizar
retiros de la subcuenta de aportaciones voluntarias por lo menos
una vez cada seis meses, conforme al Ultimos parrafo de los
articulos mencionados en este inciso.

REGULACION DE LA CUENTA INDIVIDUAL

Toda la demas regulacion relacionada a la cuenta individual, la
vamos a encontrar en la Seccién Séptima (De la cuenta individual y
de las sociedades de inversion especializadas de fondos para el
retiro) del Capitulo VI (Del seguro de retiro, cesantia en edad
avanzada y vejez) de la Ley del Seguro Social; la Seccién | (De fa
cuenta Individual) del Capitulo 1V {De la cuenta individual y de los
planes de pensiones establecidos por patrones o derivados de
contratacion colectiva) de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el -
Retiro, y la Seccion | (De la integracién de la cuenta individual)
Capitulo Ill (De la administracion de la cuenta individual) del
Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Todas estas disposiciones vienen a consignar los derechos a
que se hacen acreedores los trabajadores como titulares de su
cuenta, destacando la eleccion de AFORE, el traspaso de sus
recursos a otra administradora, contar con estados de cuenta,
presentar reclamaciones a la CONSAR por alguna anomalia en la
administracion de su cuenta, la realizacién de aportaciones
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voluntarias, realizar retiros parciales a su cuenta, designar
beneficiarios sustitutos, disminucién de semanas de cotizacién por
disposicion de recursos de la cuenta, etc.

Algunos de estos temas lo abordaremos a continuacion,
remitiendo a lector a los ordenamientos referidos en los casos en
que esta investigacion agote toda la extensa regulacion de la cuenta
individual.

7. TIPOS DE PENSIONES Y SUPUESTOS

Ya hemos visto que las contingencias que cubre el régimen
obligatoric son: riesgos de trabajo, enfermedades de maternidad,
invalidez y vida, retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, asi como
guarderias y prestaciones sociales.

Los sequros de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez son
administrados por las AFORE. mientras gque las contingencias de
invalidez y fallecimiento son administradas directamente por el
Instituto Mexicano del Seguro Social. En este apartado trataremos
de explicar en pocas lineas, los distintos tipos de pensiones que se
pueden gozar, al amparo de la Ley del Seguro Social, asi como las
modalidades para el disfrute de las mismas.

PENSION POR VEJEZ

Ef ramo de vejez da derecho al afiliado al otorgamiento de las
siguientes prestaciones: pensién, asistencia médica, asignaciones
familiares y ayuda asistencia.

Para tener derecho a solicitar este beneficio, el afiliado debe
tener 65 afos de edad y 1,250 semanas cotizadas reconocidas por
el Instituto mexicano del Seguro Social. En el caso de no cumplir
con este dltimo requerimiento y tener 65 afos o mas el afiliado
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podra retirar el saldo de su cuenta individual o seguir aportando
hasta haber alcanzado el minimo de semanas cotizadas. Sin
embargo con un minimo de 750 semanas el afiliado tendra derecho
a las prestaciones en especie del seguro de enfermedad y
maternidad.

PENSION POR CESANTIA EN EDAD AVANZADA

El trabajador podra solicitar este beneficio cuando el
asegurado quede privado de trabajo remunerado después de los 60
anos de edad. Sin embargo para acceder a esta prestacion debera
tener reconocidas, como minimo 1,250 semanas cotizadas ante el
Instituto.

En el caso de que e! afiliado no haya realizado 1a cantidad
minima de cotizaciones podra retirar el saldo de su cuenta individual
en una sola extraccion o podra seguir cotizando hasta cubrir las
semanas necesarias para que opere su pension.

Las prestaciones que otorgara el Instituto por la cesantia de
edad avanzada son pension, asistencia médica, asignaciones
familiares, ayuda asistencial.

RETIRO ANTICIPADO

El afiliado puede acceder a este beneficio si ha acumulado en
la cuenta individual una suma suficiente para financiar una pension
mensual, bajo la modalidad de renta vitalicia, superior al 130% de la
pensién garantizada, descontada la prima de seguro de
sobrevivencia para sus beneficiarios, independientemente de la
edad del mismo. Una vez cumplido este requisito, el afiliado podra
extraer el saldo que reste de su cuenta en una o varias
extracciones. La disposicion de la cuenta asi como sus
rendimientos esta libre de contribuciones.
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PENSION POR FALLECIMIENTO

Para tener derecho a la pension por fallecimiento, el afiliado
faliecido tiene que haber aportado a! Instituto un minimo de 150
semanas o bien haber estado gozando de una pension de invalidez
y su muerte no fuera causada por un accidente de trabajo.

Cuando ocurra la muerte del asegurado o del pensionado por
invalidez, el Instituto otorgard a sus beneficiarios las siguientes
prestaciones: a) pensién de viudez, b) pensién de orfandad, c)
pensién de ascendientes, y d) ayuda asistencial a la pensionada por
viudez, en los casos en que lo requiera, de acuerdo con el dictamen
médico que se efectie.

Las pensiones se otorgaran por la institucién de seguros que
elijan los beneficiarios para la contratacién de la renta vitalicia. El
instituto integrard la suma asegurada, la que juntamente con los
fondos de la cuenta de capitalizacién debera ser suficiente para
integrar el monto constitutivo con cargo al cual se pagara la pension
por parte de la compaiiia de seguros.

Si el fallecido estuviera recibiendo una pensién, los beneficios
se oforgaran con cargo a un seguro de sobrevivencia que haya
contratado el beneficiario fallecido. En el caso en que los
beneficiarios legales ya no tuvieran derecho al seguro de invalidez y
vida, la administradora le entregara el saldo de la cuenta individual
en partes iguales a los beneficiarios sustitutos que haya desugnado
el trabajador ante la administradora correspondiente.

Cuantia de la pension.

La pensién por viudez es equivalente al 90% que le hubiera
correspondido al afiliado fallecido en el caso de una pension por
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invalidez. Los hijos menores de 16 afos o los mayores de 16 y
hasta 25% de la pension de invalidez que le hubiera correspondido
al padre. Si el hijo fuera huérfano de padre y madre este porcentaje
sera de 30%. Si no existiera viuda ni hijos con derecho a pension
ésta se otorgara a los ascendientes que dependian
econdmicamente del afiliado por un monto equivalente al 20% de la
base mencionada.

PENSION POR INVALIDEZ

Para gozar de la pensién por invalidez el asegurado tiene que
haber cotizado por lo menos 250 semanas al momento de
declararse la invalidez. Sin embargo en el caso en que el dictamen
respectivo determine una invalidez mayor a 75% solo requerira 150
semanas de cotizacion. Cuando un afiliado se invalide y no haya
llegado a cotizar las semanas minimas exigidas, podra retirar el
saldo de su cuenta individual en una sola extraccion, en el momento
que lo desee.

La declaracion de invalidez sera realizada por el Instituto
Mexicano del Seguro Social. La misma se define cuando el afiliado
se encuentre imposibilitado de procurarse, mediante un trabajo
igual, una remuneracién superior al 50% de la habitual, percibida
durante el ultimo ano de trabajo.

Los afiliados que estén gozando de esta pension deberan
someterse a los estudios e investigaciones tanto de caracter
médico, social y econémico que el Instituto estime necesarios, para
comprobar que subsiste el estado de invalidez.

En ef caso de que el beneficiario de una pension por invalidez
haya contratado una renta vitalicia o retiro programado y se
rehabilite, se le suspendera el pago de la pension por parte de la
aseguradora. A su vez, ésta debera devolver al Instituto la parte de
reserva correspondiente al seguro o retiro programado contratado,
deduciendo las pensiones pagadas y los gastos administrativos en
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los que hubiera incurrido. También debera devolver a la
administradora de Fondos de Retiro {os recursos no utilizados de la
cuenta individual de! mismo, a efecto de que vuelva abrir 1a cuenta
correspondiente.

La pension y seguro de sobrevivencia se contrata por el
asegurado con la compafiia de seguro que el mismo elija.

Cuantia de la pension.

El monto de la pension sera equivalente al 35 % del promedio
de los salarios correspondiente a las ultimas 500 semanas
anteriores al siniestro, actualizadas en base al Indice Nacional de
Precios al Consumidor, mas las asignaciones familiares y ayudas
asistenciales.

En ningun caso el monto de la pensién podra ser inferior a la
pension garantizada. En los casos que fuese necesario el Estado
aportara la diferencia de modo que el trabajador pueda adquirir una
renta vitalicia. Por su parte, la pension que se otorgue por invalidez,
incluyendo el importe de las asignaciones familiares y ayudas
asistenciales, no podra exceder el 100% de! salario promedio que
sirvié de base para fijar fa cuantia de la pensidn.

El Instituto Mexicano del Seguro Social calcula el monto
constitutivo necesario para la contratacién de la renta vitalicia y el
seguro de sobrevivencia, a éste se le descuenta el saldo acumulado
en la cuenta de ahorro individual del afiliado y la diferencia es la
suma asegurada que el Instituto debe integrar al fondo para
contratacion de la renta vitalicia con una institucién de seguros.

En el caso de que ¢l asegurado posea en su cuenta individual
un monto mayor al necesario para cubrir el capital constitutivo, el
afiliado podra optar por: a) retirar la suma excedente en una sola
extraceion, b) contratar una renta vitalicia por un monto mayor, 6 ¢)
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aplicar el excedente a un pago de sobre prima para incrementar los
beneficios del seguro de sobrevivencia.

Asimismo el Instituto podra otorgar préstamos cuando la
situacion econdmica det pensionado lo amerite, siempre y cuandg la
cuantia de la pensién no se reduzca por debajo de los minimos
establecidos.

La pensién temporal sera otorgada por el Instituto con cargo al
seguro, por periodos renovables, en los casos de existir la
posibilidad de recuperacién para el trabajo.

MODALIDADES DE LAS PRESTACIONES

Los que obtengan ei derecho a gozar una de las pensiones
que acabamos de senalar, podran optar por las modalidades de
renta vitalicia o retiro programado.

Renta Vitalicia.

