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Ntt..:'\·o Si~tc1na de Pensiones 

IN-IT~ODlJCCION. 

¡\;\éxíco h,, vivido g,r-<\nck·; c ... '\.rHbin~ en 4\U cstructur.,'\. cconón\icc'\ ".-' ~oc-í.\I 
en los últirnos. .. 'l.r~o~.>: ..:-n csp"-·ci.,l. ~•e h .. ,n tr,\n~;forTnddo proi"und.._""\fl\CTHC l,\s 

vuri<:\blcs de s.._'\lud, dcn\nR,1-üfi._, ).' crn¡)l1 .. :o ...::n J,,s que '.-'>lis.tentaron lo~ conccptc:ts 

y criterios que díc-n)n origen <,J !,'.\~~: ..:-:"'>lo h<\ ¡w<:n.'ocu.do problcn\<\'.; n"\uy 
serio~ P<U-ü le\"'> .u1to!·id .. Hlc~ ... del in,,,.,titul\.) t.\.k~s corn<.-i \.._\. f._'\lt,>. de inst .... "'l.lücioncs 
que .. -.. su vez R"-'n"-cr._\ un 1n ... \I ·-; ... ·1-vicitl ,\ lo··, c..k·n.::chc•h,\l)i<-ntcs, ],"\ invidbilid<'l.c.l 

fin~ui.cicr-<.'\ y._, qu<t2" .__·clln~·n11<..·ún\cnI...: -,...: ¡ >Lh'd..._· pun"-·r- ...... n ¡:u .... ·lii.::,n .. l ¡..._, .._ ... ,_,,t,'\bilid.'\d 
por que de ._\cl1<..·1-<lc-. ··c.•n ·-.u~ ... 1n~;_;,1-.__-..,, .. "~' -;._• h.'\1·.._- c."\d.._"'\ ':ez n"\c."'l.s dificil d.:.'\r sci-·vicios 

y cubrir pc:-nsi .... ·H"\L'~' .. ...:.-ntn:: nt1·u~ .. In ._\nt..__·r·1nc .... -~-. n1oti\:o pt..>r L"I cth\I fue ncc..:-sdrio 
rcno'\h\I" Id L..::'- del ~-J..<;,un~ ~,,,-j,\I, ¡><\J'",'- qu.._~ fr~rt,'\l .... ~c1cndt1 '..:,ll~~ p1·incipio~ se 

<.\.dccuc •" lü nucvd. r.__·,did<ld c..k· n11..__---,11-..._) p.\.1'-, 

• :'.\rnpli.u- l.'- Ct'J ,,__·1-tu;-.• .. ,\'•Í , ,HtH-.. !1v-. ¡,.,_-ncfic10;-~ que nt'r .... ·ce J._\. :-:-.cgurid<"\.d 

!".lí...'\Ci .. ""1 "" tr.._\-..(•'.-. d.._• ''.ll'• p!· ... ·c·,t.\CIUl\L"• ._-, ''l1•·,n11..._-.,:., 11'"\'-'dic.c"'l.~· v o'><.'>CJ<"\.les 

• ¡::¿...._.~•ol-..·..__-1· 0.111 {JP ,hh-:1\<"\ ele \. 1.\hilid.\d t'1n."\nci.._·i-,\, qu._, <le no ~""\tcndc-rsc. de 

inmediato, pone en p...:li!,""!.,n.• ., l.\ 111_...,fJt11ción ,- ,, lo·o, ~'>cr--.:icil..'".-'. que- prest .. ""\. e:. Je_"\. 

pobl._'\ció1"1. .. 

• {~n..~ .. '\I· Ltn NucVl..'> ~•~>h:rnd de Pcn~;ionc;-,. (tC"l"lk\ princip¿U de cgtd tesis). 
que brinde f~ •• "l.r·.,n:.i._\s .d t1·.d-,.._'\j,'\do1- ,\1 1nun\cnto de :-".U r·...:-tiro. 

• Ci.._\r<"\.ntiz .. ,:\1- quc lo .... -. t ;.._•c-11?-,-,._1:, d.__·:-;linü<-k-..~o:. ,, un rc"\.11\0 de scRuro~:>. se 

utilicen. sólo p.._\f"<-1. ....-::,e pr·opó:>1ll.l 

Un<-'\ ...-cz conoc1do ....:! 1not1,...-o poi- ....:1 <_-uaJ ~e ere .. \ el Nuevo Si!i-tcma. de 
Pensiones.. que d.'\ oriRcn <'l. le'\~> l\.FOI~E.....'-:>. SIEFOl~F__.S y a la rcla.ci6n con 
la._c; ASEGURAf:)Ofi1-\5: c.kbo 1nc..:1\cion.:.'\r que c:I objetivo de esta tesis es 

proporcion .. '\r de n1d.ncr<\ concr'2"td. s.cncillc'\ y fácil de entender. un modelo 



Ntu.:"·n Si:--;tc11w <le l'cn"11011c:-i 

operativo del Nuevo Sistcn1a de Pensiones, cxplic.:-u- lo que son lc~s .1-\FORE..5 
y todo lo relacionado con csta..._c;_ [_..,,"'\...9- cuales plc.l.ntc._"\.n con10 objcti'vo. c:I ofr~ccr 
n"layorcs beneficios e'\. los tra.bñjadorcs, buscando construir un rncjor f'utLJr() 

para sus far-nilia:::. ~· pe.u-a todos los n"lcxicd.nos. bdsc..\.ndosc en el seguro de 
retiro, ccsa.ntí .. \ en edad avd..n.7_.._"\da y vejez: y en donde .. lhorc'\. c.c..i.da 
trabajador es propictc.'1.J·io c.h ... • su a11.orro p .... lrü d 1-cli1-o c...\ tnn'L·~ .. de Un.:\ Cuenta 

Individual. con I<.\ oportunid."\d de torn.._\r dcci~>ioncs ~-.obn,: 1....•ll.\. 

El Nuevo Si~tc1T1"'-\ de J:>cnsioncs, ful..· creado k")fl).c'\.ndo corno rcfcn:n.ci~'

cl Sistema. de Pensione!-\ Chileno. que .. \ tr._'\,·é~·.> de l ... 'l i\dminü:.trc..\dor ... "l. de 

Fondos de Pensiones (r'\FP). y del ln~tituto de Nonncl.fi:r ....... "lción Pn.~visional. 

tienen por objctn:o i\scgur-c\r un ingreso c~>tablc ._, los tr<.l.bc..\jadorcs que h<~n 

concluido ~u vidd J,"\hon:l.f, pr-ocurdndo que c~tc guc."'\J·dc una r·clación próxin1.<"l 

con aquel p~~rcibido dur .. ,ntc ~>u vida. activa. con .. ~dtninistf"<\ción pr-iv .. ""lck"'\ de Jo~:. 
fondos le"\. CU<.'U ser .. \. ck,:J..id<.'\ por el trdb.,-'\jddor. 

En el prirncr Cdpítulo, se dc~>drn.'\ll.-\ J._"\ 111ctodoloR,i..-'\ que '->e" llc'\·o <'."\ Cü~.>a 

pare'\ organizar el proceso ck- in...-cstigación y definir así. ~.:I tcn1.t\. princípc:::~ de 
esta tesis: ,\\odclo Op(_·r .. ltivo dc-1 Nuevo ~·~~terna. de P .... -::n~>iun'.:."s. 

El segundo c .. 1pitulo, consist~ '-'n propo1·cionc.'\r un pdnorürn .. "\. gcncr._-U del 
Sistema. Finc"'\ncicro i\·\'--·x.ic<.'\no. cnf'oc .. \do ._'\ l .. '\ rcl ... 'lción que tcndr .• \ el Nuevo 
Sistcn1.d de Pensiones con c~>t"". 

En el tercer cüpitulo. s~ abord .... ~ el tc-n1.,\ d12: l._1 (~(_)NS/\f~. que :::>ere...\ el 
ór&<-Ulo n::::Rulddor del Nuevo Sistcnlc...'\ de: Pcnsion~:-;. 

El cuc.lrto c.::\pitulo, C!:il<-t cornprcndido por el d.nc\.li~:.i~> y explicación de la..c; 

AFORE...5. que c:s purre angu)._"\..r del Nuc\."O Sistcn"\a de Pensiones. en donde 
se pretendió alxu-c:u- todos los aspecto~ rclc"lcionados con lds misma. para 
dcs~jnr tod.:l. dude'\ tcóric<.\ n:·J...._'\cionc"\d,-:\ con este tcn1.c..."\. 

En el quinto capitulo, ~e presente"\. en función de la.s. ca..ractcdstic.a.s 
~cnerd.!cs del Nuevo Sistema de Pensiones y un J\1odclo Opcra.tívo del rnismo 
con el que pretendo proporcionar una hcn-an1ienta que sirva como n1cdio de 
rcfor7....an1.iento en la con"\prcnsión del sistcn"\a. 

VI 



NlJ<.:"\"\) S1s1c111•1 de Pensiones 

En el sexto CüpituJo, se pr-oporcíon..J. un anci.lisis de coda una de las 

AFORE...5, autori.r .... a.da.s por la C_"ONS.r\R. el cual cstl'.1. claborci.do en funciór1 de 

lo que ca.da unc1. ofrece a lo:; lr<..l.bc"'\jddorcs. y dcl.-:>ido e\ que esto es nuevo no se 

cucntd. con c1.ntccccl'-... ntc~-. ~:/o r4 cfcrcncias pc\ra. hacer un c1..n.álisis n1c'ls 

dctalladO. 

En los últirnos tres c<l.pitulos. pn.::scnto rcspcctivn1cnte la....~ 

conclusiones que con 1..'I presente '."'>C'n1in.c..l.rio ch .... invcstif,tc.l.Ción resultaron }' 

determine: LJn gjosc.1.rio de tcnnino::-~ para coct<lyuvar con cornprcnsión del 
tcn"1a de tcsi~ '.\-' la biblio~r4<..l.fic."l. que utilice corno ....l.pO~'O pd.l'il. d dcsa..rrolJo y 

logro de Jo~ objetivos que dicr·on orig..::-n <."\J prc!".cntc. 

En rcsurnen, rH:: aporta un 1\,\oddo Opcrati"\.'O '.\' un .r\n .. \.lisis con1plcto de 

lo que es el Nuevo Sis.ten"\<..'\ <le Pensiones, fi\s .-"'\Sores ~· la~ Sict'orcs: como 
funcionarc.-'\.n: éL"9oÍ como sus b ...... ncficios, y su relación con : los trabajadores. la 

economía y den1á.."i factores de nuestro pc"l.is. 

VII 
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CALIDAD ACADEMICA 

1\\ctodología Búsica .. 

Toda gloria proviene de atreverse a empezar. 



Nuevo Sist~n1u <le Pt!1ts101t<.:s 

1 .- METODOLOGIA BA51CA. 

En esta p ... -u-tc del trc\.bajo !->C describen lo~ p .. i.so~• dcsd.rrollcldos en el 
procc...,,o de investi&ación, dcs.tcl..Cil.ndo la~ cdr .. \c-l'--"'r-islic.a ..... '9. del ~studio: en donde 
pare\. la elección del tcmi\. de investigación S\.! lkYl..) ~'- Cc\.bo d proccclin"licnto 
deductivo, es decir. que pc-u-ticndo de In gencr .. \J <\ lo p.._,rticul._\r. 

1 _ 1 . Elección del -rcnld .. 

1. 1 . 1. T crna Genérico Fl NANZAS. 

1.1.2. Tcmil. 1-:::.Specífico CONSl\R. 

1 .1 .3. Especificación del rrcma NUEVO SISTEMA DE 
PENSIONE..."'>. 

1.2. Plantcani.icnto del Pi-oblcrn"""· 

El Seguro Soc-ia.l nació en 1 B-i;:) pür-.. \ lwind.-\r ·;..:gur·id .. \d !-~Ocidl. corno un 
derecho de los tra.b ... ""ljadon..'S n"\cxic .. \nn:::. y •,us f._\n\ili,'\~.:.. dc~pu0~. de 53 .:\J'\os de 
opcra.ción h-.."\ ..i.lca.nzado logro~-:. not .. '\bl~~-.. y. p.__lr .. '\ que r--.~!'>pond .. "l. óptin1.;:uncntc: a 
la..-=:. n.:::cc!'\idc.'""l.dc.s c..\ctu .. i.lcs <k' k">:-> tr.'\l>.:q.Hk')rc:-. n1cxicd..no~'> ~ sus fc_\rnilía..."-'>. 
pd.troncs y tr .. i.b .. "'-i"-"'-don .. ·s de todo el p.Ü'.:..._ ~•'--' hici..:.·ron pn .. 'lpucst .. l..!"'> p .. "lrd fort.a..lcccr 

y modcmiz.a..r el 5'. ... ~uro Soci,i.I. 12'1 '-'ti.-\I .-::-ucnf,\ cnn cinco r·c\n1n~ d~ ~cp.uro pare\. 

brind<..\.r scr,:iclos c..\ los t.rdbaj .. "\.don. .. ·~-. en c-1 r'--.._girn.--.·n oblif?.c"'-.tor·io : '"EnfcrmccL:i.dcg 

y- J\:\ntcrnidc""\d, ·invalidez y \!'id.._"\, ·r~~tin:'I_ ( ·.._.,\._>.n.ti ... '\ 1...•n Ecl~"l.d .--\vanzdda y Vejez, 

•Rics&o de Trab .. '\jo y "'C_~u ... u-dcricl.S y Pn.:-!-~tc\cioncs Soci._l.lc~--. 
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Nuc•·o .S1~lcnu1 1.k: J">cnsioncs 

Aprobadas las n'lodific.."lcioncs c.\ le:"\. Ley del Seguro Social. por el Congreso 

de la Unión. entrare\ en vigor el I,;;, de Enero de 1997. con lo que se fon alece 

la rcspons.a.bilidad del Estado de brin.dd.r sc-gurid..:l.d social a través del Instituto 

1\t\cxiec"'\no del Seguro Socia]. c.\n1plic"l..ndo f¿\ participC\ción del Gobicni.<..., en su 

financiamiento )..' n:duc:icndo cuol .. "l.!"°> ._\ p<\tn.-,nc~ y tral:kl.j<ldon:~ 

La Nuc .... ·a L\...'Y d.;::J S\...-.guro Soc1c\.I, d .. , ori~.cn ._"\J Nuevo Sistcmd. de 
Pcn::i.ioncs. (del cu.tl h.._\!?.,n J._"\. ,\ci._\l·d.c1ón que no e:->. coni.plet.-\nlC'l"'llC nuc\:o .va 

que es r..: ... >ult .. Hk., L"n .; .. 'i,.r .. u1 fh\rt.._ .. {k f,\.~> n1udificdcion.c:-> hcchü:> ,_\J S:\I~ (!U'-' c~.i el 

Sistcll.h"\ d...: .~hnr-r-o p ... H'<'l el J~ctiro) ...:-n don.de L\ principal pn.::ncup,\ción es que 
el tr·d.büj.._\.do1· cuente con. un p.._"l.tnrnor\11....., ."\.1 n .... tirdr~>\.' ..._.¡ cu.1.J pr'-'tcndc <:>cr nl<l.~ 

just<...., pe.U"<"\ 11..1~-. tr·"''-lh\j,""l.dor..·s " p."l.ttTH\...:s I_.,_"\ parte angul.u- cl....·l ~.istc-nhl. y .':'>U 

funciondrni .. ~nt .. , '--AT<U\ le\'.> ""i\F()f-:¿I-:..<-:.·· ;\dnl.ini~->tr..i.dor.._\.!-'. de Fondo~ P<-U-c;""l. el 
Rctjro; d.__ ... ¡,,~-:. cu<.\!,·~; ¡,_\ rn .. 1>·nr·i<1 d.? tr-.. \b<\Jc;"\dorc~-.. P<1-tronc~ \." ciud.ldi\.n1a. en 
gcncr .. \I t1'-·ncn nH-lr·h .. \:--> dude\'>. p.._..,r· ·0 • .__ ... r ni!<.?\..'(_"\ en :---..u ll\c.\yor-i,\.. ~.e des.conoce 
desde su .._·1..1nccplo. fLu,..._·j1)n.\nli ... ·1H1.....,. nli¡.._ ... ,¡ ... ·o'.~. :-.· lo nt<'L'-> in1por1antc- lo~ 

bcn..::-iicios qlh.' 'K'-TH .. '.r~..,u-;,_n . \ Ju...., lf«\büj,\don ..... ~">: l<.1. t'cl./t._\ d..:- inforn\,\ción en este 
.:\Spccto pu.._.,k .. gcn\.·r.u· inc.- ... ·i-tidu1nhn.: ,. d..::-'.-:.cnnfi<\J\?."\ ...... n f<\ ru ...... r-.;-:,\ L"\.hOrt.Ú dc 

nuc~trn f.><u..., ¡,, ... , cf.._·n:·chnh.1l)k·nt~ ... -. 

1.:---.._s por· tudo In ... ulterior, qu ...... C<.•n~.:.1d'-·1y1 irnf_")ort.1.ntt.:· c-1 cont1·ibuir· con .,.-;sta 

investiP,.\ción ri.>rd d ..... ~•p1...·vu· rud<-\~ I~\~> dudd~-. rKV'">ihlc~c; 1· .... ·l<.\cion<-HI<ts con el 

Nuevo Si~rcm.-'\ de Pcn.~ioncs, rn>2di~"1ntc un ,\\odclo ()p<:'rdtivo. ::-: así 

contribuir pdr,\ con l.::\ pr·..:-vcnción y 1 0 ~-.olución c.k .. 1 probk .... n1a(s) que se pueden 

dcriv ... "l..r d.: 1,l rc-1 ... 1.ción qu..... pr ..... , . .._,Jcc•.:--r-.._\ entre lo'.-'> tr,"\.baja.dorcs 

(dcrcchoh."\.IJicntcs) :o-· este si~>tcn\<l.. c.u1."\.liZ..:Hio p<."'r· n1eclio de lc.\s .·\FORES 
autorizada"":> por k1 CC.JNS.-\R. 

1 .~3. Plancdción de f._\ Investigación. 

L.._,_ plancdción. es ..:-! in!::..tf'un1cnlo que lltilizdrc para log.-u.r l<.l....~ ,-ncjorcs 
opciones .v. sobre todo. fií.._\r corrcctL"\.n1cntc el curso cc..-.,ncrcto de Ja 

invcgtigación. .-\ continUc\c-ión dc-~,cribo con una gr.áfica. de Gñntt o 

Crono&rarna la. pl<.U1.cadón de rni scrnin ... u-io de invcsti&ación. 
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Nu"o Sistema de Pensiones 

Grmic,1 de Gantt 

1996 1997 
No. A<faid<11I 'lkmpo Control i\¡\osto Scp- Clrtubrc No- Di- Enero 

lle.u ticmbrc virmbrc riembrc 

l. Ekcrión drl Te111<1. ~ E -
~ ll -

2 Pl.rnle,unienlo d1·I Prnhkm,1. 2 E -
! 11 ...... 

.l. Pl,111t1"<1mknto ,¡.. l lipi>ll'<b 1 E 
""' ! ¡¡ •• 

4 ln\'1..· ... 1i~,1\ri(m y l~u·<1pil,tdún tk lnf1irm.u·ü\11 K 1: --
111 11 

5 i\n:11íshD<w11mr111,1I Pr1hmin.11 -1 F ........ -
I~ ¡¡ 

¡¡ 'l\·m,1fin'l'cnt,\1i\'11 1 1: .... 
1 ¡¡ -7. P111n·s,1mil'nl11 !,· !,1 l11fo1m,111i>11 ¡;¡ L -· """"" 
¡¡ ¡¡ 

R ll1·d,11·di>11. ¡,) 1: 
JI ¡¡ 

!l. ,\\cr,mo¡.'.r,tfi,1 ~o E 
¡¡¡ ¡¡ 

"' 
10 llnrr,ulorcs 8 1·: 

8 ¡¡ 

11 Impresión y Prcscnl.1r·ión. 4 1·: ,_ 
3 11 .......... 

Nota : E= Estimado R= Real Tiempo en Semanas. 
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Nuevo Sistc1na de Pensiones 

1.4. Objetivo~ de la Investigación. 

Con la rcc""\li:r_.,:\ciÓn del presente scrnindrio de in.vcstig.._'\ción se pretende 

lo&r<u-' 

• Cuni.plir con el n.:-qui!">ito de le\ p .. u·tc csrrit .. "l. dd cxnrn.cn. profc:=.ionc..l.I para 
obtener el titulo <k· liccncÍ .. \ftJrct l..'"n ddrnin.i~;tr .. \ciÓn. 

• Proporcion~\r un conncirnh:n.tn cl .. u«.) d..::- l ... "\s r\fon:s pc"l.rc\ bcnct"icio de los 
lrc."l.l.><.\lo:"l.c.lorc~; '-'/1,.) del l..:clnr· 

• lnc\.!ntiv .. \1· <.\ k)~'> tr· .. -d> .. \¡ .. \d.._")n.._·-..o.. pcu-.. \ que conozc""l.t\ rn.c'\..". ~~obre sus derechos. 
los beneficios que pucd\.:."n oht<:>ncr del sistenl.c"l.. 

• Proporcion .. "l.r une"\ hcrr ... unicn.t .. \ in .. \!..,. pcu·a le.\ prcpa.r .. ""\ción del lector 
intcrcsc."\.do t.. ... n t..'"stc ten\._"'\.. 

l .~5. 1 lipótc!:~is. 

F~"'> posihk· que rncdi .. u"ltc un J\ \oddo Operativo del Nuevo Sistema de 
Pensiones. 10~;. dcrcchoh .. \.bicnt..: ... ,., c..\Ju1nno~. profesores y estudiosos de la 

matcric.i.. contür.._u, con unü hcrT .. "\Tll.i'-"':llt.:\. que conlplcrncntc de tna.ncrc"'l. certera 
el conocinlicnto dc-1 Nuevo ~:'.fr=·.tcnh\. 
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Nuevo S1stcmt1 <le Pensiones 

1.6. Variables. 

Con fines de dclitnit.c.'\r l.._"'" invc~tif..l.c.'\ción y prop<."'»rcionar así información más 
concreta consideraremos la...::; siguientes vc-u-i.._"'\b)cs : 

1.6.1. 1 ndcpcndicntc. 

1.6.2. Dependiente. 

Nuevo Sistema de Pensiones 

JV\odclo Operativo del Nuevo Sisten"\a 
de Pensiones que complementará el 
conocin'liento del mismo. 
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-IU-
CALIDAD ACADEMICA 

Nociones del Sistcn-\a. Financiero Mexicano. 

Ningün hombro ha obtenido un éxito que haya valido Ja pena, sin que haya estado 
alguna vez por lo menos con un pie al borde del fracaso. 



Nuevo S1sh.:nia <lt: Pensiones 

2.- NOCIONES DEL SISTEM/\ FINANCIERO lv\EXICANO. 

El pr~Jcntc- c ... ~pilulo. c·o.t..._'\ dc'.:,._u-roll<\do con el obi'--~tivo dL" pn_")porcion< .. \.r un."'\ 
idea. clara. de !.._'\ relación qu.__· t.__·rHlt-.1.n .... ·I Nu..._ ..... ·o Sist ...... rna de Pensione~. cun. el 

Sistema Fin .. "l.ncicro ,\\1.. .. xü·.-u-u,, 

El Sistcnl•\ Fin._\ncicn.) ,\\..._·xil·d.Jh) ..... , ...__.¡ { on¡unto '1r¡.!,.<\n1< u l.k• in~>títucioncs 
que gcner ... "\.n. c..l.pl.u-1. ~\drnini:;tr.u1. :•n .... ·n.tdn ,_. dJr·ifJ ..... ·n. L:u-1:0 ..._.¡ ,\h"-u-r(_·_) corno l._'\ 

invcr~ión. , .. n el cont ... ·xtc• ¡x.-.liti<- ,., ''( 1i1H»;-:úc<...' qu...: IH-in ... ld n.th.''--.tro p."'\.Í'.:->: 

asimisn10. con~•titU\'C .__.¡ ~'.f"d . .n 1n ... ·n·,\,¡., th..•n<k· 

dcm<-UlÜ"''\ntc~> d ... · rc<·ur··'><-)~ rn<..•1'\cr.\1 1 ... ,~. 

El objetivo d.__· rn11...··->t1·0 ~i-,1cn1.\ l·.1n.u1t·i..T'' , .... I,\ C•\p1t,\c1.::on d1..·l ,\hPrr<-l tdnlo 

interno CL"lntc1 cxt ... ·rTH"'. ,L'-'>Í < linh·• I,\ e urr· ... , !,\ ,\f:>lic,\ci1'in d .. · .... -~,n·, 1-,-c11r·~-.._ .. c.-, .._•n lc.."'ls 
scctorc5 productl\.·o··-. '\' pi-iPrltc\l·iu·:, d..._· nu ........ u ...... p.\1:; 

En la c\Ctt1.\lid.1d ..._•! c_,,~,t .... ·111.i F111.\n< ¡..._-n.• ,\\cx1.._-.u\n 1. u .... ·nt .. \. cun un.-"'\ 

cstructtu-.-\ or~,c\niz~i.cH1n,\l lJ,\.'-;f,\IH<..' (·lH11.l'k·¡,\ 1·•.irnpt1..._·~,r.1. rH .. ~1· 

f->.1..._· un.'. .. \nisrno del 
Gobierno 1-\.:-dl..""1·,i.I r· ... -pr-._·:~._·nl.\ /._, 111.·\..--...1111.\ ,u1tur-id .. \d U..:ntn.: .. de ¡,, .._·'.':>tr-ucturc"\. del 
Si~:-.tcn1.l. r~-,n.\J\Ch.:n.), •>tcndo ...._.¡ ut"¡..'>.,.._\l\t' l'lHll[x..-tcnlc pctr'"._\ dlh .. pt,\r !."\~. 1r1l'.'didc_'\....,, 

que cornpr\:n<lcn J,\ f>i .. ui...:,\.:·iún. '· c··•H-(l1n.\ci1 . ."1n, c .... ,.._i.Ju,\1·i~n-i. v vigilctncid. del 
Si~tcn1.1.\ 1~~irl<tn,·1cr-u ,\\c:-..ic.1110 n.::,¡l .... ·<·iu ~~ 1n~·.titucion'--""' ..._•n Ic1~ ('Ualcs J<:\. 
p¿u-t_icipación del <..."iohi ... ·n"'\o FL·<k-r.d -.._-:~ d..._-1 ~) I ')(, •.> Tl\c\'.:--;. ~ ,-... -~>pecto .-:t 

in~tituciones .._.n ¡,,:-; que no '•"-' r,·n~ .• \ f)c\:·tidp .. \c1ón ,.J.._•I (,~ohi..?IT'.O f·-L"ch.:r-._1l, solo 

scrc.--l..n .. \utoriz ... ld.:.v; y -..:iJ:~il"\Cl.:\S por· '."·f._ .. ('\l"f'.•\.nu. ;.. n.-c~">J H .. ·cto .. \.su--; ~'\ct.i'\:idadc~ de 
l3'anc-c.'\ y ('"r..'..·<l1to ._·n 1·pord1n.'\ción co1\ k•'.-. {~n.~.\.ni:o.ni......, ... ck--,<·on.ccntr·ddos. 

B<-UlCo d~ J\.lCxico F .. :> un ~)r¡...", .. ulÍ'.~n"'\u <.\.lltónoni.n cJ._ ... -:,cnnc.::::ntrado 

encargado d ... - pn::>n1.0\.'<L>I" ..._ .. ¡ :-.U"'\l) ik·:.._\¡-¡-olll• ck·I Si~tcnh"\ r-irh'\.ncicro, 

rcprcscnt;;:~ndo une\ '-'>d..IV<\f~u.u-d.\ cc•ntr·.\ .._.¡ '.--.ur,R.irnic:nto <k- lü infldc:ión.. al 
n1.isn"lo tiL~z·npt..'1 qu..: fH-ocur·._u-._\ 1 .. , ...:~•t._\.bilid.HI d ... ·I J>odcT üdquisili'\.'O y del pes.o 

frente i'\I dól._'\r. FunR, .... · corno c~~c~;nr firl<U"'\i.:icn.• de:! c~,,hicn10. 
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Nuevo S1slcn1a Uc l'cnsioucs 

Comisión N.r.\.ciona.J Ba.nec.'""'l.ría y de V ... -tlorcs Es un orgé:\..nismo 
dcsconccntra.do de Id Sl-ICP con c..\utonon'lia técnicd. y fdcultadcs cjccutivc::"\.s, 
cncar&c."\do de supcrvis.,_'\.r y regular, en el «tn"\bito de su co111pctcncia., C"\. la...c;. 
entidades f"in,l..ndct"c"\.S. .._"\. Id!'> ¡.>erson ... -\'s fisicc\.s. \.' rnor..:Ucs CUc'1'lCk"l realicen 

... 1.ctividadcs rclacinnc'\d._,~,, con ~1 ~i~•lcn'l.\ fin.._U'lcicro n1cxic.._\no. con t.::I fin de 
procur ... ""l.r ~u cst<.\bilid.._td y cc•tTCctu funcinrku-nicntu u.si como de n1c"\.ntcncr y 
fon1cntar el ~~.\no y ,_~quilihr.'\dn dc~.;.._'\rn.-:illo dLI Si'."->.t..:n1d Fin<.l.ncicrn en ~u 

conjunto. en prot..:cción d .... ~ los intcn: .. "•4..·~> tk~J público. 

Comisión N._\cion.tl d(.~ 5c1J.urn~:\ ~· Ficl.nZc""t:<-• E ... '.-> un org...1..nisn10 
dcsconcc-ntrddo cnc¿u·R,cH1o de le.\ n:-gul.1.ción. inspección V vigilancic..""l de los 

~cctorcs ~tsct;1,.lU-·tdo·::. y .. 1.fi .. "l.n.7.....::lckJs, cnn el ob1ctivn de l~ .. u· ... uniz.ar a..l pUblicc-.. 

usucu·io de ;,cP.un.)s ~· fi .. ui.z._\....._,, qUL lo~• ~•C'r'\.:icios >.. ~"\ctividddc~..; que lé\.5 

instituciones y ._~nt1d .. -tdc~ .. \.utor-iz .. 1.d<"l.S r-o.:dliz ... ln . ._·~-;.t(·n .\pci1/\do~> .. "l. lo c-stdblc:cido 
por la. lcyc'!'\. 

Comisión N<tciOnd.I del Sistcn1ct de .'\horro pdr._l. el l?ctiro E:.--\ un 
org.._u,isn10 desc:oncLntr-.. 1.cln que ticnL µar ob¡._·to ..:C'.->t ... \blcccr los n'\Ccanisn'\oS, 

criterios y proccdi1n1cnto'."'. pdr~'\. el funcion .. unicnto de lo~ 5i::>tcrnd .. ~-• de <..'\.horro 
pcl.J"<\ el r(.·tin-,. pn .. ~...-i~>tos >2'n Id~• k.·y·cs dd 11\\SS. JS.'SS_l_E e INFON.-\. \irr. en su 

cd.so, pror')Or-ci1.....,n.u· el --..upur·t..:: técnico ne c ... ~::.. trio pc"U·c.t el ._·orrccto 
funcionün\icnto d .... · Jo~> sist1...•n1d~:.. opcr ... i.r lo!'> ni.cc.::tnign1us de protección <l. los 

interese:-;;. de !(''.."> rrc.1.bdjc.\don_·:, c-ucntd.h.dhicntc:<>. y '--~fcclu.\r ¡ .. , inspección y 

vigilanci .. 'l. de l .. "l.s instilucionc~> de cr·\·:-<lito. ''H .. -,cicdc:\dc'.-> de inversión que n-i.::U1cjcn 

los rccur~os de le\!> :·HJbcucnt .. "ls de retiro . ._'\!.>Í con10 de cualquier ntra entidad 
find.ncicr-i\ qu~ J)d.rtici~ L"n lo~~ r~fc~idos c~i~-.tcn1 ... ~o. 

De Ja (:structur .. \ 1.'lrg .. \nu.·.). de 1.,~ .. C_..onu:->.innc.c~ lntcgrc.u1tcs del Sistema. 
Financiero ,\,,c:xic .. u10. 1 .. 1.s cu._\Jcs 1".:Tw..:::;...::nt.:un(..i-> en el org~u•igr-.und.. tcncn'\os 

que cstAn integr-.. H1c\~ de la '.-'>Íf.1.Ui\...'nt1...~~, fürrn..>. : 

Institucionc~ Fin~\ncicr·a~1 Bartc .. --u-ii\.!'\ OrEtdniz<..""lcioncs . .'.\.uxíJia.rcs de 
Crédito. Socicck'\dcs Nc1.cionaJcs de Crédito. Bancd de desarrollo, Instituciones 
Privc:"l.da....~ de e· rédito. Bcl..ncc.l. A\últiplc, Citibu.nk, Bcu1co Obrero. 
Rcprcscntacionc:~ de Bc,ncos Extranjeros .. 
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Instituciones Financicr .. "l.s 1\0 l~.._\.nc¿_u-1..-:\.s Bolsa i\\cxicana de \/alares. 
Casas de Bol~\.. Asoci..:"\dón .\ \cxicüna ck~ lntcnncdiarios Burs.:i.tilcs. lndcval, 
Sociedades de Inversión, .·\c .. l.dL"iniü de D...:-1-cct\l.) l~ur~>Atil. C<l.vul, Espcci ... "\.lista 

Bursátil y E.tnisorc\.S 

lnstitucionc~; cf.._.. Sc1turns v Fi<.\n.Z:<.\~~ 

lnstitucion.c5 ,\fi .. ul.z..._i.do1«\:-; 

lnstítucionc~.; de 1«'- (:t>NS/\.l~ .-\dnún1->tr·,Hk'r-.. , d..:: F1..)n(los p .. \.r,,_ ... .-1 n:ctiro 
..-\.FC)H:E .. S y Soci1...-d._"\.ck~> tk" ln ... ·c1·~ü\\n l·~sp1...·ci,·diZ<Hl1_1.""· d1...· F,"'ndu·; pcu-c\. d r~etiro 

SIEFORS.'S.' 