Es el contrato por el cual la aseguradora a cambio de recibir
los recursos acumulados en la cuenta de capitalizacion individual se
obliga a pagar periddicamente una pensién durante la vida del
pensionado. Si se elige esta modalidad, al momento de cumplir los
supuestos para obtener una pension, la AFORE debera integrar los
recursos de la cuenta individual a una institucién de seguros, para
que suministre una cantidad periédica durante lo que reste de vida
al pensionado.
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Retiro Programado.

Es la modalidad de obtener una pension fraccionando el
monto total de los recursos de la cuenta individual para lo cual se
tomara en cuenta la esperanza de vida de los pensionados, asi
como los rendimientos previsibles de los saldos. Esta modalidad
para obtener una pension, administrada directamente por las
AFORE vy el afiliado asume los riesgos de sobrevida, es decir, que
viva mas de lo que se le habia pronosticado y se hubieran
terminado los recursos de su cuenta individual.

Por otro lado, tenemos el seguro de sobrevivencia, que es
aquel que se contrata por los pensionados por riesgo de trabajo, por
invalidez, por cesantia en edad avanzada y vejez a favor de sus
beneficiarios para otorgarles ia pensién, ayudas asistenciales y
demas prestaciones previstas en los respectivos seguros mediante
la renta que se les asignara después del fallecimiento del
pensionado, hasta la extension legal de las pensiones. Esto
significa que el seguro de sobrevivencia sirve para gque los
beneficiarios del pensionado, sigan disfrutando de la pension que
éste venia recibiendo cuando llegare a fallecer.

El Instituto Mexicano del Seguro Social, a solicitud del afiliado,
debera efectuar los calcuios correspondientes a los montos de
pensiones del régimen anterior y del presente régimen, para que el
trabajador, que estuviera afiliado anteriormente a la entrada en vigor
de la presente ley, pueda realizar la opcion entre ambos regimenes.

8. ADMINISTRADORAS DE FONDOS PARA EL RETIRO

Las administradoras de fondos para el retiro (AFORES), estan
definidas por e! articulo 18 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro (Ley de los SAR) como;
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son entidades financieras que se dedican de manera
exclusiva, habitual y profesional a administrar las cuentas
individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que integran

en términos de las leyes de seguridad social, asi como a administrar
sociedades de inversién.

Las administradoras deberan efectuar todas las gestiones que
sean necesarias, para la obtencion de una adecuada rentabilidad y
seguridad en las inversiones de las sociedades de inversion que
administren. En cumplimiento de sus funciones, atenderan
exclusivamente al interés de los trabajadores y aseguraran que
todas las operaciones que efectien para la inversion de los
recursos de dichos trabajadores se realicen con ese objetivo.”

Cabe recordar que estas entidades financieras fueron creadas

siguiendo la idea de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) de Chile.

FUNCIONES DE LAS AFORES

Las administradoras, de acuerdo al mismo articulo 18,
“tendran como objeto:

|. Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de
conformidad con las leyes de seguridad social. Tratandose de las
subcuentas de vivienda, deberan individualizar las aportaciones y
rendimientos correspondientes con base en la informacion que le
proporcionen los institutos de seguridad social. La canalizacién de
los recursos de dichas subcuentas se hara en los términos previstos
en las leyes de seguridad social;

ll. Recibir de los institutos de seguridad social las cuotas y
aportacidn correspondientes a las cuentas individuales de
conformidad con las leyes de seguridad social, asi como recibir de
los trabajadores o patrones aportaciones voluntarias;
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Il Individualizar las cuotas y aportaciones de seguridad
social, asi como los rendimientos derivados de la inversion de las
mismas;

IV. Enviar al domicilio que indiquen ios trabajadores, sus
estados de cuenta y demas informacion sobre sus cuentas
individuales y el estado de sus inversiones, por lo menos una vez al
ano, asi como establecer servicios de informacion y atencién al
publico;

V. Prestar servicios de administracion a las sociedades de
inversion;

VI. Prestar servicios de distribucion y recompra de acciones
representativas  del capital social de las sociedades de
administracion que administren:

VII. Operar y pagar, bajo 1as modalidades que la Comisién
autorice, los retiros programados;

VIll. Pagar los retiros parciales con cargo a las cuentas
individuales de los trabajadores en los términos de las leyes de
sequridad social,

IX. Entregar los recursos a la institucion de seguros que el
trabajador y sus beneficiarios hayan elegido, para la contratacion de
rentas vitalicias o del seguro de sobrevivencia;

X. Los analogos o conexos a los anteriores.”

De lo anterior, podemos sefialar AFORES son entidades
financieras cuyo objetivo preponderante es el de administrar los
recursos que los asegurados al Instituto Mexicano del Seguro Social
tengan en su cuenta individual. Recordaremos que la cuenta
individual se compone de las subcuentas de retiro, cesantia en edad
avanzada y vejez, la de vivienda y la de aportaciones voluntarias.
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Cabe aclarar que las AFORES también tienen la obligacion de
administrar los recursos que se acumularon en virtud del segurc de
retiro previsto en la Ley del Seguro Social de 1973 adicionada y
reformada. Por lo que toca a la subcuenta de vivienda, la AFORE
Unicamente recibe la informacion acerca de las cantidades
aportadas y se las hace saber al trabajador en los estados de
cuenta que le remite, sin embargo, la administracion de esos
recursos corresponden al INFONAVIT, mismo organismo que
establece qué rendimiento generaran los saldos de la subcuenta de
vivienda.

Por otra parte, como lo veremos en el Capitulo IV de este
trabajo de investigacion, para organizarse y operar como una
administradora de fondos para el retiro se requiere de autorizacion
de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retifo, a
quienes rednan los requisitos establecidos en la Ley de los SAR.

REGIMEN bE COMISIONES DE LAS AFORES

En este aspecto, el ordenamiento legal anteriormente referido
prevé en su articulo 37, que las AFORES sélo podran cobrar
comisiones a los trabajadores con cargo a sus cuentas individuales
y @ sus aportaciones voluntarias. La estructura comisiones seran
fijadas por las propias administradoras y deberan ser sometidas a
autorizacién por parte de la Comisidn Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro y, en caso de que ésta no la objete en un
plazo de treinta dias, se tendra por aprobada, debiendo publicarse
en el Diario Oficial de la Federacién y empezando a cobrarse una
vez transcurridos sesenta dias naturales a partir del dia siguiente a
su publicacién.

Las comisiones podran cobrarse sobre el valor de fos activos
administrados, o sobre el flujo de las cuotas y aportaciones
recibidas, pudiendo ser un porcentaje sobre dichos conceptos, una
cuota fija 0 una combinacion de ambos.
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Las AFORES podran cobrar comisiones de cuota fija por
servicios tales como expedicion de estados de cuenta adicionales a
los previstos en la Ley de los SAR, consultas adicionales, reposicion
de documentacion de la cuenta individual a los trabajadores, pago
de retiros programados y por depositos o retiros de la subcuenta de
ahorro voluntario de los trabajadores registrados.

Sin embargo, como de ia lectura del articulo arriba
mencionado, puede resultar ambiguo o poco claro, la CONSAR,
mediante Boletin de Prensa fechado el 7 de febrero de 1997 definié
en forma mas amplia, los conceptos por los que las AFORES
podran cobrar comisiones, los cuales son:

Comisidon sobre flujo.

Esta comisién se cobrard sobre el monto de los recursos
aportados a la cuenta individual del trabajador, por concepto de
seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, misma que se

expresara como un porcentaje del salarioc base de calculo del
trabajador.

El salario base de calculo del trabajador es el salario utilizado
por el patron para realizar el calculo de las cuotas correspondientes
al seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez.

La aportacion del Gobierno Federal y la cuota social no se
incluyen para el cobro de la comisién sobre flujo.

Esta comision se cobrara una vez que el patron lleve a cabo el

entero de la aportacion bimestral, con cargo a la cuenta individual
del trabajador.
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Comisién sobre saldo.

La comision sobre saldo, es un porcentaje anual sobre el
saldo acumulado del trabajador.

El saldo acumulado del trabajador sera la cantidad de
recursos que el trabajador registre en su cuenta individual, en las
subcuentas de retiro y de aportaciones voluntarias, esto es, las
aportaciones realizadas mas el rendimiento obtenido.

Esta comision se cobrara al trabajador con cargo a su cuenta
individual, en forma mensuai.

De igual forma, esta comisién puede cobrarse como un
porcentaje del rendimiento obtenido por el trabajador por su
inversién en la SIEFORE. Se cobra sélo cuando la cuenta individual
del trabajador obtiene rendimientos superiores a la inflacion y se
cobra mensualmente.

Si el rendimiento es igua! o inferior a la inflacion, no se cobra
COmision.

Comision por expedicion de Estados de Cuenta Adicionales.

Esta comision se cobra al trabajador cuando la AFORE expide
estados de cuenta adicionales a los previstos por la Ley.

Cuando esto sucede, el trabajador paga una cantidad fija en
pesos, directamente al momento de solicitar el servicio.
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Comision por Consulta Adicional.

Esta comisién se cobra al trabajador cuando la AFORE da
consultas a los frabajadores sobre su cuenta individual, que son
adicionales a las previstas en la Ley o Reglamento. Las AFORES
autorizadas no cobraran por este concepto, a excepcién de casos
en los que se responda por escrito.

Cuando esto sucede, el trabajador paga una cantidad fija en
pesos, directamente al momento de solicitar el servicio.

Comisién por Reposicidon de Documentacién de la cuenta
individual.

Esta comisién se cobra al trabajador cuando la AFORE emite
documentacidn al ftrabajador, debido a la pérdida de Ia
documentacidn original.

Cuando esto sucede, el trabajador paga una cantidad fija en
pesos, directamente al momento de solicitar el servicio.

Comisién por Pago de Retiros Programados.

Esta comision se cobra al trabajador cuando tiene derecho a
que la AFORE le pague su pension bajo la modalidad de retiros
programados. Las AFORES podran cobrar una cuota fija o un
importe del pago.