-rodc..\. cst,i. c~;1r-u1..-tu1-.. \ •k-1 ~ist.:rn • ._ F1n.\nci1..:r·1..1 .\\cxic .. "l..I\ ... ), llU'-' hc1nos 

prc:s.cntL"ldo hc"\Std el rnonH .. ·11loL">, 1 .. , 1-..:pr·._-.,._ .. flt,un1'"" ... ·n vi ....,¡gulcntc nr¡.._~L'\ni{1.ran'la.: 

En 1995. el Gobierno •'-<k'f)tó rncd1d .. '\:-, ,,,,,.,, J,r-ind.'\r rnc::\.yor ~ficicnci.:\. ~· 

con.fiabílick~d en l<.\.s institucior.c~ firh'\nci..:r«"l.s ,-\.-;j ~ ... • produc ... · J._,_ confonnación 
de dos grandes bloques idcntificc\ckv; corra• ( )i-¡..:!,c'\1·\izc"l.CIOnc·; B .. "l.nC<l.rids, 

Fin<lncicra.s y gur~:...\til... .. ~:;.. > ()n~~\niZdl'Í< ... 111. .. ··, d1...· ~~gucn'.-; y Fio:.\J"\Zé.L'-:.. 

supcr..·isad,\s p(..-..r LA <.~orní!'>iún N ... \Cl\..,n,'\.J B .. "\n ... · .. \l·i,\ :-· d.._. '\ «\.k~r ... ~~~ :i-· J._'\ <.:·nrnisión 
N<..\.cionül do.:-: ~gun.')s ;-.· Fi...l.nZ .. '\S r-~'.'-lh-'("tl'-•\1n ..... ~n11...~. 

Dcntn:'I dd prfrncr bk~quc. l .. \:c;, in~.tituciun.1..."-; . !...:· f:;,"\ncJ'\ ,\ \últipl....· .:·,\pt.._\n !.-'. 
md.yor p._"\.rt'2 ck- lo~-,, t'CCtll'~> ... '!S dci ~.1·~11...-rno:.\ \' :-.... ~ .... ,_"')n~;.11tuyen c\'>i ..:'11. Id princip .. U 

fuente <le fin .. \ncici.1-nicllto. Por· :.;.u p._u·t1...· l .. 1. l:>,ui.1·..,'\ d.._? [)._::,._'\rn .. 'lllo .s._ .. de-die,."\. c..'

dpoyc.i.r los proP,r·c'\n\..\.S ¡.)rior-it .. \rio-:. d .... · 1nt ... -r~'..> th\("Jc_,n,\J .. ..:ll r,\nto que los 

Or&c.."'-nÍstT\O~ Burg. .. \til~!; prunuH.:vcn J._\. II\\. 1...·1 .. -.iún •\LH'l•'\.dc\ ~"\.~~,.te.\~• in~.:;titudQncs. 

1 l Ic .. 111r J•.._~,.._.~ < ;01l11ul1>. l.i:il•nci S.md1,;c ;.:: ... \n¡_•.uc::/_ .1u.1n .h···c.' \rno•l.1 1 i.1r· .. -1.1 !i1t1• .,Ju.._ • ._.,<'TI .•l :-..k·r...'.<1d1• <l .. • \".1k•r .. ~; 
~fC..,.1<-~> 1) f-"; l<~•.1.i. !"•><.la<. J11~ ~k·fim.:HO!h .. °>' 
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Nuevo .S1slen1a Je Pcusionc::s 

El otro bloque incluye c.livcrsos tipos de instituciones. con"lo son 

Asegura.doras y .-'\Jian7...c"""\dorc:."\.s. L'ntidades que proveen. a los. sectores público y 
privado de los recursos ncccsdrios pd.ra apoyar sus progr.._l.mas de inversión. 

intc&rá..ndosc <."\ los esfuerzos de l.\ Bance\, 

En el siguiente orga.ni~.._l.n1. .. \ ~-.e prc:scnt.._"'\fl las instituciones que en conjunto 

constituyen el Sistcnh\ Fin.:l.ncicro ¡\.\cxíc..í.Ul.O, incluyéndose d.qucllc~~ que 
ejercen funciones de n:R,uldción y viP..ililli.Cid.. J ... ~~ que dc~>._·J...rrollan propidmcntc 
la"'3 funciones c1pcrativ.,"\.S del n1crcd.do fin«tncic-ro y otr.:\S que ~ir-ven de dpoyo a. 
cu<..úquiera. de ! ... "\..~ .. i..ntcdorcs. 
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Nuevo Sist..:1na lh: Pensiones 

2.2. J\i\crc:·-c-i.do de Va.lores. 

El ni.crc ... "ldo de- v .. l.lor'-'S es un cnn.1unro de instiflh:ion'-"'!"> (Sf-JCP. Bc::-uico de 
A\Cxico, Corn.isión N~"'\cion<tl Bc-u1c.u·i~\ ~- d.._· \"._\k..,r·L"~. Cor·ni~:,iéH1 Nc\cion...._"ll <le 
Seguros y Fidn.Z<"\:-0. :-. le\ ('on~-..-\r). B,.olJi.._--n11) o '-.".lllpn .. --~~\'.-> (11'-'Cc~itc:"\dc:;"\S de 

recursos) e invcr-sion.i:c;f...\~-. (.1.l""l1'fT<\d1.._-,rc~-.) <¡uc int .... ·r'\h .. 'n'-'11 \..'.'t1 Id l'ornprd ~, 

venta de Vc'-Jor .... --s . 

. -\t'i.Í rnisrno '-''-"el ,·nn1un1n d..__· n1'-'~'-d.n1·->nH. .. )';> <¡th' p .... ·r·rn1ten rc<llízdr Id cn"l.isi6n. 

coloec.\.ci(,n :-.· distribuciún d .. · Jo:• v.-\lur·c!'"' in~ .. critü:". en ._:! l-~..:-g1stn_, J-.....;<tcion.._U de 

\/~l.lorc~ y c.\J.-->n .. --,l><Hlos r>nr· /,"\, Bol-~c\ .\\cx1c .. \l\<"\ de \!~\!01-..2"'>. 

Podcn"l.os .. l.pn .... --ci .. u- que J._1-.:. .... -ntid,\ck·:o:, r¡u .. : inr .... --~ i1..·n .. :n en 1..·I funcion<"l.nlicnto 

del n1crc~\(kl de Vd1orc~• ··.un·. 

Rcgul.:1.dor· ... ~"'; Sccr-ck\f"Í,\ d..:- l f._\ch .. ·nd.-1 :-.. ('n:1lihl Públi<-1....'>. 

Operativas : 

De Apoyo: 

B ... \.nco de .\ \..:-xic0 " 
C\_"ln1i~ión N<\cÍoth\.I Bc\.rlC""c.'U-id ".de \.'el.lores. 

('on\Ísión Ndcon<\I d~ ~L"guro!', ".ti' F1c.\n2c..\.S. 

Con1isión Nacron .. U d..:..-1 s;~·.rctn. .. '- de .-\horro para el Retiro. 

En1prcs.:V3. F:.nli:-.ur,1~. 

c<~-.l..S ck" Bol~c.\. 
Brlilco~>.. 

Invcr~•ionist"'·\.s ~

SocicdcHk:':'. c.k· lnvcr~.ión 

Bols....\ ,\\cxic..._"\n<.\. de \,'._\]ores. 
.-'\soci.,\ción ;\ \cxic.-\n.._\ d1....· Inr .... --rn1c<lia.rios Burs.:.~tilcs, 
.~\.c..._1.dcn"lia ;\"\.cxic .. ui.c...\. de L>crccho Burs.::.\til, 
Fondo de Conringcncid. 
C..-:l.lific.c\dor<\S de \!aJorc~ y 
s.ncicd.:HJ pare...\ el ckpositn de V.._1.lorcs. 
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Nui.:vtl S1sh.:rna <le l •cnsioncs 

El funcion.arnicn.to gcncr .. "l.I del J\,\crcddo de Vdlorc~. tiene un rnccanismo 
operativo &cncr.'1.I que se iniciil. con l .. " ernisión de v.::llon: ...... s por parte de la.~ 

cmprcso.s qlK" solicitan fin..-u,cian,icnto; con.tinuc::.l. con la colocación de los 
valores entre los in·\:crsionistcls c.\ tr.\.vés de lü inlcrrncdidción dutori..zc_"'\d,"'

(rncrcddo prin1drio) y fin.-'"\JiZc:'\ con 1 .. , obtención de utilid.._"\dcs por p<lrtc de Jos 
tenedores de títulos v/P J.\:-> n ...... g{_·H:·i.\ci0n'-... s u1teriorc~; cunocidd~'> corno 
mcrc .. ado .sccundclrio 

L<-'1. colocdción p1-irn.1n,\ ,k- lo:; V<.\Jnn._~~'- '°'>'-~ cfcctÚd por-!~"- , .. .._,nt~'\ rnicic.\l de los 
misn1os por el en1isor- .._ll .\r-cc.\ d.: t"indnci._>..rnicnto c<..-,rpot«i.ti'\.·c..--., (F.C'.) de l.'1. CdSd 

de bols..:.'1.. que <-"lpo~'c.l. •'- l.\"> .._ ... n,pn::-'."".,.."ls en los t1-<~n1ilcs de .. lutoriz<-"lción del 
inst.run'\entc ant1...' Id CNB\.' ~, le\ B1\\\·' 

En el nH.~TC<."ldo '.;ccund ... H-io. lo!> i1n:.._ ... ,.~-,.ion.1~>t ... ""L-=-, '.'->\:" 1ndic ... \n dos veces p.¿u-a 

enfatizar l .. \ doble posición de Cl....,n1pr-.i.dor- :o-.· '\.:cndcdor, .._,,¡tlk\CÍÓn que puede ser 

totaJ Q pcuYi<"\l: e~; dcdr. un in\..-~rsion.ist ... '--"-°> puede ':cncJer al~.uno~:. de sus valores 
y con el dincr-n r-ccup...:-r·._uJu. <.lt lquii-ir- nrr·os ·vcdorc~;. n pu ... ·d.: v ... :ndcr su C.:~rtcr·c'\ 

con-1plct ... \. <."" in<.T.:n1c-1ltd.r (._\ qu.._ ... Y<'- tL·ni<l l·~n es.re n1cr-cddo ...:! flujo de valores y 

fondos. es llHJ~' d1n .. l.rni ... · .. "\ y en .'\n1Lk\~> dir-..:ccionc'.""' •. 

l.::.s pc1-tincntc rncncion .. u· que ._\unqLi. .. • In~. h<.lnc-os no QJX"r<.1..n din.:-ctc.\n1cntc 

en el piso de rcrnat'-"'~. hc"l.n lo¡;?,.r-.. ldn incluir en ~.u üpcr .. \dón ¡._, intcrn1cdia.ción 

de a..l&uno~; in~-,,trun1t..•ntos nc).1...:•cidblc~• en Id bol~;.\.. d ll'"<-\.Y0~ del tn.._u1cjo <le 
fondo~ de irn:.._,r·:,-;,ión y d1...• cucnt..-"ls rn._"\.._'~;t re\~>. 

Mcrca.dn f>rirn.~u-io. f-~..,,, l.\ ':cnt.1 que ]._\ crrusora r~.._\.Jiz..i. de una. nucv.:\ 

cmisjón de vdkH-..:~:.. d...:: rn._u1 ... ·rd qu-..~. d inv..:.·r~.ionist<."l. que lo~o-,. <."ldqui~rc tcndrc:\ el 

ca.rActcr de cornpr-ddor inici."\J, .::-n donde intcl'"\.'icnc un .:tgcntc· de v._"\.Jorcs (es un 

intermediario entre el crni!"i.Or .... ~ invcr-sioni~til. gc-ncrülrncntc und casd de 

bols.:i). El invcr::=.1onh-:.td. inici.._\.J, ~~cl~Ún ~us interés. podr.._\ <."\su vez vender a. otro 

invcrsionisld. tnt .. -U o pa.rciülrncntc k-.s v.-1lorcs que ha dclquirido, Pc"1.r<.\. con"lpra.r 

otro~1. valon:-s. _.\ su vez. el irv ... ·cr~;.1oni~H<-l que .. -i.dquiri6 v~\Jor-c~".. dd invcrsioní~ta. 

inici<-\J podr<\ cfcrtu.'\.r- rn._\.·~ .HJ..:::J .. -i.ntc opcr._\cinn...-~-. de ron1pr-d-vcnta sobre estos 

u otros va.lorc~;. 
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Ntto...:vo S1slc1na J..: l,cn,..;10n..:s 

"1\crc.a.do Sccund .. "l.rio. F::.s el con1unto de 0pcrc.'\cionc5 de cornprc""\-vcntc"\. 
donde no hay t.lnc."l. rcl,,ciOn dircct ... "\. entre cznisor e in.vcr~ioni5ta., por lo que 
dquél es <\.jcno y no (,_-..btic11c din1..-n.:l frc~co. l .Ll(...""'P..o. este nlcr-c.._"\dn "''"b"''"'°rc ..... "'"\. to~L.""'- ) ... "\. 
conl.pr<:\·Vt:nl"''"'- de v.:.'\.lor'-""'s p<..")r k") que :;...: ~u-=:.tituyc ,, \o'.-> C<..'rnprc"\don.~5 o 

tenedores inici ... "l.)cs.;; 

Con el s.iP,uicntc did¡.tr.,,n,.,\., s'-""' observe.\. de nl.o<lo Q.cncrc.""\.l l~\. rc\ .. \cil.:,n entre 
los clcn""\cnto~ del rncrc""··u"lo conlplcni.cnlc.\.l"'H.lo "''sí k-, cxpu\."~to .. "\ntcriorni.cntc. 
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Nuevo Sistema Je Pensiones 

J\.-\crcado de Valores .. ¡ 

J Valores J 
1 Ennsor-~ J..-- 1-['c,.,....-n-t""'••l"°•""h-,<C-.K.,-i-------,.,-,,x-,---i~ ~ InkT111L-.h:tn<.if.,. . .J h1"L'"rs1orn~tasl 

( .tC..:l'> 

I·:rnprcs.:J..-. ( .T>lu.~:K,ctll.-:, 
l'ri"a.J.:i...,; ['_,,..._.¡ l 'un ... -1 ... ,.J <!L• /',_·r- .. 111.1'> 

!':1...:.;c-..: ... 
,'\e1..01t;1,_·¡p¡H_-.. ¡.;.,¡·~t. !·1 ·.1~·~1. 

J'kUli..':f.J'S i:i...,,(l', 

l'.1p1.:] !~!JIC..ll!<J 

(.c!11li..:..,.Jo-. H.:Hh.<h 

(ic+'lcn'k) ·\ Cele:. 

!·cd1.:r:1l l"-lll•>:· :-. i. >Id~._ .... 

l'a.1.:..:u ... --. 

Ciol'lcnlt.l 1:~r:o:..x:1:1J1~t.:"'' 

EslaJa.I liono:. 
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Nuevo S1sh:1n:1 •. J..: l'...:nsl\incs 

Existen tres c.:.""\ractcd~;tic .. \s de intcr~'!'it p .. u-,\ un in\.·\..""r'.':>ionist .. "\ que le 

pc-rn"litcn clcP.ir el in~"'>[rt.11n~nto rn.\.s .. \(h:."ct.t<\do p~1rc\ s .. ,r.i~>fc"\Co..:r· sus. n1..'cc~:.ic.1.:.1.dcs 

<le In,·crsión. E..IJ.,~c; ~;.on . 

E.I l~ic~~º- F.:-::. I<\ prnh,\.bi\id.\d q11._' .._--'.'..1~;f1.._' (k que .._.¡ ,-.._~ndin1.1 •. :nto .. ·spcr.:\<-k' 
de UJld. invcr·~;i1..-'ln no .,,.._ .. r·c,"\lic·· ·•1nl•. pni· -.'I l·onu·,u-1u. qu.__· en lug .. u· de 
g.._l.n .. '\.r1cic\..'-'> ~;.\_. ullt.__·ng.._\n Ia."_·nlid.,\~, .-\.íli..H·-'- i111...·n. \.\ l.''.'-.V.tLnc1.\ ik·\ nc·~¡.2,n ._'~-;t.\ 

c\~< . ..,ci •. ·uJc"\ gen1...·r·<1Jnocn¡.__· ,\ ;,, p.1:--.illtiHL>..d d._-- •"'h1 .. --n.__·1· •1•.ty1;r.._ ... , !1.._·i'. ... :i'ic., 1-, 

r--.:xistc un.\ 1·1...·l.>..ciun ,¡.._. ¡11·1.•!HH"• 11.1n.d1..!.Hi <lu,_·cld .__-n1r·,· .. --! n··:•.•~u :-.· l..\ 
rcnt.c"\bilid .. \C:i ,¡.._ .. un,\. "'"'-:1·:,1~·,1L p<H' llf\d. ¡1.u·tv .__ .. ,1:,1.__·n 1n·.t1·un-..__·nt.)•, e un <Hrq:>lit.l 

r·ics.P,o y p<-)~>il)ilid .. l.ck·-, d._. ·~·\n,\1'' 1<\:, ,,ul1-·.!dn(·1c1'.,<\·, '.· p1...,r· 1•t:«\. 1n~,tr-urn.._·nt0~• 

"s..:¡..turos". cun rK...,1.·n l• nin~;ún d.._-----~~u. !"-'n' 'Ph-' {lfr· .. _·c.._•n ·n1..·n._,r-.-·;. utilidüd ... ·:-. l__o~ 

pr--irn<...·ro~:. p..:-11 .... -n .. ;""v.._·n ,, l<\ '-·d1.__--;.-;1..--,1-1.\_ d.-:- n.:nf.\ •.-\n.,Lk· \. ¡,_,._ L,.._·.~und'--'"·, ._\ lns d.:..· 

renta fije\. 

in'\.·ci-sil•n; .... --:-. !.\ r·-.:l.\c1:~,, '-""¡11·._-..-.,\.l..\ ._,n ¡: . ._..,,-, . ..__•ni,\¡.._-- qu.._-- .._·:-.._1';f,· .... --nti-...:- .._--! 

rcn<lurucnt.._~ g.._'th_·r-,\d'--' ~)·,:· :~n.\ 1n· • .__·r··,111n \. .._.¡ rnunt._---, d.· !,\ n'l.1srn,\ f-~. dccn·. 
un~\ invcr•:,1c»n ,--, r..._·nt.\Ll ... :, t:.\nd-1 J·r~>J.<11·r ,,..,n,\ ¡\.\n,\n,·i.l ,. 1·.._--nt.\ ,\(k"1·u,,<f,, ,, 

In'.-> int .. ·n .. '~-;.__·'.-. ri...·I 1n\..._·c·;1unÍ'-'>(,_\_ 

L .. '\ Liquid<..--z. I-~-. J., L\1.·1l1d.ui ,·un J.\ .·:.1.\I !,\ Ín'\·.._·r··~1c¡-, ¡-.._-.,\.fi/'..\ll.\ ,·n 

in~tr--un\..:nto pu .. --d.__· :·.._--, .. ,1,\.·.._·r·tir",1.' d1n.._·¡-n F.:,t,\ .._·.\r~\ct..._·n~>tH.-.\ de 

fund .. uncntc.\J 1rnp1•r"t.1.n.·1<.\ p<u-.\ .._.¡ in·.·1..·r---.1oni ~t.• qlJC r1~~n .... · !.l. 1..·x;,....~c·t.\tivc\ d ... · 
cdn .. 1..liz .. \r su in\. .._•r··;il-'lr'\ hdci. \ ot:·c" n\-..'Cd.1~1 <p:-..· ¡.._. hnn. ¡.._, ni•\' nr- 1Jti!id._,..j 
cu .. '\.ndo c:;td (·1¡,.._·q·tun1.J,\d :.e ¡.1·.._·-.c:'l.t..~ 

L ..... '\ Liqu1d ... ·z . ._\un.>.d.\ -~ l,1,:; ,-.\l-._h't1..·1·i .. ¡¡,-.L-. r~1.._:;:,~-;·"' :-. !~1..'nt.d:iilid ... Hl d ... · c.\dd 

instrumento il1-u"\.J."\J1 ,\.J 1n,.._--r,;1nn1~;.r,\ i.1. 1n1'nn1"1.c1 .. ---,11. qu.__- [.._: 1>•-·n--.utir·.__, 1..k·ctdir 
cuc\l de cJk--.:; e'.. el nh\:, ,\d._·clt.Hlo J1ou-._1. ll·~~1-.u· ·~ti·~ 1..--.t,1 .. ~tiv0:> fin,\.n1·1 .... ·1·c---:o;, 

Pc.\r<l. hc.'\.c ... ·r· un,\. invcr·:.o.,1c:.:,n en \.-,\lur-..:_"·\ '.;..._; r- .. :qu1cr1.· tH'kl. c.\nt1<.l .. Hl in'.port,l.J"l.l<..' 

de díncn.'! hc'\~;.t,'\ .__•:>t1·ucturd1- un<.l.. invcr-~-;i(H'\ qu._• p.._:r·rnit._, r..::'ducit· .__.¡ ric~•P,,<.'l v 

contr"c"\lc"'\r i'\ un l>t·nfc'.·.ion.\I d..:! ntt:rc.._,.:-k) de vük---,rc~ 'lUC' n'ldn.c¡c •.·on .___--ficicncic."\ 
t,__,,J invcn;ión 
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Nuevo Sistc1na de Pensiones 

E..c;to provoca que en el mercado de vc"""l.!orcs, la invcrRión en (.."'\ccioncs y 

dcrnás vc.-Uorcs, este en principio ccrrddo P<-"lrc:"\. los pequeños y medianos 

dhorré\dorcs .. P.:\ra in1p'-.xlir lo <-"l.ntcri0r y pcnnitir que los fondos de pequeños 

y mcdi<."'\nos <.\ .. horrdclorcs tcn~an una altc-rnil.tiv ... "l. diversa al colchón (..") e\ lc:"\S 

cucntcL..<; tradicion._\.lcs de los b.:.U"l.cos o instilucion..:."s de crédito, por todo k"") 

dichQ se cn .. "0 un nuevo tiJ-x:'l csJ:X'cidJ ck· in.tern1'-"cii<'\rios finc"\ncicTos llürn ... '\dos 
socil.!dc:"l.dcs o fondo~~ de ir-Y\:.::'r~"""ión (Sicfnn.C-'.'i.. d"'"· l._\~-; que ~v\bl."l.rcrnns n"\.:\s 

ctdcla.ntc) 

L:\s soch;:-:<l.._Hk"s de in·\:L'1·siOn (Sicforcs} son un 1ntcrnH ...... dic.\rio fin .. l..ncÜ:ro: es 

decir, ponen en cont. ... '\.t:to d in•:crsionist.'\...-s y crnisorc:l.s .::n ~t n1crc.adt.-i de 
v<."\..lorcs. en R,cncr.._\1, l . ."! .. ,horrat..::h.11· y .::"'! dl2'rn ... \nd.\ntc d~ ... \.horro. Con el dinero 

proveniente de le.\ gr.1.n c.:.\.nti<l.\d <k· pc4ucñci~• , .. rrH..:dídno~o, invc1-~'>ionist .. l.s forma 
un fondo con11.'.1n. (.:on ese <linero corTlpr-i\ Vc.\lnrc.<--:,, respecto c:"\. los cuc.\h.::s csto3 

invcr!'l.ionist.:."\.....oe; tienen derecho en pn .... ..,p< .. :>rciO..:..,n e'\ lo que h."\. in·vcrtido o entregado. 

L..a socicc.L:.\.d dc invcT~;ión Ín.'\'Í\..'ri.c lo.<-:. fondo:'> r ..... ·cc\ud .. \.dos '-"I"\ LH'\ .. \ '\'Ll.ricdc:1.d 

de Vc:\lorcs de di-..:"'"·r··><1.S "'"'n"li~.o,or"'1..s y c-.. \r.::\ct"'"·rl:>lic .. l~>, lo c1uc lc:c• pcrn'litc ccducir el 
riesgo. 

~,-..... .,d .. \ Sic-for\.".' d..:-b\2' ~"'"'"""~r.\.r- su pn:~~p ..... ·cto de inforni.dción. docun\cnto que 

deben h~\.c ...... r llc¡:~.._u- .. '1 público in'\'(.."S-sionist.\, p ... \r.\ nu_1str .. 'U"' de: 1T\<..'\.T\C"J""<"\ clara y 

prcci~"\.. le:\ situ.:\.ch..'in p ... '\tr-itnoni .... ,J de ~.u ... '.'op ..... ~r.l.dor<'\. (..-\.forc). c.\SÍ corno sus 

politice:\...-:. <le inversión :-.· por- lo tzu1to el riesgo que con·cn ta.Jcs invcrsionisL...'"\S .. 

Pero fuero:."\ de eso. su cscncic.\ es )..'l. r·nisn'\ ... '\. que la del resto de lrl...."'> sociedades 

de invcr!~ión: difcrc-nci .... "\.":-'> qllL' p..,"\.rtcn. entre otrcl.5 coSc"'\S, de que los 

trabaja.dores no son invcr8Íonisla....'9. volunt..."'U'io~'\. sino for7""'~dos y respecto C.\. 

un dinero qu..:: no le~\ sobr.,"\ pues se le~ expropie.\. para cumplir ante todo 

objetivo~ finc:l..ncicros y· pc..'lliticos. .. 

Tipos de s.ocic-ddcics. de inversión 

c:\.) Sonc-rl .. "\.dcs. de n .. "nlc..'\. fiJ<-\ ( o en instr-un"\cnto de deuda ) Los recursos 

del fondo colectivo ~e- invierten en Vdlorcs de renta. fija. ( mayores 
rcndin'licnto~~ :-.· ~."'" .... gurid.cHI ) y en instrunK .... ntos. del n'\crc ..... \do de dinero. 
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b) Sociedades de- lnvcrs.ión cornLff'h .... """S L.._\...~ inversiones se cfcctuc.'l.rf\n 

tanto en docurncntns de n.~nlc:"'- fije:"\ con\o de n ... 'nlü Vc.'\ri .. """lblc. 

e) Socic<l .. \.dt..-~; de invcr'.".iún d.: c .. 1.pit._l..J ..... -:.... lnvic1-tcn en valores. crnitidos 
por empres.e.."\..~ que p~u-.'\. su pn_""'f1H.H·iún l"1..."""quic1-.'\.n. 1-cc-ur?.oc-> .. """\. lc:"""\.J-RO pl.c..\.ZO. 

Luego los rcndin'li..::nto .... :. que pucd .. \ ul)t..:n1...-r ..._-st1...' tipn de ~'>CH.'.Ít..'d"'-d cJc inv..:rsión 
dependen del 0-xito c1uc lk-gu1...'°n .\ 1c.-n1...-r- In;; ¡11-(Y\"1..."""cto ..... d"-~ la crn.pn.~-s .. '\. 
pronl.ovü..i .. \..;-, 

Por ~;u rég.irn.~n el~ H"\\.1..."""t ->H.in, l.\s ~¡"-.¡-,,,."-.... "'· ~\! .. \.~ ... que 1n.\s ~>..e- .. \.sern...c-jün, son 

d .. lc\.S soeicdc:'\l.k·~:. dt.."': 1nvcr· ... iún 1'CHl\llll..._ ... '., 

ln~trun ... cntns ,j..._· ln\.1...~r·--;.u.\n ':-).un i..,:; \.·.:.d<.,n .... ·:• <¡lJ<ri.' ~:.1...- C(.:nnpr._u1 y venden en el 
Tll.Crc .... "'-<lo d'2' v~Uort.."""s. lo'.-'> "'-hon-.. tck·>t-..._ ..... ,, 1nvi...__-1"11...'I\ 1...'n ... -\lo·-... )._\!; cn1.Í!-'>ora~-. logr.an 
~'tr .. "l.ci .. \.s dellos ~I fln."""\nci.ln,1cnto..' <Ju ... - 1·..._~qui..._-1-...c-n 

1.- .·\.cci(-,n l;n v._,¡1,r· (lllo...""" .. ,tt,t·g .. \. !.\. cdlid<'\.cl do..." ·-.oc10 <lo...'° Ul\c.."\. ~<.."'tcicck\Cl 

•.'\.nónirTlc"""\. Y. IX)r \o;\J\lll, L'I u ..... -,-..._.chc• <\ P·\I-ticip •. '\.r Ct\ ],).,<; ~ ... u""\.\.nci ... 1.~ d~ tal .socicddd. 

n1isnlé"\!":> que ~•e c: .. "\ri\ct..:-nz .. ul poi· ».:r· \.~\.rtc\hlc:-·,. Fin.:."""\lrn~nte. l.:1.. d.cción fi1a Id 

obligación li1nit .. 1.<.Í<-"'- qu...__· 1...-I .\l'ciunist<l. t1...c-n..:: fi- .. ~nlc ,\ lü pn.">pi.\ !-',Ocicd.:."""\.d y frente 
.._,_ h.::~.rccn:t5. 

2.- (.)blig.:.\cion..:~> ~on un \.,\.h,1· ¡)ur· \."ir·tuci d\....·l c:u._\J uni\. pcrson ... l. hL\.cc

un préstc"l.mo d. l ... "1.rü,.o pl,'\..Zo <\ un ... '- ~.ocicddd ,"\.nónitl"h"\. e~ decir. se lransforn"\d, 

en acreedor frente e\ le"\. crnpt-C!-'.d. F~n n,,ntrd¡_Jrc~.t .. l.ción )d !->ocic<la.d cntrcP,,i..U-... \. di 

acreedor interese~ prcdctcrmin.vk">~;. cu ... -U sc .. u"\ los resultados. de la 
nc-S,ociac-.ión. t Id~' oblig .. "l.c1onc.:-; hipot..._ .. c ... "1.n .. v-; ol)ligdcionc~ quiro&f".._""\fa.rias. 

convertibles. 
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Nuevo Sish ... "lna de Pensiones 

3.- Acciones de socicck1..d de inversión : Son los valores cnlitido!l por 

estas sociedades qUl."" d.::""\.r\ ;:-tl ,._"\.ccionistd un. c.k~rccho proporciondl sobre el 

portafolio de vc_'\.lorcs :-..-. p<.."lr t.._l.ntl.--.. <lc-r-ccho u. r·ccihir une"\ p.::_l.l"tc proporcional de 

los rcndinlicntos que produzc.._u"' t..-\I pd(JllCtc de invcr~ion'-"5. 

4.- C~crtific.._'\dlY.'> de I~\ h ... "scir·cd .. , e.Je ¡.._.. fL"d"--"rdción ( e_·ch.':--'> E:--> un v.::\Jor 

e-U porta.do5 <.¡UL' '.-0,C L'l"l:\Ít ~ p ..... ,,- '-"' Clobicrn.o Fcdcr-.\I p.\.r., el fin .. u>cid.1nicn.ta del 

gdsto público '.': por· '\:irtud del cu._d el crni~>l'r ~,..__ ... cornpn .. ..,1110:-tc '' p .. ,~~~'r el valor 
nornin .. l.l d su v .... "ncirnk•nto. FJ r ... ·n<lin"'-i..__·ntn ;'>cr._\ le\ difcn .. "nci~\ ..__-ntn: ~I precio 
nonlin.._'\l quc :·.._·l·ih.._ ....... .._-¡ pn.-ci•:" :n1...·nt'1- C<..ln .... :1 \Jll'-" ·-e .. Hlquicn .. " 

5.- 1-:.etr-ohoncY"'> F=.sto:--> '\. .. "'Úo1·co-<, nloq_!,..\n 1h .. -1·.:-cho:., -;cdlf-.._ .. {'l\ .... I-tc..·, n(1n"\ero 

de h"u-rik·:'> ,J ... - fl~lriilL"o crudc..} de .._-xpo1·t .. \ckJI\ ,-·u;..c• ¡n·ecit' ~-. ....... dl·r....-1·11,in.l. en 
dólcu·cs po1· lo qUo..". ,,,l...-ni<.'\s d.._ ... lo:; i·cn.ditnio..-nto:.;, '.-•U t1tul.\.1· obti ... ·nL" proh."CC"ión 

frente .._, Id ck·v"'"\..lu<'\.cil.H"'- (!el p .... -:-:;.u fn .. ·nrc ,,} dól.u-: el l..""TlÚsl."11" pc•r ·o,u Jk\.rtc es el 

Gobicr·no Fcdo..-i·úl qti...- ¡ •\'l" .._-:;t.._· 11\1...·din · ....... -. .\lle).~<' fin.\..nci.Hl\i ..... -ntn ,, rn ...... di,,no 
plazo. 

() .. :\t·l.'pt<\Ci(.."ltlo..-~, J).\f\C,\f"id.:; Sl""lll Jelt'<\!", , h" Cd.rl\iJjo '·,tl:'>CT"Íl,\<·> p<_'lr Llr\c"\ 

C'n"lprcs. .. '\. y en Id. que o..·~-;tc.\ tnJ~.n\<\ ..:.·nlpr-... ·~:..~\ <Ju .. :d ... , co1nc• 110..-net'ici.:l.ril...l. ~ 

._'\.ccpt._'\.d<.l.s pl..H- un,\. 1n:-;fituc1ón b<\nc ... "·i<.\ .. \1 ,\.dquin1· (,,_'~,t ... · '\·ülnr el 11\\."..__•r-!c:.ionb>l<-'

ohtienc un n::ndirnicnto por· J,'\. 11ifcn::"nc-i ... l.. L-ntrc el pn.?C'IO e\. que ct,rn¡::H-l) l..'\ IC"tr .. \ 
y el pag(,,_--. de ·-.u ,.,,Jor· lll..HTÜ11.\I •\.·~u '-'--'ncinüo..•nto 

7 - p._,gc\.r0 bur-~ ... .\.til F ... ~c,tL v ... ,!or le' \.~1nit....c LUh\ in~-;.titución de cr-2-dito, :;e 

pc.l.Ftan .::"\ su vo..·n.cinüento y pn .. HJucen intcrc:· • .:...-:> <'- Id t.._\:-'.<.l. que fi¡ .... ~ el b<'l..nco. en 
f<.l.VOI" d(."'.J Ín\.·...;r·sic)nistc\.. ( .. <."tl e~;l1,..):'. tÍtuln:.., eJ h..:\.ncn <..'\.Lln").o..~nt.\ <".U C.-\.ptüc.ión 
h.,nc<l.ri .. ,. 

8 - P~'\p..:I con\c-r-cidl bur"'-.c\til E>:;. t._\n,biL·n un V<Uor qu..: ~>e docurnc:nli\ 

por rncdio d..: p ... ,g .. u-és. po.."'.ro e~> cnlitido por ~ocicdadcs ._u"\ónin"'-c"\..S Pe.La ..... "\. su 

fin._'\.nci.::"\.r·niento <...\ cor·to pl.:.1.ZO. el rcndin1ientn. corno ütros documentas. "-"Ul.tcs 

descritos. dcrh:<\. de la difc1·cncid cntrc el v .. Uor de compra del pilP,,.::'\.ré por la 
sociedad emisora en el pl~"\.Zo prc'-"'stc"\blccido. 
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NU(.!'\.'O Sish.:1nu (.h: Pc11'>1011cs 

9.- Bonos de dcsc"1..tTOJlo del Gobierno FcdcrdJ ( Bondcs ) : r--:...5tC valor es 

cni.itido por c-1 Gobierno f-~--d ..... ral p...tr<.\ dPO'.\-'<\r su fínanc-iani.icnto. Ja tdsa de 

interés es la que resulte rn.ayor entre /i\ tor..'\..'-k"\ de Cctc-s ·' ~8 cJías o P<"""\ra P<\J.!_a.rés 
con rcndini.icntn líquid.:\hlc <"1.1 '-·~nciruicntt..). 

1 0.- 13t.)nos <\Jll~>fL\.!11'.._ .. ~_. ck'/ Clol •iL'n1n Fcd1.._•r,U ( .-\1u:o-.r .. 1bonos) ~n. un 

valor que t<ln1bíén ~rnit..._ .. ..._~J Ciuhk·rnn F .... ·do..·r-.,J P<'-'-·' c:..u fin<lncit1..n1iL"nto. Su 
n"lonto .se cl.CfUclliz<\ cnnJ'or-nK' .\J l~"""íPC. \. t·ontio..-n1...· lo:\ ~·1h/ig._\ci1..-lt1. del ;:tohi ... ~rno de 
pcl.&c..l.r cl.J tcn..:dcw Llt1<\ '"'Urn .. \ d ... ·t1...·r-n1in.vJ.\ cJ, _ _. dirH·r·n f-~! int1...·r<·s. d1._·1·i\.d. ,!._·¡,,f.o:\!, .. \ 
fij.._l. dpJic<l.d<\ <l \."c\Jc.H- <\l.."flJ<.\JJZ<\dO 1,.-.. •\JlJ~,f,\dO. 

Fin .. drnentc. nos 

rcfcrfrnus ._\ ..._·~n..._ .. y,\lcw qu ... · ..._•nlJl1._ .. ~<lci.>n.ll Fin.\nt·ícr,\ con 1..>bJ01..'(t.l dC" prornov..::r 
cf des.c.i..rrolJ~• indu~.:.tr·i<d ,. con ~.<U'<Ult:~' dd (~nbi..-:.·1TH-., F(.--dcr·<d. EJ intc-n.::··o; ~.;e fij,\ 

f2)QJ' tc\...":'>c\. C' C ch.:~; lll.<\"i llf1c\. .-,nf>rC!c\:;;~\ 

l.-.\s .--\fon:~; ,. ~¡..._ .. f\n·c~-> ,\cft1drLú1 L.\JC} un rno...·c.:.u·ú'.'>1110 pr<·\ct.k-.u-r1cntc 

idéntico d ! ... l..!c:;. ~•nc:i..._~,J.Hk·~-> d .. • in'-·..._·.,---;iún ;>~.:.u-.,. s1•(·i ... ·ck\do..."<' c.._)r1cr.\dor._\s. por lo que 
su C"Stuclio pn.:\.·io p1..•nnilir.\ /,\ fl\\..~Jur \ rn.l~-> f.\cil 1..·1,n1prcn~~i(n1 de f~, inicj<\tjv"''

dc Id nuc\.'d l_c\· ck·I .O:..:,i·~lcnl•l. ck~ .-\hnrTC' p.u·.1 ....-! J~ ... :11n" 

(~f<l.8ific<lción de .\cucrd(l ül r1<.-~>,Q,_t..) }' pl~l.%.o <le vcncimit.~nfo de Jos 
instrun1cntos. 

Lo::-. in~trun1entns de <lh<..,rTo e invcr·,.,1ón propio~ del n1crcado d1..~ vc"l!orcs 
s.on n"lUY di\.·cr·~•o~~ y Cc\Úci. uno pose..._· d..-::tcr-rnind<lds carc.lcl'-'r-Ísti~"\..S que en si 

rcsponUcn <' ci1..~rtd~ nec ... ~sidddcs de fds cntidüdcs. cn"li~-;.orc.\...~. Sin embargo. 
considcrcu"ldo d r-i~~>go y el pl<\..Z(.} d ..... ncgoddción de los vn.lorcs, el mcrec..'"\do se 
divide en tr'-·~ r.\n1c\...""> qu._ ... ~·<.""n 

J _- i\-\cr<.-:cl.do de c-. .. ,,pit .. 1lc~.:.. 
2 .i\\crc..J.do d .... ~ Dinero. 
3.- J\1.ercado d'-2' ;\-\...:t.-\lc!'> 

h JI ...... 1.:h•r Pc.~rc,.. (ial11J<ln. •11 ._-,r 
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Nuc\'u Sistcnm Jl.! l\:nsiont:.> 

• El Mcrc.c;."l..do de C.a.pitalcs : Pcrni.itc la. concurrencia de los fondos 

procedentes de 1x-rson,\s fisicas y rnoralc~ con lo~ dcni.anda . .ntcs de dichos 

recursos: cmprcs .. \.5 o instituciones que nonn.:-Urncntc los solicitan p .. 1.ra 

dcstinc.."\.rlo ... , J._\ forrndc1ón <le Cdpitc.Ú fijo. [~l. c ... u-... \ctcrístic...\. de este ff\crca.clo 

consiste en que los ins.trurr11:-nto5 qu'-"': lo intc~\rc..'\n son colocd.dos con une."\. 

cxpcctütiva de recuperación o vcncin1.k~nto .:.\ l .. 1.rgo plc.'\..ZO (nl.ayor c.-\. un 

a..ño),instrun1cntos f.tcncr.:."\do~'> por : 

MERCADO DE CAPITALES. 7 

EMISOR RENTA FIJA PL"\ZO RENTA PL."'\ZO 
INSTRU,\\ENTO VARIABLE 

INSTRLIJ\\ENTO 
Gobierno 
Fcdcr<.Ú B.on:s 10 .,u)os 

Bonos 10 .,_·~t=,,os 
Bancos Cpi·~ .,-:; ... mos ni..\........:. .-\.ccionc~ Indefinido 

J:>c'\gdrc rnccli.:.l..no 3 a.rl.o.s 

plc..\.ZO 

Socicdadc$ C)blip_acion.:::s 3-7 .::·"t .. ÚOS .-\.cdonc.s l lndcfinido 
.t\Acrc<'\..ntilcs Obligdcionl.!s 15-2 dt)os .... \ccioncs. de Indefinido 

~f-c:lmc:x Socicda..dcs de 
Inversión 
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Nuevo Sistc111n de l'c11s1onc~ 

• El Mercado de Dinero es I<-"\. actividad crc-<litici..:"\. a corto plc:'\.Zo (ni.cnor 
u un año. y en OC.:.k9.ioncs in.fcri<.'lr a. un n'cs). en donde los oferentes. invierten 
sus fondos con l.,"\ cxpcct..:'l.tivd de rccupcr .. '"\rlos. con prontitud. y los 
demandantes los requieren Pc..U"c."\ n'...l.ntcncr equilibrados sus flujo~ <le rccurSo5. 
Instrumento~ generado~ por : 

MERCADO DE. DINERO. 7 

EN\ISOR 

Organisn\os. 
Dc~ccntraliz,.._"\dos 

1 NS THU.\ \L:.NTO 
Cct~!'> 

-r.::~>.obon<.''" 

B<.'ln.d""'~' 
1'\.ju~t"l.bor \o .. -. 

/l.b"-, 
Pdv 
l3ond1~::. 

.'-'\ln""\c.."\.cc-ncs (~..._~n<.T._"\.lcs de Bonos r>n.~n.d._-u-10~·-, 

Deposito 

Sociedades ,\.\crc .. 'lntilcs 

PLAZO 
28.9J.180y360 
G ni.eses 
"~ntn.::- 1 ~· 2 d11.o~ 

;): i\.l\O~'> 

<3()0 dia.s 1ná..xin""\o 

1.3.G.H. l ~ mcsc5 

10 aúo~. 

180 di.:-ts n-l<\...xirno 

De 1 <l ::iUO dia.!-::. 
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Nuevo !-;iMcrna <.Je Pensiones 

• El Mcrec.1do de Metales ln\..··olucr.a lc."\.s operaciones rea.Ji.za.das con 
ntctaJcs amonedados (ccntcnürios de oro y On2<"'\S troy de plata) o 
documentos respaldados por c.Uguno de ellos (ccpla.tc.\s). Debido a que la. 
utilick"""'ld obtenida por la ncP.ociación con esto~ instrumentos es una función del 
valor de los rnctillcs en el ntcrcado (rcsultc:\ntc del equilibrio entre Ja oferta y 

la dcmand<"""l. por- ellos) e~h.~ r-n.crc.:-Hlo c:o;. de rente'\ Vc""\.riabfc. Instrumentos 
genera.dos por : 

EMISOR 

Gobierno fcdcrc..\..I 

MERCADO DE METALE..5. 

RENTA VARIABLE 
INSTRUMENTO 
OnZc.\ 1-n.:ly de Pl<\l.._\ 

C"cnlcnarios 

Ccplatas 

PLAZO 
Indefinido 
Indefinido 
30 .. IDos 

Cabe rncncioncu--. que el presente capirulo, es con el fin de proporcion3r aJ 
lector un panoraff1c1. general del sislcmc..\. finL\ncicro. 

Páginll 24 



-IH-
CAUDAO ACADEV1CA 

Consar. 

El progreso consiste en el cambio. 



NUt!\'o Sistc1n11 d..: l'cusi.on..:s 

:>.- CONSA.R .. " 

La Conüsión Nücion.._'\.I dd ~i'."'.t'-"tlh'- de .-\.h.01-ro pc'\..rc'\.. l~ctiro es un óq.1.~n.o 
adn'\..inistrativo dc5conccntrddn <l'-" l .. \ ~cc:-rct.._-u·í.1. de 1-ld.cicndd. y Crédito 
Público. creado en .Junio ::22 ck 1 DB4. intcf?.,rc-..dc'- p<..-i:· rcprcscnt.a .. ntcs Je 
cn.tidc:l.dcs del (:;ubicrn.._.., F ....... cJ...::r .. tl. k'ls institutos ~-le :_;c:guriddd e,oci.._1.J invcilucrados 

y de or&aniz.._'\.cion'-"!'> n.:H:ion.-\.k·:> d ....... u·,"\bül•'-<k)f''-"~ y p<\.troncs, c(_-..n"'\.isión que 

concentre'\.. le'\.!-\ f.._'\.cult.\.dc•c; d'-· n:.-):5,.ul .. \c1<._:w1. con11·ol y vigilan.de\. del ~.'\.J~ .• \ .._ .. fecto 
de a.lctlnZ.._u·sc cuordin.\.cJL)n ....--ntr·c !.\.!> ..:-ntid .. \d..:-:. • ..:_• institutos ·.;'-~ñ.._\!cl.dt.'I<-, y lü!-'> 

cntid<-'\.dcs fin.-\nci .... ·r.l~ p.u·'!.it·ip<\.r\te~> ..:-n •• .-1 ~.-\.l~. pc-nnitiéndos.c <..\Vanz-<l.t" en l .. '-
simplific<1.Ción ,- ...... fi,·i..:-nci,\. ...-k .. I ~ .. \.r~ ,. p ... '-''h\r (h. .... l .. '" ct<.>.p.:l de <\horTo •'- l<-'- cJC" 
inversión d..: lu~ n.._·cur~><Y-O. d..._- lo:> tr-<\l)d.l·hlon .... ·---, p ... --.r rncdio d .... ~ J.\~.:. /\Jorc~ y 

Sicforcs. 

L.._, c-on~~ar ~>•,::Te.\ p1l .. .-u· fund .. ,nH..'l\l.1,I d .. -1 ! 1ucn rl\c\l")+.."in de lo~.:.. p.._·1..·urso~; por lc:'\.S 
r'\forcs. v Sicfor-..:.-~ en ~•uL; (.>~ )~r- .. "\ctt..'II\'-".__-, ... ~n el n\ .... 1-(. •\e lo ck-:- V<-\lon.:~; 

l..d c·nn:-.,u· ~~oz._\r·.:\ d.._ .. <\Utnn01l\Í<\ 14.'..•cn!l-,\ (..:-'.-'. <lccir', T"t\cUltcnicndo RU 

subordinüc1..._'in .. >.nto. .. ' ! .. \ ~l-l(~P ...::n :;u cc.u· .. \cll.."r· (k' Óq.!,._1.no dc~\conccntrc'\..do, se le 
oton:',.._1.. c:.1.utonon\Í.\ en !n:o, .\rn1Jltl>:--. .. ulrninl:;ti·.._\.tJ\:o ~· rinc'\...ncicro pd.rc\. que este;:\. 

flcxibilidüd lc<s pc1·n11t<'\ 1..."I rnl.'Jo1· d.::-~;crnpcr1.o ck su gestión). Facultades 
cjccutív.'\~ (le\ rx:-i"'>ibilid .. H!. ce•n drnplitud. ck• con~plc1ncnt .. '"l.r sus. propia..-=> 

dcci5ioncs) 

l. l~cgulcu· 1n..::-didnt..:- <li~ ... p-<...-i~icion.:~ de- c .. \.r.\ct.:-r g1..·ncrc'\.I todo lo relativo <.'\.. I« 

opc1-ación •kl S.-\f-< r~ccpción de cuol<-'\..!:> (l,\\SSI. dcpo:;ito !en cucnt.._'\..'.'c; 
individualc:-;), :-'.U c\.d1·nini~tr.~ción (por lds .-\.forc~;); trans1nisión de rc-cur~o::. a 

Sicforc!> c- instituciones. de ~-.cp,,un .. "'I~>: inforn1ación. ~~u ack~cuc:.1..clc.1. trc.l.nsn~i~ión 

e intcrc .... unbio entre d i.~obi~rno y lo~ p.'\.rticip ... '\ntcs Cll el s.~R. constitución 
y funcionan1icnto de los pc\11icith.'\.nlcs en el 5.--\.R: opcr.\.ción y püP,o de los. 

., N,11:1h ... :n1d .\111..::•<.·u.1 ( ,rn..:1 .... 1-V• .\t,•1..:-. l' .. 1,._,,, ·•P., .... _ \.k·'''-'' J) 1 . l'l')ú. i.1 111.1•<>r p:nt...· d •. : ..... .:i..: -.:.1p1tul•'.., 
1._·ü111pl..:n1 .. -nt.;.i,t,, ..::nn "Plllll,_·~. 
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retiros progr .. \nl...\dns, inl<. .. rpdación de J._, nucvd ley del S...-\J:¿, <1.cl<1.rándosc 

que csl<\ tdn.:>c"'l no corTc~-;pondc- di C()N<s.·\.J-<: ~~ino c""l l .. \ SHC-P. 

2. OtorP.,dr .'.' rnodific.\J' !.""\'.'> .nttnr-iz .. H·ionc~o, \ 1·onL·.._·'.""-.ioncs ,"'\. las .. -\.for·c~. 
Sicforcs .'.': cn""Lpn:~• .. v~ c•1)• .. :r.Hln1·,\•, d ... · l.1<\· .• :: d ... · d.\tn ... ., n .. \cion.\l. 

.. 3. Su¡.>crvr:;ión cJ....· ¡,\:--, .-\fl'll'\,,.'•,. ~h ... t"u1·\.'"• ur· .... :T •. \dl1r· ... :·~. d1..? b .. \nco de d.""\tOS 

lnstitucion.._ .. ~., d.._· cr..:·d1t•1 l .• l .... u¡.>< .. :r\1:.i•·n ··L·r,t ·,1..·-.¡...) en cU<.\nto ,\ su 

pdrticipación en •. :! ~ .. \r~. ,\{l....·nh\~. 1·1.. .. >1.H ... ·ct1' ,, !1..•'-'> , .. .._.< ur·~..._..,..., r·.._·cdud.ulo:-;. 
h."\st .. \ ..._ .. ¡ 31 de dici .... ·ndH·.._· d •. : l UU(; B.t~-...- ! •.. :~...',.d ! . .-t ... ~llPLT'- l">Í('>n :·,1.,: h. .. \r<\ con 

L>.\~>c en.._·] r· .... ·~4J .. uncn11..·1 d .. • J.\ ( '( >:--...·~.-\I<: 

(".._-,nt.l.bilidc\(J l .• \.:, ( llL'l"\t,\··· ,,. •\IU·-.(,\r.Úl .d ,., "li¡..,._., ,J,· <..'l'>fl\l.'CCJO. <\ '"" ley ch.:l 
S.-\J~ y -:-... u ,.._ .. gl..trn .. ~n1 .. ). \" dt..·h .... T .. \ !l..·v,\r:·H' .. -n el dn1n1cilin S<.."'ci<ll. en <los 
periódico~-. de 1·11·.-td.\cH·.,,. n.\l ·1cn"1.\I. • I....·f 1.:1-<\n puhlic .. \1"'->C lo·'> ..:-st<.\dos 

fin .. l..ncicro'.'> t riri h .. ''->!r.\J.._·~• \" :\ntt.1k~-:-.. l.\ L '<.•ni <lLilid .. Hl dcb ... • Jl.:vc1.r~-;.._• n1cdiante 

~-.istcn\<.""l~-. .\Ut•'l"Ih\!1z,H!...'>-,_ l.t inf"1·1n.\ciut\ qll1..' ~, ... int ... :~¡-.._- ,\ J,\ b.l:·~ ... -- de- d<""\lu:-' 

pn . ...,ducir .. \. ...... t\ .. ·c.'l1..1 (k- <J•"1<'U11\LT\IL• LH·1~5,.in.\l ¡, .. \J"<t fin.:· .. d ... -- ¡.wuclk\. Ld 
:·,upcr-vi~>IÓn .._.\. .• \lu .. \rd i.._,. 1'1'-"•.!-'.•>~ ... !..·I .1·>t .... ·1n,\ tk• l.">..'l\ln--ol ~- L· .. \liddd d .. ~ le\ 

adn""linislr .. H·k..,n d .. • h_,:·, p<..\r'tic1p.\nt .... ·~·. d .... ¡ ~.\J~ .. \ fin lk que rr1 .. 1..ntcn~1, .. '\.n 

.,dccudcld liqu1ek·z. ~~ ... :.u• -~uh .._·nt .. ·> \ c:~t..,Ll ... •. ~..,, ..... L'f•·t·tti.u·,\n in:~p .... ·cciunl.!s <-\ 

trdv0s d..:- \:i·>it .. \~'>. '-L·nfic,\,·1c.n de 11¡,et·.h'H)n ... •· .. ' .u1d1t(,,-¡ .. ,:-. de , .. .._ ... gi~tros .'.' 
:->1stcrT\c\~ ... 

1-' vigil<'-nci<.\ .:-on\pn .. "rHJ..:r,\ 1..'l .\n,\:1:·.1:~ <k· j,\ 1nt'c1rTl\<\• . .'io..\n .... cunórnÍL'<.'\ '\"" 

finc.."\.n.cicr .. \ •'- fin de n1cd1r !l.1:, ¡>U' .d il....--~ •,:f<.: ( ·tn." ..:ntr .... : I•.): .. J.J.\J"I 1c1pc\J1ll.!s y el 

Sr\.R en g..:n.:"r·.-..1: lf~.ll<\lrn.~l\t1...· ld vi~jJ .. u-...ct...\ 1..·u1d.u-.\ qlK' lo:--·. p.:.uLicip.~·~ntcs 

•'ctúcn cnnforrnc ._\ ..:I..::r· .... ·ch1..-.·; 'Si lk· L\ ·.u¡>-..'t'\.Í''>Jé"n r·1..·:·>ult.=\ que: ... \.lguna 
opcrc\.Cion d .. ~ lo'!-. p.\;·ticip<\ntc~· n1..'> :-......- ,q .... :g.\ ,\¡,\le.\ pr·inlCIT> :-;e!...· dL1.r..:1. un 

plc.1..Zo JX\r.._\ qu..:- ! .. \ n:i;.td._\ric ... -- .:nnf<:•nn~.· ,\ !.L,. 1n •. :d1d.,~·. c¡th.." diclL' ci p1·1...~~-,,it.1cntc 

de Id ('()NS.'\.J"~ \.' :-•<.:P.tui.ch.-. tr-._u,sctllTl•k' ,·J pl.L-:o . ..:1 ¡:.or .. --sidc-ntc de Id 
CONS/\I~ C(.)J"\ c\C"u.._·rdo de Id Jllnl<\ d .. - !-".<1hic1·no ¡.>C1<.Jr·<\ clecrct.:'\.J' J .. \ 

intervención .HJn""Liní:-,.tr .. l.tlv ... \ d .... ~J p.,dic·1p .. u1r .. · p .. H«·\ qu.._ ... l\u1·rn<.\liccn l<:\.S 

opcrc."\.cionc'.> in·cRulc\l·c~' v p<.'f" últírno ·,i !.v~ irr~:rtulc\l·Jd~\ck--·=. <-,()f"\ de tal 
grd .. vc-ddd qu.:" :-,.._• ..i..f ... --ctL' L't\ Id .......... t .. \li1lid.\d, •-.1'lh .. ·., .. nci<\ t'> liquidez d..._· lo~> 

pdrticipd.nlc<.,., cnn pcli,-~rc'> Jú'\.1-.\ lo··, interc:--;.'-":; de lo::; tr¿\b .. qüdor·c~> n el S.-:\R, 
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Nuevo Stsh.:n1a l.k: Pcnsion~s 

el presidente podrá dcclc..'\r<:i.r le:.'\ intervención gcrcnci<-i..I. L.._'\ duración de la 
intervención durc.-i..rc\ G n1cscs: ¿i..I dccrctdr~c J .. , intervención el interventor 
tomc:u-á le'\ ... '"> n1cdidc.""\.S ncccs<:.\ria.s pc:U"c..""\. P.,drc."l.ntiz .. "l.r lo?> derechos de lo::; 

trab ... "l..ja.dorcs. 

-L ln'lponcT tnultas y :-....._i..ncioncs: ..:-ni.it u· ..._.,pinit.\n .... ·n ni.üh:t"l ... '- de delitos 
Rcincidc-ncic\. ~--~ '.> .. \.nci0n.._u· .. \ h .. \.slü von ..::·1 dohl..., d..._, l .. i. rnult .. ">i. nripjnc'\.l ~\i cstc..'\ 

repite} .. '\ n>.i"'>lll·\ f .. \lt .. "l.. c~._"\!"<.U>.tÍ .. '\ de .u1d1cnci ... \ l ~e\ t·nrni:o;1ón c..\.nl .... ,'.". ( k' ln\poncr 

l .. \. saneii.,n ch.'h~-r.'\ nic ,\¡ pt·c•;unto in1"1·,h·tnl' 

5. r\.s~cto::::;. qUL' iú ('C)0S.·\l::?. d..._-¡,._. v.·du1·.u-. -¡-.._.,,n.._\1· .. :.-n .._·t1cnt.\. ! .. \~ c·ondicioncs 

CCL..,nl·H~1.icd:. di.:"! inf1·..,\.ct1._·1r·. iTllp<...H-t,\nci,\. 1-k le"\ inft-~\t·.-·j()n ~· 1.1 n<...'C'csicki..d de 
(.'VÍté..u-1.i.. cnnduct.:\ r·cl•"\lÍV~\.. [j1-.nitc de id "><U"\CÍÓn. !'.;o t.kl-..:r-.\ ...::xccd .... >:r de 5% 

<lcl c~-i.pit.._\.l lk\¡j,..-i.d1,-, '-' r·cscr-...·,\~:, d.::::-1 c .. \.p1t .. \.l tk·I ¡· .. :\r1:1cip ... \nt1...'. [·~l ITl<-"'lll<., de- l._\..'\ 
ff\Ult~\..-s., sl..'.'1 .. ,\ de 1000 .\. ~0000 dí,_v·, dc ~.\\( j,l)F \:i}i.,cntc ,i.l c ... -.rnctcrsc li\. 
infrdcciiHl d1..:"b1':-ndc ... --:,.._·e P·'~\.Hl..i.!; tk:nln.._1 1l...:- In'.; l/i dí,'\!-:> h .. \hilc.:. '" su 
n.otific .. i..ci(,n l)clito:., r~ ... ,<\.liz,u- opcT-,"\CIOl"' .. :' 4

'-. do2' \,"'\!-~ .-'\fon.e-!->. Sicforcs o 

cn"'lpt·l..'."~X"l.!> ~,¡-,..._-1·d.du1·.i.L. '"">In t.:n .... 't" ,\uln1·iz._\clón; ·:lispt."'l'->Ú"i0n il~f1_<\.l de Jo...,. 

rondo'..~, V,-\J.-.._n·c-L-:, O dO<..."llI1.lL'n\..._)•; p-1,_)¡" k\'..", diP. .. '•'{Í'.'0~'- .. ft1nci.._..,l\c.1..rk\S V ernplcdd0$ 

d .... , ¡...._-.,.,, p.\I cicip.\l\tL'':-' •'n .. :1 S_.\I~. 1._"'lt1llti1· n ,\h.-...'t"<."l.l" n .. -._:?.i~1 n.1s :-->.obre 
opcrd.CIOJ\C'-> .._{el s ... \r<. f._"\J,,¡fi.._·.H- {,\ ._·1._\J\t~Ü>ilidc\d; 1._--.btl..'."r>.CÍ(-,n ¡J.._, un lucro pot· 

in.forn>.._\vi{•wJ. f._\I·>,\ ,i..J ¡_,úhlie< .. l inv..._·1·--·.inni·>t<t n ¡ •CW .._.¡ u·>u d.._- inforTndción 

l=>r-i...,·il-..'Ri.:.\(!.i... 

(l. l~ .... ~c...:pc-ión \. t r<u111tc de r·ccLunc"\..._·ion.._·L· .... !.....- 1 r·,\bcq<\do1·.._,'.'> y '>U!-> lk-n .... ·fici.:.i..rios y 
de k')s p._\tron.._,~::, .:..·n v1..-,nt1-.. 1 d.._, l .. i.~ .. ,.\f._,,-.._,'.'· ..... - írv'">ritu<._·ü1ncs d...: crédito .. ·\l vc·r5c. 

~ú..:-ctdd1..."I~ los tr~\b<\jdcion .. '!-> e p .. i..t1·on1..·~-. ,_:n ~;U'.-'> inlcr..::~·.c:~. por l.1.!-> _.\.l'or· .... -~ '=" 105 

bc::.·l.n.cos pc\rt1cip .. \nlL'!-; en 1..'."l S:\.R. ¡KH.ir:u-1 <\.C-Lldir <\f\I.._~ lo~; ti-ihul\<."\l....,·-. civilc~ n 

n"\CTc ... u1t de~-;. L\ .._,nt .. i..hl .. u· < lt1 Lcf,"\n1 .... ·nt.:- '··,u d..::-n1."l.nd.\ o hi .... -n ¡in. !r-.-\n ,,cudir 

priinc!"i\1ncnt...:" ,\nlc Id ("()j',;S,.\.R e\ h._\c..._·r Vc."\lcr· ~a¡ rcclc."\tll.c'\.CÍ.._"-in. (-_u .. l.ndo le.""\ 

rccl .. 1n1.-i...:.-i~-in s..: pr~scnl"-' de nlc\fH .. 'r.\. ~"tcncr.\.I. v.-i.g<.\ o ct..-_'lllÍ\1'-><"l., p·ur los 
trabajc\dor·c'.."> o p,"\tronc'..-> ¡._\ CC)~S.-\f:..?. "-' el.u-:\. l O di ... -\..s h ... \bilc.s p ... u-c\ que ~.e 
hc"l.tt<."l. )<.\ ::.ub·->dl'\<-lCil~ll de lo!'> defecto:.;, tt nn•i·•1on.._':> 

í. l-luclga. E~n c.._\.!"->ü de huclp,~i.. de lo~ tr-ah~l.J,\dorcs ck~ Id!:> .--\..fon~!-;, Siefon.'s y 

socic.d.:."l.dcs Qpcr.Hlor .. "'\...."; de l.i.. b~v;.c 1._k d<.\tO!"> n .. i..c1onül del 5.--\.R, le'\ CONSAR 



cn'litir .. \ opinión .._\.nh.' l .. ."\. ¡untd. i\ ... d .... 'rc\.J de concili ... \ción y .. u·bitrdjc, sobre el 

núni.cro in<lispcn~dblc de oficin .. 1.s qu..:": dcbcrÍ<.\ n .... Hi.tinllc\.t' i"uncionando y los 

trabajadores que ~'>cf..'.'.uid .. \.n prcst.::ui.dn stl~'- '.;crvici1..">'.:--., con c-1 ob1cto de que los 

tr .. "'\bc.l.ja.dor'-"':; '.': su:..;. l:u .. •ncfici.-\l"'Íl">S nn ~;'-' vi<..'T<.\n ,\fcct .. \do:;; ~n ~.u: .. intereses. 

8. ()tras r .. i.cult.\dL''.-'> .. Je '·' CC):"'S.-\n .-\drn1ni:,t1·.u· Id hd.~-. .. · dv d.\lc..">-; n .. \ciond..I 
<lcJ S,.:.\.J-?: 1-1.. .. ndir infun1l1.." ~.1..•IJ1·1..· .._.¡ S.-\J~. t1·1n1...::-'.,t1-,\Jnh.·nt1.· ,, J., upinión 

públic<.1. y scn11..·:--.1r-,\.lin1..·n1.._· .d (_'ongn.·'.•1·, .! .. · !.t { ·nh·,11 .• : ... t...-'1:-. ini'nnnc~> :;1..-1· •. \n 

irnport .. u1t..._ ... -, <.'11 J.\ nl<.·did.t .. ·n •Ph' p.\.rfi,·ip .. ·n !.\ -,p, 1cd.Hi ,-i·.il \ J.t upn-,j,·1ún 

p ... "\rtidist,\ 

Los r1..•cu1 .,._,~; ¡i,"'\r.\ ._.¡ i\HH to..>th\11\h .. -nln de !.\ ( ·l )"'-.i~. \I~ :~ ... - ,,¡ ,f,·ndr-.\n tnt,\J o 

p .. u-rl<.l.Jrn1.."".'.nh: d,- h,-·, ,¡._ .. ,- ..... t .. IHv. (¡t:<.' ¡ .q_;,t:-..·n ¡.._,., ¡•,\r1!< ipd.n~c··, ... ·n ,.¡ .Í".lcn"'\.1. de 
..1.hnr-ro p .. u-.. 'l .._.¡ 1-._ .. ,¡, . ._, 

L .. -l ._ ... ;.11-u .. ·ttlf',\ pr·g<\nic<\ d.._·! .. \ ( '( )-.....~ .. \I~ ,,_ .. ,¡.\1-·\ ;n.t..._·;t1-.\d,\ fH'r· J..,., ·>1¡.:!_t!i ... ·ntc~'> 

úr .. F,. .. u•ü~> lle .u1tn1·iddd ~Jun!.l d .. · }>,oh1 .... ·r·nc. j,\ ¡i1· .. "-,1c! .. ·n· .. ·1,\ \' .. ·I ... nrnit ... " 'r1n·;ul1i-...·o 

<k' 'l.f..til.1.lh.'I,\ 

:;ccr'-'ldt'to:> d .. · !.t "JI j( 'f..> qu1 .. ·n ¡,, !"•f'• ·-,(( 11:·.\. ,,.·! ¡i1· .. _··.1d ... ·nrc d-..· l.\ '- unu·,inn, 1 IP:~ 

\:ic ..... ·pn .... ·s1d.:n1-..·~, ck· I,\. 111i·,rnc\. '- ntn1-, l 1 \ nc,"'l!o..:·• f)j('fin., '-.", ..... , . .1...:-> >1..'1«\.n .._.J 
~H-~er'-·t~\.ri(' d ...... u-.,b .. \Jo ". ¡ w ... ·'· l'-H.,i\ -.p.·1,\1 .... ·! ¡i., .,¡ ,._-·n\. \dnc ._¡._ .. ¡ L,\nc<.-1 de .\ \exico. el 

suh~>CCTClünn ¡,, Si I< 'P .... ·! din.'Clol" ¡,.·~ .. -n ... ·:-,\I ,Jcf 1 \ \~~ .... -! ( lin::-•:lur r~ .... -n.cr.i.I del 
INF<).,_.\\'l-1'. ..:-1 din. ... 'ct1..w g ... ·n,·i-.1.I ~J....·! f~SS-!T~ .... .-! ;:1· ..... -:.1<.knt..:- de¡,, C0.:B\:" .. .::-1 
pn ... ·sidcnl1..' <!...- l.\ ('i'.'~F. !(1", ir·~ .. , \l1c.-.J .... r ... ~·,L;nf'-"-·, ,.._·r~\n d .. ::,igrhl<k1::. ¡_)(q· ! .. i. 
Sl--Jl .... I:> dclii1..~n .. 1<., ··.cr· .:k,·, r· ... ·¡1r· ... ·~ .... ·nt .. \11t ..... :', (i-' !.10, ~·:·~-~-.l.:\JZ..\l.'H."-lH ... ·:, 11dci ... 1n<-d.._·~:. d1..-

1r.i.b .. '\.J...l.dorc~-; :'-' unn tl....' j,,.-, , . .._,,·rc·.p•111,!1 ... ·n:._.-~, ,\ !~,,.., ¡.:ic\t!'<. .. H1C'· .. •1t1c fur!ncn p-:v·te 

del cor,.-üt0 cnn'.·i.lJl!i\u v d1..· -..11~il<.lnci.1.. ._. quv p~.1cnt...· !~\ llh\\.or- r-.._-pn~~-A·nl<lti\.·1d.\CJ. 

l,._,,..., funcil•n.._•'.-» d.._· I<' ,Jurtl.\ d ... - (_~ulHcr-nc.• :.1..·r-.1..n utur-; .. ~.u-. 1n1..•difj,·~u· u n.:-nc.Y\,..,\f· 

autori.z.c.l..cion.cs <'- .-\for·c-:-·, y Sicfl."11·c~•. '-1rdcn.u· L\ 1nr .. ::r-v'-·ncinn .. Hlrnini~c:,.ti-.t\tiv ... \ o 

R('f"Cnci~i.J; rcµJ .. i.:.:, f},cn ..... -r·.::llc:) ·1obr ... · r·..:.·ginlL"n tk:: nH·L-r·~ión de ~icfor-1..~~--: r.:-gJn1c11 

d~ con1isionc~; •1uc p1.."1<lt-.\n ... -ohrdt' lo~> p .. "l..rticipa.ntc.-.•. disposicionc:"> de cd.r.·\cl...::-r 

ttCnCJ"'dl P•'\l"Ll. que ... \.fon .. ~~- p.._\g,Ucn c"\I L\\S.S....: ~cr·vicin de 1...'n"'lisión, eolH" ... "'\l"'lZ ... \ y 

control d .... · dportücÍon.....::~~. 