Esta comisidon se deduce del importe del pago de retiro
programado.
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Comisién por Retiro de la Subcuenta de Ahorro Voluntario.

Esta comision se cobra al trabajador cuando retira recursos de
la subcuenta de ahorro voluntario que tiene en la AFORE, pudiendo
ser una cuota fija o un porcentaje del monto del retiro.

Comision sobre saldo de las Cuentas Inactivas.

La comisién sobre saldo de cuenta inactiva es un porcentaje
anual del saldo acumulado en la cuenta individual del trabajador.

El saldo acumulado del trabajador inactivo es la cantidad de
recursos acumulados en su cuenta individual, es decir, las
aportaciones realizadas en el pasado mas el rendimiento obtenido a
una cierta fecha.

Esta comision se cobra al trabajador con cargo a su cuenta
individual, en forma mensual.

Descuentos.

Las AFORES podran otorgar descuentos por la antigiedad de!
trabajador registrado o por realizar aportaciones voluntarias a su
cuenta individual.

PRACTICAS MONOPOLICAS Y CUOTAS DE MERCADO

Cabe destacar que la Ley de los SAR establece los
mecanismos necesarios para que no se presenten practicas
monopdlicas absolutas o relativas como resultado de la conducta de
los participantes o por una concentracion del mercado, y con el
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propdsito de mantener un adecuado balance y equilibrio en los
sistemas de ahorro para el retiro, previéndose la existencia de
“‘cuotas de mercado” de manera que ninguna AFORE podra tener
mas del 20% de participacién en el mercado de ios sistemas de
ahorro para el retiro. Cabe aclarar que el articulo Décimo Séptimo
Transitorio de la Ley que nos ocupa, sefiala que durante un plazo
de cuatro afnos a parir del primero de julio de 1997, el limite a la
participacion de los sistemas de ahorro para el retiro sera del 17%.

Mediante "Acuerdo por el que el Presidente de la Comision
Nacional de! Sistema de Ahorro para el Retiro da a conocer da a
conocer la determinacion de cuotas de mercado a que se sujetaran
las administradoras de fondos para el retiro durante en el afio de
19977, publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 6 de febrero
de 1997, se establecid lo siguiente en su articulo:

“‘PRIMERQ .- De acuerdo a la proyeccién elaberada por esta
Comision con base en la informacion correspondiente y tomando en
consideracion las proyecciones de generacion de nueves empleos y
aquellos otros factores que afecten la estimacién del numero de
trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social, el
numero total estimado de afiliados a dicho instituto para el afio de
1997 sera de 9'867,245 (nueve millones ochocientos sesenta y siete
mil doscientos cuarenta y cinco) asegurados.

En consecuencia, el nimero maximo de cuentas individuales
de los sistemas de ahorro para el retiro que podia registrar cada
administradora de fondos para el retiro durante el afno de 1997, sera
de 1'667,432 (un miltdn seiscientos setenta y siete mil cuatrocientos
treinta y dos).”

Sin embargo, por presién de diversas administradoras que se
encontraban cerca de cubrir su cuota de mercado, el 8 de agosto de
1997, se publicod en el Diario Oficial de la Federacidn una reforma al
Acuerdo arriba descrito, para establecer el numero total estimado de
afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social en 11'084,597
(once millones ochenta y cuatro mil quinientos noventa y siete)
asegurados.
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Derivado de lo anterior, se establecié en 1'884,382 (un milldn
ochocientos ochenta y cuatro mil trescientos ochenta y dos), el
numero maximo de cuentas individuales de los sistemas de ahorro

para el retiro que podia registrar cada AFORE durante el afic de
1997.

TRASPASOS DE LA CUENTA INDIVIDUAL

Es importante mencionar que en cuanto a la posibilidad de
que los trabajadores traspasen su cuenta individual de una AFORE
a otra, la ley establece que este derecho solo podra ser gjercitado
una vez en un afio calendario contado a partir de la Ultima ocasidn
en que se haya ejercitade ese derecho.

No obstante lo anterior, la Ley de los SAR preve situaciones
de excepcidn en los cuales Ics trabajadores podran traspasar sus
cuentas individuales sin que dichos traspasos se encuentren sujetos
al limite antes mencionado. Dichos supuestos son los siguientes:

- Cuando la AFORE modifique el régimen de comisiones o el
réegimen de inversion de la sociedad de inversion especializadas de
fondos para el retiro SIEFORE) de que se trate.

- Cuando la Comisidén Nacional del sistema de Ahorro para el
Retiro designe alguna AFORE a los trabajadores que no lo hayan
elegido de conformidad con las disposiciones legales aplicables.

- Cuando la AFORE de que se trate entre en estado de
disolucion.

El procedimiento a seguir por parte del trabajador que se
ubique en alguna causal para traspasar los recursos de su cuenta
individual de una AFORE a otra esta sefialado en la CIRCULAR
CONSAR 28-1, denominada Reglas a las que deberan sujetarse las
Administradoras de Fondos para el Retro y las empresas
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operadoras de las base de datos nacional SAR para el traspaso de
cuentas individuales de los trabajadores.

El procedimiento en términos generales, contempla que el
trabajador que desea ilevar a cabo el traspaso debera solicitar ante
la Administradora Transferente (su actual AFORE), la emision de un
estado de cuenta para traspaso, debiendo acudir personalmente
para tal efecto alguna sucursal u oficina de la Transferente quien
deberd remitir este documento al domicilio del trabajador en un
plazo maximo de 10 dias habiles.

Después de lo anterior, el trabajador podra solicitar a otra
administradora (Administradora Receptora), de manera directa o a
través de un agente promotor de la misma, el traspaso de su cuenta
individual. Para tal efecto la Administradora Receptora pondra a
disposiciéon del trabajador original y copia del documento
denominado Solicitud de Traspaso y, al reverso de ésta, el texto del
contrato respectivo.

Validada que sea la informacion por ia Administradora
Receptora, fos demas pasos del procedimiento corresponderan
realizarlos a las Empresas Operadoras (aquellas que manejan la
‘Base de Datos Nacional SAR, como lo veremos en el punto 10 de
este Capitulo) para su certificacion.

La Administradora Receptora, dentro de los 20 dias habiles
posteriores a la firma de la Solicitud de Traspaso por parte del
trabajador, y siempre que la misma sea certificada como procedente
por las Empresas Operadoras, deberan enviar al domicilio indicado
por éste en dicha solicitud, la constancia de traspaso
correspondiente a la solicitud aceptada.

Creemos que el hecho de gue el trabajador tenga que hacer ia
mayoria de los tramites en forma personal, acudiendo a las oficinas
de las administradoras, puede hacer que desmotive a quien quiera
llevar a cabo un traspaso. Sentimos que podrian facilitarse algunos
de los pasos si el trabajador interesado en cambiar de AFORE
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pudiera llamar a un agente promotor de ésta para que le hiciera una
visita a su lugar de trabajo.

INFORMACION AL AFILIADO Y AL PUBLICO

Las administradoras deberan enviar a los afiliados los estados
de cuenta y demas informacion sobre las cuentas individuales y el
estado de sus inversiones por lo menos una vez al afo, debiendo
ademas establecer servicios de informacion y atencion al publico.

Para esto, deberan contar con una unidad especializada
donde se recibiran los reclamos de los trabajadores y patrones,
debiendo comunicar al Consejo de Administracién y a la Comisién
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, las consultas y
reclamaciones gque reciba.

Asimismo, el afiliado podrd solicitar a la administradora
cualquier tipo de informacién relacionada con su cuenta individual,
en el momento que lo crea conveniente.

Por su parte, las administradoras (como lo veremos mas
adelante), deberan elaborar prospectos de informacién al publico
inversionista  suministrando  informacién  sobre la  situacién
patrimonial de sus sociedades de inversion, asi como informacion
relativa a las politicas de inversiéon que seguira dicha sociedad.

DISOLUCION Y LIQUIDACION

Antes de procederse a la disolucién y ligquidacidn de una
administradora, debe de liquidarse de manera ordenadas los activos
de las sociedades de inversion que opere, en un plazo de 180 dias
naturales, traspasando los recursos a la cuenta concentradora
conforme a éstos se tengan liquidos.
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Durante el plazo mencionado, los trabajadores registrados en
la AFORE por disolverse, deben elegir una nueva administradora
que les opere su cuenta, a fin de que, una vez transcurridos los 180
dias, se proceda a hacer el traspaso de las cuentas individuales
antes de transcurrido el plazo sefialado.

Terminado el plazo, las cuentas de aquellos trabajadores que
no hubieran elegido nueva administradora, se les asignara la
AFCRE que determine la CONSAR, atendiendo a la eficacia,
situacion financiera, ubicacion geografica ya los rendimientos de las
sociedades de inversién que operen, buscando el balance vy
equilibrio del sistema, buscando siempre, la proteccion de los
derechos de los trabajadores.

9. SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDOS
PARA EL RETIRO

“Las sociedades de inversidn son instituciones cuyo objetivo
primordial es la diversificacién de los riesgos mediante la inversion
en una cartera compuesta por diferentes valores. Estan orientadas
al analisis de alternativas de inversidén de fondos colectivos que
reunen todas las caracteristicas y estructura juridica de las
sociedades anonimas, contempladas por la Ley de Sociedades
Mercantiles. Se trata de instituciones especializadas en la
administracion de inversiones, que concentran recursos financieros
provenientes de numerosos inversionistas interesados en formar e
incrementar su capital, invirtiéndolo a cuenta y beneficio de éstos
entre un amplio y selecto grupo de valores.

Técnicamente hablando una sociedad de inversidon es una
Institucion financiera que obtiene fondos de un vasto numerc de
inversionistas a través de la venta de acciones, de tal manera que
cada inversionista es un socio de la sociedad. Estos fondos son
agrupados en un fondo bajo la administracidn profesional, quien

125



adquiere valores y activos financieros para el beneficio de todos los
tenedores de titulos en la sociedad.” *

Aun cuando en el contexto de la nueva economia globalizada,
las inversiones de los fondos pueden ser hechas por los grandes o
pequefios ahorradores, la sociedad de inversién existe
primordialmente para ofrecer al pequefio ahorrador un medio para
diversificar portafolios, aminorar riesgos, que para él resulta
imposible realizar por su propia cuenta y con esto alcanzar los
mismos rendimientos que puede llegar a obtener los inversionistas
que cuentan e invierten mayores recursos en el mercado de dinero
0 en el mercado de capitales.