Pügrna l'J 



Nuc\"o S1slc1n;1 .Je l'...:11s1<1ncs 

El presidente ser.\ non\lw .. l.do por· !..l. SI ICP LHh\ vez que h .. v •• ·.l. curnplido con 
los requisitos previsto!'> en Id ley <k:I S ... '\R. f_._,._;. fun<.·i<..->nC!-'> a ~Ll cargo ser.in 
rcprcscntdr lcP,.c'\lrncnt..:.· .-, Id C()NS/'d"?.; dirip.it- .\.dn1.inistr ... l.tiv .. uncntc d. le\ 
C:ONS •. ·-\1~: rcüli.z"'"l.r ~-.up,:rvi~>i(1n d'--· lo~ ¡_h\rticip ... uitc!;; fonnul,\r"" pn .. ·'.·>'--·ntdr d Id 
JUnta de gobil...'.'rn<-1; forn\lll<u- p1·~":"·,upu1...''.>tu·. il ... • in,:~ .. n .. ·:--.os ..... ..._•g,n.:''>l1'; y ...:jt._·cutc._""\.r 

intervención <\(lnün1":-:>t1· ... ,t1"'"-'\ u ~~cr·crH·i ... 'LI 

E.I cornit.::· con·;ulth:o ,. d ... · •.·i~il ... '\nCÍ,\. I:~:-tc\r<-l int .. :r:.r,Hlo JJU!' 1 !) 1nicn'\hn.1s; () 

rcprcs'-'nt.._'\nt ... ·s dt...• lu~-. tr,\lú\l•Hlnr·..._" .. " '\' (i 1·vpn ... ·!;cnt.lnt.._-~; de lu~. p.\lt·l,nc~., el 
pr'-.·sidcntc d .... • l ... , cnnll~.ión ..... unn p,,,. ,._,,i._, l!f\,'\ dv l<ls •;1f.:'.,t11..._ .. ntc·. clep...:nd...:n<--id!"'> y 

cntid.-ck,., SI JCP. STPS. J.\\SS. ISSSTI-~. li"FON.-\"\'IT, ,.¡ !:>.\\ 

non"'\hr-."\.n1.icnt<.,~> de Cl..)f'\!1-,\lnn._ ... -, 1"\l..11·111 .... 1.liYu~> .\' <·nn'-'>L'J'-~r·...-,~; indL·p .... ·ndicntc~>: 

opin<..u- s.obr-c ,\ulor·iz...tcH..,nc._, ..... 1·.._•'\."<.H-.\c1<.\n .,,'\ .. \.for··~·'>, ._,._u1cionv:._ d. contrdJorcs 

nonH<-"\livos ..... ,-nn:A•jcn,")'.-'> i1'\d..._·¡x~nd1...-nto...''.• ''>nhn.· cr-it ...... r-io'> :-..· politic .. '\.~> c:.k .. 

aplicación ¡.~Lno...·r~U. n.:.'f~.in1cn .... le- inver·'.--iÓn ,. f'orni:-;ionc:'>. •Tito...·rio~; K,cllCTalcs 

pc\r<.'\ ~:.ubst.._'\nci.._\cil•n. del pr·nc .... ·duni ... ·nt<."'> .\.rbitr-~U '.- n:~"-'\~'> ~obn .. • publici<l.,_""l.d y 
cOn"'lC'rci .. -Uiz ... lcÍ~1H1; cnnt1ic-ro~-. d.:- int .... ·r· ... ··~-. :-..· JH«\clic.\.'.'> tl"\('lflOp• ... "'li<·•\';, cnadyuv"-'r e"\. 

su pn.:v ..... ·ncil,11 

~¡ Nornh..:111d .An1 ... •/_A..-U:O ()rndm<., .·'\.FClRES Po1-.;o a Pa~o. ?--1..?.,io...'I.• D.F .. 1997. l.:1 nwyor pnrtc dt:I tcnus de la <.:<>NS.AR. 
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CAUCAC ACAC:E'-A:CA ,, 

..c'\.forcs. 

Las oportunidades están disfrazadas por trabajo arduo, por eso la mayoria de la 
gente no las reconocen. 



Nucv(l Sistc1na de Pensiones 

4.- AFORE....,_. 

En este ec.""'lpitulo. d objetivo principal es d<lr e-:\. conocer <ctl lector un aspecto 
g,cnérico de el nuevo sistema de a.horro pare'\ el retiro, sus origcncs. quien o 
quienes manejaran este sislcmc~ y un cnfoqUc &cncr¿\.l., con el fin de 

complementar el ¡\:\o<ldo Operativo 

4.1. Concepto. 

Concepto lcg.al . ._lrt.iculo 18. de la L~i\.R : sc1"'\ald que r-Vorcs. son : 

"'Entic.k""'\dcs fin.:""\.ncicr·c~~ qu~ se dcdíc"'-ui. de ITk\ncru. cxdusi·vcl., hc\bitu. •. -tl y 

profcsiona.J e'\ adn-iinistrzu- !.:\....~ cuenta.:-;. 1ndividu.Uc~"' y c ... l.n .. '\lizc""\.r los rccuf'5os de 
lil...-=> subcucnt~'\s. que lc'\S intcP.,rc.U'l en tCrn-iinos de l.._'\.s !cyc~1 de sc~tur-idad soci"--'\l . 

.a.si con'lo a .. l.dn:"\inistrc.'\1· socicdudcs de invcr3ión · 

E.."'> decir. '.->On. instituciones que forrn.>.n p~l.rt~ (_k~I ~-;1~0.tcn\<-l fin~V-\cil.'ro que d 

cc..'\.mbto de une'\ con'lisión o p<\_go inter"·cndr.:u'\ en el rn.u1.c10 del .'\horro de los 
tr .. l.b..."l.jadorc~ •. cl.-.,nlrihuyl.'ncln ., '."'>._\ti:-.f .. '\ccr l .. '\s nccL-->fd."\ck·~, d..::: findnCh'\.nl.icntc_"} d..::l 
g,obicrno y l.v; ... ~ni.prc"Sc..'\~> 

Otro concepto de .·\.fon:~~•. dice son ..:nttcL.\d..:~; fino.\.ll.C1'2r .. L!-o., ¡_Jr·iv..-·\(las. 
públic..·\ .. S o ~oc1<."lc~'>. cnC;:;"\.J"j..'>,.,""\do.\.!:-> ck: indh.:iductliz.._u· ~.· .._\dminist1-.'\r ! .. \:-; CtK'-'fc.'\!'.~. del 
seguro de retiro. cc:xl.ntÍ4\. v vcicz v ''-port .. l.cionc~-. <'-1 lnron.\.Yit e 11y\.·crtir 

(cxccptuc."\nd0 lo:-; del lnfono.n:it) c~>tn~-, fondo~~ por conducto <le .Socicck\d...::s de 
Inversión [-~pcci .. -Uiz...""lck'\...-s (Sicforc-~>), c.\. ""'''rnbio <l..:::I cobro de l.\!, ccn-.--,,i:-;ionc~-:. que 
fije l<>- CONSAR 

Una tcrc.:ra dcfinic11':ln sobrc .·\Son:~ dice que e~'> ¡,-,. cntiddd fin .. '\ncicr.\ que se 
dedica. de n'l"U'\CTd cxdu5iv.a .• hübitLi.:-U y profcs1ondl ._'\ r·ccibír por cucnt.c."\ de los 
instituto~ de ~~cP,urid.:.ul ~:.oci,-ú el <.~ntcro <l~ k\-"'> .:.""lpo11:,""\cioncs obrero patron,-\Jcs. 
del seguro de retiro. cc~.:."\.ntia. en cda.d ._"\.vanz_.,J.dc.'l.. y vejez: }él. cuota sacie-U y las 
.. -,,,,portucionc~~ volunt ... u-i.:c:,. Dich.._, cntit..lc.."l.d ubnrc.'.'l. Id!'- cuenta::; individuales de los 
tr"""b.:""ljadorcs, 1n.dividuc'\liz.._'\.rd la.e; .. l.port..;"l.cioncs que n~ciba y Jog n .. ~nditnientos. 
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Nt1l!\o .Sistl!111::1 de l>c=ns1oncs 

que les corrcsponcku1 a cada. un.a. de ellas, colo<:.<.-u-á los recursos en lu_.., 

sociedades de invcrs1on cspccic.C\..liZ<"l.dcL"'> en fondos péU-a el retiro que 

administren y proporciona.r<-lll a. los tra.bajadorcs la infornl.ación y los esta.dos 

de cucnt.c.\. sobre lc.\.S aportc.\.cioncs. "'"' sus cucnt<-."\.S y los rcnditnicntos de sus 

inversiones. 

4.2. /\ntcccdcntc~ l·listóricos ( J\.F.l>. Chile ). 
10 

P .... ,ra inicic'l.r habl.:trenl.O~'> <l..: dónde viene l. .. "\ id'-'<-'- ck lds 1\Jorcs, l .. "l.s cud.lc~ 
tienen su origen en Chile, .._\ trdvés d.: Id .. ..\dn1inistradón de fondos de 

pensiones y del Instituto d~ Norrn.'l...!i7--<'\.CÜ~ ... n Pn .. :!vi~ion ... U. F .. stc ~o,istcn1.'\. tiene por 

objctiYo fund .. \nlcntd.1. d.l igu ... \.I que todo!"-. los ~=\Ístc-n1as de P'--'J')5ionc!"-. .. \..Scgurcu
un in&rc~'>o C!".lc.\.hl...: .. l. lus tr .. 'l.b<.\.j.._'\.dnn .. ~~> qu..: h..i.n concluido su v!d,"l.. l .. '\borc.U. 

procur ..... u-ido que c~ .. h.· gt.h\.rdL" un.._\ r·..:l ... \ción próxin"I.<.'\ n .... n aqui.·I p..::rcibido 

durc.'U"\tc su vidü dctiv.:.'\.. I<.\. t\ ... -...nnú d .. • con~cguido c~o, <.'\. tr .. \V0'.>- del sl~:.lC"rna de 
ca.pitd.Jiz......\ción indiv1<luül. con <.Hlinini~.tr<.'l.CÍÓn. p1-i'v<\(I<.'\ ck !<....,~, fnnc.lo:> y elección 

del trabdjc.l.dor de 1,,, _-\.d1nini:.tr-.. Hlor<'l. l.\ cth'\.l c.;...._, <.d"ili<-'-. con~:.tituycn 

c.._u-actcrístic·<\!:> p.:-..:·uli<.u-..:-:,_ ~· d .. ·:-;t<.H .. <Hl,\~'> d...:-1 :.islcnV\. 

Podc:n1os JX't'C-üt<u·nu~-. ch..· L\ in"l.¡K1f"l,\J\Cid. ck.• lo:··, fondns d ... · p..:n~;ionc:'> en l<'l. 
cconorní."\ de ("hile o d..:: cUc\lquic1· p .. l.Í'">. ·~i ~K· nh.\H'-"i<.\ <.'.OtllO d~bc scT. :"'>in vicios. 

con10 es el C<"\.'.'O.O d..:: C~hik'. lo cucú :;..._• h<"\ h:i¡.?,r.'ldo <.\. trdv(·s ck·I ti ... ~n\¡X), porque un 

sh>tcn\c"\. no se for],\ y/ .. ..., se forTn<"\ lk· (,\noche .. '\. l.:\. rn.ul.d.rl<.'\, que ack:nl.C:-\s se ve 

refleja.do no :->Olo ...:-n !<."\ t~'\.".;-;•\. de .'\.hnr-i-o nacion .. 'l.1, :o.ino tanlbi..'._·n en dlgunos 

mcrcc"l..dos y ~.cctorcs .. ?:-.:.p'.'.cífico:· ... ,. e~-, de ..:spct-<\f"~'>c que é:o.tc ~o.i~:.tcnld. v ... 'l.ya 

mcjordl"\do con ..:! ticrnpo y rc.tli7..-<UH..lo ca.mbio:-. p.u-._\. llcgcu· L'l. tener un n"\cjor 

funcion.:.\.n1il.·nto. 

Origen del Sistcn\.i..'\. <le c.,pit-<Uízación Individual 

-ra.n"lbíén conocido corno ~1~tc1nc.'\. ... tntiguo o cx-Cc'-ic:"l..S de previsión. Es.te 

sistcni.a <le scgur·idc:.ul :;ocic."\l tu'\.n SU'.°> prinl.\. .. Tc:."\.!:'i. ni.cu1ifcstc."\cionc~'\ en Chile en los 

inicios de !el. ck::cL\Cld de· lo'-> ~O 

1'' ()<o-"aldn \.t,1...:i.1·. '.\1ul1•'"· 1,1 ~1·.t....:111.• (. lul .. .-nL' d,,; }'._,,.,1"11'--· ~kfl'•-Hh• .!,; l.1 C.1p1t.1la.t'.•-..1•>11 l11Ji .. 1<l11a\. FTnh.1,iad.1 J...· 
C:hil.: L."Tl '.\l.:'IL."'>. \'''-11-l'J'l""! i , .. ¡,, .... ¡ .1111....-,·,·,1...:nt._· 

P:ígina )3 



Nllc'\"\l S1sh:111a 1.l<.! 1~..:11stoncs 

En 192-1: se c1·c.._l. l."\ c«ia. de sc'2,.uro obt·cro, en le.'\ ,u,'-1 participa.ron 

n"layorit.._u·ian"\cntc tr,,b.,j."\don.::s tYhU"\u.._"\.l'-!s. El nbjctivn d~ Id in~titución CTd d 
proveer beneficios <le .. l.sis.tcnci.:"\ rn~dic .. l., :->ubsidio::-:. rx")r cnfcrni.c<l.:.l.d y 

pensiones de vejez e inv .. ,\ido..:z. 

r\. p .. "\.r1ir de 1 U~5 el ~-.i~tcn\ü cnnl.icnz,, <\ R1....'"ncr· .. l.1iz.l.r:;L", •'-P<-\n::c:c \.l. c'"'i•"'- de 
cn"\plc.._"\clo!-> p.'\1·ticulürcs \' \,\ '-'•'!•"\. n,\cinn..\l d .... · crnplcüdO'.> público~~ y 
pcriodist.l.!-> . 

.r\. su \:cz. lo:" di~.tinto~; pn.'IP.1·,\1n .. "\~ .. d ... - ~~ ... -~"i.llt·icl<\d ~•oc.-1<tl t'ucn.H"\ 11\odiricc""\.dos .._\. 

tr.._"\.vés del ticn"\tX>. :-;u1·p_ienc.in i-L"gínl....:n'-·~~ pr-..:vision .. l.lc~> <.lircT·1....'nt1....·~• p .. "\.r-.. \. di::»tinto:"> 

P,rupo!-') d..:- tr .. "\b,"\.j.·\<k-..,1·c~;. C'-> ,"\si cn1nn .... ·.--.:1~~ti,l.n di!" ..... ~r..::ntc'.:"-'> n.:c1ul:-;ilo!"> pclr<-'

pcnsion.'-rs<.~: poi· cd .. H1, .._\1\u::-:, de ~c1·Y11..-1u n -_,,~xo: di.,,·c1·:-· .. ~--. !<\.~-;.._\~;d ...... c"-·)tiz ... ""\.ción ~,. 

dit"crcntcs beneficios ot1..)q5,.c\(k1· .... 

En un C\..)ll\icnzo. el ~•Ístcn\,\ •-,ú\<.1 ._-ulwí.\ pn .. ~'.-.t.\ci\.11\"-"' ·.;oci,\lc'.;. ..c;1n 1....'tr\b._l.rgo 

,"\.} con·er el ti...:Tnpo h:is lx.·n...:ficiD~• otorgüdo~-. ,,un•cnt.1..n.-,11, <-'-~>i cnn\cl t .. unhién 5.;::

crcc"\.t·on nUC\.".._\....s e,_\.¡<."\..:-, d .... ~ pn .. 'VÍ~>il..°H-.. l!....,~t.u1du ..... ·n 1 DíD ._"\. ..._--....:i~.tu· un tot,"\.l de ii~ 

ins.titucionc~ en\ .. \'."> ,-u,\l1.·~o. irn\_x)ni .. \.n :.='.2!11 18.~ tr .. \.lh\l._H!n1-... -- •. lo qu..: d._"\\)<\. origen 
."l. tric\.s d~ 100 1-..~gin-. ..... ~n..:-s pn.-, i~inn.d-.:·. \lif..:-1· ..... ·ntL~'> 

l.;nc"\. de J._\..._ C<\.l"•l.ct..:-i-i'.;tic.\-. fun\l,\nh·nt.\l._--_ d..._-¡ :-.l'>l'-"lY\<\. pn __ ' '.T,iun,\l .....-lgcntc 

ere.\. que l"un1.:ion._\l.> .. 1. cn1n ....... '-'" ·;j·.;1 ... ·1n.\ d.._- n .. ·¡,.lr-t<.' . ...:-~-. d .... ·c11·, 11..1~; i1nr-...,...,ncnlcs 

activos fin<'-nci.l.bün l.\~ p..._'.n~·.iun..._-., pd.¡2,.\.d.\~> •'-\u~. ¡~.\'.·.ivu- 0, 

l__.,_'\. forn,,"\. de l'in.\nci.l.nlicntc-. d .... · ...--·.t..: '.>1:--;tcn\•'\ 1--'.'---'n ..... ·r~1 un d..'.:fic-it creciente. 

par .. '\ cnfn::nt._\l·\c1o ! ... ~; t.._\..s .. ~~> <..k· HnpL-..~>ic.-1on...:-:-. :;ob1·..._. ~~u~ldo!"'- ,.... : ... \.\<.l.rio::; fueron 
creciendo en el tic-n"\po, llcg .. "\.ndo en ,_"\lftun1.1~-. c<."\..'.·,us ._\ n.:'.p1·.:.·'.--. ... 'nt.u· un 50 1/Ó <le l¿\. 

n.::n"\uncrae1ón t1"\c1v;u.\l d..._,¡ trdha1._-...do1·. F.'.ot .. \s .:"\.ll<'-.. '-'io td.~ ..... ,~; ck~ coti:r...-<-u:ion..::-:s 

::o.íg.nific ... u·on en dcfiniti"\·<.\. '\."ct·d.Hk·ro~~ 11npuL-~>tos •\ 1,l. contt"<.\f._\c1ón de n"'ano de 
obra. lo c\.ntc1-ior sólo con.trihU,\'Ó .. \. dcsinccntiv.-..r ¡._-.. contt"c"\.tcl.ci~·,n y dUn"\Cntc\.1· el 
dc~cnlplco. ,'.\.den"\,.''-!'> ..::1 ~-..~;ten"\._'\ tor·nó .. \.ltc..\tncnt....: dcp....:nclicntc del 
fina.ncic"\.1nicnto cst ... \.ta.l debido <'- que lü n.:l .. "\ci..'.:)n ....:-nt1·.c .l.fili .. ldos dCth .. ·os y 
pi-"l..sivos fue dísminu~'cndo ..:n el tic1np ... "), d . .:ü el dpo:vn c.k·l cst...\.do en el 
fin.._"\nc-ic\.n"\icnto del sistcrn ... \. ~e Yolvió incv1t .. '\.Ll.....· y ci·cclo.:·nt..: 
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Por otra parte. cxislÍ.:-ul tani.bién n.otorids dcficicncic:.'-.., en la a.dminístración 
operativ.._""\. del sif'>tcn\c\. con1n ; 

a). Disparid.::'d y rn.ultiplicid .. :\d ele (_'>r):~.._'\nl'.'>H\0!:3. pn~'\:isionc.""l.lc~:;. 
b). Sobrcc"'u·ga do.: rr~-ü:ú\Jo en. !~\~:, in!:'>fttucion..:::. de previsión. 
e) . ..-\.u5cncia de pron.:dini.icntt.Y'-> ,-.._\.• . .-iondlc~~ 1...'n !Li.s. in~tllucionc~. <le prcvi~ión 

pa.rc.\. obtcn..:r un d...:-·s._\n·ollo d..: :->u:-~ .._\clÍ'\'ldc.H1c:'>. 

Fin.<.Ün"l..:ntc. ne> 1..·::--i'->tí.._u1 nh.:~.._-.\nJ-;rnu:; de n.:.\JU~>t .. 'lhiiid.l.d d.ll[Ol11•""1.Iicd L"n }.._""\.s 

pensione~. <.::!:> d..:cir. qu..: !.\. .:_'1..')n\p1...~n~· .• \cil',n qu-.: n ... ·cihí~"l.n P"-'r·iódic ... "l.n"tcnt.:: los 
pcnsion. .. 1.dos no 1..:~;1 .. ,h.._'\ ii~~.._\d., 1..·n f,,rn\,\ úL1tn1n~\1ic._"\ .'\ !,\~--. '-"~\r1 .. 1.cionc:s 

cxpcrini.cnt<..l.dd:-. p-1..'H" ..._.¡ indil·L· do.: p1-..._·c10:'> .._d C<..H1·-;urnidcr 

Et.<.\.pas de ~rra.nsición ..--\ctu.\.J. 

En con~idcr·dc1(.··H1 ,\ lo~~ i·r·ubk·n\."\:.., pl._\.n.t1..· ... HJ0·,, cn 1 D.SO .. ""-. dcc1d ... · SU!::.Iituir 

cJ sistcni.._i. de ·:,1..:guridd.<I c;oc1.ll 1111p1...-1«~nt1..":". ;cp._u-.tnd~' ,I.._•i"tn1tÍ'\"<..\.IT1Cntc los 

!'>Cr,:iciO!:> otor~~<-~ck..,:., pur- el .\r-c.'\. d,· ·;.\.Jud d.·!{,:,,¡..._.¡ ._\r1..',\ ¡i1·-.~,:i'.-.i0n.\I. 

l~c-forn~._l..s ~e 1..''.-..L.\bl ... ·c1...· un r<.·1:•.i1ncn un1f(.>r-nh.' ¡,,,,,<-Hlo •.:n l.l. c.\pit."lliz.\ción 

individuaJ. co.'11. .1~.:x.._-.1-1.:~~ ,;~cfin.u.Jo::-., <i.d:n1nisrr-... 1.c10.-·n1 pn'--,\d,1 d .. • lo:> fondo!:';, 
oblif.~c\torio ., .. u-,\ lo~'> lr-,\b<.1.jL\du:-..:·-~ ~k·p1...·ndi.:n11...·:. r¡Lh.' ·-;..._- in,·<.H-por-,\n ¡.A'>r· pnrncr-.._"\ 

vez-.."\ la. fucr-z .. \ de rr-~1.h.._\jo. \.'1..'lunt._u-iu ¡)<lf'd .._¡1111...·n.._•r, ~•..: .:nc,:·,nt1· ... 1l_k;,.n .. 1.filiddos en 

aJguth\.!:'> de !.\.'> instituc1orl\.:-·, ~-·:-...1:·'-.!1...'11t1...·~-- 111un1c11tc· p.u·d h .. ~!:·· 
traÜdJd.don..::--> inUcpcn<lic11tc·, 

:-\.ctt.1c:.Uni.cntc c:--.:i'.->t...:-n Uos --;.ístc111d::-. <le p..:n~~101\C!:">, pu1- J,) qLlC ~ .• e poUríu 

considcr._""\.r cun\o un<\ ..::t.\f"><\ dl.' ri--.-\n•-,ic·1c·)n !<\. que- ·~«\ d~:'>dc lo•-, inicios d~l 

sistcnlc..\ ele c<..l.pit ... l.Ji:;,:ac1ón 1ndi .... "idu.l.I. v qu..._. s..._· t.:).;;ft.:nUcr·"---1. hú:.>,t.:\. qu,,_· ~~e cxtinR"-'
con-¡ph._·t.uncnr..._, el :c;i~~t1."'n1.'\. ... ui.tif.S.Uo ,. :~ .... ~ t...:rrn1r...:n de ¡:;,\g.-\.r lo:'> f>cn..:ficio~ d lo~ 

..-úili<.\(.k .. -.,~'> que opt,u-on por~ pcrn1.:ui.1...~.:.:..::1· .._~n ..;¡ 

El ~islcn:i. ... 1 ~_u1tiguo conrinlkl. r'uncinn .. l.ndo. principa.Jni.L'ntc d tt~<-v .. ·'-'"~~ del 

instituto de- nornklli7_..._\ción pn.:v1~iondl, C!"~l<\ institución .. \~tf·u1.x..:... !."l...~ principales 

caja.s de éste ~>istcn1<.\ ~, 1...·so el enc<..\r~.:H.ln de ddni.ini:->lrar lo~:i. rcgjn1cncs de 
prcst.i.cioncs que tcnian ... \su c._i.rgo dich<\.."3> institucionc:: •. 
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L...l. cx.ish.·ncia del s1stc-nl<\ de- rcpcu'"to y el traslado que ~e produjo de la 

rndyoríd de sus dfilic\dos hacid d si:~tcni.c'\ de capit<--Uización individual, provocó 
que el déficit qu'--· venia <-u-i-.. i.stt·.._-u"\do el s1s.tt.:ni..._'\ c'\ntiguo se hiciere"\ <.l.Ún rn .. \.s 

profundo. debiendo ...:-! ..:-~;f.._Hh.'I .\..<.J.t111\Ír- d cn~·.to de cubrir dicho déficit. .·\deme\ ... "", 

el estado dcb'-· hc\<.:t.:.T:::>'--" r..::~pnn~1übl...- en 1..·I c.\~>n c.k· los frLÜ.><\l<.l.Ck""n.-·~• que se 
traslc\daron de :-..1:.,,t. .. ·111.d. d .... ·! fin,u1ci ... ll1ucnr,1 ck· l.1.~-'> l'oli?c\Cil.)n1...·:> f><\gad,\s en el 

régini.cn <le c.\jc"\..c:i. d..: JH"1...•v1•>ión. k1 qu ... • .,.__. hdl-c <\ Ir."\'-·...'.·:-, dr,,,.--: ll1'.~f1·unll..cntn~"'° 

finc.l.ncicro~ 11.u"J"'\._\dn'.> honns de n:cc)nDcÍ1niL"l\lc. 

Por ¡..._-, l ... \ntn. L\('fUd..11111..:nt.: ·~· <..'n k''" r~n . .'L'd/lll.Y~ .u\~,. ..... ¡,, 111<•."\ '-11 lc\ d\..· los 

tr<.\.bc'"\J.1.don.~:• qLh.: ¡.h\.:,..:r;. ,\. r..:t 11·<.) h,d,r ,\n dl<.. ~\ll.L ... Hio ,\ ..._·r\·.._·1 u.tr r·nt 1z~H-1nn ... :~ '.:n 

la.::.:. antigu ... \s c"'..j,\..:-'> ... k· JH-;.:vi~>i<..)ll. :)·d·c1 . ._";lLt:~ ¡;,_"!''>tlf\<\~;, ,Jci1 ... ·r·,\ cn11tir·:.:,c un 

docunlcnto c..\ nor·nlir·.._• del !1-,\li.1¡.Hh-.1·. '-'"' .. ¡>rL",,\do .... -n dirll..'rt>. \J...'th"1rnin.\du l.x.1no 
<le rccor1.c,cin\h.:"nfl' \' -~cr·~\ r ...... pr·.~·--. ... -1\l.-ltl"\"{) J...- !u~ l>"-"f-ilHic'"~· .k· ,.<.,tizücio1H.:~• que 

rcgjstn.:n ~n !.\~-; C<1.J<1.~. de pn .. "\"l''>ÍÓn 

El b<H'll..l .¡..._ .. r· ... ·1 c•n1,,·1nu ... 'nl1..1, :.:.u~-. r .·.,¡u:.1._·~, ... 1ntcrc:·> ... ·:. :-• ..._- i\._\ccn C.:\.IJ..~.1blc~'; y 

~>e .. \bon.._\.f"'\ ._\ l,\ cu..:nf,"\ ,J...· ..._.,,, Ht,\l1z.h·i-"11 "'' !i-,·1, iu,\l {!...·/ ,,f1li.'l,!l1 .... n (·u._tlquicr .. \ de 
la .... ..,, siguiente~~ :úr u.._\...-Í1..""rh"-. 

C. Cudndo r,,,.'l üfili._\du 
cubit..:r1o J:>t..'lr d ~c.Q.un_~ 

D. E.n ...:/ c.\~;o d..: qth • .:r-cr· [H.:n~ ... 1un,u·: .... ~ ,\1ll1cipcld<1.l1h.:ntc, L'\. cXiJ.~ibilidc."""'-ci :oi.c 
produc\.": .._\. cont.,u· d...: !,\ fcch .. l. ..:-n que o_'Lin1pÍ<.\. j._\ edc1.<l c:or-rcspondicntc p ... l.ra 
pcnsioncu-sc pnr· '-·'-·ji:¿. :--~ln cn\h~u-g.._~ <l<.-tU~'\.ln1cntc .._,J <.l.fitid.do puede trcUlSc.""\.r el 

bono en li..t..s bol~K\.::c;. de ,.dlon ... ·s obtcr-:.icndo L'i dincn ... , cUl.tcs de ':.->U vcncin"licnto u, 
altcn1ativd .. n1cntc. cndo!--.. .. 1.rlo ._, un<-\. corn1ku-1ict de ~~e-guros ""~n el c,._'\...'-:'i.O de optél.r 
por )3 n"'\oda.lid~\d d .... • rcnt<.l. ,·itdJicí ... l. 

E •. Cu ... Ln.do d <..1.fili.vlo f.._l..llccc cudlquicr...1. !'><.."d. Id. cddd que ten&<.."\. 
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El costo P'-\.rc\. el cst.._\.do C$ aproxin'l.aclan'\cntc de entre un 4 y 6 % del 
producto nacional. E..l déficit en el sector públko gcncrc."'ldo por el e<.'-.n'l.bio en el 
sistema. prcvisinnal ~s de gran magnitud. y lo hd dfcct.c.1.do en h.':-rnlinos de su 
presupuesto. por lo t.._'\.nto. todo lo que no c:-1 previsión en éste s~ctor tiene que 
generar supcr .... \vit pc\.rd financícu· 1,._•l déficit P.cncr._\do por el :->cctor prcvisional. 

Se c:--.tin'\ .. \. que. L0 l 1...'0n\J.>t"On1iso C<.."lntinJ:-t1...•ntc h.:\.Stc\. d cu'i.o 2037 rx.--,r el total 
de bono~ Lle rcc.:onocinl.icnto ...:rnitido:-1 v no pdj.~<.Hlo:--; ül ;)1 de ,\\ .. "'lyo de 1 B9--t 
eru. <ll.:' 4H3388:? n'lillnnc~s ,_¡.._. pesos. cquiv.:'\.lcntc-'.-> .. '\ 1 l D70 rnillonc~, de dólarc~:;.. 
se c5pcr .. "l. que en los pn"ixin'\o:--. 1;) ~"\úos ~;e pd(.),Lh .. 'n lo~ l:x.""lnos de n-1üyor valor 
promedio. 

E:.stinlc.\cion1.,.·:-~ del co~to p,"\f"<..\ el c-stc"\.do '.--.cfhll•"\n que el t-".<-\.StO pron'\cdl'~ .._\.nuc.U 
con'l.pron'l.ctido en lx'lno:--. de n . .:conocunicnto p .. \.r._"\ los µróxirno~ :?O c.u":\o!\ 

rcprescnt.:"l. sobre ...... ¡ 1 X, del PIB. ~c~Un ! .. "\.::-". ...:stinh\cionc:-:. ..... ~! rllc.\.Yt:)r gc"'lsto en 

éste rubro .se conccntrcu·.\ en el ;\_.f\o ~005. cu .. \.ndo alccU'\cc un l.~ ':'{1 de! PIB. 

Actual Sistc-mc'\. de Pcn~lionc!'>- en Chile. 

El objetivo Lle- Cstc L>1~t...:-n1.""\. e~; .. '\::.'0,1.._·gur-.\r un in&rc~.o esta.ble L\. los 
trab<..\.jd.d<..)rcs que hcul. c1.,.)ncl u1dc• ::.o.u vidü lubor«'-1, pn. .. -.,cur.._U"l.do que dicho ingreso 
&uardc un .. \. rcl .. l.ción p1·óxün.._\ cun .. lqu(·l p..:crcibido dur<."'lntc su vida .. 1.ctiva. 

A. c_,,_pitali7...c.\.Ción individUc'\.I t-=..:"'>lc\_ b<.\...9.c"'ldo en l .. "l. Cüpitc:.-Uiz.....\.ci6n individual, 
cacl...'"\. .a.filia.do f->(.."'IScc: une'\ cu~ntd individual dond~ deposita sus cotiz.c.""\cioncs 
prcvísioncl.lc~>. la.5 c-ua.lc~ se ·.·dn oc:un'\ulan<lo por l .. ""\...., .sucesivas contribuciones 
y por Id .. r·cnt .... ""l.bilidad que g~ncr .. m l. ... l.3- inversiones. de: ~stos fondos por P<-u-tc de 

lcl....'"'> <.""\dministr<_\dot·d .... "'>. A.l tCnnino de l.:\. vide.'\. activa.. este C<lpitc:"l..1 le es devuelto é\l 
c-Üiliado o a sus bcncficid .. rios ~obrcvivicntcs en le"\. forma de alguna modalidad 
de pensión. La cucVltí.._'\ di.._""'.: l.:\...s f .. >ensk"">ncs. dependerá del monto del .:"\.hon-o. 
existiendo por- lo tanto un<-'- r·clüción dircct ... "\. entre el esfuerzo personal y la. 
pensión que se obtenga. 
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B. Administración privada.. de los fondos. : E..."°tt .. \ ddministrado por entes 
privados, dcnoni.ino:.uJos .¿'\.dmini!'>tra<lorcs de Fondos de Pensiones. E._c;ta .. 5 son 

socicdc-i..dcs a.nónimcoC\-"';, cuyo objeto exclusivo es lü ._,dministración de un fondo 
de pensiones y de otro:.\.s ._\ctivida.dcs cstrictc."l.mcnh.· rcl<.\cionc:"'\.dco""\....9. con el giro 
prcvisional, .. :\.dcn1c\....~ de otorg._u- v adni.inis.tr .. u- l<l.!"°> prc~t..-i.cioncs y l:.cncficios 
que cstc:."'\.blccc Id ley. [:'.:st ... "l.!-> n .. 'cüud ... ,n la...-;. cot1z .. \r1oncs prcvisionalcs, las 
dcposit .. "ln en. la cuente:\. p~rson<'\.I d'-" cddd ,..,,_fili~\do "-' invierten k--.~,. recursos. pe-u-a 
otQrg,ar posteriormente lo~ l~ncfic1os qul:' corrc~p<...,nd .. \n r\dicion.d.lni.cntc 

contratan. un s~F,.uro p..-.u-co"'\. fin ... u-..,.ci._u- Id .. ~-. pensione:; d~ tnv._\JidcL y :--.obre-vivencia. 
que generen sus Afili.:'l.dos. Pnr .<->u gestión de ... Hlrninistt-... "\ci<:·...,n de f0ndos <le 
pcn~iones, tienen derecho c.\ un.a retr-ibución ... :::.t.._"\blc-1~id .. , '.K~bn .. · Id lK\~c <le 

con'lisioncs de c. • .-u-go de lo.<-> dfili .. 'l.d0s. 