Desde su creaciéon, ias sociedades de inversion han sido
vehiculo que ha permitido el acceso al mercado de valores a
pequefios y medianos inversionistas, proporcionandoles una
rentabilidad atractiva en condiciones de poco riesgo y alta liquidez.
La evolucion de los mercados financieros ha estado acompanado
de la incorporacién de nuevas y cambiantes figuras en materia de
instrumentos de inversion.

Sin embargo, en relacidén al desarrollo de las sociedades de
inversion en el ambito financiero mexicanoc, no es sino hasta la
década de los ochenta cuando éstas observan un importante
dinamismo, auspiciado por la incidencia de factores que
favorecieron la evolucion del sistema financiero mexicano.

En terminos generales, podemos clasificar a las sociedades
de inversion en:

1. Sociedades de inversion comunes,
2. Sociedades de inversion de deuda,

3. Sociedades de inversién de capitales, y

ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES. Sociedades de nversién,
Curso para CONSAR, 1995, p. 2y 3.
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4. Sociedades de inversion especializadas de fondos para el
retiro.

Es este dltimo tipo de -sociedad de inversion, la que sera
objeto de analisis. Cabe aclarar que nos parece poco afortunado
que en el nombre de éstas entidades figure fa palabra
“especializadas’. Esta palabra implica conocimiento amplio vy
profundo en alguna en alglin campo de [a ciencia o la técnica; el
Nuevo Sistema de Pensiones apenas inicia y, por ende, no
podemas hablar de instituciones especializadas. Aun cuando, como
ya lo asentamos, existen antecedentes de sistemas de
capitalizacion en otros paises, y muchas de las AFORES que hoy
operan cuentan, entre sus socios, con Administradoras de Fondos
de Pensiones chilenas, cada pais tiene mercados financieros con
caracteristicas y variables que los hacen distintos.

SIEFORES

El articulo 188 de la Ley del Seguro Social establece que “las
administradoras de fondos para el retiro, operaran las sociedades
de inversion especializadas de fondos para el retiro...”

De acuerdo con el articulo 39 de la Ley de los SAR, ‘las
sociedades de inversidn, administradas y operadas por las
administradoras, tienen por objeto exclusivo invertir los recursos
provenientes de las cuentas individuales que reciban en los
términos de las leyes de seguridad social.”

Al igual que las AFORES, para organizarse y operar como
sociedad de inversion especializada de fondos para el retiro se
requiere autorizacion de ia Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro.
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COMITE DE INVERSION

De acuerdo con el articulo 42 de la Ley de los SAR, las
SIEFORES “deberan contar con un comité de inversion que tendra
por objeto determinar la politica y estrategia de inversion y la
composicion de los activos de la sociedad, asi como designar a los
operadores que ejecuten la politica de inversion.

La designacién de los operadores de las sociedades de
inversion debera contar siempre con el voto de los consejeros
independientes.

Este comité debera sesionar cuando menos una vez al mes, y
sus sesiones no seran validas sin la presencia de cuando menos un
consejero independiente. De cada sesion debera levantarse acta
pormenorizada, la cual debera estar a disposicion de la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro."

Lo que se pretende con este comité es mantener una politica
sana de inversion que vele en todo momento por proteger en forma
conjunta, a través de los instrumentos mas redituables y seguros del
mercado de valores, el ahorro y el poder adquisitivo de unos
recursos gque en lo futuro, seran parte del monto constitutivo para
contratar una pensién. Es cierto que resulta importante el aspecto
especulativo al momento de definir una politica de inversién, sin
embargo, no debe de olvidarse que esta en juego el bienestar futuro
del trabajador y su familia.

OPCION DE LAS AFORES DE OPERAR VARIAS SIEFORES

De acuerdo con la legislacion aplicable, las AFORES pueden
operar varias SIEFORES, siempre y cuando tengan una
composicion de su cartera distinta, atendiendo a diversos grados de
riesgo. Los trabajadores, en ese entendido, tienen derecho también
a elegir a cuales de las sociedades de inversion que opere su
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AFORE, se canalizaran sus recursos {excepto aquellos recursos
acumulados en la subcuenta de vivienda).

Sin perjuicio de lo anterior, siempre deberd existir una
sociedad de inversion que se dedique a invertir en aquellos
instrumentos que tengan como caracteristica especifica, el
" preservar el valor adquisitivo de la moneda de conforme al indice
Nacional de Precios al Consumidor,

En el caso de que el trabajador ejerza el derecho a que nos
hemos referido en el primer parrafo de este apartado, debera
designar para tal efecto, los porcentajes de dichos recursos que se
habran de destinar a cada sociedad de inversién.

Por otra parte, los trabajadores tienen derecho a soficitar la
transferencia total o parcial de los recursos invertidos de acuerdo a
lo establecido en el parrafo anterior, una vez al afo, a otras
sociedades de inversion que sean operadas por la AFORE de su
cuenta individual. Lo anterior, sin perjuicio de su derecho a
traspasar dicha cuenta a otra administradora, una vez al afio.

No obstante lo anterior, las administradoras pueden ofrecer
como parte de sus servicios, la opcion a todos los trabajadores que
asi lo deseen, de modificar la proporcién de flujos futuros de
recursos destinados a su cuenta individual que se inviertan en cada
sociedad de inversion. Esta instruccion no debera afectar los saldos
invertidos con anterioridad en dichas sociedades de inversion.

10. INDIVIDUALIZACION DE LAS CUOTAS, APORTACIONES Y
ENTIDADES PARTICIPANTES

En este apartado vamos a estudiar todo el esquema operativo
que se ha establecido para que las cuotas obrero-patronal del IMSS
y aportaciones al INFONAVIT, que enteran los patrones, asi como
la parte que le corresponde aportar al Estado, lleguen a la
administradoras de fondos para el retiro para su canalizacion al
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mercado de valores a través de las sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro.

Durante ef desarrollo de este Capitulo nos encontraremos con
diferentes instituciones que tienen una participacion en el esquema,
cuyas caracteristicas e importancia iremos mencionando.

Empresas operadoras de la Base de Datos Nacional SAR.

La Base de Datos Nacional SAR, de acuerdo con el articulo
57 de la Ley de los SAR, es propiedad del Gobierno Federal y esta
conformada por la informacién procedente de los sistemas de
ahorro para el retiro, conteniendo la informacion individual de cada
trabajador y el registro de la administradora o institucién de crédito
en que cada uno de éstos se encuentra afiliado.

La operacién de la Base de Datos Nacional se considera de
interés publico, teniendo por finalidad la identificacion de las
cuentas individuales en las AFORES e instituciones de crédito, la
certificacion de los registros de los trabajadores en las mismas, el
control de los procesos de traspasos, asi como instruir al operador
de la cuenta concentradora, sobre la distribucion de los fondos de
fas cuotas recibidas a las administradoras correspondientes

La prestacién de este servicio publico, prevé la Ley de los
SAR, sera llevado a cabo por empresas operadoras que gocen de la
concesidn del Gobierno Federal, la que se otorga discrecionalmente
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico oyendo la opinidén
de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Para la obtencion de la concesion, las empresas operadoras
deberan constituirse como sociedades anonimas de capital variable,
sus socios deberan ser personas fisicas de nacionalidad mexicana y
deberan tener integramente suscrito y pagado su capital minimo
que le exijan tas autoridades arriba mencionadas.
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El articulo 58 de !a Ley de los SAR sefala que “las empresas
operadoras tendran como objeto exclusivo:

|. Administrar la Base de Datos Nacional SAR;

[I. Promover un ordenado proceso de eleccion de
administradora por los trabajadores;

lll. Coadyuvar al proceso de localizacién de los trabajadores
para permitir un ordenado traspasoc de las cuentas individuales de
estos ultimos de una administradora a otra;

IV. Servir de concentradora y distribuidora de informacién
relativa a los sistemas de ahorro para el retiro entre los participantes
en dichos sistemas, los institutos de seguridad social y 1a Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

V. Establecer el procedimiento que permita que la informacion
derivada de los sistemas de ahorro para el retiro fluya de manera
ordenada entre los participantes de los sistemas de ahorro para el
retiro, los institutos de seguridad social y la Comisién Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro.

VI. Indicar al operador de la cuenta concentradora para que
éste efectle la transferencia de recursos depositados en dicha
cuenta a la cuentas de las administradoras;

VIl. Procurar mantener depurada la Base de Datos Nacional
SAR. Para tal efecto, procuraran evitar la duplicidad de cuentas
incentivando la unificacion y traspaso de las mismas a la ultima
cuenta individual abierta por el trabajador, de conformidad a los
procedimientos establecidos en el Reglamenio de esta lLey. La
unificacion y traspaso se realizaran sin necesidad de solicitar
previamente autorizacién del trabajador de que se trate; y

VIil. Los demas que se sefialen en la concesion.”
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Asimismo el articulo 14 del Reglamento a [a Ley de los SAR
dispone que ‘las empresas operadoras deberan realizar las
siguientes funciones:

I. Administrar |a Base de Datos Nacional SAR:

il. Generar y mantener actualizado un listado de los
trabajadores que no hayan elegido administradora, que contenga su
domicilio y el nombre de su patrén;

{ll. Llevar el sistema contable que les sea proporcionado por la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro;

IV. Mantener actualizada la Base de Datos Nacional SAR,
entre otros datos, con:

a) La informacién del registro y la afiliacién de trabajadores en
tas  administradoras e institutos de seguridad social
respectivamente;

b) Los numeros de seguridad social y claves Unicas de registro
de poblacién a los trabajadores, que les proporcione el Instituto
Mexicano del Seguro Social, y en su caso, el Instituto de Seguridad
y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, y

c) La informacién de los retiros realizados con cargo a las
cuentas individuales.