C. Libre clccción de J.a. Admini~trc.\.<lor .. .."l.: El 11-db .. .-l¡ad0r decide l.._i. entidad a. 
la. cuc\..I se coi.filia., pudiendo ec:'\.mbi .. \.rsc de un .. \. .·\.drnini~,,,.trL'l.dor·<.l d otr:l. ct1cu1do lo 
estime conveniente. 

Los fondos del ~~t ... ,do .. :n (~·'>h.' '.>i::.t"-'n\._'\. ,_·or,:--.1~.tcn en fi .• "'\.f" .. :\.nti.7....._u· el 
financic"l.micnto de cierto~; b..:ncfido~~. dict ... u· nonn .. "\.:-; p .. ""\.rd. ~u buen 
funcion ... \.micnto y control.:1.r- ~1 ._·un,plirni ... ·nto d._· C:-:.t'-"~~-

L""\....~ 1-\.dn"\inis.trddor .... "\....s de fonck-...:~ de pcn~.;,inne"'> ~=·'-"n f15c<lliz.c.1..dd.s por ¡._, 
supcrintcndcnc:i,..\. de ... l.drnini:-1.trüdor . .:\.!~ ,_jl:' fondo:·; d..:! pensione~. puede 
c.'l.dministrar 50-lo un fondo de pensiones. no pucckn '~"torg.:"\.r .-\. sus ... U.liados 
otra ... 9. pensiones, prcstacionc:--, o beneficios que los ":'>Cñi..\..lddos en la ley, el 
capitdl n1inirno p..~a ).._""\. fornlc..'\.Ción de Cst._"'\..-~ es de 5 n1ii unidaUcs de fotncnto, el 

cual v.._\. aumentando a ni.cdickl. que cree~ el nún-..cro d~ o:l.t'iliddo~. debe llevar 
contabilidad ~cpcu-ad.:'l del p...:.l.tnn-..onio del iondo <le pensione:: ... esto:\ c.."\.Utori.z .... "l.da 
para cobrar d. los dfilic\do:'> por lü .._\dn1inistrde16n de- ·c;u~; fondo~. entre otra..'3 
funciones. 

Activida.dc~ de las Admini~:.tra.dor.._i. .. o..; de Fondo:-\ de Pensiones. 

a. Administr..-""'lr las cuente"\...~ de: Cc:."l.pitaliz.._"\.ción individu.:ll. 

b. Inversión de los fondos prcvisioncL.Jcs. 
c. Otorgc::--u- y Adminigtro:.-u- beneficios. 
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d. Servicio e inf"orn1ación. 
c. Acti,.··ick'\dcs cxtcrnd ... '->. 

En fin le\.."- .--\_forcs :a .. H1 UTh\ copi .. "\. o tr"\tdn de .:l.scn,cjcu ... sc "" lo~ sistcn,c\s de 

pensione~ que se rn<.\ncjd.n en C. ... hik• :">/ que .mo con <.l.ño hc.'\n ido cambidndo y 
mejorando en l.>encf1c1n del t-r<.l.b<'\i<"\.dor. oricntc'l.ndolo e:\. c;mor1ctr su dinero. 
invertirlo .:'\ tt"cl.'\.'é:-o. d'--· ~st..: si~>t'-. .. nl .. '- p._u·.-"\. que en el n1orncnto en el que ~e retire 
tcnF.c."\ un .. "\. rn...._·1or Ytd._\. l ... >>t<..' s1~->lctnd ...._ ... n ,\\~~xict.'> cntr·ar«:'"t en v1g0r a p .. u-tir de 
cJulio de IHD7. ,_\d."l.pt .. 1.nd .. -.Jn ._J Si~o:.tcrn."\ d...:- .·\.hnrTO pi"\.r."\ el Retiro~· rL'<l.lÍZd.ndo 

c.\JP..unds ... ·on·.__ .... · .. ·ü)n.._··-. .... h!._"l.pt,\ciun ... ·~· . ..:::1 nh,._Jific .. i.1..·iun-..·:--. ._\ lü I~;...·. 

-L.). Con:-..titución. 

Piu-.. '\. Id c-c-.n~•t1tuci,\n c!c .·\fnn ... ·:-. v ~icfr-..1- ... ·~•. ~ .... ·gún el <.l.rtículo 1 H. ~O. -10 y -1-1 
de !a nt.h=-.._.,._, L~ .. \r~ :J~ .. :-qu.._...rw._'\.n ,\utonz._\.ciL1n de l"-1. ClHHi"-'i-ión Ndcíon .. U dc-1 
Sistcnl.d del .-\.h¡."")fTn p.:u· ... i. el r~ct1ro (C\.""'ll'>drl qu....:- h .. \.r.._'.\ !._\.!-. veces de id 

Comisión ;"\i<:\c1orh'-l ck· \.',\k11-..:~""'>. nu~.,n1.i. (1u1..· ·-:. ... ' ()tn•-r"" ... ,r .. \ di:=-.cn.·cion .. '1n1(_·ntc y 
oyendo d Id ~J-ll ·p_ 

F<\.cUlt.\.d di:>tTt..'1·11._,n,,J E·, d .. ~cu·, !.\ .-.utond.-\d, .\.pn·c1dndc.-. con hbci-1.i.d l._\. 

~ilude-ion que pc .... ·v<'--1-..·zc.._"\ ... ·n .._.¡ tl\L:l'cüdo. i .. , qu~ t"-·nj;!,.c1-n lo~'> p._\rt1cip .. 'lntcs c-n el 
S.~\.l~ v Jos. <:,oli ... ·itünt-..··.,: t ... nn,\.nd ... , 1..·n .. u ... ·r\I.'- ... ¡ nr-d1..·n públicn ~- ._.¡ 1nt ... ·n.::-~,, "~oci .. ""\J. 
y quc los c.u .. d1d.._\tt.-,~. pn ... ··~~nt .... n ¡:..r·opuc'.>td . .::'> l'conc·,núc..t v ji.u;d1c.l.nlcnt ... • ·..-iabl..:-:~. 

decidir¿\..,,¡ se l'tor-gd o ne' J.-, cl.utor·iz .. dción p._u·._\. •. .-on-;títuir \._"\ .-\.fon:- ~-'> l._"\ :Jicforc 

en s.u c .. \..."-'>O. 

Prin1cr-.. \ .. \.ut.:1nz._\ck1n L .. "\ pt·1n-,,..:r .. "\ , .. ,,-te:·,, ck· üutor-iz.\c1<.-...n .. ~~~ (¡u...:- otorgue la 
Con~-,~u-- p .. ~"-'- L\ corYo,tiluc-ión de .·\.for·c'.-'>. del1\:-r;, ~>et- de rn._"\r\..._"T.:\ que no ~>e den 
vcnta1c"\S o:."\ .. 1.li;;un ... i.s ~-..c_-.,Ln;_· J.,~-; dctn .... 1..:-:>, ¡:<.·nn1ti~ndo~;.c desde l!! principio un 

dc:B-a..rro11o cfic1c-nrc por igu.i._I. P'f..•r lo t •. \nln, l."\. Cons._u- fijd.r .. \ e'- tn<l.:.l..'."'.. J.,\..~ .. -\.forcs 
)d. misnlc.\. fcch.i. p.._i..ra. LI inicio de ~ni--; op1..·rc.l.cinnc~; {<l.rticulo 1 8. tr .. "\nsitorio de ld 

nucv<'- LSAJ:;?) 

; ' :--.:or,1h .... ,11d ,\n1c.to.:u.1 t >n1cl:1-... "P ... ·1t una pan'-' J.: c!-l<: ruhnt. <.."1•111ph.:111<..'11t.1d<> ... -.. 11 inl~>nna<.:1••11 J..:: l:.i fr•lkt..:ri.i 
prt.'f'urdt.•nad;i por la C••11 .... 1r 
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N11cvn S1s1c1na .Je PcnSll>llC:-> 

Requisitos pc:\rc:"\ r\utoriZ<\ción por la Censar : 

1. Solicitud. 

2. Proyecto de c!;f.-\tuto:>. 

--1. l)rogt«Hll<\ dL· di\:ul(i,c\ciún de /,\ inforrn,\ciún, qut.:: ser-.. \ ._\.specro ecntrdl 
pc.'lré\ f<'\ ("\dc<"U<Hf,\ .\ L·quil,\tjv,\ op .. _T._\l tt. .. H1 (k· / .. \~'>. \forL':>. 

5 f>n:.>gr-.,\n1c\ tk• n .. ·rnvcr··;h.\n \k· uri/id.\ik·..:. (c~ un C<\nd.c\.do n1,:\s que introdujo 
'-'l c_-onR,rc~0 d..._· J,, 1 _:nH .... n ,\ l.\ inic1 •. ttiv,\ del J·~¡ccuriv1". con lo qLh .. ' un._\ \.'t.:-.% m.,\.s 
se tr .. \l.-\ de ,,:co...._·~iur·.\r n1\.·cJ..._ •• ,, .1dcvu.\lk)s ,¡.._. c,\pit .. Uiz,\cic.111 de J._i.s .-\Jor ..... ·s \"por lo 

t.:.u1to ~u soh:cnci .. \, pL·ru .Hk'nh\--; qLH· ·A',\n ...:-ni id. \de·:. .. ---n cx¡-• .,u1c-.iún \" •' l .. "lrP,o 
f.>lc:\.ZO, qUc llt' ~lL' o..•~fu1nCl1 ni • .. ••;ftJIJ\i.'ll {<_,•", f"\.'l"Llt"·,1 .. v-. d,• (,·,:-; frdiJ,\J<HÍOn .... ":'.'>) 

(l. L ... "\ ("0n'.-'><.\r· .q:n·c_,/u\r,\ J,, .... '--"·<·rnur-.\·, ~ ,,,-..:,f1iul1·~,\~ \ ·u·; :-nodifH'd_ci<1n..:_-<-:, 

pe:\ . .-,\ ~>LJ in~-;cr-fpc11..'°'n •lntc ..._.¡ J<"..._·g1·,rr·" J->úL/1c1..' d .. • ( ..:•1n1.'r"<'ll' 

7 (-ons!Ütlll .. >L' Cl>Jllll ·,uc1..._·d,\d..._·:, ,lfhlf11/l\,\'> ,J,: <"df .. Jt,\J •.-.u·j,l./J/._:, t_.U\ll C'd.pJl.,_\J 

rninirno d..:.-b1..·r·,\ '-",f,u· inl'-'ít1·,\1HL'f1I'--' ·-.u'>1Tlt<> t J<-v, de J,\ ..-\for·..._· u ~i ..... ·f<.11·..._· 

Ucb ..... ·n firn1.u· con1f'r·1,1ncti~·nck,,;.._· ¡,.tg.v f(·l,\Jn1•·1H· .. · 1ir1.\ c<"1ntid<.1.d 

dctcr·ni.in,1d<\J ..... p,\g.\df) 1 ,\d.._·1n:l'.• d ... ·J 1·0111r~n.)1ni-,o. d<_·b..._, ._·fecri,·<..1..n1 ..... ·ntc 
eubrirsc l..-\ c.l.nlid.Hi n:l.ltív.l). ,.¡ rn1)to d .. -J ... -.lpit.ll n1in1r1h1 ,,. fij<..\r,\ pur I.l 

Cons."l.r rncdiünt ... · d1:0..p-.."='~>i<.1t..'fl'-"'.> ck· c .. u·.\cr. .. ·r· .i.i.cn .. ·rct.f ! /,\'., ~i..._·for..._~~;. deben 

rcprc!'>cntc\r c._1pü.d rninirno :ncdhu1h:- ,\cc1nn..._·:-. d..._· •'.\f>H•d fi1<..> vu\" .. l trd.n:->rni~:;.ión 

requiere r:• ... :•r-1111~•0 d..._· l."\ (\1n~._1r l 

8. f·~~~t...>.rc"tn ,\(!JllÍnl~tr.\<Jds pc1r un ccH1:-.c¡o d ... · .\drninl~'>Tl"<..\C"Jon cun un rnínin10 

de cinco c\d111in1~-.{J4,\dLH"C'.-) 

D.. F"..n ~•u <lc-nurn1nc\ción no dcb..._ .. n cn1plc.-\.r~:.c ..._-;.,.pn.:_·~-.ion.;.·~ en idiornc\ 

cxtr ... "l.njcro. nornbrcs de c\!':>ociücionc:". rc-lrgjos~""\.:..--; o politic<l:-> ~') sirnbolos 

r-cligjosos o p ... nrio~. 
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Ntt<..:\.ll ~istc111a de (>cns1011\..'s 

Programa sobre sucur5c"""\lcs, inforn1c'\tic:cl. y i\Utorn:~gul.:\ción. El texto de ley 

<..'\probc."\do en definitiva ~uprin-,,c lñ rct'crcnci ... l. ex.pres.:\ que l .. "'\. iniciativa contenía 

sobre los prog,r._\111•'\.:.'> n.:fcndos .._\I r-ubro. eso no quiere decir- que los 

intcrc~i.dos en 1...·nn~>I it uir l<l -\.for·c n'"-., dc-hdn .._'\nexar1o5 a le"'\ solicitud. lo que 

sucede es que en r-c·dliddd ~.on :t.·dund .. ui.tcs v quc<J ... ,n C"l-)n-,,pn ..... ndidos. en los 
prog,ran-,,.._l.-5 gcncrdJ....h-; ck• npcr-.\Ct<''ln :.· runCÍOt\<.\11\iCnto ;.,.'.""\..\.ludido~> 

Progr-.._\n\ .. \ .Je ~\Uf\.. ·.rT1...'~til.\'"-'fÚn .. \ \ ... ~ncil--:.n .. ::-~;p ........ ci.-d n\cn .. ·cc ·~~stc v .._·onsi~t<• ..... ~n 

que el l..::pjsl.\dnr- k- conccc.l.....- ,\. l.t·• p1·1...-.,pi.,, .·\f\.-..r..::-~; un r:.•'-P•~I ,\ctivo en !<.l. 
prot..:ccion de !,\ v1._"\.f)ilid ... H! 11.....·l ·-,1:.t ..... ·:Yh\ ."\.si con"'\o de /1.l~; intvn.:--.c~"> de los 

tr<.l..bc.'-jcl..dorc~-.. nh .... di._\l\t•.: n1•.'<.«\ni'.c,1nn·-; <le 1·c~"'.,ui .. "\ci<..'-,n pru(lcn<·1._\l: .\u~lilnria lcg.J..l 
cxh .. ·rn<\. ,izct,\n1o..'n k· ·-··;,t.Hk'"•, fin.'1.nc·ier·p·..... .-nn·..., ... --1 ..... -n-.:·- indcr'<..·ndicntc:°""~. 

cont1-.:."'\.Jor n(.)r·rn.\tivn. r·cí-~l.u11 ..... 'nt.\( 1(,n ;nt...:rn.l., rnunln de conti'..H'lno...·~;. clcCt~t-d. 

RcguJ .. ,cit'"in ¡ )f"ll' l...·nci.\l.. ( -, .n¡unlD ( ! ... • !1(..'lrn1,\.~·, r h\r.,\ 'lu ... • ],\:·, _ \.ft..,n..'"•; , tclúcn 

d.dccuüd .. \n,~:nr..:- ......... n toiln l1HH11o..·ntu. pr·.._-.\..·i ..... ·nd1..'l -.· pr· ....... v1n1...::-rulu cc ... ntlictos de 

intereses \." utn_'I:'. f,\ct ... 1n_·...o.. ,!,· tk·~'"··'•.¡uililH-1n ,k\ ·1:;lcrn,\, ..:---stu n1cdiünt..:: el 
cst ... l.blc("'irni..:nto de !í1·ni1,_·~. d. lu·-:. p.\1-ti ... ·ipd.nt ... ·--.. J.J"-'I""<""' ~.in ui,~;t ... \culiz..:"\.r su 

funcion,\rnicnt ... -:.. 

l-:.11 t..'ltr·n~; t...:..r·rnln.t.. 1 :,. l.\ ,u_1I<.1~-i-1...-¡.!.ul,\, 1<....11\ ,._ un ... 1 l ... :l<..-~:' .• "\cJ(">n <k· ¡',\eult,__,dcs de)<:\. 

ley en f.l.vnr ,J..._. J,\'.'> . \i'l">n.?~>. d ... - 1n.1.n...-r-.'\ '¡u..- L-,..: :-n ... \ncj......:-n pnr· '.-.U propi~"\ 

rcgld.n"\cnt._\l..'IÓn . \ui.(..-c.C1...""tltt""ol d ... ~ ··.u·. ~_.,-¡,,~ti'"-".\::. ~··:-.n10...·:·ci...tlo..·: 0» ele!.\:., n1nisionc::', 

que Vc.."'\n .. \. r.-c."">l):-.1.r. o..·ntr .... • •.•! n:")''>. '\. "!:>t,"\·..; !<V"> ,1n,\lo~~Í<.t'.·. e-n1 re· ,.\.J\.-,r.__·~ y Sh.::forc~ 

p .. '\rd ~u ~~ ... -.,n·;¡ ittll·1.:·")I\ \. i'u1H.'ll ">fhtn11 .... ·n1. •. r ~.-1"ir.\tn'-\"'--""'· , \ ¡.-,~~ 'lif ... ·r· .... ·nci.\.:-> 

Difcrcnci .. \:-; r\.fnr~~-"> - .\\i....·1nhr-cv-. (!el , ..... ll'.~CJO de ,\dn"'lint:-,.t:-.\CÍÓn. director 

gcn~r ..... ~ \' ........ ¡ cnnrr,\k'r· n ...... rn\...ttivo. <,.·1·.\n .\.uton7ddO'.'> p(.._'lr le\ <..:nn~ ... u- siempre 

que tcnf5_.\n d.C:n ... -ditc..H!ü '.'>oh ..... ~ncicl. n1c..,r·,,J, 1·._\p.,\c.-1d ... \fl t..'.·<"nicc\ y ddrnini'.'>lrc..\.tiv..l. 

Cont1-... \.J....)r- n .... ..,r-rnat1 .... ·o .. t:=.:, un funci.._·,n._\no h._L'-;l<t ,\ho1-._\ no conocido en l.::\..<:> 

~H .. 'lCicdddcs dnón11n .. \.~ y, cc._-.ncTct .... uno...~nto..· en l._l.:->:. :-,ocicd<\dc~:. up...c:r._1..dor .. ,~ de l,"\......C). 

socicdddcs d...: inv~r-sión. qu'": '.J. .. :T.."t n.::-c.pon~ .. ...i.blc de ,_.¡~tjl ... u- que Jos funcioncu-ios 
y cn,plcddos de I~"\ .·\.for ... · ~-.e .""l.pt.·guen .-\ !..:l.'-'> nor-n-.. .. ~, lc-P,.c.."\lcs tc.."\r\lo externas 

con"\o int'---:rnas. 
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Niveles d ....... C"c"\pitc.UiY....c."\ción. El cun1.plir con esto!". nivele!"', de soh:cnci,\. será 

requisito PL\.r<\. recibir ( .. "\ <."'\Ul<."'lrÍZc:"'\Ción de l<'- e Cll"\'.'>.-"'\r ~ con.ccplllc.U-A qu1,,." 
ca.recen d~ ~'.;.le r-cqui~.ito kv;. intcnT\c>c.ti._"l..rios fin.-·u"l.cicros lntcn.'.!Sc:"'\dos en 

constituir une"'\ .-\..t\ ... ""JrC', que no h .. "'-Y<'- culJa.:no kl:_-c.. .\p<..,, ..... ..,'.-, rin .. u"l.cien:v-; l)\..H ... " lc5 
h..._"\.yc:"l..r\ f.._,cilit .. l.d<.l el f.._;ondo h .. '\nC<l.rii..--. d ... .- p1-otccc1ón .. \.! ,\h.'-'"'IT(.-.. o'-'! fondo d.._• cl.PO'.\'O 

.._-U n"l.crcudo de '-'<'-101-..:s ( .'\.rticulo ~~de i..\. 1.~:\.l<. ) 

Fondo bc.\nc.'lriu d .... - prntccciún ,\¡ ,\horT~'- F.·. Ulh\ 1,,.•n1id,\d •'-•ln-.in1:.,t1-.:l.d•'- por 
el \3,._"\..ncn ch.· _, \(•xJ<.T.,. 1·u' ._'\ fin.-·did.-\d .... ·~• \._\. r·._·,\.liz.'\cton. : k· 'lp ... :-r.\.ciuncR. 

prcv ....... ntiv-.l.s tendiente~-.•.\. ........ \.llc\.r rJt•q\,\.._·nk\~;. l'in..\.n<·i.....·r1.yo., {jl.h._" pudi .. ·r·._\.n p1·<---:-~1,,.·ntdt' 

la--; inslituci\."'>!1.1,,.''., de !),"\.J""\C ... \. 1núlti1·k· B.·\.n._\11· ..... ·x. n."\l""\<_l")l)\\._'C. i.~ll.\i .... -11.· ... :-t...·rL"l.. 

(r"\tr. 1~~ c.k· !.i.1 ........ -....- ·k-1rv.1itucinnc-; ,¡._ ... -:·1-.:::ditt" i 

Fonc:k..., ,!i,.· •'-\''-''o .1.i Tlh.'t-c.'4..it' 'h.· • •• ·dnr-..::; t·"".·. t.\n"l.l•1L·n lll"h.\ ... :nt1dc.\ll 
._"\.dm1t-.18lr."\d.1. J><.."'r· ,,-\ P.._u,,·t1 .. k: .\\~·xac< > '¡tl1,,.' ~ ... -nd1<\ \.\. ;'in.\.iJ,j,\l! <h· ¡H.:."-;..._-n.1.u- k\. 

... \.sÍ con""\(.) pt't .. )l'llI'.\1- ,.¡ ,·u1npli11"l.1;,.·nt•) 1!...· L\:·. ,,b\i.~ .. \CJl'"'ti."-"• (Ont1·,'lid.v--. \·on :'>U 

diente l .. '\. 

fin .. l.1>.c1..:1·c\.!~ qu.._· ; .... ·n¡5,,1.n ~)l°t)lilcn1,\- ..... ,- ... ,nt\n1.1<.- ... '~·- ''" .._-f..._-l·i._·) <h· n• .. H\t .... ·n..::r- ~t"l. 

~quilibr10 ._.¡ 11\>..'C•"".\d" 1'i1\...\t\c1cn"'> •. 1· .... ·~·l,,\ld.\1- .. "\ L\ d1cn~~¡,, d.._· t.\.¡.._ •. ·, .... ·ntzd,\tk--:-;.. 

( ·u,"\.ndn k-.··, i1-.1cnn;.._·d1._u-:u..;. i'in .. vH 1...:t·D·, 1-.n .._·f .. ·1 tú..:·n i>,\f-:.,- : .11ntL1d.l dL los 

din1,,.·ro~; qu.._• h."l.. n.·cihido .._·t1ll.\"-' ,\pu,·.._-,,!.._· t.d ........ ;. fund.~~-.. p,\r.\. 1....·f..:-<-ru·; Lk· i,\ nucv .. "\ 

L~.-\.R ~-:-.e!......·:-;, t .. -:nd1-,\ ._·Gn\o ne., c: .. tlH ..... ·:·1L"'> ..._-\ ,-,.:qut•'>Ítc_~ d...:: .. n1v .... ·\ :i .. · l"•\.p1t._\.\i;r,'\c-ÍÓn 

n~cesc.\.riu"', por· ¡.._.., qu.._· lh.l ~J<..ah·,\ ,\1·.-.._-d ... ~1- ,\. un,\ .l.t.it ... ~r-1;.~dL-i<·,n p.u-.\. <'\..ln~;tituir 

ltnc"\. .-'\.fc-.r-~ 

.-\.fores. ~1 que ...:~~•t._\•-; ;.cr·<.\.n 1n.'\n1....·1,\d,_'-'• pcq- ..._-ntid<ld ...... ··'> ·->1....•l'--·.._·nt ...... ~'.-. ..:-n ~·,1..v·,1bilidc."\.d, 

por lo t .... "'\nto, d~ .... -....... ·r,:ir· v nP ,k~ ~~~1---..·u-~•c ck !i...)~_, fondo~~ qu ...... - ;:-..._·cih._\n 

.-'\.ccionistd.::> qu'2' controlen lü .-\.fu1·L:. Dcbcr~\ . .n p1-....::s...::nt~"\.r c!->l .. "\.do de :o.il:...tc"l.ción 

P<-"\.Lrirn.oni""'l P'-""1" c1nc1.....l <..'\1'\o~;. c.\nt ..... ·rion.::~'> ._\ I~'- prc'.;~nt<-'-ción ck~ l .. "\. solicitud. 
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Diferencias - Sicforcs - Pro&rc""\.ff\a de operación y funciona.miento. 
Deben prcs.cnt._'\rlo con"\o c"'\.ncxo de lc..l. solicitud de autori.7--<"l.ción. pero no 
comprende los progr.._'\.1n.._'\...s de inf0rm.:\licü . .:l.uton·cgul.<."l.ción ~· (frvulP,,ación. de 
inforn"lación. todc, VC'Z que esto~-> servicio~·. ~'>On propio!;;. de \.._\. ,-'\forc o 5U 

sociedad opct-.._"l.dorü n .. ·\.'\tÍVc\.: n.:cuc-r<-k~ que ~~t.-\ cutnplc l"uncionc!''i de 
c"\.dnünis.tr .. l.ción ~- OP"-"t"i\.Ción ¡·._••;¡x:-ctn ,""\ !<'- ~jcfot·c; tdmpt..-,C'O de he prcscnt.._u
prop_rc"\.m._"\. s0hrc 1-.::inver·s11.."n 1..k· t.Hilid."lck:·, 1-x'>t" k\.s rn.1stTlo.'\!'-> t«:"\.Zonc•,_ 

(:<'\pit .. '\\ fiJO '.'-. \.'.-"\.rÍ.:.\.b\c .. ·\.un cu .. \.nd1.." le\. ~'>OCh.:-d.HI cotnD t.\.J .-• ._•.-'\ de Cc'\pÍtc"\.l 
Vüric.."l.blL". ~n ct.i.\.nto .. , l.'\ p.\J"t1c1p.'\CKH\, ,·n ..::-1 c.\pit...\.I '.-..ot·i.l.I t._·n..:tn•.Y~ 

C.~ ... ,pit,\l fip ... 'l. F .. ·-, el c .. \ptt .. :d ni.intn"\n .. -xi~s,jdo P'-'r l .. 1. ¡..__.,..__. p .. u·.._"\. l._\. con·".titución de 

un .. \. soci,·d .. -..d d..: 1nv .. :r~:;11_",n '1Lh .... d..:\ • ._· ~- ..... -1- int .... ·~"!_r.._\nh .. ~nt~ ·a1scr·it-.) :-· P•-'-l~ .. '\do. sin 
(11.h .... <jC' pu.._ ... (_.i...\n 1·ctir·.·u· 1..\:-•• \1.:ch-..1\c:·. , ¡t¡._- n.·pn .. ·~,cnt ... u-.. ,fiche• c,\plt.\.l i-nini1no. 

~-,lo podr ... \. pürticip .. u· .. ~n \<'-~• '-'-cc11...._-.n..::·~ rcpr·..::!;..:ntdtiv.-\.:· .. lle- •. :~~te ._-.._\.pit.:<l .-"\.forc 
(n"\Ínin'\o ~JO 'X•) y L-...._1cic•~> d;..,· I<"\ .'\c_frntni~tr· .. "l.dc.w.""\. L .. i. ..::--.:iP...::-nci.._"\. l.k qu.._· }.._\ /\.forc 

parti.cir:x ..... ._-r. t.<l pnrc .... ·nt .. i.¡ .. • del c ... i.pit .. "l.I fi10. corno .... -n 1·..:-'.;oen ,\~:, ..:~".pcch'\.lc~;. llcv ... \. l .. '

prctcnsiún de pn·:~iun .. u- ,\ i. .. \. .-\.i'u1· .... • p .. '\t"•\ (¡u .... · 1.:f1..·ctú.: un.\ n"\..:1cor- .'\dn'linistr .. "1..ción 
de la ~icf.._...,, . .._., dl cst ... "\.r lil-?.<\.do ..._·c<..)nOrnic-.\.rn..c-nt1..~ cen .:----.t.i... iJ•.:):- ·_,u in\port.c"l.ntc 

p ... u-ticip.:.\CÍ<-.,n ...... n .:-l ._·.-..\pit .. -..J ~: in'-·cr··-,k~n._---; 

c·.._"\.pít.\.l '.«u·i...d_,;.._. !-.".:--.. \,\ fh\t1 ... : d-.·I • '-'l>it,\l <.k· !.1.'.-. Sicfpr._ ... ~-. qu._ ... f)odr.\ ~--..cr 

c.'\.Un"\cn.t.._\.(lo (inc1..,.-p..._-..r .. H-1Ún de nu..:-'..·o~> tr·c.ü)._'\.jddot"c-~> n incrcn"\cnto d.: ~-;U~:> 

aport.u.cion .... ·s) .:) d1~>tnínu1do (1·ctir-(_> 1..k• fondo'-'> por lo~ .. tr.'\.ll<\.J._Hk11-..:..,, en lo·"' 
supuc~to~" ck· \.:--.'-·\. P\.t1,.,_'"~> bien. !...-..~-; t1·.:\l')._'\.jddor-~s '~..cr,\n !u~· único!-> que 

particip.-:\.r.\n ¡,::-n el C".:.\PÍlül soc-1 .. \.I ycu·ic.1.bl...: rn.cdi .. :\ntc lo~ .. r·L·<·ln-so~ de :o-.u~. cucnla5 

individu.:tlc~-.. Considcr._\.tT'.o~. que !._\:-; .. i..ccJonc~ d..:-- lo~;. lt"<\.b ... '\jc.'\.dorcs 
rcprcscntati'\..-.:.-'\.."S de su p.:.\.1tic1pd.ción .._•n el c .. ·q:;it<'-1 "'>Oci .. ""\\ ,k_ ... l.-... Sicf•orc no ~:.e le~ 

dcbicr"-'\ ent1· .... -¡.?.c.u- n1 .. \l-..!nc.i..1ni. ...... ntL" ,\_ lo~~ ~v-.cl!\ur,'\.do:--, p ... l.r<\. cvit.cu· que Jos 

tra.bél.jddon.:-s ~1.Ccu\ dc5pojc.\do~> ilcgu..l e inoportunc.."\.rnc:nt.:::: ..... ntc st.1 necesidad 
cconÓn"\ic.:\.. \" qt1cd._'\r tüles dccionc~. en &t.k-U-Ck\. adrninistr .. "\.tív .. \. y lcR,c.l.1 de la..~ 

Sicforcs. sin cn"\b .. u-R,o. toc:lo p.._u-ccc índicür qu..:! sí s..:- k-s cntn.~g .. "\.r.;-.... por lo que 
dcbcr.5.n ton"\dr~;c lc.i.~ r·ncdidas p .. --u-.. "l. evitar t.:--...1 dc5p0jo. 

Página 43 



~'1.pital soci<-l.J. Su intc¡trdc-ión C!"':. de fund.uncnti\J irnpnrt.u1ci<l. :--·a que 
constituye l .. "l. J.t<"lr<.l-nlÍc.\ que tienen los .trn:-c<lorcs d'-' Id s.ocicdc.l.d de que se I~:-:. 

cunl.plirá.. 

Socicd..:\dcs ck• irY\·crsión .. 1.bicrt<C"-'. 1 ... \~·-. Sic fon.:!"• <l.ctu.-u<u1 con t..•sI1..· c,u·.c.\ct~r. 

es decir, podrAn '""·nlitir nuc"\·"<.\!"""> dccionc:c. ¡x)r dllnl'-.'ntn d ...... c.\pit ... \L •.·n c~1c- c._\!10. 

lo5 tr-.:l.büjadon.~· ... c\CCIOnist .. \~· d ... • I<\ ~icf1.•r-c n.c.·1 (t_•ndr.\11 dc1·e(·hc.• d .... • prcfcrcncic\ 

pare'\. su~er1hir ( .. ldquinr·, con1p1·on1 ... 'tjoL·ndo:>t..~ con '.">U iir·n1<\ p.u-,\ ,·Jlo) l .. \s ntriL·V.\s 

¿\ccionc!-> qut..~ '-'>'-' ._ .. n,Jt,\J\: !.\.!"> ücCÍl.inc•; .... ·n t ....... ~c11· ... ·cíd d..._· !d :>uc.·icd.\(J p·c.:"ldr.l.n 

ponerse .... ~n ci1-cul.:.lci1..\n, dccr1·. J._\ ·;ncicd.\d pli(h-,\ r ... ·n .... ·r ,\ccion1..•s 

rcprc"'H:!nlc\.l1V .. L"'-> de ~>U cdp1t .. U ~;oc1 .. \I (no el n•Ínirnn} tlll . .;u:"-''TH,\.:~ ni pclgc\d .. -'L.q. 

nliSnJd .. ~ que scr-.ln Phjcfo d...: of ... ~r-t ... \ ¡:iúl;!ic ... -\ cudnch.·, ,\: .. 1 !u d...:t .... ·nnino..: 1...'I con~:; ... ·¡o 

de ddn•inistr<\Ción de I,\ ~'>1..'Ct...:d .. 1<j ,¡,. invcr-'.:.ión, fin .. t1r-ncnt ... ~. /,\ ·o,ncicd.l.d d._-

Ín\.·crsión fx:Htr.\ ,\dquü-ir· (r-..:cnbr,\1·) '"'ll"• pn-.p1.\:-~ ,\cciL'n ... ·!-. llll ..... lh\"\•1. o..·nliliUo. in~-. 

lr-<.iliaJc\dor-'-'!"°• t..·l\:ctu~u· .. \n ..:-:",<\ VL'nL\ ... ·n .... ·! n1orncnto..'> .._-n qu ... - o..'Llfl\fil.ln ¡os 

requisito~ p~\.rd un,\ ¡:.x....·n...,,i1...'-,n v \.',\\.",\n ,\. 1·l1ntrd.t .. u· un ~•eEo-:'..un··. l) b1 .... ·n ,, r·t.:tir.v· 

sus fondos: ..__)ff"c' :.upu1..'sl11 --..... ·r,\ .._•n ... -..:\. .... .:.' ·k· ~1u...: 1..•I ,\:-,...:gur .. \d,l l'J ...... , . .._, .. ·J !r .. lspo:.lso 

de sus fondos ,\ n1r-.. \. ~i..·for·c.- ¡;u1· 1 •• \n1bin'..:;. ... :n ),\ ~k~fpr- ... ., -". 1 itlud.\ ._-n ,-,u 

rCgj:rTl'2'n de trY\.1..0 r·ú1...1n n ('l'lllll'·>ll..lf\'-"•. ,-, pc11 qu._· ,-¡ {f"._\:,f, .. \.~>1' .. ,·¡1 ... ._·11¡::;.\ ,\ sus 

intereso:-~. In qLh .. ' pt.-..dr.\ 1..·f,·ct1J~\.J" c.\d,\ di.l(' 

l_...\ solicitud I><\1·,\ ! .. \ .\llt~1r·iz,\C1<H1 d~-· lü ( {'t1"·.\J", l.\ ,J.....·l·,.._·n ,j._· ;;r·.._·,,.__·nr.u· ¡> ... or· le\. 

:\forc : el fJ_iL1pn de p ... ·r~;on,\.·, '' in:~tJ!lh.IÚn int.:..·c ... --c;,.\do..\:~ .:n t·un~;r1r1Jir-I<\. v l 't..Jt" l ... l 
Sicforc · fd '..:;.ocii..•d,\d 1 .·\fon: .l qu ... • ,\d1111n1~.rr-.\r<\ ' 1.•f>-.T,U"<\ ,\ ¡,\ ~i. .. -fnr·._· 

El régirn..:n de- pn..•p1cd.l..d de l.\:· .. \/\·.n.::; ' . ...:- u..._'nn1lc •.¡u ... · :1d~l! .. >. 1..·I -ID ';í, de !üs 
acciones rcpn:-::'>cnt,\fl'. .... \:> del ,·,1pi1,\.l ·, ... ,ci.d d~· f.\:. \fc.,1-. .. ·:~ ¡iu.:d.t :>c1· ~H.lquir1do 
por p.cr~1on.._""\...~ fisic.c"\.s ,..., n1or·dl.:.."> "--'xtr .. '.n¡ .... ·r .. \~> ( !"-.<"\J"\ (• qu..._· l"l!tnpi .. u1 r"uncioncs d~ 

autoridad). :>C•n Jc\.S llctn1,\.d,\..'...o., c_\C("i.-'ln;,._•:c:, d.._• J."\ s..._•t-K' f~ .. 

L\..."'3. dccionc::-~ ck Id S;,._'r·ie ··.\··. rcp1-..:!~ . ..:-ntdtl"\"•.\~ d.._ ... ¡ ;) 1 "':, dd ( ,\pÍtcll soci.:.-U 

podrán ser ,H.lquiridas ~.>ólo por per:·.011<..\:, fisic ... \.s ,, n1or-.l..k·s rYH .. ·xic .. 1 .. r\._\.S; en 

cuanto a estas úllinlc~'''" :.e requerir«"\ ·"l.dern."c.-. <¡uc l...t rn ... t.yori<..l d ... ,¡ cüpit.\l soci .. ""<l 
sed. propicddd de rnc-xicdnos y l..'.'.5tL·n l'Ontrol<:t.d.\.~-;. cfcctiv.-\rncntt..· p·or estos. 
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Se a.ele-u-a que -l9 % <lcl c .... ~pita.J social podrá inlcBr<u-sc sólo por c::"l.ccioncs 

serícc. ··A·· y '"B". o por drnbc."\.S .. 

No podre-\ '"-\<:Jquinr ttrl<'- J~rsond fisic .. \ o nlorc.'-1 mc.'\s del l O % del c.apitcU 
soci.::"1 de une.\. .-'\íon::. ~ .... \lvo que lo .:l.utoricc- la Consc."l.r y sicn1prc que no 

implique conflicto dL" 1ntcT ... ·-o.c-~; .. 

L'\ C'ons.ou· \.?st.\blo.:1..''-~r.\ k .. Y'> n\..:c .. '\nt~i.rnus p<lrc\ '-~vit<\.r lc.'\...s pr .. u:t1ca.'9o 
n1onopólic .. L....::. •• t fin <le qu'-· ~ntrc l._L-o. .-'\.for<.•s ~e den cc._"ndicioncs .. \.dccucHk"\s de 

cornµctcnci .. \ ~ cficicnci~l.. L'..o.. d,--:cir-, -.:;.:: tr~\td de c\.·1tdr lo que .:·:, un hecho en el 
SAR que se su~tituyc .... ·n el que dos,.., tr·..:-!"- lx-"l.nco~~ contr·oJ .. i.n l.\. grc\.n nl.1.yc .. .n-íc:'l. 

de los r·Lcur:-;.o~ [)icho:~ rncc.._'\.ni'.-":>tno~ !(':~ <l.plic .. \r."l. Id Cºonsc\.r . .:-~:.cuchando 

prcvian1cntc .._.,,, lü Comi~ión Fcdc.·ra.l de l..
0

1..)fTlpctcndcl. Ecc,núrnic~i. y ... --U Cornité 
Consultivo y <le \:"ig,il.'"\.nct..."\ de !.l. Con~•ar 

Con1isió11 FcUcr._tl de (-ornr:·.,:tcnci.'- t-~ ..... -{.lnórnicd (.)q::5_ .. u-io dcsc-unccntrc\do 
de la S..:ccct._"\Ji4"\. d~ (-l:HHL~rck"\' Fon1 .... 'nro lndu~tn._\.I cuy.-.. funci•.:)n e~ prevenir y 

con'lbdtir fo:-'> rnonopoJk-..~. pr~"\ctic._"\~ n1onurx;lic.._-..--. ..... ,·unc .... --:nrr·.i.c1onc..---.. f5,.o7_..."l.ndo 

de autonomíd p .. u·~1. dicfdr ·-,u-., rc~·.olucit...)n'-''.., 

Con '-.. ¡ rnis.rr1,, pr~"'lix">~;itc. de nh.u1t-.~n ... 'r un._\. ..._\.ck"clk\.dd cornpcf(..'nCÚl. entre las 
. ...\.fon.:s y con10 rncd1dd con1plcrncnr .. ·u-id p.\r,"\ ~\t<.."\cdr !c\.S pr~l.ctic...~ 

monopólic..::"l...":>. la. nucY"'- L.S .. -\.R ,~srabl..::cc lírnitcs ~l J. .. i. conccntrdciOn que del 
n1crc ....... "'\do podre\. tener· c.._\d..:l. .-\fon.:.-

• De 1 V97 c..l.I ._\.r10 ~000 . ......_,¡ lirnitc ser<\. de 1 ;- (;.{, 
Dd 2001 en c.\dcl.,1. .. ntc. d lírnitc ser .. \ de ~O';~ 

El r..:~hncn de invcr~;ión de lcLo.; Sicfor·c~:.. en '--1 que el activo (conjunto de 
bienes propJcd.J.d ck l .. "\...~ ~¡'-~forc:---.) d......:1.x-r<'\. invcr""tirs.c c."\. 100 % en: 

• Efectivo 
\/alon.::.s. 

L\ C-<U-tL"ra de v ... Uorcs o portc'Üolios (conjunto de títulos - va.Jor propiedad de 
le.' s.ockdüd de inversión) <lcbcrc:\ intc&ra.r5c con los siguientes instrumentos: 



l. Los cni.itidos o ...l.Vc\.lados pclr d Gobicr-no fcdcrcU. 

2. De renta ,-..u-ic..\blc (rcndinlicnto \.··üri .. ,bJc dependiendo d(' utilidades de 
cnlprcsc"\..<\, es decir, lci.s ._\ccioncs) 

;5, De deudo<.\. pri'\.-c\.CJ,"\ C\ .... ·ni.itidu~> pcw c-n\pn ... •sa.$ priv.\da"'> (oblig._\cioncs. pap.::=I 

comercial. cni.itid.v~ por· crnpr-..:s. .. \..:c. prTv._uJds '-'n\is.ora~'>) 

4. De dcud., crnitido~ .• \c'-·pt._\do~"'> o .._\vdf.-,ck"I~; por- in~>titucioncs de <.'rédito 
(c.'\ccptdcionc-s l·h\nc,\rt.l:>. p.l¡..:',.\n.'- bu.----;..\til •."\ nK-rc..._"\.d0 di.:· dincrn! 

Ü .. ~ccioncs .:n\JtJdc..\.s pnr· .... -)tr.._\.•-. --~ncicd.\(J.::~• de Ín'-·...:r·e,ión, excepto lc\.S 

cni.itid..~.,. P'-"lr- <-'rr .. "\s Si.....·t'or...:~> 

I~l con'litC d.._· .. '\n._\Ji:-:0.1:-0. d ..... · no.:~:.~~<>:-; ¡>n<lr·«, p1Y,h1b1r io~-. 1n:str·urncntos que 
constituyc-Ul. un nc:c:.go .:'Xt c-:-.ivc• p.u-."\. L\.''> c.u·tl.:1-.. \~-.. .. k· l."\~,, ·c,ocicd._"\dcs dc

invcrsión. '.> .. \.h .. o lo•\ ins.lr-urn .... ·nt<:'IS cn11t1do~ ... l ' ."\\.-..\lc\dO~'> rx-·ir 1..·I C~obicrno 

Fcdcrc""\.J. 

L.<."\ n.:conlf.X1s1c.:ión d'-" lü c ... 'l.1·t .. :T .. "\ de \."<."\.lo1·c'.> d .... • SH:fot-L'~>: k1 podr .. \ .. 1.1.:or-d"-·1r el 

con1it0 de c\n~\li~.;is d..._· 1·1..__-~J.tn:-;_ cud.ndu cic1·to:..;. \.",_\Jorl..'."'.-> de 1<.\ c~u-tcr«"\ no l'lllnplc."\.n 

con le\. l...:v. fit«\.ndul..· ._\la Sicrt"'\re pld .. zo ¡.><\..rd. l."\ r·<...·cc1n1rx"l~-;.ición 

Cdbc rncncion .. u- qu...: 

• C<.'l.dc..\ St'-•fnrc poch-.. 1. ni. .. \.ncjar divcr"'"•O ¡.V-c\do de rics,Ro; ti.\n1bién podrá de:~ 
<livcnx""\ cornpo:úci1..'"ln <\. '.">U c.c."\rtcrc'\ d<..! Vd!orcs según el &ra.do de riesgo que 

opere. 

• El tr....lb<"l.jc\.dor-. ~•c&ún ~1 rn .. 'l.yor o menor- gi-ado de ric~go que esté 

dispuesto a a.ccpt._u-, sclcccion .. u· ... -). une\ Si ..... ·forc. 
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Las Sicforcs con UDI ·S. y otros v"-'.lorc~-; que preserven s.u vülor 

adquisitivo : De l..._"\5 Sil.?forcs con diversos gr .. "\dO:'> ele riesgo que n"l..._"\.ncjc und. 

Afore, por lo rncno~ un._"\. deber._\ inh.--gr .. u- su c..._u-tcra con V<."l.lorcs o 
instrumentos que pn:.'.:..cr'-''--'n :·>U v~\.ln1· .._\.ck¡ui~ltivo f::.~to quiere d(.-:cir que éste 

tipo de .-\.fon.:~:-o. ::,i no p1-oduccn i1npcn-t~'\ntc~> rcndinücnto, por lo n1cnos 

pc.rn-,.itir.iui. que 11..1·; r.._--cu1·:~0·:. ·k· In"'> tr-.i.ll._\j.H!ore~• no pi..:r·dcl.Tl ~u """lor 
~\.dquisifr-..·(.-> corn1..1 <"t"l1'"--·cu •. :nc1.\ ¡k• !,\ inf1._\cinn. 

\.'.._"\h.)c ,....._ •• ,¡ t) .1.d¡¡l11:,it1· ... 1 L_, ... ., 1,¡1.:t\\.:c, <jlh.' ....... pu ... ·d._·n. clllqui¡-·jr- C'l."n ci...:-rt._\. 
c..._u-ttid ... 1.d (_k· .-!in.:_-!·o:.·1. 

L..'"~' l~ f)f · ~ { .in1d.-h le·• ,¡..__. nn. cr·:,¡.._..,n l .. ,, 1n in~--.trurnL"ntos firk\nciL·1·0~> que 

permiten qu~ !..._")!'~ r·ccur-~>"-'I'.'> d ... un.\ 1n,·1..·1--.iún no pi .... ·rda ·_>U V<\Jor adquisitivo, 

tock"'l vez que díc.\ ..._'\. di..t s...-:- .._\cluüllZc\n cnn.í\·11-r-n ... • ,\J Indice Nüc1ondl ..._ic Precios .,:U 

c:onsurnidor .. \dcrn<\!> de t:?,cn..::-r .. "l.r un 1nt .... -n:·:~ :->oln-·: .._.1 nl.onto J.._- ! .. "l. invcr~ión 
inicie"\) !Tl.<.\S ¡,, '"""-·tu •. \Jjz,\ción l-hdrÍ.:\ qu ... · f,\!nbi(·n ·-,e ec"\plt .. 'tÍiZd. F..l pl~\20 nl.ínimo 

pdl"L'\ l.\ invc1·~-.i(~n .._.n lJ[)J ~-es <k..::i1·, f".i.r-.\ qlu: ,,_.¡ ÍIY\.·cr·'.c:,ioni-;1.'\ pucck\. n.:cibir ~· 
<li~poncr- dc-1 !1"lontn de lü in.·.-cr-~0.k~n. <\.•~ru._\liz.1.rit.)n e int .. ·i-1..;'.-, e:o;. d._· rr·c"--. !l"l<..:;>t.:'.• 

.-\.1 irT-..·cr·tir •'n liDI · S ',..__- cnlr·.._~µ,<u-,\ un.\ c~\ntid.\(l {klLTff\ltl.•l<.lc\ rk~ din1...-ro. 
rcsultddo de rnulliplic..ir ... ~1 núrn~n1 de t:f)I'~ qu'--:- '.-~C' .. vlquicn .. ·n por .._•I • . .:.;_Uor 

que tcn~V\n l .. v-. e: [_)J' s c-n ¡,\ fcch.._\ 1·elc.\IJV .. \. Lo:., h.ul.CC'IS ! 0,niJc-itc:\n un rnín1mo de 

inversión en t·r)I · S ( en h:·rn1ino"-'. ff'l..::Lc. t0cnic0~· •. L"\:'i. UDI · S no .._-,on n\onc<li.. 

sino unidddes d ..... C'Lh:nt.:.l. . ..:'.-J. d.:c-ii·. un ... "\ n\<-\ncT,\ .._, in.:-.trun1~nto que fdcilit .. 1.. el 
contr-ol d..: l.1.!1 cu.._~nt.l:'>, qui.: : • ...: .\ctu.::\.liZ<\I\ d..:- furrnc.\ con:">t.,-\nh.-: ._. qu..:: :>..: utili7 ...... \.n 
P•:'\I"d rcprcs ... --nr~u- ,.pL·rc\.._·1one·~ fin<\.ncit..•t·,v-.. bc\:;1c.:.\.Jl\Cnt.__· cro . .:.·dito~-. y dcpo:,.itos. ). 

Udibono~-. 1 bono:> d~, .-k~ .. _1..rTollo d ... -:! <._~obiL·r-nn Fcdcr« .. \l d..:.nc_)nÜnc.\.dos en 

unidades de invc-r~"".iún ). F.-:-. un tiluln de c1·0dit1.'> crnatjdo por· d Gobierno 
Fcdcru.1 cu.vo ..,,-"',,Jor nonl.inc:\l '.>e rcp1-.._':scn1.._, en Ül)J S. 1nisn10 4uc :::>e 

incrementare\ confonn..:: "'- lc."\S '\.··aridción de l.\..s propia~:; UDI ·S. protegiendo. 
por lo t .. "\.nlo, <l :.o..u l1tul._--u- frcnt ... ~ "'-'- l<\ int1.-H:-ión y ~..._"'\r.:l.ntiz:uHlolc un._"\. t<."\.Sd. de 
interés re .. \.I y fije."'-. intcn:s. que ~c;c f.h.-\..RcU-;\. c .. \da seis rncsc::;; ~u vc.'\Jor non1ina.J se 
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cntrcg ... "'\.rc\. en ni.oncda naciorh\..I, c1. su \.·cncini.icnto ... ~tres. ai'\os o el plc'\.ZO que en 
su caso se fije. 

E.I régimen de in,·cr~ión de lc\S .-\for-cs ".--Ser"-\ cnn un c.<\plt.'-1 rninin10 pdP,ddo 

por la.s ni.isni.c\.S que •e;.,_.. invl..·rti1-:\. hd:>I.._\ 40% ...:-n inn1ucblcs. in'.'.;t.-"\.l"\ciOn. 

ni.obilia.rio y L"quipo. :-,· ._•n ..._.¡ •"<-lpir.U <Je- !.\~:> .... cni.pn.:~-:..\.:o; qu'-' pr., ..... ·:.o,t.u"l :·>ct··.ú·jc.,~,. 

complctncnt"i..rios u .. 1..u:xjli"-u·...:-~'> ( 1._•rn¡)1·.._-~.1..~• cun dnrnu-1in ~: c\dn\in1str.\ción de 
inn-.ucblc~ qu1...• ocupen \<,.., :\fe>n.·~~. !"-1.rnb1~n l;v;, ..-rnpn.·~;,\~ qu._· .\dquicr .. ui. 

cquip-1. .. """'} de curnput.1ción f>·u·."\ u:--..,u ,!e . \fon·:· ... \·.i 1..·on1u ! .. \.'~ qti...-:- pr"llf)nr·ci•")ncn 

s ... ·1"'"\.·icios d..... curncdur·. '·.q >.\c1t."\ .. -1 ... ")n n d._· :n,u1t.:-nini.i..::nt..._~ \. lin1r ,1 ... ·¿:<l en 

,·\fnrc~.) .. ·\.sí rnisrnu ... -,..,,- Jtl"-<.'!·tai·,, ()()'.'-~ d··I ~-·."\¡,it,\l L'I\ <\cci.:inl..·::, (k· L\ ~t..::fnr .. c que 
.. "\dministrc11. 

L.a. rc~->CI"\. .• "\. o.:~·.p .. · .. ~i,"\I '.-.u rn1.1nf•l !u <k'!...:nntn,u·,\ l.\ c-un·o;(._u· y:-..:- in\.L·rtír-.\ en 
.\ccionc-s ..:._~rnitid,"\~-:. ¡.K'r· L\ Si.-f1..,1·._. 

L. ... a. n::~;.'"·r-...·."\ k·,C!..l.1 l .d. (¡u._.. t..'-:,t.\h!.,,, ·._• l.,\ Le,· C.:l.:n .... ~r.i.1 de ~oci..:'.d,\dcs 

,\\crc<\.ntil...:::o.. ;1% (le ut1lJd.Hk':-. h.v>t,\ •¡l;,· ¡,, 1·l..".;..,-:-......1 ."\ 1...'qu(\.·,i..Jg,, .. "l. Id quin.t,""'\. p.:u·tc 
del C<\.pit<.."\I snci<.\J. 

r'\.forcs: 

l .Lugrd.r qu .. : !ns tr·"-\.b .. "\J,"\1..kir·c:;. olJ[cn.P,,an une"\ pcn~iOn dig_n,,,. v ni.c\s ju':>.td. En 
este Nuevo Si~tcn"ld d..:: Pensiones. l .. "\ pcn---..1ón que ,"\JC.c--:l.nccn depender· .. \ <le lo 

que logren ,\ctnnul .. "\r .:.~n :>u .-v~ ... ,1-ro p .. u-.""l ...::l rctiru dur·.tnt..: ~•u vid.'- de 1:·.,ü_idjo. 

2.Quc el c"\scgur· .. "\dc·._ i\ lo l.._"\r;J,(1 d..:- ~~u vide"\ d..:: t?«1b.-\Jo . .._\cun\ulc J .. "\.:-'> cuol .. \.~:. y 

.._,portc,cioncs d..: '">U .Ü"lnrT1., p .. "\1· •. l. c-1 n.:tin ....... ..:n un.\ cuc-ntü individu ... \J de su 
propicd.;.~d y t'-·np~~\ Id libert ... '\<l de. f()f'fl<"\r ,,u·i<"\s d'-·cision.:-:'> irnport ... ui.tc:--. sohn:~ 

este dinero. 
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3.Quc los o:'\horros pdra el retiro ~c ... l.n adn"Iinistr ... ulos en fonn....-1. tr .. "\.n.s.pa.rcntc 

y profesional por cn"tpr·csc'ls fincl.ncicr.._\.s cspccia.li.zadc"\.S dcnon"línadc..\S 
AFORES. Que a. rr-. ... \.vés de ! .. 'l.'."'. SIE .. FORE...~ Ín\:icrtc'\n el dinero pcu·._, que ~stc 
produzCc:;."\. rendimientos ü trc'\vés. del ticrnpo. 

4.Quc el .... "\.scgur~'\do conozr.:\ y controk .. ..._.¡ --.:.úldo de- su cU4.:n.t._\ indi\.·idu._'\J a 

través de un C:'>f.:.\do d(: cu..._·nt,\ periódico 

.:3.Rccibir de! I.\ \S~ v .::krn .. \!-> 111·:.tilut'--"'" d ... · ... .._·gudd .. H.l -.:,.<_H'l.:\l. Id!'"> cuot.l.s y 

c'\portacionc~-,.: n .. ·l·1hi1· <\port.'l1·ior'H.::s '"·1..,Junt,u·id~. ln1..• ,·,hli;.5,,\for·i,,s, Jc1;-~ülrn..._ .. nt..:) de 

lrc'\.bajad0rc:-> o f:..\tn 1n..._ .. s 

7.Envicu· ,\ cJ\...,l1llcdtP ..._.( .. ~·-o.t,\.ck-, d ..... \.'l!Cf\!d .\l\U,\l (.--\.fe.,,-..._ .. '.-.} ~ i1Y\·c1·:>ión 

(Sicfon .. ".") e\ tr<'-lh\Jdd~"'f"l.:''> ("u.1.ndt) nH .. ~nt-..:o. un.\ ..._...__,z ,\J d1)1..-. 

8.0p .... ~r .. u· ~- p<1.g.\r n.:-!1n_, .. , pr--u~:~r<H1k"Hk~·-, \.. p,\;5_u~> p._\rcidl...::-~o. fpnc de~:.cn-iplc-o. 
cte.). 

H.C..-on!t« .. \.[,·\r ¡A1r cu .... ·nt."\ \.. 1..-.1-dcn d.._~ lr.._1.!k\j.tdnr·..._·~-:. >' ·->U!-> ¡,..._ .. ncfic-1.u-i1..:is los 
seguros d~ r-..:-nt<\ ...-it.1..Jicid (¡h.:-n~o.H\n p .. u-,1. .._\~~cgur- .. Hlo). y s...:gun __ .., c1..._. ~-:.obr~\.·1vcnc-id 
(pensiones par._\ t'.l.rnili~u-....-:-. (Je .'\:K~~:-,.ur.\(h,~-.,) ,\nt"-" in:">litucionL·:; de --;1..·J_~un .. --,~ ... 1.. 
quicncs hür.\ cntn:-~i,,-l de los r..:-cur~'·º~°" n .... ~!-:.pcctJ-..-, 1':-'.. ~in que tc-n.P,<.l derecho a 
cobr._u- cornisioncs JX"'r cst'I..:'" rnotivn. 

1 O.Est.:iblccer- s..::n:ic10-,.-; <lL· infonn ... '\ción ,. ."\.t\..~nc1ón .\.! público (ü.Jgo 

t.:;quiva..lcntc "'' le~; -o,cn .. 1cio:o-. de infoi-n\c'\ción v Llt..._·nción <l..l dcn .. ~c. hohdbi...:ntc del 

IA·\S~l. 

E.n relación con lc.L'o. Sicfnn:s .. 

l . . .Xctuar corno opcrddora (adrninistrddorc::1.. de Sicf'orcs). 
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2. Distribución y rcconi.prd c..k" .. \.ccion'-'.'s de 14\.S Sicf'orc~. es ck .. cir 
<lü;tribución, µroni.oción y '\.·cn.t .. \. .. cxdus.iv .. '"\ y prirn<.'\ri<.\.. de )o:;'"\S dcciones de la 
sociedad de inversión que C!";lc\ ..:.nl.Ílc\, n.:.·sf.><\ld.._'"\dc\ p·or su Cc.."'lrtcr .. '\ de '\.'c..'"\lorcs, 

cobr<:Uldo la .-\.fnrc un .. '\ corn.i~;ión. 

3. J~cconl.pr·,.'\, 1.,. .. ~, dccw, l ... \. fcl.cull,\Cl de I~'\ .·\.fnt« .. · de cQn-tpl'c\.r por Clh..'11.ld 

propiil. c.\.ccionc~~ cn'litid,\~~ pc..."'1· J,\ ·~ .... }ci...•ddd d•.: ÍIY\.'l.'r"'.>ión. ~icfon.:. p .. \.r<.\ conseguir 

quc..' c-1 n'\erc .. \Ck" '->obr..::- t.,¡._ .. ~, ,\.ccJon . ..:-~:. ~-. .. : nh\.ntcnR,<.\. C''..-'.tübk· ~·. ,\ l.\ vez. 
tTl<.\.ntcncr con.dicinn(. .. '.; d..: ltqt11ck·z püt«\ i.\.:> nH:-.fT'\cO.'.,, <..':>tu ..:"'.~ 1nt<.:n.::~~ t.-\.ntn de l .. \. 

.-\.for·c rorn.o de J.'\ ~¡ ..... fon_· ( 11.•·• :.; .... ~ryj,_ 11.v, •l...· d1·•t r·il >11.- 1~·1n. v r·cct..'>lllpr .. \. .... ·ntr.\n 

el l"l"\cU-Co de ·:.,,u <:d..r.\ctcr tk~ •;0.-1 .... ·d.\d 11p•.'l"d.dt·r·,\. d .... - l ... 1 ~i .... ·fc1n .. ·1 

~icforc 

fin .. \ncicn.:i~ .. con h,\.:->.;..: L't\ -..·l ¡.n·in< i¡1H) ,¡,_. (li\.·c1· .. ,¡fi,·..:\ción (le! f'Íc-:,j.'i_<.>. p·or 

c=.;pccia.lislc.\.~:; en l._\ lll<lll.'l'Í<\.. ,\ i"111 d •. : !l'J.-;.r-.u· L\ 1n' ..._ .. r·~1("ln. rn,\·, ·-.cp,tu·,, d,·ntn .. "I (le 
lo íX"lSiblc y el rlh:"lt..·lf· :· .... ·ndin\h .. "t'\11..l in\.1..'l"~K'>l1•:» (¡lJL ·,..::·1-.\n ,). /<H·p.O Jll<\.Z\-, 

;\si. t<\le~ inv ..... ·r·~h lJh."• d .. ·I i. .. T.U\ f( >11-. .... ·nt,u pi l ·ducc11,n lh\ciun,\I. 1..·n,plco. 

vivienda (s..._ .. h.\ pl.u\tv.ul~• 1¡ti...· •. .-1 lnf<,n,\•.fl 1...·r111t1<...·i·,\ '\.'<\.lnn:·-. ..._·11 In:-, qu...._· ·o;~ 

invirtieran los l\:,11dcv•; d .... ·! S .. \.I~ p,'\:»t r,n1\...·ntl' pn·,·1'"'"'<\111"-'nt .... • d ..... l.\. "·1'.icndci.). 

infr<'\C"~•tructur.\ \. tl...·,-..,\fT\'ll1...• r •'¡.'..illn.d 

L ... t soct(..'d.\d Ct\.il pr·1..··,1onu Jh\1·,\ ,_·I ·~111p!.v .. u11.1 ... ·1H1.> d ... ·;,,]..._·~. 1..1h¡ ... :t1'\.1..'>~>. ~(llo 

le'\ presión or·g,'"\niz.HJ,\ ix....·rrn11u~~\ '·;u corHTcti/<H 1<:...n, .... ~-....-it .. 'l.ndo -·,e nut1·<'\ ü.l 
dcs .. '"\ngr .. '\.ntc C'c.\pit,\l 1...~'..;pccul<\lÍ'\.'(l, ¡:!,ul,11H.1rinu ;..· .\ i<'\ corr1 .. Jpciún 

l...c..l.S inv~r-:i.ic..•n.c'.'-> ,\ l<\r¡!,o pl .. \.Zn (ITKT<«-\d<1 <i....: c._\pit .. "\lc~~). :0.on inv1... .. r?.>ionc~ con 
vencimiento ,.."\ nl<\.:c.., de un .. u)o v.._\Jon.~:-. y d1.,cLU"\l.l.'nto~> d..::I Clübú:rn.o Fc<lcra.J. 
acciones. y obligaciones ('\.·.._\lorc-:-:; i, J.i.s Sic-fon: .. =;. d~u-¡Ul prior-id .. 1.d .. 'l.. 1...".stc tip.o de 

in'\.·crsionc~>. 
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..i.5. Estructura Orgánica. 13 

Las ~.\!ores y Jc"\.S Sicforc5, en su Cdr.\ctcr de sociedades anónimas tendrán 
como órgi\n.os s.uprcn1os : 

• .... "\_J Consejo de ."-\dn'linistración. 

De lc'\s .1-\forcs. tcnc1no5 que : 

ESTi~ucrURA ORGANICA DE LA AFORE. 

Asamblea General 

Consejo de Administración ¡......-----iContralor Normativo 

Director General 

11 Nonihc.•ni<l .-Un.!......._"l1a <>rncfo-.. op . .::il. J..·~ .... -..~ic.x."f'(o!i. y •'r&anigr.:sma:o1. c..nnplcn1cnllldo Ct.>fl la inli..•nn;u_;,'" 
pr•"IJOO«-;,.,,,:u.b l""..,r IJ C<>nsar. 
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a) Consejo de a.dministración cu.:u,do n"lcnos dos de sus intcgr.::"\ntcs 
deberán ser independientes: y ::.cr .. -\.n dc!".iR,nc"\dos fX'lr la. .._,s.n.n,blca. de 
a.ccionista...""> y c."'\probc..\do~ por el con"\ité cons.ulth:o y de vigjli\t'\cid de le.\ Cons...,.r. 

Rcqui3ilos : 

Capacidc."'\d -réc:nic.:."l S..::·r "-"-Xpcr-tos ..._.,, 111.,t..._·r·i.._l.. t'ín<u1c1cra. ccnnón1ica. 

juridiU-"'\ o de scgurid.._HJ soci._l..I: cüp .. ,cid .. \d rnor ... U; no tener nexo p."\t.rirnoniül con 
.'-\forcs ni vinculo (.._,bc..n·,,I o lh\n .. :-ntcsco ,·on .\ccioni~"-ld~.:. que tcng.._u1 control en 
el funcion<.."\.nl.icnh., d..: Cst._\~""'>. ni prcst.,r s1 .. :-r-,·icio:.; .tl L\\S~ v dcnh\._c; ínstitutos de. 

scrturidd.c.J ::,oc.·i._ll. 

Función r>roporcinn._u· cnn '.-'>U VUfl.'1 .... pr·c.H·ur.\r ...... n tc1c.h .... ni.on1..:cnto, que l •. L"> 

dccisionc~> del c:onscjn d ... ~ .._\dn1inistr·._\ción :=-~cc\n. en hcT\ .... ~ficlu de lo!'i. 

trd.biljc.'ldon .. "s. en •'-f"X .. "f-~O e\. j,\ ).._·y .\' ~'- le\.'.'> :;,1n .. \s pr.\ctic.v-. del rncrc .... uJo. de 1'."1 
contrdrio incur•ir.\n en ?4(. ... spons.,\.bilid.HJ: ~,,¡ oh'-> .... ~t .. \'"1.n ._,Ji~Ut\<l in· ...... guJ.u-idad, 
dcbcrc.\.n. J.H· .... ~s'-•ntdr infnrrnc ,,¡ n.'!>pcctn <.\l prc:c:,idcn.tc del (·1.._'ln,~;(.'."jo de 
dcfrninistrc.\ción . ._\¡ ._\uditoi- interT\O \' ._,J cnntr-,\.lc.-.r· nunnc\.tivc..1 

\:"oto p.\.r·._, ¡.._, v.\lic..k·z (k· c\~,unln!> ...... ¡ \.·c.,to d .... • ll)'-> con~;.:¡ ....... r·P~> ind....cpcndicn.ti.:-s :"-' 

d..: le\ n1<'-vor-id de lus cnn·o.,c1 ...... 1-n:o., ~ ... 1.._·¡-,\ 1ndi:-.r-x.·n!><\.blc p.u-.\ ¡._, v.\.lidcz del 

sn·og,-dll"\<\. de ,\Utor·rc~J,uJ,,cíc" ... n ,i.... .. '""' _\for· .... ·: de lo~-, l"(")ntr-<\lo~; •ill<-... I~'"\:> ;\for-cs 

n ... ·...\lict. ... n con crnpr....-:-~'<'~" c:un l.-\s qu..._· lcn¡~.\I\ n....:-xo'.» ¡.l<ltnrnoni.Uo.::'> P control 
ü<..frninistrdti\.o; cnntr.,\tn:~ tipo cnn tr·.d .. d¡ .. \c..hll· .... ·!• \ 11\l.H:hfic: .. \cÍl...,n.:s .i.. prospectos 
de inforn"l<..lC-ión. 

b) (~ontr·.._\lnr norn1c\tivo S....-::r-.\ di.:-~.,.ig.n."\.do por l.:\ .. \.."'>dn1hlcd de .:\ccionist.._~~ 

con ,\probdción de Id C'ons..,r por conc.Jucto del conlitC- consulti"\.'O y de 
vigiJ .. 1.ncic"\. c.h.~ J .. i.. rorTl.Ísic"-.n. 

Los requisitos son los n1isn1os que p.:_-u·c"'\. los consejero::. indcpi.:-ndicntcs ye.\. 

cnuncic."'\dos. 
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Función : Es viB,ilar que los funcionarios y cn-ip)cados de la .L\forc cumplan 
la norma.tivick'-d cxtcrnd (LS.r'\.R. del ¡\\crcddo de Valores. de Sociedades de 
Inversión, de Instituciones de ~guridnd Socié.1.1, cte.) e interna: acta 

constitutiva y cstdtutos. prospectos. progran1a de dutorrc&ulación; recibir y 

analizar inforn"\c de con"\i!°'><"\rlo y los dictán1cncs de los auditores externos: 
presentar a la Cons<'\r inforrnc nl.cnsu ... "\.I del cun"l.plimicnto de sus obligaciones.: 

deberá a..c;istir d. le"'-"'-> :->csionc~> del con:">cjo de ... ,dn"\inistra.ción de 1-..-i..s Afores y 

Sic[orcs y del conüté de in-vc-~ión de l.'-..9 Sicforcs. con voz, pero sin voto. 