V. Recibir del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para
los Trabajadores la informacion relativa a los trabajadores, a los que
dicho Instituto les asigne o les cancele créditos, asi como informar
de lo anterior a las administradoras;

V1. Informar al Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para
los Trabajadores, de las aportaciones y descuentos que se reciban
y correspondan a trabajadores a los que se les haya asighado un
crédito del mencionado Instituto;
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VII. Informar a quien la Comisidon Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro le indique, las tasas de rendimiento de la

cuenta concentradora que, a su vez, les haya informado el Banco
de México;

VIII. Informar a las administradora sobre las tasas de
rendimiento que deberan aplicar a las subcuentas de vivienda de los
trabajadores que tengan registrados en términos de lo dispuesto por
la Ley del Instituto del fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores que, a su vez, les haya informado el Banco de México,
Yy

IX. Las demas que sefialen la Ley de los SAR, el presente
reglamento y su titulo de concesion.

. El articulo 15 del Reglamento de la Ley de los SAR contempla
que para el efecto de tener depurada la Base de Datos Nacional
SAR, incentivando para ello las operaciones de traspaso y
unificacion, las empresas operadoras “.. deberan:

|. ldentificar los posibles registros duplicados de acuerdo a la
informacion que les proporcionen los institutos de seguridad social,
las instituciones de crédito, las entidades receptoras, las
administradoras y la propia Comisidn Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro.

Il. Llevar a cabo los procesos de unificacion de las cuentas
duplicadas, y conservar un registro histérico de las mismas que
contemple, tanto las cuentas individuales que se cancelen, como la
cuenta que subsista después de la unificacion, y

l. Coordinar los procesos de traspaso o unificacién,
considerando como administradora receptora, a aquella que tenga
el ultimo registro dei trabajador.”

Por otro lado, la Ley en comento prevé en su articulo 62 que
“en caso de desastre natural, de guerra, de grave alteracién del
orden publico o cuando se tema un peligro inminente para la
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seguridad nacional, la paz interior del pais o para la economia
nacional, el Gobierno Federal podra hacer la requisa, del centro de
operaciones y demas instalaciones, inmuebles, muebles y equipo,
destinados para la operacion de la Base de Datos Nacional SAR,
como lo juzgue conveniente. El Gobierno Federal podra igualmente
utilizar el personal que estuviera al servicio de las empresas
operadora de que se trate, cuando lo considere necesario. La
requisa se mantendra mientras subsistan las condiciones que la
motivaron.

El Gobierno Federal, salvo en el caso de guerra internacional,
indemnizara a los interesados pagando los dafios y perjuicios a su
valor real. Si no hubiere acuerdo socbre el monto de la
indemnizacion, los dafios se fijardn por peritos nombrados por
ambas partes, y en el caso de los perjuicios, se tomara como base
el promedio del ingreso neto en el afio interior a la requisa. Cada
una de las partes cubrird la mitad de los gastos que se originen por
el peritaje.”

Cabe sefalar que, como hemos observado, la Ley contempla
la posibilidad de que exista mas de una empresa operadora de la
Base de Datos Nacional SAR, en la actualidad sélo existe una
denominada PROCESAR, S.A. de C.V.. Debe mencionarse
también, que esta empresa durante la primera etapa del SAR (mayo
1992 a junio de 1997) se vio inmersa en enormes problemas por
multiplicidad de cuentas ya que el nimero de asegurados en el
IMSS, no correspondia al nimero de cuentas individuales SAR que
existian en la base de Datos, habiendo una relacién cercana a
cuatro cuentas por asegurado.

Lo anterior se debid, en mucho a que los datos que identifican
a una cuenta del SAR son el Registro Federal de Contribuyentes y
el Namero de Seguridad Social emitido por el IMSS. Los problemas
por Registros Federales de Contribuyentes algunas veces con, otras
beses sin homoclave, como se le denomina a las tres ultimos
caracteres del RFC a 13 posiciones, hacen que una misma persona
pueda ser titular de dos 0 mas cuentas mientras no se percate de
esta situacion y solicite la unificacion o traspaso de las mismas.

134




A este respecto la CIRCULAR CONSAR 07-1, que establece
las Reglas a que deberan sujetarse las administradoras de fondos
para el retiro y las empresas operadoras de la Base de Datos
Nacional SAR par el registro de trabajadores, publicada en el Diario
Oficial de la Federacion el dia 9 de enero de 1997, exige en la
fraccion tl de su Regla Séptima como documentacién necesaria
para el tramite de registro la "constancia CURP”, definiendo ésta en
Ia fraccién Xlil de la Regla Tercera de esa misma circular. como el
documento que compruebe a un trabajador le ha sido asignada por
la Direccién General del Registro Nacional de Poblacion e
Identificacion Personal, su CURP. Por CURP se entiende de
acuerdo a la fraccidn X de esta ultima Regla, la Clave Unica de
Registro de Poblacion a que se refiere el Acuerdo Presidencial

publicade en el Diario Oficial de la Federacion el dia 23 de octubre
de 1996.

Con esta clave se afiade otro caracter alfanumérico que
terminar, entre otras cosas, con esa multiplicidad de cuentas que
tantos problemas a acarreado a sus titulares al tratar de solicitar
créditos al INFONAVIT o bien al momento de colocarse en lo
supuestos de retiro parcial o total de sus recursos.

ENTIDADES RECEPTORAS

En esquema operativo que estamos estudiando, las
instituciones que se encargan de recaudar las cuotas del seguro de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, de las aportaciones al
Fondo Nacional de la Vivienda y, en su caso, las aportaciones
voluntarias, actuando por cuenta y orden de los institutos de
seguridad social respectivos, reciben el nombre de entidades
receptoras.

El articulo 16 del Reglamento de la Ley de los SAR senala que
“las entidades receptoras deberan llevar en sus oficinas un registro
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de los patrones que efectien el entero de las cuotas vy
aportaciones...”

Para poder ocoperar como entidad receptora se requiere
celebrar convenio de autorizaciéon con los institutos de seguridad
social, debiendo cumplir con requisitos establecidos en el articulo
17 del Reglamento antes referido, como lo son: ltevar los
procedimientos contables que determine la Comisidon Nacional
Bancaria y de Valores, oyendo la opinién de la Comisiéon Nacional
del Sistema de Abhorro para el Retiro, tener capacidad de
verificacion y conciliacion de importes y ajustes presentados en las
cédulas de determinacion, asi como en la informacién que
presenten los patrones por escrito 0 en medios magnéticos; cumplir
con los requerimientos de sistemas y telecomunicaciones que
establezcan las empresas operadoras para transferir la informacién
de la recaudacion de manera electrénica, y cumplir con las demas
funciones de ese reglamento y demas disposiciones aplicables.

Asimismo, debe mencionarse que la normatividad aplicable
contempla que las entidades receptoras puedan ser ¢ no,
instituciones de crédito. Si se trata de una institucidon de crédito,
éstas deberan contar con los medios, sistemas y procedimientos
que permitan el depésito en la cuenta concentradora que opera el
Banco de México, de los recursos recaudados. Si no tienen el
caracter de institucion de crédito, las entidades receptoras deberan
contratar los servicios de una institucién de crédito para el depésito
de los recursos que recauden en dicha cuenta concentradora.

De lo anterior se desprende que resulta mas atractivo para
instituciones de crédito, solicitar autorizacion para funcionar como
entidad receptora por el ahorro en costo de operacion en relacion a
quien no tiene el caracter de banco.
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INSTITUCIONES DE CREDITO LIQUIDADORAS

El articulo 19 del Reglamento de la Ley de los SAR, sefaia la
obligacién de las empresas operadoras para contratar, a su cargo,
instituciones de crédito liquidadoras, previa opinion favorable de la
Comision Nacional del sistema de ahorro para el Retiro y del Banco
de México.

Las instituciones de crédito tienen por objeto recibir los
recursos de la cuenta concentradora para ser transferidos a las
administradoras; entregar los recursos provenientes de el seguro de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez y, en su caso, de las
aportaciones voluntarias, asi como de las cuotas del seguro de
retiro previsto por la Ley del Seguro Social de 1973, a las
administradoras, y reportar diariamente a la Comisiéon Nacional del
sistema de Ahorro para el Retiro, la recepcién y entrega de los
recursos antes mencionados.

Una vez que la empresa operadora indica al Banco de México,
operador de la cuenta concentradora, se efectue las transferencia
de recursos depositados en dicha cuenta a las cuentas de las
administradoras, la misma empresa operadora ordenara a las
instituciones de crédito. liquidadoras la realizacion de dicha
transferencia, una vez llevados a cabo los procesos de conciliacién.

Dada la labor encomendada a las instituciones de crédito
liquidadoras, éstas deberan contar con los medios y sistemas
requeridos para la operacion del sistema electrénico de pago que
determine la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro, oyendo la opinion de la Banca Central.

INSTITUTOS DE SEGURIDAD SOCIAL

En este apartado habremos de anaiizar a los institutos de
seguridad social, desde el punto de vista de su participacion en el
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esquema operativo por el cual los recursos destinados a las cuentas
individuales de los trabajadores, en la AFORE de su eleccion.

La tarea que corresponde al instituto Mexicano del seguro
Social en el esquema operativo, es la de poner a disposicion de la
empresa operadora la informacién relativa a su Catalogo Nacional
de asegurados, asi como las actualizaciones periodicas del mismo.
Esta funcidon es de gran trascendencia debido a que se puede
conocer cual es el nimero de asegurados para efectos de la cuotas
de mercado, asi como para conocer si una persona ya esta
registrada en alguna AFORE o si su cuenta individual debe
considerarse inactiva por haber dejado de ser sujeto de
aseguramiento ante el IMSS.