Rcspon!k.\.bili<lc\U IncLu1irá. c-n rcspon5c..1bi.lidc."\d si no cumple con sus 
obli&a.cioncs. debiendo inform .... u- d. 1 .... ""'l. Cons...=u- de las irrcgularic:k""ldcs-

De las Si~forcs tenernos que : 

ESTRLJ~"'.TURA Ol~GANICA DE LA SIEFORE. 

Comité 
de análisis 
de riesgos 

Comité de 
valuación 

Afores 

Siefore 
. .\samblea General 

~~~~~~~~-~-~---------, 

Consejo de Administraaó n 

Comité 
de inversión 

Página 53 



Nul.!vn S1stc11ia tic P..:n:-.ion..:s 

a) Consejo de r"\dministración -rani.bién tcndrc\ dos. consejeros 

independientes en sus consejo~ de adni.inislrc1..ci0n. Siendo aplicable todo lo 

dicho en este punto respecto .._, lc"\...9. .-\.forcs. Sólo los operadores del régini.cn de 

inversión deben cont.._1..r cc.,n d vot.o f .. ,vc.'">r~blc Uc los consejeros 

independientes. 

b) Comité de lnvcr~1ón : Su función ~::.cr •. \.. c0n10 t.'n le"""\~ dcni.c\.!; socícd •. 't..c.Jcs de 
inversión, c.Jetcrminc.1..r Id p<..">litica y t. .. str,"\tcR,.ia. de inversión y la corn(.-:>ns1ci6n ele 

los activos (titulas - valor) de lci.. soc1cd._""\d, .. \.si como dc~ign._"\.r ct los opcr .... 1..dorcs, 

persone."\...."'> lcgd..lrncntc <\.Utod.z .... 1..<l.:1..~ p<.'.\r,\ c-]CCl.Ucu- !d polit1c ..... \. de inversión 

._'\cordadc.\. por- ...::1 conüt0 de 1nVt.'P'i.ÍÓn. 

e) C.on-iité de .-\.n .... üi~i~~ de ~~h.:~>gos Estdbkc'-~1-C:\. CTltcrio~• v iincünlicntos 
pare:.\. le:"\. selección <le los ri~~gos cn ... ditic1os p'2'.rmisiblcs Lle h.,!:;, • .• .:<'\.k'"ll"i."-S que 

intc&rcn le."\. c.c:u-tc:rc.\. de l..l. ~-;oc1c<lc"\d de inversión 

lntc&ra.ción -rn ... ·s rcpn::~>t."'.nt ... u1tt.'~"" ,J..:! ld (_"on~>.:l.r (uno de ...... ilos ser.:\ el 

presidente). dos de l .. \. Sl-1CP. do:;. del B.\.nco d..: ;\\éxico, dos de ld Coni.isión 
NacionaJ g<;Ul.c<..'\.ric\ y c...ic \..'c-Uorc~• .,, .. dos tk l.::" Co1nisión Nacion<.>.I de ~guros y 

Fia.n.Zc"\..S. 

d} Con-iitC de \/aJti ... l.CÍ(°'in t·:.-;tdblcc..:r .. \ ¡...._-...:-:. ... -nt ..... ·n<...."'l::, r.. .. ~cn1co:. de 'l.""cl.)udción 

respecto a lo~ docUff\cnlc.~> v "'.'<\lores su~ccptiblcs de s~r ... l.<.k¡uiridos r.>0r Ju...<:; 

Sieforcs ... l..sí corno lo~ procedimiento~> y té-cn1ca.!'l <\ que ck~bc-r-c\.n su1ctar!iC las 
.-'\.forcs. en Ja. vdlu ... ,ciún de los vdlorcs <le l .. \!:."> Sicfor<.:'." ... , 

lntc~c"\ción : 1-1-cs rcpn:scnt .. l.ntc~ de le.\. Corn.isiOn Naciona.1 Bc\.I\c .... \ria. y de 

Vc~orcs (uno de ellos ~cr .. .1. ci µn.:.s1dc.ntc). .Jo~-; de lü Sl-ICP. <los del l:>...."\Jl.co de 
México, dos de la. <..~on~ar y do'.ó<. de- I~\ Cc .. ni.i~.ión Núcion .... \..I de &.·RL1ro!-'> y 

Fia..n.za...., .. 

J-\.. los consc)cn .. ...,~. contrc"l..lon:.~~. norn1c.'\livo~.... directivos. cornis.urios. 

apoderados. funcion ... u·ios y dcrn ... '1....9. P'-'r-s.ona..:"~ que presten :.u~ ~r-vrcios c1.. la..s 

Afores y Sicforcs.; los f..X)drc-Ui. .....l.ni.onc~-.tar. suspender o n::rnovcr. en todo 

tiempo. la Cuns...;:u- por no tc-ncr le'\ ~ufick:ntc c .. ..:.Uida.d tCcnic.a o rnoral: inclu~o 
los podrá. inhabilitc..."\1" pcu-.._\. dcsc-n""lP'-.. ñi.'\P'i.C en el ~-.i~.tcm<.'\ financiero rncxicano o 
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dentro de las entidades f>c"'-rticip .. ~tcs. La. Consa..r dcbcrA es.cuchar 
previamente al íntcre5adL") y a la. cntidc\d in.volucrud¿\. (garantic"'\. de audiencia). 

4.6. Prohibiciones a r'Jorc~ y Sicforc5. ¡.¡ 

Tiende C\. mc~tcncr 1 .. "" c;..;.clu!">ividdd y cspccialización en sus operaciones. lo 
que a. su vez da csta.bilid<"'\.d cconón'\ic,,_"\. o solvcnck\ .._"'\. cstdS entidades. 

Prohibiciones co1nuncs : 

3.(.-;.ra..var de cu<."\.lquicT fonrk\ ~.u pdtrin1.onio . 

...\.Obtener- pn.:.-..,,tani.o'-'> o cn2-dito~. ~c:..:\.lvo excepciones de ley. 

5.:\.dquirir contrcil de: C"ni.p1-c~><-'\s. 

Afores, prohibiciones cspc.cífica..s : 

l.Adquirir va.lores Si\.lv<.~ c"\.ccionc!"'~ de Sicforcs que operen, 

2.Captar acciones de otrü-'°» ..-\.forc:o> s..<:i.lvo il..Lltoriza.ción de la Consar. 

Sicforcs. prohibiciones cspccifie<.\.S : 

2.R.ccibir depósitos de dinero. 
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3.Adquirir inn\ucblcs ( ~ólo vc'\..lorcs y efectivo ), 

4.Dc::u- en prende.\. sus v .. Uorcs y d.ocun'\cnlo$. S<\..lvo prCstamos pcnnítidos. 

5 .. ...'.\.dquidr o vender l.,\s .:\ccionc~> que crnit._u'\ .:\ p1·ccio distinto dcJ con'lité de 

vc-Uuación. 

H.r\.dquirir Vdlorc~ po1· n"l..c\s .J..:- ;\~.(, d~I V ... \.lor· d\:· '."U (_· ... u1crd. <le va.lores. 

emitidos o c..'\Vd.iddos por pL·rsonc.'\ ... ~ iisic .... \.s l.,) 1nnr""k·s cDn qu1cn~s tcnP,('Ul nexos 
pdtrirnoni(\Jcs ( dek•-rnüncn ':.>U n"l..c-'\t\L"io J. 

7.Practicc'\.r (·,pcr .. "-cionL·'.", üct1v ... "-':.'• pn..':-st .... uno:-; ... ~rédito'-"> ). excepto 

préstc'\n'\os de \.· .. \.lores ( e~.; un l'ontr~'\to ... -n virtud del c-u .. \l J._l. ~-.ocicdad de 

inversión pn.:~!':'-.tc..\. un cierto n.Ún'lci-o d ... · vd.}on .. ·~ d. un pn .... "'":-\tdt ... u·in que obtiene 
til.lcs v..._\.lorcs p .. u·a vcn(lerlo·> . .:C-stL· ~1ucc!d obligado<\. L"nln:f.tdr ... ~l ¡.)f·cst .. l.O"lÍStc..\. y 

a <lcvoh:edc lo~> v .. \Jon::·~; en ... ·l pl.'ü'.:n con\.·en1do l. -r-.'\n1bién pc-dr<\ pructic...._u

opcracioncs de n:p< .. ""lrto ( ..:n. \.·1rtud dL: <'..·~-•t..\ opcTL\ción. el ..::-0rnp1·d.dor de unos 

Vc'-.lorc'.:'> s..: c1._,111pr-cHllL'lL' ~\ d ... '\.'olvcr· .;.,\J '\. vnd1..'dor otros t .. l.nto:c. dL' J., nu~:.ni....\. 

C'spcc-112. pnt· el rnisr-no pcecic." de!.\ (-,qnpr·<\ inic-i.\l '."-"en el p!.'\..Zo cc~n-..:...:-nido ). 

C>pcr.\eiun ... ·~-, ':n l-cir-rn. cun t1tt1!0'.c;, \-.,r,c.:inn.'\!..">. fu!ttr·l"-, '.• d,·¡v,_",'\<k,·; ·1-<\rnhién 

C\ l .. "\..'-; ~i1..'forC"-> ......... 1...-s pr-oh1hL· Cl.."IL·hr· ... ,,. c:-:.t ... \~-, Uj:'>'-."f"<H.'IU!'\L"~. 

Opcr"'\C"Í<"'no..·~.; L'I\ cc1rto: L:-=.s un.\ opc1-..,ck'n por- ..... -irrud de- 1., c:u,\l unu persona 

vende d. un f)rccio un v ... l.k.,r· qth.:: '.'>(..,Jo h.'\. rccil.>idn L·n prC~->t.:uno tcnl.por.1.l, para 
después ('\dquir-ir otro de Id nl1~;.,n.,, c~-.l 1...::ciL· .. '\ un precio n'l ... ,~·or o rn..::nor p ... ,ra 

rcp,n::s¡u-sclo .\.] prcst..--ttnistd.. ~-~.:.te cul>n ... • un.'\ 1)rinl...'\ por el p1·C-~>tün-\o de lo5 

Vc"\lorcs, su LL'llcl'icin d ... ~TÍ\."•\ de l ... \. d1fL·r·1..·nci,\ ente ..... el precio <k• '~'L'ntd '\." el de 

con'lprd. 

En gcncr<\J qucc!...~'°' pr·ohibidc\~~ ... , Id~ :-:licf~,r·c~'> tnd ... t.'..> ,\.qudl.l..!.> operc..l...cioncs 

del n1crcc..\do de vd.lo1·cs con~i~-.tL'nt'-":"'> en cornpr.._u- u '\:cnd~r un Vd..lor, fij.._'u"\dosc 

por <..U'lticipc...'\do el prL--cio de este vaJor- en el rnonlcnto n1.\.~~ rcnt ... '\blc. pd.roe.\ 

ascgurc\..I" en lo po~iibk· y hdcia. el futuro g<ul .. u'\ci.-'\s c~·.pcr-a.cl._l.~> (opL"'r,'\cionc::-. de 

futuros): tod.._'\!:> ..l.qucllc'L5 opcr· .. "-cion~s n: .. 'lüth.:._\~::, .._\ instrunocnto~. cuyu precio no 
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dependen de sí n"lisrno, ~ino el precio de otro valor que le sin.'c de referencia 
(dcrivc"'\.dos). 

1-.c'- Siet'orc sólo podr ... \ rc.a.Ji7_..\r conlpr._'\vcnt~'\ en firn"\c de valores : e:~ decir. 
son las que se orii;tina.n de un oín~cinücnto de corn.pru. o vcnt._"\. de valores a un 
precio ya dctcrnUnudo en l .. '\. f:k-ll!-'.é.\. .\\cxic,._u"\<.-\ de Valore:;. L-<."""\. c;"\.Signa.ción de 
valores se <.k"\rá en r .. ,vor de quien otoq:?.uc '-'1 rnejor precio. 

4 .. 7 .. I-=:>ü'>-olución y l .. iquid._\ción. J:"; 

1-..."1- rcvoec.."\cic......,n d.._--: ._lutoriz ... \ci...."in .. lü .. ·t"c1..·tu . .-\f-,"\. 1,, CC)N~ .. -\.R poi· conducto ck ... 
su junt._\. de gobicr-r"\o, ,,. ! .. -..s c.\l1:-;.v; 

2. Sus ~>i-srcrn .. \'-> de...· ._·L)n-...putn n·.l ~:. .. \ti~f...l.f),, .. \n n .. 'quisito'."':. lc~~ulcs o no 
cntn:-gucn l._'- inl\n-rn,\c1ón nccc~; .. u·i .. l. ¡:.."\.r .. \. l .. \ o¡,cr .. ,rión de lo~• ~ístcn"\o::"L"'> de 
... mor·ro. (..:-n. .._-:;-;to·~ (k_..,,.., últ1111'...,'.'> c .. v; ... -~'.• -;.,_. t·eqth.·rit-,\. l!Ltc ~-;e .. Ucctcn 1.-~r~l.'\.·..:-n"\cntc 

los in ten:~ ... ~~~ ck· \... .... ~ ... t1·,d>.\J•"llk"'r-1..."> l . 

.:-.>. Si kv~ \.für·c·, ,, ~i..:-fn1·~·-~-, no !·._-,·on'-"'C'-'n Cl">llt.pctcnci._'\. ú .. u1tor·kladc~> 

n"\cxic .. u"\._"l~> ¡.:..•<H"" <,u¡,.._·:-.,,_ Í'. .. u-\.-\·c... \., •'- l,v, lo..·y.._·s n1 .... ·xic<U\<\~-. P•"lrc."\. resolver 
controvcr~:.i,-:l·; 

l...::'\. n . .:-voc .. -....ctl~n d..:.- <.\Lt!un.z ..... "\ción ..J.._ ... l .. \.:·> ~ici'on."'~' pucd~ •.,.e-,- •:Uc.U\do le\. ..-'\íorc 

que }e;""\. opere quicl:wc o cntn .. • ~n liquick\.ción o ·-..e le r..:voqu.._~ lo:\ ,'\.ut'-'riz .. \.ción por 
l.a. CC)NS/\l~ : ~'\I in.tcr.._ ... ~;cH..lo ._,.,,: le .....:onccdcr.'\.n l ;) dids h ... \bilc~-.... \. pc.u1:ir de qu'-" 

se le notifique\.:'\ dctcrn"linch·j, .. ..,n <k· n.:!'\.'l)l«\.r. pc'\.r .. l qu~:: dlcgu..:- ;-.· ofrczc .. "\. prucb.us 
-"Gc."""l.r.:."\nliü de ;\.udicru:-i,,··_ 
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Nlh!\.ll Sistcrn.a d<.." l'<..'llSTPll<..'.'> 

• L'\ protección de h._-,~, intcn.~~º"~!> de los rr-c'\l_'l,\j .. ,ckwcs cst._,r._\ « ci\rf:to de lc"'\ 

c:onScu·. entre otr<\ .. S fl'l(.'UiddS dntcs ck... Id disolución ~- Hquid..._,c-ión se 
tri\Spasar.C:u' k\~ c:ucnt<"'\...9. indi'\.:idu<llC'.'> .. "'\ l.\ <'Lh:nlc'\ conccntr.\dorü IA \S....C:, <\ntcs 
de pasc-u-J.._\..._~ <.\. olrc\ .-\.fore. 

• L"'-'\ opinión de l.\ ( 'un.~~u-. prt.'\.·id ,\ l.t d ... ·~ ·J,u-.h·1t'H1 ck• quicb1-,\ o ::;u:~pcn~i.ión 

de pa.gos. del~ ~•er c'.">eut·he\cl.\ J>or J ... l:. 1u1.·1·c·~ 

ª C..._"\rgo de 5indt ... -o .._-, liquid,\dor t ... ·:-. un fun•·J(._'lflo..\1·1,) pühlic.._ ... d .... -'.'-.itJ,n<:\do p<.')r un 
juez f:><'\re"\. <.\dn'liru~trcu- ..._ ... J p.\tr-ir"1•0n10 d .. ·l qtlt..'l}r,\ck1r·). ·-.i .. ·ni.prc :~cr,\ un.1 

institución de cn"diri...'. n.·~o,p..._·l·fp d...__· !., cu,d I" ( ··)n.,,u- 1.·; .. ·1-l·..::1«1. funcíon...__·:; <l'-' 

vigil .. "l..ncic\ con).O 1 r."'\tc."lndn~c,..._• d .. :· un.\ ~''-'f, ir..__ .. 

,.. ! .... l. (ºon'.'?>.U- P"-'<lr-~\. ·o,,_-l/ic1tc'-I- l.t -.u:~r h_·1-:·,1...:,n (J .. • P·'~~n:-. v dcclc.t.r.tcil·)n d'-" 

quicbr<\. 

f:>or ult in lo c._\h..: 1TK~ncinn .. u·. ..¡u .. - lu·, den.'( huh._\fiient1._.'s ( tr-.\l.h\J,\dorcs.). 
po<lr-.._"\n prc~cnt ... i.r ·'>ti", 1·cdcl.fl'\.._\ci1.H1.:.--"'• r ..... p..._-(·ru .._\ l.l:~ \.F()r.?:[-~S i.:-n J._'\ unid~~d d~ 
dlcnción <l..! publico de !et c_-()i'¡_S,\I<. en (·.._Hnrnu ,, S.u1t,\ 'l"\.·r·c~~...t l 0-H). :!;:: piso. 

C"olon1.._\ PJ.::l.rdincs d~ J._'\ .\\ont .. '\.ñü, .\ \..:-:..:.k•) 1 ·-l:! l O, 1) F. d~ ~J 00 .._'\ 1 !}·00 horc.\s; 
teléfono (i30 D() 00 en).:\ (-iud .. Hi de .\\1.:.:\.¡l'(), •) tk! IJ\lt..Tiur- ele k\ l<cpl1hl1c·c\ ~in 

c1..._-,s.to ._'\J DI \800) 00 -Jül 

4.8. l~cnta.bilid.:t.d y ScJJ,.uriclad_ 

Por el orden en que los cnuncf.:t f,\ nucv._"\ l. ..... ~.-\.r~. '-"t\ ~~>e ,,_u-tículo. ser._\. 
priorit._u-¡.._,._ le."\ rcntc1.bílid...1.<l :.=;obre le'\. s.cglu-id •. \.d. ·r"c-,dú vez que Jos fondos del 
SAR son el futuro de vida .. por lo rn~:no'.--- i:k •o:,obrcvivcncia pare"\. el pueblo de 
i\'\éx.ico. le\ sc¡.turid .. ui debe siempre prcvc.Jcc..-cr c-,.ohrc '"" 1·cnt.dbilid<'ld. 
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Nt11..:vo S1slr.:m:.i t..IL! Pcnsio11cs 

Intereses de los trabajadores L.:"\.S .t\fore.s y Sicforcs deberán sicnl.prc 

guiarse por csto3 intereses. por lo que en cdso de dcudc..'- deberá resolverse lo 

que mc.\.s convenga c"\..J intcré!'. del tr~Ü)c'\Íc.\dor. C~ui._\.ndosc por éste principio 

dcbcrM cvir<u-- en todo 1nnrn'."nto el conflicl(,_'\ de inlcTc:scs . 

. /\.hon· .. -u- C5 ;--...._"pcu-<u- un._"\ c._·tn,tiddd tk· chncro que n .. "cih..:-~; y l~u._\.r·dcl.rl~l con un 
objetivo. (~u .. "l...ndu c.\horr.\~~ . ...._- .. , irnpn1-t<lnt .. : < 1t.h: ru dinero no picn:Ic.l. su V<.\Jor d. 

lrcTvés dc-J ticrnpu 

Cu ... "'\.nck·1 J.._·po~•ir .. "'ls tu ,\hu1"J"() .... ·n un,\ 1n~>ttruciún ..:~·.p...:ci,\liz<'\dd en la. 

cl.dn-iinistr._\1.:1ón ~k dinc-r-o . ..:-~;t,\ r ... - .. -..1'1· • .- .. -~· un,\ i-t,U\d.nc1c.\ por el ticn1p;._) 1¡uc tu 
dinero pcrn1d11czc._t ck•pc.)~-•it .. \do: l.."C~ .. t(1 s._ .. !L\llld :-.... n<!irnir..:nto !.o-,, ~-..:ndirnicnto-s 
se aCUr1"\UlcU1. c.."\ tu .1hotTU y ... '\LHH<..._'íllc.H"' ·\_·.,,i ')ll \.",\_len· 

[.::n ~~;.te '.°'itK'VO ~i~>h.'tn .. 'i. de P\..'nsionc:c:. ...._.] dincr·u d.:· In·_; tr.:.Üh\J.._\don::s. 

(dcrcch0hdb1._---:-ntc'.'l) C'."-'> <.HJ111Ín1str·,"\ck-.. r>or- \ . ."tllf>l"C~»c\.~-. fin."\.nci..:-1·._v-; <..._''.'.>f->·1....·cic.\.Jizd<lc..\S 

en el n"\ .. \.nCjO d..._ ... ¡ ._\horro p.._u· .. \ el r ... ·rin .. '. lJc\nV\d~\!.· .. \.F()f<:E~-:,, ..._·:-,tc\s crnpn:~s ... L..-=:> 

los invierten en un<t n \."c\ri.-\.;'> '.';,IF~Fcn<:ES. qui.."· ln;."!.J·.\n i-cndin1i...·nto'.-:> de c~c 
dinero c¡uc ~e .\clln1ul .. \.n ,\ 1u ,,.,,,1 .. !u. [)._ .. e:>I._\ 1n.,n,·r·~\ tu ._"\hc>r·1-c'I ~ .. e prnh:~~..:. 

L....-1. k·" .. -~">t .. lbk·n .. ' qu..._, J •. \~, ~I F.FC >1:::.E.S ·>ol,\n1 .... -n1._- pnd1-.. \n lrY\'CrtÍ.r tUf":o 

<:'\.hori-o::i. p._'\r .. \ L>I , . ..._,tir-o en !o~. 1n·;t1·u1n.._'tHt":' i'in.\nc1cn .. '>:> y ..:n l .. \~. pn .. :-po1·cioncs 

que lü CONS.-\r~ ._\utoricc P<\f',\ .._,1 .. --..n_~,\1- I~'\ r11.\vor s.._ ... ~uri:d,\d '.-. un.1. ddccu~.\.d.:."'

rcnt ... "\bili<lad <.."\. lo'.". r·ccursc~-• o::k' lns tr-,\b,_\j._HJ...,1·c!-;. 

L.<.""\....~ .:-\.FC.)l~f-::..."-S C.'.'>t .. \n obliJ'.---.,,dd<-.l~> .-'\. tTC<.\r y n1.u\IC'nL'r llt\<.\ r .... ~~-. .... -rv,"\ c:'>pc·cidl de 
dinero, que pu..:-da cstc."\.r rn\.·crtid.\ en l."L"'> SIEFL)I:<:l:----__S que üdrrlÍr-IÍ~">tr ... "ln: esta. 
rcscrv .. \. pcrnl.itir .. \ ~, .. u .... ·.\f~.uard._\1- }._"\ ~•cfi.ui-id.1.d de los n.:-cur-~.c1s ..._ .. inversiones de 
los trabaJ<.\<lor·.._ ... ,, ~'<'- qu~ .... ~n el c .. ~~n ck pr-.... ·:o,._~nt.\.!.:'>c perdida . .! .. en l.."Cl v .. l.lor <le l ... ~ 

SIEFORE:.S poi- d incun1plir·nicnto ck'I n:·r"F,.irncn de in .... ·crsión que establece lü 
Ley, la .'---\.far-e que Id•:> .._"\drninic-,11·._'\ cubrir-."\ esto:..\ pcrdid.-"\ con ¡.._,,_ r-cscr"\.'d cspccié\I y 

si rc~ultdrcc\. in~;uficicntc. cnn !->U propio c·._"\pit .. U. 
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Nt1C"\:o Sish:1na Li-.= l'cusioncs 

• En que ín3trunl.C'ntos fin-.."lncict"(_""lS inxcrtir y en que propo1-ción. 

• Cuando conl.pr"u- y ClJ.:'\ndo ,:cnckr 

• ,.:.\.dmini!'>Lr"-"\r el riesgo l"in<'ncici-o. 

E.I con-..it~ de HY\.'cr·sión bu~•t·c.'-J"•'- llbh.'n.cr l.:."\. 1nczcld d ... · instru1ncntos 

finc"\ncicros que pcnnird el 1n.'\ynr 1·cn<lirn1 .... ~nto JlOs.iblc. con \..'l 11\cnor riesgo en 

beneficio de su:-> .. ,ccioni~">t<.\~"> E.'.-,t .. \l-.. '- t'l..-...1·n1.l.dn c~.tc con1it ... ~ d.._ .. inv..:r~'>iúr.. por los 

rnicn1bn .. ::n~ del con~;c10 .. \dnüni·-o,tr .. \t ,,.l.) de l.-.. .-'\.FOr~F .. que ·•nn un. g.n .. 1po de 
pcrson .. '\.:=. con c"\.n1pli .. "l. c:-..pcricnl·j,\ .._.n in,·c1·~;jcln..._-~. ~· qltl..' tk·n. ... · t:l'oll'\\..) función 
principc..\.l di.:c.:idir- .. ·n que Ín'-'>tr·u1n1... .. ntc:-,:..:, t'1n,\nci....:-t-c)~>. de In~; ,\Lltn1·iz.'\.dn~> por l<'l. 

CON5.-"\..l"~. invclí.H«.'\ !,"\. ~II-~FC)l~I-~ .._.¡ 1iln .... ·n., d~· l<...>'.'> ."\c..."l·1un.1'.,t<\~·. 

L ... "\!-'> .-\Jor·o...'~. p .. \J'<\ l~\ ~'~Lh\ni.\ "\ ."ld1111n1-.IT«\l·iun d .. :! ... \:', <\•~CH'n..::-·, d..:!.\. '."-.Ocicd.."l.d 

de invcr-~>ión \Si ... -fo1·c) de le\. qt1"' -.,.-,\1\ l'po...·1· .. Hiur·...o.~•- d .... -tx~r·,\.n ci....~p,)'.~Ít ... u- tales 

... \ccion.c~; ..:n Uth\ in~;t1tuc1;)11 P<\1-.\ ... -! 1J .. ·p.:1>1H.' d •. : ·~·,\Ji.-...,-.... , ..... \,\. ...:-ntid<.\d (.><."'lr 

cxcck':nci<.'\ p .. u-."\ ,-·~tl':"> do...'Jh·1·-=..1tn·, -.". -..·! ln-.titut<) p.l.r-..\ el l.).._'¡h.):>ito d..: '\/..:\.lores 

(lnde,· .. "1...1). ... -n CU\..._\.., b.._:,,,.-.._,d,\.·; '>o...' ¡.:>,.t;.\1 ;:!.u1 In~• '\.._\Jun·:·,_ d;.,.' ll\<.\ncr«.l. que I"'\.~> 

op"'-·1-.. '\cionc ... • c:k- Cl>1·npf",\"\.cnl.'\ ... ,ni,;-,.- o...·ll(v, "') 1· .. ~qu1c...·1·c de ··,u tT\,\.nipulüción. 

fí~>i<«\. ~;ino <¡lll..' -- .... - 1·.._·,'\l1z .. \ ,\ tt«\."\L·--. d .. · ,\:'i ... 'nr.~: .. cqnt.ü>lc-'>. r.__·~·'.l'""lrn~'- '.- s1~t. .. ~nl.<\..S 

de c,-'-,1,-1¡.1Ul1> 

~'r\."ÍcÍ'-"'.-'> d ..... , lnd..:\.-."\l · <...~u.\nl,\ .. Hln11t-u'. ... t1 .. H 1<.:...n, ,·._qnpcn:· ... \, iún. iiquid..l.ción y 

tr ... '\.nsl\.::rcn.cic.l. do.: v .. \lorc· ... 

docun"l.cnto que I,"\~; ~1cfo1·c ... ., dcl>o...'11 .._ .. Jdhnrú1' p ... u«\ cL.\.r ,\ conoc...:-r en forn\..'\ 
scncill-..'. cldrd "\." pn:-ci~"'•'l. ¡,, ··,it lhH 1~·)11. p.1t rin1oni~U de l."\ :\.fon.::, ... us pnlític: ... \.s de 
inversión y 1·icsgo que cn1T .... 'n los l!"l\."'-"r-:-'>inn1:-;t .. \.:c>: et\ ~,12nc1·,,l. !.'-.:"> c .... u-.,\ctcri!'>tic:c\...--, 

y calid<.'\.d de los servicio:> qu ....... pn:~ldn ._\.! públicu 1nv....--r:;ioni~'>t,\. de nl<.'\ncr<\ que 

no se le indUZ(.'"..:"\. di cng .. üi.o, '-~cn."">1· l.) cunfu~o,ión. l .. v.., .-\.for..::!_,, SCT~u• r-....:-<->¡x"">n::; .. \blc-s 

P~lgin~1 60 



Nu..:"o S1~l~111.1 d~ 1~cnsun1c:-; 

de que la"'!. Sicforcs clabon.:n t<'-1 ¡::wospc-cto. c-1 cual s1.... ... i·.\ c.\utc-i-iz .. "l.do pc"w Id 

Cons<-"U". 

Contenido n"l.inirn<.1 

sus acciones; derecho de t1-.. Ü"lc.\jddo1-c:-2 c.."l. recornp1·.."l.. de .._\ccionc:-; pcH· con.dueto 

de . .\.forc c.\ l 00 % de :n1 tcnck'nct<-"\ .\ccinn<"\l"ic.\ poi- rnudific,\cil"'n d.: n:_.l~in"l.cn de 
inversión. o con"lisionc~: tr-.\'.'>l>c"l.so el .. -_. cu..::nt.\ irHh,:ídu.,J. cudndo tcn8.,d dcn:cho e'\ 

pensión. y otr .. "\.s pr-.._·~o.,t .. "l.c1nn1...·.s k·g_ .. ,Je'. •. i ·c,1Tú•;innc:-> v forn"l. .. \ el..._• <. .. ,\.lcuk1 

Folk ... t"-1 .:xplic.._\tÍ'\.O ~ .... ·i-.\ fh\f'<-l. f,\ctlít .. \r J,, rol1."\f)r ..... "'>1Ón v difu~.ión de los 
prospectos. Cr"\ \os qUl.' ..._•n fntTS'\<.\ .-,._.,nci\l.."l.. \" c\l..'C"--·~;iblc '.-.>2 1.._•:-,;.p\icc."l.l0 .."U"\ SU~";. punto~ 

bcl.sicos.. lo~ Clk"l.lo.C's '-'~->t.._u-.. \n .'\ d1·>J.><.1:-.1ci<.1n (k• lo·; t1·.._,lkq.._\dn1-1...."s lünto .:n l .. \~ 

:~t\ . .,rcs cnnH.l ..:-n l"'i.:; Sicfor-.._~.·.: '.;.._• ..._.,,tVc>Í.:.l.._·y·,\r«\n c ... •n\I.._") .i.c.:::·pt,H:l<Y'> le.y~ PIT'l~:;¡_x::-clci~o.. 

en el n"\Oll"\Cnto 1...'n 'lll'-' .._.¡ :1·.._1\i.._\¡.Hk1r· cli],\ :;u '\fr,r.._·, \' luoeg.._., 1·cvisci.r.,_\ el 

prospecto ._\l\tC'"· d'-· finnür ... ·! ClH"\lf"c\l.._, (¡.._. ,Hir-n11>.i~.tr.\l.·íon .. k· '.•U cu.._•nti.\. 

indi,·idu"'i.J con --.u :\.fon.· 

[,.., ( ·on~.~r pc.,dr·"'\. nhhg._\,- ,\ qu..._· Id.~-. .·\l'l,,-.._ .. -, \. ,·.._, ~1cfnr ... ·-•. rn1._Hlifíqucn o 

su~:;pcnd..._1.J\ ---.u ¡)uhlic-1d,HI c.'lk\.ndc• f"\t' :.e ,\¡K-gli...·n ,, l .. \ ¡.._., .. ~ Í)i,.l1<\lrncntc .l. l<.l.~ 

dis¡_x-isicionc-oe..; ele !._\ C'on ... H\t·: \,i..·• ,-._un¡"),ü),\~-; de- pi-nn-H."\ciL1n ,. ch1cun"\.._·n10:::. dc
divulg._\ción e 1nl'< ... ,1·1n.,.._·1(1n ¡-.<\r.\ l1-..\l_h_\¡,Hlo1·._·:-. v llldJll.._·..._, ..... " 1.!, .. ·"'-... r.'\I, deber._\ 

hc.\Ccrs1....• cnnfo1-r-ne .l. .. k·r-.. ·c·h1'. dz,,·h,\ 1nfo1·n1,\cH">n dch.._·1-.\. :-. .. :T cl<.\r~\ :-· v1...·1-..'-Z 

l_ .. \. 1n.fnnn .. l.c1un ptT\il'-·,:ti,ul.\. 1k· ,\1·u .. ·r«h1 Ct\fl I,\ L_._., ,¡..._.¡ \\'-·l"l'"\'k' d,• 
\.'dJ01·c~. <\plic~.\cl,_\ pOI" c\fV\Joµ_i._l.. : ...... ..:nf1 .... ~ncl.._- ¡-_,.n¡- Ínl\_)f"r)"\,\CÍ~·-,n p1-i'\.1lc~._\cJ._"\. e( 

conocin"l.Í..:nh:1 de .._""\..ctos, hc<.·hn'.-> o ,\cnntcc111"l.i._~nt'--'<:-, {,J... ,·,u-;\(_ ter· económico, 

cnntc.i.blc. JLIT'Ídi<.·\l u .. \.drnini:->tr-._"l.th:<)) 1"<q.).,,-..._ •. ,, d .... • inlluir· .._•n In·--. pr·ccio:·. ele los 

v.:."l...lorcs 111..."'\lct·i._~ d._• int...--rn1'--di.._\l·ión ..--n el n•..:r-c,\do ,i....- ':~\h.1r·1....·~· .. 11\lcntr._\..'°"' td.I 

inforn"\.._\.ción no :--:-...: h .. "l..yd hccho del cnn1...•CÍz-nicntc.l d .. ~! públi1-o .• l. J,y:, clircetoi-cs 
(L'n gcn ... :T.._"\¡ funcinn<:\rio~. d..._· pr-in"l.cr ni....-cl).. lT"ll\ll"úlo1·._~~-•. ~:-.1...·1·._·l\t..:'.., cnn:-: • ..:¡ct"<.:)S de 