Asimismo, el Instituto del Fondo Nacional para la Vivienda de
los Trabajadores tiene la funcién de entregar directamente a la
empresa operadora y al IMSS, la informacién relativa a sus
afiliados, asi como las actualizaciones periddica de esta
informaciéon. La importancia de esta actividad es la que esta
informacién facilta el conocimiento de las personas gue
actualmente gozan de un crédito del INFONAVIT, para la aplicacién
de las aportaciones periédicas a la amortizacion del mismo.

PROCESO DE INDIVIDUALIZACION

Ya hemos visto que las AFORES son las responsables de la
administracion de las cuentas individuales de los trabajadores que
tengan registrados. Por tal motivo, las administradoras deben de
llevar diversas acciones en el proceso de individualizacién que a
continuacion se analizan.

Entre estas acciones estan la de recibir de la empresa
operadora, [a informacién relativa a las cuotas y aportaciones del
seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, a las
aportaciones al Fondo Nacional de la Vivienda, a las aportaciones
voluntarias y, en su caso a las cuotas del seguro de retiro previstas
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en la anterior Ley del Seguro Social. También debe recibir la
informacion y los recursos de las aportaciones voluntarias que se
entreguen de manera directa en sus oficinas.

Dentro del proceso de individualizacion de los recursos e
informacion de las cuentas individuales que administren, las
AFORES deberan efectuar el registro individual de movimientos por
las cuotas y aportaciones recibidas, dentro de un plazo maximo de
cinco dias habiles contados a partir de la recepcion de la
informacidon que sobre dichas cuotas y aportaciones le entregue la
empresa operadora y, en su caso, de la correspondiente a las
aportaciones voluntarias. Dicha informacion deberd ser cotejada
contra la informacion de los trabajadores registrados en cada
administradora, para identificar las cuentas individuales a las que se
destinaran dichas aportaciones. En caso de que las cuotas vy
aportaciones correspondan a trabajadores que no se encuentren

registrados en la AFORE de que se trate, se devolveran a la cuenta
concentradora.

Una vez que la AFORE ha recibido los recursos que le
corresponde administrar (cabe recordar que no administra los
recursos de la subcuenta de vivienda) tiene la obligacion de
invertilos en las sociedades de inversién (SIEFORES) que
administre, de acuerdo al porcentaje de participacién que hayan
elegido los trabajadores

CUENTA CONCENTRADORA

Mucho se ha hablado de la cuenta concentradora que no es
mas que una cuenta en donde se depositan los recursos de los
trabajadores, en el proceso de individualizacién de sus cuotas y
aportaciones, tal y como lo hemos visto.

Sin embargo, con lo establecido en el ariculo séptimo
transttorio de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, se le
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da un papel adicional a esta cuenta que a continuacion
mencionamos.

De acuerdo a ese articulo, los recursos correspondientes a la
subcuenta del seguro de retiro prevista en la Ley del Seguro Social
vigente hasta el 31 de junio de 1396 (el seguro de retiro previsto en
la Ley anterior), asi como los correspondientes a la subcuenta de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez prevista en la lLey del
Seguro Social que entrara en vigor el dia 1o. de julio de 1997
(Nuevo Sistema de Pensiones), de los trabajadores gque no hayan
elegido administradora, se abonaran en la cuenta concentradora a
nombre del Instituto Mexicano de!l Sequro Social prevista en la'Ley
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, durante un plazo maximo
de cuatro anos contados a partir del dia primero de enero de 1997.
Transcurrido el plazo a que se refiere este parrafo, la Comisior,
considerando la eficiencia de las distintas administradoras, asi
como sus estados financieros, buscando el balance y equilibrio del
sistema, dentro de los limites a la concentracién de mercado
establecidos por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
sefalard el destino de los recursos correspondientes a los
trabajadores que no hayan elegido administradora.

Ademas, sefala que los recursos de los trabajadores que no
hayan elegido administradora dentro del plazo a que se refiere el
parrafo anterior, deberan ser colocados en sociedades de inversion
cuya cartera se integre fundamentalmente por los valores que
tengan como caracteristica especifica, preservar el valor adquisitivo
de la moneda de acuerdo al indice Nacional de Precios al
Consumidor, asi como por aquéllos otros que a juicio de la Junta de
Gobierno de la Comision, permitan alcanzar el objetivo de preservar
el valor adquisitivo del ahorro de los trabajadores. *

La cuenta concentradora es entonces, una cuenta abierta a
nombre de! Instituto Mexicano del Seguro Social que lleva el Banco
de México, en la cual se depositan las cuotas obrero patronales y
las aportaciones del Gobierno Federal del seguro de retiro y del
seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez
correspondientes a los trabajadores que no hayan elegido AFORE.
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Los recursos depositados en la cuenta concentradora se
inviertenn en valores o créditos a cargo del Gobierno Federal, y
“otorgan un rendimiento que corresponde determinar la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, misma que es la encargada de
establecer las demas caracteristicas de esta cuenta.

Durante el afo de 1997, la cuenta concentradora causo
intereses a una tasa de dos por ciento anual, pagaderos
mensualmente mediante su reinversidn en las cuentas individuales.
El calculo de estos intereses se hace sobre el saldo promedio diario
mensual de las cuentas individuales, ajustado en una cantidad iguali
a la resultante de aplicar a dicho saldo, ia variacion porcentual del
indice Nacional de Precios al Consumidor publicado por el Banco de
Mexico, correspondiente al mes inmediato anterior al dei ajuste.

El trabajador puede solicitar informacion sobre sus recursos a
través de las AFORES e instituciones de crédito que autorice para
tal efecto la CONSAR. Estos servicios consisten fundamentaimente
en llevar el registro de las aportaciones y del saldo de los recursos
provenientes de las cuotas obrero patronales y de las aportaciones
del Gobierno Federal que se les depositan en su favor, asi como de
los rendimientos que éstos generen, mantener informado al
trabajador a través de la emision de un estado de cuenta y entregar
los recursos a la institucién de seguros que el trabajador o sus
beneficiarios hayan elegido para la contratacion de rentas vitalicias
o del seguro de sobrevivencia.

Debido a que la prestacion de estos servicios generan costos
de operacion, para tales entidades financieras, la CONSAR ha
autorizado el cobro de comisiones tomando en cuenta las
condiciones de mercado por servicios similares. De ahi que se
pueda asegurar que la cuenta concentradora como tal no cobra
comisiones, sino que las comisiones que se generan por los
recursos que se encuentran en esa cuenta, son aquellos
relacionados con la prestacion de los servicios que hemos sefalado
y la ganancia respectiva es para los bancos y administradoras gue
los prestan.
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Por otra -parte, finalizaremos el presente Capitulo mostrando
un cuadro en el que se esquematiza el flujo de los recursos
destinados a las cuentas individuales de ios trabajadores, desde
que se realiza la aportacion, hasta que se invierten los recursos en
las sociedades de inversion (SIEFORES).
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CAPITULO IV
FACULTADES DE LA CONSAR PARA GARANTIZAR EL
AHORRO DE LOS TRABAJADORES
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En este Capitulo, nos correspondera analizar las principales
facultades con las que se ha dotado a la CONSAR para garantizar
que, en todo momento, las inversiones de los trabajadores estan
protegidas de una u otra manera, para cualquier situacion anémala
que pudiera presentarse en la administraciéon de dichos recursos.

Los tépicos que abordaremos son en su mayoria, de indole
financiero. Cabe aclarar que si bien, el proposito del presente
trabajo, no es ejemplificar la serie de operaciones que realiza o
puede realizar la Vicepresidencia de Planeacion de la CONSAR,
como unidad administrativa encargada de cualquier estudio
financiero, pues como debe de entenderse, la informacién que
maneja es muchas veces de indole confidenacial, si vamos a
describir o que contemplan los distintos ordenamientos que, sobre
la materia existen haciendo una critica cuando nosotros
consideremos que las disposiciones aplicables sean insuficientes, o
bien, inadecuadas para lo que se busca con esta investigacion.

De esa manera, vamos a descubrir que existen funciones
financieras encaminadas a prevenir los -malos manejos de los que
hemos hablado y, por otro lado, funciones destinadas a corregir las
acciones que hubieren causado un detrimento en el patrimonio de
los trabajadores.

1. REGULACION

En el Gobierno en general, y en la Administracién Publica en
particular, para que las entidades y dependencias puedan ejercer
sus atribuciones, requieren de que éstas estén plasmadas en un
universo de normas que van desde leyes, reglamentos, circulares,
hasta llegar a un simple acuerdo.

En el tema que nos ocupa, lo senalado en el parrafo anterior
no es la excepcion. Por esta razén, sentimos necesario sefalar que
para que la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro,
pueda desempenar las funciones financieras y no financieras, de la
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mejor manera posible, requiere de un marco normativo dentro del
cual queden perfectamente enunciadas, especificadas y delimitadas
todas sus atribuciones.

Este marco normativo, y para efecto de los puntos a
desarrollar en este Capitulo son:

- La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

- El Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro.

- La Circular CONSAR 01-1, Reglas generales que establecen
el procedimiento para obtener autorizacién para la constitucion y
operacion de administradoras de fondos para el retiro y sociedades
de inversion especializadas de fondos para el retiro.

- La Circular CONSAR 10-1, Reglas generales que establecen
las caracteristicas que deben reunir los prospectos de informacién y
tos folletos explicativos que las sociedades de inversion
especializadas de Fondos para el Retiro deben proporcionar a los
trabajadores.

- La Circular CONSAR 12-1, Reglas generales sobre el
registro de la contabilidad y elaboracion y presentacion de estados
financieros a las que deberan sujetarse ias administradoras de
fondos para el retiro y las sociedades de inversién especializadas
de fondos para el retiro.

- La Circular CONSAR 15-1, Reglas generales que establecen
el Régimen de Inversion a que deberan sujetarse las Sociedades de
Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro, cuya cartera se
integre fundamentalmente por valores que preserven el valor
adquisitivo de los ahorros de los trabajadores.

- La Circular CONSAR 21-1, Reglas generales a las que

deberan sujetarse las administradoras de fondos para el retiro para
la valuacién de los titulos que adquieran las sociedades de inversion
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especializadas de fondos para el retiro, y de las acciones
representativas del capital pagado de las sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro.

2. AUTORIZACION DE AFORES Y SIEFORES
AFORES

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro establece en
sus articulos 19 y 20, que para poder operar como AFORE se
deben satisfacer dos tipos de requisitos: requisitos para su
constitucion y organizacicén, y requisitos para su funcionamiento.

Constitucién y organizacién.

Para la constitucién y organizacién de las administradoras de
fondos para el retiro, debe de ajustarse a lo establecido en el
articulo 19 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Ese ordenamiento dispone que para poder operar y
organizarse y operar como administradora se requiere autorizacion
de la CONSAR, oyendo previamente la opinidon de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, necesitando los interesados, la
presentacion de propuestas viables econdmica y juridicamente.

Los requisitos para su constitucién y organizacion son:

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

b) Presentar un programa general de operacion Yy
funcionamiento, divulgacién de la informacion y reinversion de
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utilidades que cumpla con los requisitos minimos que determine la
Comision.

¢) Los accionistas que detenten el control de la AFORE,
deben presentar ademas, un estado de su situacion patrimonial, que
abarque un periodo de 5 afios anteriores a su presentacion, en los
términos que sefale la Comision.

d) Las escrituras constitutivas de las sociedades de que se
trate, asi como sus reformas deben ser aprobadas por la Comision
e inscritas en el Registro Publico de Comercio.

Funcionamiento.

Para su funcionamiento, las administradoras deberan cumplir
adicionalmente, con los siguientes requisitos:

a) Deberan ser sociedades anénimas de capital variable,
debiendo utilizar en su denominacién o a continuacion de ésta, la
expresion “Administradora de Fondos para el Retiro® o su
abreviatura “AFORE". :

b) Tener intimamente suscrito y pagado su capital minimo
exigido por la Comisién.

¢) Que el nimero de sus administradores no sea inferiora 5 y
que actuen constituidos en consejo de administracion.

d) Que quienes se desempefien como miembros del consejo
de administracion, el director general y el contralor normativo de las
AFORES, sean autorizados por la CONSAR, debiendo acreditar
ante la misma, los requisitos de solvencia moral, asi como de
capacidad técnica y administrativa.

Como podemos observar, el inciso a), es un requisito
eminentemente juridico. Sin embargo, dada su importancia,
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consideramos importante abundar en lo referente al capital social.
Lo establecido en los incisos ¢) y d), sera analizado en el apartado
dedicado al contralor normativo.

Capital social.

Por lo que se refiere a! capital social de las AFORES, la Ley
establece en su articulo 21, que éste debe estar formado por
acciones de la serie “A", representativas de cuando menos el 51%
de dicho capital. El 49% restante del capital social puede integrarse,
indistinta o conjuntamente por acciones de la serie "A” y *B".

Como en otros ambitos del sistema financiero mexicano, las
acciones representativas de la serie "A” Unicamente pueden ser
adquiridas por: personas fisicas mexicanas, y personas morales
mexicanas cuyo capital sea mayoritariamente de mexicanos y sean
efectivamente controladas por los mismo.

Por su parte, las acciones representativas de la serie “B" son
de libre suscripcion.

Asimismo, |la Ley establece que no pueden participar en forma
alguna en el capital social de las AFORES, personas morales
extranjeras que ejerzan funciones de autoridad.

Cabe sefialar que la participacion, directa o indirecta, de
instituciones financieras extranjeras en el capital social de las
AFORES, debe de sujetarse a lo establecido en los tratados y en las
disposiciones que emita la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
para proveer a la observancia de los mismos.

De acuerdo al articulo 23 de la Ley en estudio, ninguna
persona fisica o moral puede adquirir, directa o indirectamente,
mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza,
simultaneas o sucesivas, el control de acciones de la serie “A” y "B’
" por mas del 10% del capital social de la AFORE de que se trate. La
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Comisién tiene la facultad de autorizar un porcentaje mayor al ya
sefialado, siempre que esto no de origen conflicto de interés.

Por otro tado, a los intermediarios financieros que no cumplan
con los niveles de capitalizacion previstos en las leyes financieras
aplicables (muchas de las cuales mencionamos en el primer
Capitulo de esta investigacién), no se les autorizara para participar
en el capital social de una administradora.

Asimismo, tampoco se autoriza la participaciéon, a un grupo
financiero 0 a las entidades financieras que no cumplan con los
mencionados niveles de capitalizacion.

Esta udltima disposicion resulta a nuestro juicio, de gran
importancia para lo que se pretende demostrar con este estudio. El
evitar que instituciones del sistema financiero con problemas de
liquidez, pretendan participar en un nuevo mercado pero con tintes
de indole social, es una medida acertada para evitar posteriores
problemas como los ocurridos en el sistema bancario y el mercado
de valores.

Cabe recalcar que la propia Ley sefiala que se considera que
una entidad financiera no cumple con los niveles de capitalizacion
cuando se encuentran pendientes de cubrir apoyos financieros del
Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA) o del Fondo
de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL).

En otro orden de ideas, las administradoras deben de contar
permanentemente con un capital fijo sin derecho a retiro totalmente
pagado, el cual es igual al capital minimo exigido indicado por la
Comisién en su Circular CONSAR 02-1, denominada reglas
generales que establecen el régimen de capitalizacién al que se
sujetaran las administradoras de fondos para el retiro y sociedades
de inversién especializadas de fondos para el retiro, publicada en el
Diario Oficial de la Federacidn de fecha 10 de octubre de 1996.

De acuerdo con la Regla Tercera de esa circular, el capital
minimo fijo pagado sin derecho a retiro con el que deben operar [as

150



AFORES es de $25'000,000.00 {veinticinco millones de pesos
00/100 M.N.). '

Asimismo, la Regla Sexta de dicha circular sefiala que la
reserva especial que debe constituir cada administradora, sera igual
a la cantidad que resulte mayor entre $25'000,000.00 (veinticinco
millones de pesos 00/100 M.N.} o el 1% de! capital variable suscrito
y pagado por los trabajadores registrados en las sociedades de
inversién que operen las administradoras de que se trate.

Si el capital de la AFORE se redujera por debajo del minimo
exigido, la administradora estara obligada a reconstituirlo dentro del
plazo que determine la Comision, mismo que, de acuerdo al articulo
45 de la Ley, no puede exceder de 45 dias naturales.

Esta es otra acertada medida para velar por el sano desarrollo
del sistema, debido a que con la constante inspeccion y vigitancia
de la CONSAR (como mas adelante veremos), se detectaria en
forma inmediata cuando el capital fijo estuviera por debajo del nivel
minimo, debido a los reportes financieros que deben presentar
periodicamente a la propia Comision.

SIEFORES

El articulo 41 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro sefala los requisitos que habran de cumplir para organizarse
y operar come SIEFORE, mediante autorizacion de la CONSAR,
oyendo previamente la opinion de la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Publico. Los requisitos son practicamente los mismos que
para una administradora, a saber:

a) Presentar la solicitud respectiva, asi como el proyecto de
estatutos sociales.
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b) Presentar un programa general de operaciéon vy
funcionamiento de |la sociedad, que cumpla con los requisitos que
establezca la Comision.

¢) Que las escrituras constitutivas de las sociedades de que
se trate, asi como sus reformas, sean aprobadas por la CONSAR vy,
posteriormente, inscritas en el Registro Publico del Comercio,

En cuanto a los requisitos que habran de cumplirse para el
funcionamiento de estas sociedades de inversion, previstos en el
articulo 41 de la Ley, estos son:

a) Constituirse como sociedades andnimas de capital variable
y utilizar en su denominacion, o a continuacion de ésta la expresion
‘Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para e! Retiro”
O su abreviatura "SIEFORE".

b) Que el capital minimo exigido de la sociedad este
integramente suscrito y pagado. El capital minimo exigido por la
CONSAR de acuerdo a la Regla Cuarta de la Circular CONSAR 02-
01, es de $4'000,000.00 (cuatro rmillones de pescs).

Dicho capital debe estar representado por acciones de capital
fijo que sdlo pueden transmitirse previa autorizacién de la Comision.

¢) Que su administracion esté a cargo de un consejo de
Administracion.

d) Que en el capital social fijo de las sociedades de inversion,
participe unicamente, la administradora que solicite su constitucion y
los socios de dicha AFORE. En ningin caso la participacion
accionaria de las AFORES en el capital fijo de las sociedades de
inversion que operen podran ser inferior al 99% de la parte
representativa del capital social fijo.

e) Que Unicamente participen 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
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administradoras conforme a lo dispuesto en los articulos 27 y 28 de
la Ley, ya analizados.

f) Pueden mantener acciones en tesoreria, que sean puestas
en circulacion en la forma y términos que sefiale el consejo de
administracion.

g) En caso de aumento de capital, las acciones se pondran en
circulacion sin que rija el derecho de preferencia establecido en el
articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

h) Pueden adquirir las acciones que emitan, procediendo a la
disminucién de su capital variable de inmediato.

En otro orden de ideas, ya hemos sefalado la CIRCULAR 01-
1, denominada reglas generales que establecen el procedimiento
para obtener autorizacién para y operacion de administradoras de
fondos para el retiro y sociedades de inversion especializadas de
fondos para el retiro, publicada en e! Diario Oficial de la Federacion,
el 10 de octubre de 1996,

Esta circular viene a reglamentar todo lo que en relacion a la
constitucion y operacion de AFORES y SIEFORES sefiala la Ley de
los Sistemas de Ahorro para et Retiro. Estas mismas reglas sefalan
los requisitos ya mencionados en este apartado.

La circular en estudio, exige el cumplimiento de una serie de
requisitos de indole administrativo, juridico, econémico-financiero, e
informatico.

Sobresale, para efectos de nuestro estudio, la Regla Tercera,
fraccion tli, gue establece lo relativo al estudio de factibilidad, que
forma parte integrante de la solicitud de constitucion de una
administradora. El estudio de factibilidad debera contener:

a) Definicion del negocio y objetivos de la administradora.
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En este inciso debera de considerarse un programa general
de operacion y funcionamiento que contenga: el plan de operacion,
el programa de controles y cronograma de actividades.

b} Analisis del mercado.

Este debera contener las condiciones de oferta y demanda del
mercado, y las que representen oportunidades y riesgos para la
administradora que vaya a constituir, asi como el dimensionamiento
del mercado objetivo, incluyendo desglose por niveles de ingreso.

¢) Plan de comercializacion.

Aqui debera contemplarse la estrategia de posicionamiento en
el mercado, asi como el analisis de las estrategias para fa
prestacion de los servicios, promocion, publicidad y politicas de
comisiones que se cobraran a los trabajadores.

d) Evaluacién y proyeccion econémica.

Debera contemplarse un estudio para los primeros 10 anos de
operacion de {a AFORE. Todas las cifras y proyecciones
presentadas deberan estar respaldadas con los supuestos de
trabajo consideradas para dicho periodo de andlisis y relacionadas
con al menos las siguientes vanables.

- Participacion en el mercado.

- Relacién cotizantes/registrados, remuneracion promedio de
los registros potenciales y su crecimiento, ingresos por comisiones,
rentabilidad de las sociedades de inversion, traspasos y beneficios
pagados a los trabajadores.

- Proyeccion de flujos de caja, balances y estados de

resultados para los primeros 10 anos de operacion, los cuales se
presentaran en base trimestral para los primeros 2 anos.

154



- Analisis de impacto de diversos escenarios. Se debe
efectuar un andlisis de las proyecciones a cambios favorables y
desfavorables que representen una alteracién significativa en las
condiciones de los parametros y supuestos de trabajo.

- Se deberan detailar los requerimientos de inversién estimada
para poder competir de manera exitosa dentro del mercado,
considerando la situacién actual y futura en el sistema, incluyendo
un analisis de sus posibilidades de acceso y fuentes de
financiamiento para apoyar su operacién y proyectos de expansion.

Evaluacién del proyecto. Se debera efectuar el calculo de
valor presente neto y de la tasa interna de rendimiento del proyecto
para los diferentes escenarios, en funcion de los flujos de caja
anuales previamente proyectados. Debera de justificarse la tasa de
descuento utilizada para evaluar el proyecto y el método de
determinacion del valor residual de éste.

- Proyecto de inversion en sociedades que les presten
servicios complementarios a las administradoras.

e) Resumen ejecutivo (con conclusiones del andlisis
efectuado).

Por lo que corresponde a las SIEFORES, la Circular CONSAR
01-1 sefiala que al momento de solicitar la autorizacién para operar
como AFORE, se debe solicitar también la autorizacién para
constitucién de las sociedades de inversion, acompafiando a la
solicitud un programa general de operacion y funcionamiento de las
SIEFORES, el cual debera contemplar por lo menos:

a) Objetivos que perseguira.
b) Politicas de adquisicién y seleccién de valores.

¢) Los planes de venta de las acciones que emitan.

d) Politicas de andlisis y medidas del riesgo.

155



Como podemos observar, son muchos y variados los
requisitos de indole econdmico-financiero que deben cumplir las
personas que deseen constituirse y operar como AFORE. De ello se
desprende que esta es una facultad muy importante con la que
cuenta la CONSAR, el hecho de otorgar o no, su autorizacién para
funcionar como administradora, podemos considerarta como una
accidn de caracter preventivo pues, si todos los estudios, como el
de factibilidad, estan bien elaborados y minuciosamente analizados,
no deben de autorizarse a solicitantes que pudieran dejar muchas
interrogantes en cuanto a su actuacién en el sistema y pudieran
poner en riesgo los recursos que el mismo genera.

3. EL CONTRALOR NORMATIVO

Este tema del contralor normativo resulta muy importante para
el control que sobre los participantes en el sistema, pretende
realizar la CONSAR. Sin embargo, y como lo comentaremos,
existen puntos susceptibles de mejorar o incluso suprimir.

La figura del contrator administrativo se parece mucho a la del
comisario en las sociedades mercantiles. Esa parece ser la idea
que pretendid establecerse en la Ley de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro crear un simil a la figura del comisario.

Dicho lo anterior pasemos a analizar lo que establece la Ley
en relacion al contralor normativo.

La Ley de los Sistemas de Ahotro para el Retiro dispone en su
articulo 30 que en cada AFORE existird un contralor normativo
responsable de vigilar que los funcionarios y empleados de la
misma cumplan con la normatividad externa e interna que sea
aplicable. Es obligacién de la misma administradora, la de dotar al
contralor normativo de los recursos humanos y materiales que
requiera para el buen desempefio de las funciones a su cargo.
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El nombramiento del contralor normativo lo ileva a cabo la
asamblea de accionistas de la AFORE, la cual puede suspenderlo,
removerlo o revocar su nombramiento debiéndose notificar este
ultimo a la CONSAR.

Asimismo, quien funja como contralor normativo Unicamente
tiene la obligacion de reportar al consejo de administracion y a la
asamblea de accionistas de la administradora, no estando
subordinado a ningln otro o6rgano social ni funcionario de la
AFORE. Esta medida resulta adecuada para garantizar una mayor
independencia en la gestion del contralor, situacidon muy parecida a
la que ocurre con los auditores externos (independencia mental
dentro de las normas personales de las normas de auditoria).

Podemos asegurar que el contralor normativo cumple con 2
tipos de funciones, una genérica y otras especificas. La genérica es
la de velar, en todo momento, por que la administradora se apegue
a la normatividad externa {marco juridico del sistema) e interna
(politicas de la empresa). Dentro de las funciones especificas a
realizar por e} contralor normativo se encuentran las siguientes:

a) Verificar que se cumpla el programa de autorregulacion
de la administradora, el cual mencion aparte.

b) Proponer al consejo de administracion de la AFORE
modificaciones al programa de autorregulacidon de la misma, a
efecto de establecer medidas para prevenir conflictos de interés vy
evitar el uso indebido de la informacidn.

¢) Recibir los informes del comisario y los dictamenes de
los auditores externos para su conocimiento y analisis.

d) Informar a la CONSAR mensualmente del cumplimiento
de las obligaciones a su cargo, asi como en cualquier momento de
las irregularidades de que tenga conocimiento en el ejercicio de sus
funciones.
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El contralor normativo tiene ademas, la obligacién de asistir a
las sesiones del consejo de administracion de las AFORES y de las
SIEFORES y a las sesiones del comité de inversion (que debera
existir en cada AFORE), participando con voz pero sin voto. Esto
ultimo obedece a su naturaleza misma de contralor, observar el
cdmo funciona y opera la empresa.

PLAN DE AUTORREGULACION

El programa de autorregulacidén es un documento que
contiene las normas y actividades de los principales funcionarios de
las AFORES, asi como las acciones correctivas aplicables en caso
de incumplimiento.

Este programa esta orientado a garantizar la eficiente
operacion de la administradora y la proteccion de los intereses de
los trabajadores asi como evitar todo tipo de operaciones que
impliguen conflictos de interés y el uso indebido de informacién
privilegiada.

Ei contralor normativo debe de incluir dentro de este programa
su plan de funciones con las actividades de evaluacion y las
medidas para preservar su cumplimiento.

El contralor normative debe evaluar en forma mensual, los
avances que presente el programa de autorregulacion y debe
presentar a [a asamblea de accionistas y al consejo de
administracién de la AFORE, sefialando las medidas de prevencion
0 correccién que deban adoptarse.

Asimismo, el contralor normativo debe presentar un informe
mensual a la CONSAR, el cual comprendera los resultados de la
evaluacion que practique del programa de autorregulaciéon de la
AFORE, de los informes que le presenten el comisario y los
consejeros independientes, de los dictamenes periddicos del auditor
externo, asi como de la participacion en las sesiones del consejo de
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administracién de las AFORES, de las SIEFORES y de los comités
de inversion, y en general de todos los aspectos relacionados con el
cumplimiento de la normatividad aplicable.

Si en el ejercicio de sus funciones el contralor normativo
detecta irregularidades, debe informarlas inmediatamente a la
CONSAR. Esto nos permite imaginarnos el grado de comunicacién
y coordinacion que debe de existir entre los contralores normativos
de las distintas AFORES y la CONSAR.

Como podemos observar, aunado a lo establecido por la Ley
General de Sociedades Mercantiles, con respecto a las funciones
del comisario, se crea la figura del contralor normativo para recalcar
la necesidad de que una persona en forma independiente, de
cuenta de la situacién financiera de una entidad financiera.

Tan es asi, que la misma Ley senala en forma expresa que las
funciones del contralor normativo se ejerceran sin perjuicio de las
que correspondan al comisario y al auditor externo de las AFORES,
de conformidad con ia legislacion aplicable.

Entonces podemos asegurar que, independientemente de lo
dispuesto en la legislacién mercantil y fiscal, se crea una figura con
funciones esencialmente de vigilancia para las administradoras y
sus sociedades de inversidn. Podemos asegurar sin temor a
equivocarnos, que uno de los profesionistas que mejor podria
desemperiar esta labor es el Licenciado en Contaduria, ya que este
profesionista cuenta con los conocimientos para vigilar e! estricto
cumplimiento de las obligaciones inherentes a las operaciones que
involucren dinero. Siendo mas especificos, los contadores publicos
dedicados al campo de la auditoria, serian los profesionistas
idéneos para desempefiar esa labor.

Cabe comentar si con lo que establece el Cadigo Fiscal de la
Federacién, en relaciéon al tema de la dictaminacion de estados
financieros, o la Ley General de Sociedades.Mercantiles, con
relacidn al comisario, resulta necesaria o no, la existencia del
contralor normative, ya que por el sélo hecho de constituirse como
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AFORES y SIEFORES, bajo la modalidad de sociedades anonimas,
se les es aplicable lo concerniente al comisario y su funcion,
ademas de que por el monto de su capital, tienen la obligacion fiscal
de dictaminar sus estados financieros.

No obstante la anterior reflexion, somos de la opinion que lo
que se pretende con esta figura es, una vez mas, prevenir los malos
manejos de los recursos que genera