lds .-\.fon:s ;-..· .Sict\-i1-o.C's, s.:r,·idor·cs público:.o. ..:: int.._·!1,_t-.,nt..:c~ d..._· ld Cnrv-x-u-. se les 

prohib~ h.\ccr- uso de ¡.._""\.. ink"'rnh\CÍÓn pdvilci::~Jad .. \ n r..:-:scr·v._"\d._\ p.._"\_r-.._"\ Clhtcner, 

P•\l-.:."\. sí o pdro:."\. ot r·Ds, vcnt.1.j._-.........,, en !...."l.. compre\ o v1..__·nt .. l. de vcU01·c~: de lo contra.rio 
!">~le~ dplic.:\.r.:.\ lci.s .s,.._·\ncion(._ ... ~; pn ... ·,·i~t.,_"'L.,,_ en l<.1. LS_.\f~ y ...:-n I<\ Ley dd .\\cn.:.ddo de 

\.'dJ01·c~>. 
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Nu.:vo S1-;tc111a (_h: J '.:n:.iont::--

Los funcion~1.rios. de primer· y ~-H.::t_~undn nivel d~ J.._, r\.fo1·c, no podr .. '\.n tener el 

tni5mo co.rP,o en otrü :\.fon.:, ni tener nexo pdtrini.onj .. \] (el que tcng .. , un.a 
persone"\ tifioi.cc"l. n rnoral que. dín:ct<\ o indirl..'Ctarncntc, pcn·ticípc- en el Ccl.pilc"l.I 

social o por· <_"llc\lquicr título tcng.._, l._\ f._""\1.._·ultad d ... ~ dct~nnínc'\r· c-1 ITh\n ........ jo de un.;.\ 

socícdc.""\d) n J.._,hcir.l..l d..: cu .. l..lquicr· cs.p..:-ck' CCH1. ntr·c"'\. .-\fon::-. 

Lüs Si1....'fc1n ... ':'>, :.úlu p<.."n ... lr·.\.n. .l.dquil"ir v.\101·1....'S, din.:1.:t.\ Cl in.din::<·tdrncntc. 

cn1itido~ o c\V,\l .. \dl.'~ JK'r pl..'r-~·>l_)n,\'-;. fi~>icd'-'> o ll\Ul'<\lcs, cnn quicnC'~~ tcng._'\. n~xos 

po.:"1.trini.oni.""\lc':"> u et....' c1.._111.trY1l ,,dn"linis11·.:lth(1 ( n•.YVorí,\ .... ·n. 1.'I cPn~;cjo de 
adrninistr.._"\ciún),únic-~\n"lcn.f1....' f">t...l<h·.\n c\~lc¡tlÍr-ÍI' t.._\!..._ ... :-;. V."\Jon~:-;. l."PI) Jl.>"'° sig,uicnlC-5 
requisitos : 

.._\) QLh2 ~:;.(,lo ,\dquü.~T .. \ ""•\k">rt...·'.:;. pt..">1· 1....·I cquh.'<\ll.:'ntc <\ /i'i(, del Vc.\lor <le su 

c.:.\rtcr."'\.. 

b} Que si .. l.dqui'-'l"1.....' "· ... \lor-..:.·:-• pu1· 11\<\'-'> d._ ... ;")% y h ... ""\'.:"">lc."\ 1 o·x. nhtcngd le.\ prevía 
i\Ulor-iz.._l.ción d..: le\ (-on."-i.<"\1-. 

* Ofcr-t.._\ públicc.\ (:?th .. ' e~ cu.\ndo se ofrece un<-\ crni~>iOn d..:- vd.lorcs 

(rcgjstrd.d., 1.._·n l .. \ Huh,c.l. ,\\cxic.u\..."1. d..: \ 1 .::\lo1·cs) poi· .1.IJ,5.ún nlcdio ni.dsivo de 

cornunicc."\ción. ¡ Hll" lo qu..:.- Cllc.l.lquicr pcr·sor·h1. puede ."l..dquir·i1· lc.\lc~;. Vc"\lon::".s, 

estando .._"\ cJ¡.-.,_po<-;icü:....n del público el pcospecto c\.lusivo. 

,.\ tr.H:.:--.; d ... • l.·uloc.""\ci<.'tlll..':S prirn.arí .. \:-;. (ddquisíci(">n de lo~~ vdlon: .... s 

dircctan1..:ntc d1....' l ... \ '-'11.lidcl.d crnisor .. \); o por opcr.l.ci('tll.C!-; del tTlCt'c .... Hlo dbic1·to. 

• ~rrc\t,\ndo:.-..._::- d..:.- (_·oloc.\cionl..'S ¡:wirn .... u-iüs, Id~'- ~icfon~-~~ ticn'-'" prohibido 

adquir·i1· v."\Jon ... '"s ·k· crnpr·.._ .. ".;.dS con lüs que- tcng ... "\n 11.CXl.'t pütr·irnonidl. control 

adminístt·~""\th:o o ·;cc\n del 1nbn"\o tti·upo finüncicr-o: en gcn..:.-ral rcc"'\.líz.:"l..r 

cualquier otr.:l. opc1· ... l.ción con c5tc"'\.S c-n1prcs.c\s. 
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Los tr .. 'l.b.t.'\jo.<lon.:~. Id.~ /\.forc~ y Sicíorcs ( ;-'\rt. 31. 36, 37, 74 a. 83 de le."\. 
nueva L..':>AR ) 

Nún"lcro de s'-.. ._~ur-i<kHl soci .. "l.1 P<.lr .. , un n"1.c-jor control de l .. \.."'.> cucnt<.\s 
individuéi.lcs, c..._"'\dü tr .. '"b"'-J<\<101· rccibi1-.\ .._"\. lo lc.'\.rgo de ~ll ·vidd lé.Ü><..--or,..U un ~-,.ólo 

núrncro de !-.,,cgurid.i.d '.;,ncí,'\.I, que- sc-1-vir ... '\. lo nlisrno p ... u-..'l. el 11\\SS. que p .. i.r·,i. el 

lnfoncwit. ISS-'-;TF.. etc. 

Entero d..:- cuol .. \~'. r~ _(_' ,. ,. L<..\.s CllOt<.l.3 <.k ... 1 !-YC.tun .. "l de n:tin.~. Cft...''.">c.l.ntí.._\ y 
vcicz, l<l.5 '"""'ntcr-dr<' .... -! p.:\tn'-in .'\.ntc Ll li\\S~ .·\.cto ~,cguido . .._\ elección del 
trc.'\bc..'\.jc.'\dor. el L\ \~S .. .._,n.l.li.;;.u·~-, t .. "1.ks r~cur:o,os .._, !..._>. .-\.1-.. .. ~rc .::k·n.1d .. -... µ<..::>!" el 

trab .. ""l.j .. i.doc. 

/\.portc..\.<"ionc:-> vic-lunt.u·i.""\!". L,"\. nlh."'V•\ L~_.\l-~ ¡w1....'!'-"'n<..k.· itnpul:'><-\r 1...k· nl<.>.ncr .. , 
cspccidl lüs """'-l.X::)rt.._1..ci<.~n ....... '-'> YolunL .. u·í.._\!·, (le in~. ti-<.\.\;.._\J<\llnn.::-~= .. l-.ln:i ... \1n>..""nt ...... r .. \n"\bi0n. 

lo p·od1-.._\n cfcctlldf- lo'-'> pdrr·on.._·~:... l-=..~.o.t<.\~; <"\t •u1-1.._-\C_·11...)n..._-.--, ¡,,., ¡1nd1·,\ r·.__·tirar- '-·I 

c."\SCR,ura.do C..:"\.d.._\ ·;c-i~., n\'-•·- .. c~. 

Est .. i.dc..., de cucnt ... \ !-~ .. un d<..n·u1n .... ·11ll1 vn ... :\ .p_¡..__· --,.__- h ... \c ... ~n CL"'H"\'_"'>t.\r In!--> 

nlovinl.icntos, dur·,'\.nt .... • ..._.¡ .'\.t~1...1 1nn\.._'d1,\tn .'\nt....:z·j,-·q· cl....·l P"--·r-HHiu ..,f_,¡.._·to .. lci 1n1sn\o, 

ll_.., cnvi .. u-.. \. !,\ .·\.i\,1·c •"\l"\ll•'\\nh·nt .. · ,\1 dn1n1.-iJ1,-. d.._·I ~1 .. \h,'\J,\d<...'1· 

Cucnld.. conc'-°!nlr-.\(.Jor-.\ F_n t .. "lnto 1 ..... :, 1·1.-ctt1·:.,._-.~-.. <k·I t1·,\h.'.'J•\dur· n ... .., •;L" 

in.dividu"~lic'"""" S'.""r-.\n d..:-1x,·>if,\tk1•-. c11 \,\ cucnt,'\. que.._·! I-$<\.nc .... de .\\..:.·xico ._\brii-c.\ e\. 

non"l.brc <lcl l.\\S~ p._"\¡-._\ t.\l '-'f .. _•,_·t,,' que~.,..._. dcn011\1t'l<'\. ·(.·ucnt .. \ cnncentr-."l.dorc:\·· 

Inversión de rcct_u·~·.(.-.'.> en cu'-'nl._'\ conccntr .. ,dor·.._\ '.-:)...: 1n"\.c1·tj¡-... \.n ... -n v ... \.lorcs 
c1nitidos. ¡x_--w el (~<. ... bi~tT\<" F .... ·(l....·1· ... ,I. 

lnl-.!rcs.cs ch. ... cucntd. cnnccn.tr.J.dur-... \ r)..._.,'-.'l"\¡!,dl.,'\l\ 111t ... ·1·c:>l..'.!'> t.._•n f~\'-·C>r de !o"? 

trabajadorc~~ .... \ l • ._ te\'.:>•\ c¡uc •.k·tc1·n\1nc l,•. '.'>l I( -1>. n\<..'n~.L1alrHcntc y se 

rcinv....::rtirán ..... ·n ! ... , cti.._""nl.\ 

l::nvio de rcc.ur~o~'> .. l. /\.fon._· ('ül\ c:.\r·tc.r.\ d .... · V«"-lon .. "':'"~ qu'"' prc!">crvc valor 
d.dquisitivo .·\ ..:·stc.- tipo de :\.for·...::- -> .. :r-.\n cnviddo~-> lo~ r-ccL1rs<.')S. y.._~ 

individu .. '\.lizddo~. ck· lt"<\bc'\.J.._\dor..:s qu'"· nn cliJ,\l"\ .-\.for .... · 
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Nuevo Sish.:1ua de 1~cnsiom.:s 

Fondos del seguro de rL"'tiro ha~l<-'- el 3 l de dicicrnbn:.- de I 99U. y del seguro 
de retiro, ccs.::"1.ntí._, y vc-jcz cuando el tr .. ,büjcl.dor· n<."'I cscojd 1-\.for'-". Si el 
trabajador no elige r\.forc para. le"'\. adn-iinis.tr.:"'-ción de tdlcs rccur~os. iP,.ui\Jmcntc 
se depositarán en 1 ... , (·ucnt<'\ conc ... 'ntr-üdo1·._" 11\\SS. pc1·0 sólo lv\.st ... '\ por cudtro 
años, transcurrido~:-,. esto~ n.:-cursos !:-,e 11-,"'-ns.t'c1-irc\n. tc"\.rnbién d J-\.l'or'2s. quc
prcscrvcn valor ddqllisiti'\.·o: "-'Stinl .. "'-.n1os ilcgc"\..I c~-.c trc,sl •. ldo. "-'n t~'\nto el 
tra.bc"\.]<"ldor no h.:-\.Á"-'- u~•o ck· ~>u d~rccho intt· .. \n~l'c1·ihlc .-\ .:-lc~"'.,ir su .-\.fnn:. 

lntcrc::-.c~ l _1..-,:-:. f0ndo'..:. d ... ~ cu .. ·nt~'- • .. :nn<""-'nlt"<u101·.._"\ obtcndr"\n los 

rcndirnicntos que p11.k l.\ SI ICP. p...::-n.1 dt.11·,\nt ... · l DH7 ,-~\lt'>.._\.1-..\n intcn.~..,.,\..~~. de ':2% 
c."\.nuc:U sobre S<"lld.._-.~--. •"'-Clt.1...\\1.z..:ulo:"> 

C.'omité d...- ¡:wo1.:cdinlkntn·-'> P<U-,\ .:1 c.\lcuh.-. del rnonto \..·.._n1stituti\.O: C'ünll_.., '."1ol.I 

non"\brc lo :->.eri.<--U<'-. 111\..•dic"\nt1...-- linc,\.nücntcv··, ck .... -.-u-.\ctcr gcnct«l.l, ...:-! ccu1lité 

cst<'-.blcccr-.-'\ los prncC"dinucnto:-; <'ont'ürrl1.1...· ,\ \c:v-; cu .. \\..::-. s...:- C<'\lcul.'\r.\ •:-1 n-lonlo 

constitutivo pclr•"- J.\. .._-nntrc'\t"-1.ción lk" r·cntd~-:. vtlc\.licic-\S sc,:~.uro:--. <le 
sobre'-·h:cnci ... '- E-:.st<'-r-.\ intc{:tr".\do p(_)r tr.:-:, 1·.:-prc:-;._--nt<l.ntc:-. de !,\ C"on1.is.ión 

N.:l.cion.:.U de ~~tur·o:-·. y Fi .. ln.7 ..... \'-'> (uno :->l... ... r«\ el p1· ... -·--.id .... 'ntcl: ... 3u'-> de le."\. Sl-iC'P: dos 
del l.'\·\&~: dos del IS~s·1-E. ,. do~, d..::: l<'- c(.,n:.;,\.r 

l~<..l (-on~ .• u· ._•;.;:p..._•(hr,\ l.\~; r..:rD.\'..., .!e .--.-..r<\ctcr ¡:~..:n(.·r,,J pürü el cobro de 
corni!'>oÍonc~~. l .. \s cu<.\k··, -• ..__. cul )r· .. u·L\n. .. ·on Cc\.1·~~L\ •"'- '.>ll<:-> cuent .. t~• individua.le'$, 
rncdiantc un porc.::-n.tdj1...- •' \..·uuL .. \ fij<"l, o 11n .. , 1·un1hin~"\.ción de ,\mb .. \~>o I:::t cobro 
debe ser sabn::- l·><"'-s..:s unifor·n\c:::. pdr ... \. todos lo~~ tr-<-"'-b~'-1'--"'-dorcs. s.:.\lvo incentivos 

por pcnn<:.l.n.cnci.\ o .. '\hL-.fTO Yolt1nt<\i-i0. L .. <..\.~ .-\.f0r-cs sólo cobrarc\n. comisión 
sobre el s .. \Jdo i\ct.tn1ul.._\do de !.'\-:. .._·ucnt..:\:··, in.\cti,,._,~:. (~'>In rcg_i~•tro de depósito de 
cuot .. "\s. dur .. \nt~ 11n ar\n c~,J-cnd.'\no) 

E.I tra.sp.._'\~u d~ n: ... 'UI ~->'--..,:>- ··"'- ..._,tt-.\. .-'\fnr....:, k' podr-. .. '\. cfcctu..:\r el tr.:l.bdja.dor en los 
siguiente~. e<.'\~•<-':~ 

.. Una sol<-1. ,_.cz ..._,n l1n .. -.r\o c .. "llcn<l."l.rio. ·r~i\ff\bién Rólo una vez al c"\ño <:<""'\mbio 
de un<:.1. ~icfor\..· .~ 1.')tt·c\. oper ... '\í.l.-."\. por lo:."- n1.isrna _.'.\forc. 

"' Cu._"\ndo se rnodifiquc el 1<."P.i1ncn de inversión (<:"l.umcntando el riesgo para 
los fondos del u-..... 1:.ktj .. -..dot•J 

Prigina 64 



N11..:v11 S1~h.:111a Ul.! l\:ns!l>th.:s 

.. Cuando se rnodifiquc J., t.:structur.:l. de- <.~omisiones (aumento de las 
comh:r.ioncs \.."n p..:-rjuicio del lrcÜ)c\J•\dor) 

4. I O. BdsC' de Düto~ Nc\Cionul del 51\I<: JH 

Es. aqudl._l. cntiddd propiedc\d ...._·;-..:c/usivcl dc·I Ciobicrno Federal, y 
conformada por J., infi....,n1hlción pr·occdcntc d'-~ los. .'.'>istcrn<.\s de- c.l.horro para el 
retiro, contcn.i\.'.'ndo le."\ in.f°l"lrnk\ch:"1n. individue\! de c<i.d._\ tr ... l.baja.dor y el rc.gjstro 
de f¿\ a.dn1inistradorc.\ o in«;.tirución dt.: crédito en que cc\dc\ uno de éstos se 
encuentra cl.filicl.dn St.: ..._~xpn.'~;.\ en Id cxpo~ici(,n de n1oth:os., que- esta ba.sc: de 
dat<.....,s c\I reducir P,d·:.t<Y~ de inf"ornl<-\cit\n <\ ¡,,:; .. \for·cs. les ¡.>ermitir.'l. cobrc-u
con'\i':1ion.cs n\c-no~• oncn . .,'.".•\.~-·. 

l. Le.:\ id..:nt1fic~\cH'1n d1...~ r ... --~ cucnl<.\S indi\.'idu .. "\.Jc~~ en Id'.-'> .... \forcs. e instituciones 
de cn .. ;<lito, 

4. Instruir c:1..J 1."'\1>1...'r-ador- d ...... cucnt .. 1. conc"-.'ntrudord sobre Cc."UlaJización de 
fondos a la.s i-\.forc:> clcgid.::\s. 

5. Procur.\I- la unificación ~: trd'.::>pd~O de cuentas individuales sin necesidad 
de conscntirnicnto por el 11-.-\b.._'\jddcw, cntn: otras. 
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El servicio públicn de- b ... "\sc de dc:.\tcis :;.._· prcstc:.1.rc.\. con concesión otorg.::ldd 
por Id s1-1c·p. rncdic\llh: Jicif._\ciún P<\1-._\ Jlh\ynr· fl"c:.~Spc;\J·cnciü, <."\ Crl\pn:sc\s 
constituidas con10 sn(·i1...·d._\dcs dnúnirn.-\:\ ele c._lpit"'' v<l.ric1bk· con p"u-ticipci.ción 

cxclusiv .. l. de pcr·son.-\•;,. de th\ci(_)naJicJ,\d n1 •. ·xic_ "'-fl•'\ ...... n su cc1pitc:.\l soci"'I. 

1::::.1 nornbn .. ' cJ. .. • .. ·rnpr·.._•..,, ... \:> up..._ ... ,-.._HJor«\'-'>. ·•1...·r-._\ 1...·I que rccib.-u1 lc.1..s '-'rnprl.:':-. ... 'ls qu1...' 

obtcng._u1 la conc1...·~~it-111 p.::\r._t l'lf•er-. .. u· !._\¡,,,s..._• d..._· dc:.\tO'-'> ndCÍCHhtl <k·I ~ .. \R: en fe"\ 
rcvoc .. "\ción cJ.._· l.1 c·ura-.... ·~;iún. d .. ·b...:r·,i. .. -~.cuch ... \l·s.._· pn:vi<-\llH .. ·ntc "" l ... , cri-1prcs"-"\ 

opcrc"\dor·a :'-' f>f"(lc ... ·cl...• J•l.11· in<·111111)lin1icnfll (¡,_.: 

l. J~cquisitn-;, 

3. Pago cJ...• <k·n.·chn·; . 

..J. C:ornisinn.::o. pr._•'\'fS[.\._,, ..._•n cf titulo de conccsi6n y dcn1c\S Ca.U&.\..."'\ &rdVCS. 

f.....:~ rcrmin ... ,ci(-..,n ch.· J .. , concC'sión se cntcndcrd en Jos siguientes ca.sos. : 

.3. ln-.posiblliddd de curnplir· objeto, 

~. Utilidad pUhlir._\, 

/j Liquidadón n quiebre.\. 

Pá.gin~t 66 



~lll.!'\ll S1sti.:n1;:1 di.: l'c:11:-.u111..: . .,, 

4. l 1. i\forcs y Sickwcs. l!I 

lniciarcnaos dcfinicncfc...., ....... ! ,_-nnc-cpto d ...... ! .. \~'> ~¡ ...... fnn:!-3. :-:.on intcr·nu:di.._\rios 
financieros qu ...... r ...... cil •Ír.\n d..__ .. l<\s .-\.fon.es kv:; n.:-curs.os del ~;cp_uro de retiro. 
ccsdnli .. -.. y vejez: p.u-,\ ·:.u in\..,.:r'.--'>ión .._ ... n Lzr\,\ \..u·¡.._ .. ddd de V<.\.lon:-s que pc1·n1itc'l.n Id 

disn1inución del r-ic~ .. }~o ,. qu.._ .. ..__-st.""\r«\ ·.;.u1ct.\ •. \ unü gestión prnf'c~;h..-.ndJ. 

dh~trihuyéndo"'>C" kv-o, n .... ndin1i..:ntn". d.._.. I,\ Ín\.·cr~;¡{·~n divcrsific:._""\d._"\ entn:- l .. v~ 
cucntil.s. indivitlu.\lc: .. el....- k-... ,, tr.\L>.""\j .. "l.dor-..·-, \. en ¡H-c.lp..__...,,-ción ._\l 1non1n de ..o..us 
fondos. [-<\.~::. ~¡.._ ... ¡-...,,., .. --., h..'nc.fr·,_u\ d .... ·r· •. :chu ,\.J ··uLit·u el.._· con\i~ünnc~. :\.si1nisrn.o 
c"\.U{OITC'i5,.Ul._""\I'\, (¡..__ ... ,\o..tll...'l"(k'> Ct.•11 ">ll !>f"C.>"~JkºCf<.""1 d..._• infor"rl\._""\ci<..H\. !<_-., , • .._ .. l,""\tÍV0 t\ ~->ll 

régirncn de in, . .._ .. 1·--.io..\n. el...· .\.dqui:·>ición. :-.· :-.ck·1·ción ck-- \."<\.lorc~'. sin n'\cno.._1~0,c-._\ho de 
suj'-•t«\rse ,\l.\ L.._ .. , '¡, _ _.¡ ~., ... ,_~Llr"n ~00..1~\.l ,. d J,, ¡_.._•y ckl ~i~',tCfl'\,""\ d .... ·! .-\.h01-i-n P<\.f-.\ l...'! 
Retiro 

Existo... .. n ti-e'-', el ... \'.-. .. ·:; d .. · in--.tntnh.:nto--~ l'in<\n.._·¡.._ .. , .... ..,: • .._·n !,)'.> qu .. -- J.v> ~IEFClJ.:¿ES 

puc-ck·n. inYcr·tir tu .. Jin .. T(• 

• lnstrun\o...•nln~ de 1)\.-:ud,\. <Ju .... · '.-.\.11\ I<."''' títul(•·~ .. ·nHtl<kr; por· ....... ¡ r>.ol,i(.•rno, 

por institucfc-.n .. ··~ findnc1c1·<\'., ... .., ¡Jlll" ..__"ni.¡-..n .... "•o,,\'" pri'\'<'.\Cl,\s; 'Sll r::wincípc'l.I 

c-."-r,,ctcr·i~>tif«""\ ,- ... ; qu._· · .. u 1· .. ·nd1ni.icnlo t1 J,, funn.\ de <.«dc-uki '-"C 
dL•sdc- .._~1 ll'\Pnh. .. nfP .. ·n qti..• .,..__ • .._·n1ii..·n _.\l~~unu·; de clln~; ·•on 

B<....,n<k .. ~ •. P<\f~ ... '-t· .. ··-.. < )bli~V\c·i .. -..n.._ .. ~ ,. p,,,1..__-1 c· ... )n""-·1·,.¡,,1. 

C"'>lc""\l,J<. .. cc 
In:. ( "ctcs, 

• lnstrunu:·ntn:--; lndiz .. 'ld<.':--> ._'\ I,\ lnll._\cit.:•n. L·, d .. :cir, 1itulo~:. ruyo Vc""\.lor o 

rcndin11cntP t. .. ~,t,\ .._~11 fun< ¡ •. ."-..n d,~¡ lndic.._• 0.'\.t"i1..1n.\I , !...: J-:'>r· .... ~ciu'."-'. ,_\I ('onsurnidor. 
c-on"lo In ~•nn lo~-. l ()JBC >:---.:< )~ 

• Jnstr-Unlcntn~; <f.._· l~cf\t._\. \ . .'d_r·i~\bk·. S ... ~n .._\qtt..:Jlo:-,. título~ cuyo 
rcndin"licnto n" -... -. d ..... 1cnni1h\ pur· ,\nllt.'JJi.\dc.'>. ,.,, qu..:::- depende de.· J0:4-,. 

utilid.a.d.._·~; quo...· ¡ ni....·tl.\ t• •. :ncr· ~•u .._, .. tnisión 0..:11 .._ ... ! futLu-n. y de su oferta y 
clcn1<..'\.ndü en .._~¡ nh'r-c.\du. Lo•-. p1·in .. 'ip.\ll.?'> 1n~>trun1 ... ·nto~:; de C'Stc tipo son lc"l...~ 

i\Ccion'-'s. de .... ·n1p1·.._ .. s.''" indu~->tr·i._·,l...·:-•. cnn10...·rd.""\k''.>. financiera!'> :v de ~:;crvicios. 
rcg.is.trc\d.\~-. en J.\. Boh._\ :\\cxicd.n .. \. d..: \'._,ton...-~~. 

1" ;..:urah~111d . \111<.·.-,;u.1 ( ln1-:!:. ..... • 'I' '- •t '-., •111pl...·11i. .. "11I .,.__1,, <..•>11 1·1 1111• w111.1 .. ·1c•t1 1•1 '-'P'"'-·1011.1.ta p.~r l.1 (_'"11'-ª' 
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Con'\o sabernos, lo~ rcct1rsos del sc-p_uro cid retiro, ccs<-1.nti.:"'\ en cddd 

avdn.z.._"'\dc"l. y vejez (cuot.:""l.s obr·cro - fA\Lronalc.s y .._'\.por1ación cstatc'll), scr"\n 

enterados (cntrcg.._'\dos) poi· '--·I L\\SS d lds cntid .. "ldcs <-Jll'--' s"'· CT\C•'\rgu.r .. '\n de su 

uc.hninistración (;-\fon:•s). E.sto~; rccur~'>O'-'> no ~e qLtcd""\rc\.n cst .. \ticos en c~t .. '\.s 

cntid.:l.dcs. sino que c.cr"\n 1nn,·ídns l-h1.ci .. "\ opcracioncs de in.vcTsión. 
prccisdn'\cnh .. • por el )nc:lucto d.__· sncicd .. "l.ck·s de in,:crsión c~pccic\.liz<"'\d,"\s 

(Sict"orcs). 

Ll.::g .. "l.do c-1 1no1ncnto '--·n qu.:- un 11·.\.h<'\j..-'\dor· o su~o, bcn.__·ficicc\.ric"~'> llenen los 
requisitos pc"\.r .. '\ un.·, pcnsiún. 0 ¡)é\r._, h."\ccr· rcliro p<.l.r·cial cJ...~ su:c-:. fondos por 

dcscn1plco. ('l sirnplcl1'\'---'n.tc pdr<."\ t"C'lir .. '\r I<\ tul<l.lid.:1.d d._ .. SU~> f(."ltldos, le'\ /\f'orc 
entregare\. los din..:-ro~"-. di tr,\h,"\.J•Hlur· e> hien contr·.'\t.._'\.r· .. \ lo.,_ .:.,c¡.i,ur·o~ prorcdentcs 

"-'\.ntc las institución c:k s ..... gurns s ....... Jcccion.Hl."l. por el tr."\b.'\f•"\dor. es decir, 

can""'\Jizar .. \ los 1-ccur·-.;'-''-. d'--· ¡,,~; ·;.ul_,cucnt.'-~"". et\ 1(·1·nlino:-.. <1...:- l.\:--. !L"ycs dl."'" 
sc_Rurid,"\cl S(."lCi."l.l 

Por lo t""\nto. lc\S ,-\.fclf"L"'.-'> .\cllt.._\.r-._\n l'l.1111.l' '.-~oc..·1cd.-\d ºP'--'t«Hlor·,\ de Id'.--, 
Sicforcs. ~std·> <'\~-.u vc..•z no scr-.\n t.:'lr .... \ en:;"" <tu .. · sucicd .. Hk".:.. ck• invcr·sión con 

sus propias c.:'\l"<.\ctcristicü~º·· ck·t·iv.'\.da~-. doe- ltr"h'\ dif.._-..r·cnc_-i<-\ c~·,cnciL1I con l.._"\s oti-ds 

socicd,,cloe-s de invcr·sión: no in,·crtir.'l.n .'lhorT(_"lS ,-olunt.:..'\rio'-> sinu 1'01·7-""i.dos de lt\ 

nl<."'\...~.a de tr"1.bdj,1.don:-s.. CjUl\..'I'\\."·-"-,. pu¡- \o t,\f1t(_"I no ¡--.odr·.\n 1·.__·tit«_\r SU'.--; l"oncJo~ en 
cuci.lquh.:-r rT\Oll\cnto (liquidL-2 por· , . ..._.,.t."'lllpr· ... , d .. · !."'\.'.'> <\cciunc'.; de J., ~<.-icicdad de 

inversión cspcci,'\.JiZ<Hl.l., Sicfp1·..:), ··,int.) :-.~·,¡.._) p(_"ldr-.\ rc.\.\iz ... u· 1·ctiro~; en los. 

tiempos y condiciones <tl.K' fiJ.._\ l." l_cy (kl ~~!~L0-<1 S .... )(_'¡.,¡ (CiD ._u-1os y l.:?.50 

cotiZc\.cion.es, i1Y\",\.lidcL., etc.)~· . ..::n !~Cth'1·._d, J.,~:. k·~·..._·-:-·. de :-.cgu1·id.Hl '.-.\..u_·¡._,¡_ 

.:l.) Con.'.-;tituil-c\n un fondo co1nún ._~ i1npor-t.-:l.ntc con lo~ fondos n'lá..-, o 

n"l.cnos rnodc-s.to~'> de lo~-. tr-<'\bdl•'-<lün.::-~ 

b) Invertirán lo~'> t·ccursos ....... n und ccu·tt:ra diversificada. de ·va.lor·cs para 

disrninuir lo~> rics~-J,os. 
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e) Lo5 tr¿\b,'"\jadorc-~ r1.."'cibir.:u"\ rcndirHicntos.. dcpcndicnc.k-, el éxíto de la 
inversión y en proporciéin .._,¡ 1n.ontt.-.. ele los f0ndos invertidos (desde luego. en 
lu~ar de rcndin1icntos pu...,~dcn i":tcn..:r-.u-:-=:.'-• pcnlid<l~.). 

d) l;o5 ti-cÜk\j .. 1do1·'-·o..;, JA'Clll'-'(\C':; in"\.''-'l"'-.ioni-:-..t .. \s, poch· .. i..n cont.-lr en su 
inversión cc~n lit"\<'- !.~estión pn .. -..t'csk-.n .. \I. '-·~;¡)cci .. l.liz .. Hl .. "l. ck· l~"l. ~•ocicd .. l.d de 

inversión '-.'1"\ cn<.-.rdinci.ción cun '.;U .-\i\,1·e o ~C•<·i ... ~dc"\.d ºP'-'l"c.\.doi-.i... 

Durc\ntc '-·! p1·irHcr .ü'i.o..-.. de c1pc1-._\1_·ión, cc.\.d .. i.. .-\.F<.>l~F:. 1..'lpc1-.\.r·.\ :-c.olc"l.n"\cntc une""\ 
51EF01:it-:. cu;_...\ c.\.l·t'-·1-.\. (!...• "\.._\lur·'-··; ..._·..;,t,\_r.._\ int. ... ·¡:~.r.Hlc.\. funrli\.llK'nt.\lrncntc J"X'>r 

insu·un1 ... ·nto..-.s qlh.· p1· ... ·~-. .... ·1"'"\.·cn el pudc.·i- .1dqui•o.itivl-.. (k· tus .\.hnrn:-..s 

E.I p1·o~pc1..-tl'> <.k~ in.f..._.,nn .. \ci(-.n .. _-~., un.i.. J . .Jtlhlic.\cil\n que l.'\ . "\.FC)l<E (k'bc 
propc_-,rcionc"l.t"' P'-"'t' c._'\d.i.. Ut"'\<\. e"-' l.v-> ~lEF<. )l~E~ que np'-·rc. '-·\ ct1<1I conh.•nclrf\ 

inforinüción sobre l.i...s politic .. v.o, d..._• invcr-sión y 1....,pc1· .. ,cic'-..n que s'-'ftui1· .. \n. los 

riesgos d..: l .. "l..~ invc1·-sk-.nc:---.. ... i.:->í conH' todo lo n:l.'\c-innci.dl-.., cc•n 1.i.. .-\F(.Jl"'.¿E, que 1 ... "l.. 
a.drninis.tra. 

Todos lo-s tr-.\l>."l.j."l.ckH·..._-~, .,fj)j,_"\ck'>s <\\ l.\\~S o..·rnp'-·z .. "l.r."\n d. ct'ltiz.,1r ..__•n. el Nt1cvo 
Sistcnl<\. de P .... ·n~1un.c~ ._\ J><\l·t ir dd l ''d.._· .Julio dt..• 1 ~}';:)"j 

L..._-,s dc-n.:chnl·h,bi ... 'ntcs. (tr· .. 1h .. 11-.\(k--.r·c:c:.L :-.· .. , t>cnsion. .. '\clos poi- c·...:~><\ntíc"\ o 

'\/cjcz, c:-ontinu ... 1.1·.\n. n.:cibkn<lo del l.\ \S~ ·-.ti:. P'-'n:-;ioncs o..·n In~--.. nüsmos 

térn"lino!"". de 1 .. "l ley vi¡.~cnt ... ~ en.._.¡ 1nt•n\L'ntn (!...:- 11...:-rv=.1<.1n,\l'~>C 

Conlt-.. \ l._\ t1posici(--.n ck J,i..:-. cúpul.\:-:. p._"\tn1n .. \I· ... >; \. .._ .. ¡ P.-\.N. l.• nueva. l~~AR 

prevé cxpn.::-:.c.\tlu .. ·nt ... • ...._·n ~~u .-\.r·t ff~ rt·dn.sitori<.--. d ... ·I dci-cch<., d~I L\\S....~ c.""\.. 

con!'l.tituir· ~u .-"\fn1· ... • 
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Nu..:\ti S1:-.1..:111:1 \.h.: l'..::n-..i11ni.:..., 

Tr .. '\.ba.ja.dorcs: t:..1 <.l.P(."""">YO <..k· los rr .. "\.bdj .. ,dorc~~ e"'\ le"'\ 1\..fcwc - L\.\SS pcnnitir¿'\. 
en forn'l.c""\. inc.lircct..._"\ n:trotracr l2'n p._\.rtc- lo~-,. efectos L"\nti¡:x)pul .. ""\rcs. de Id 
contr¿u·cfonn .. \. <.\.l .. \. ~-.1:l~urid .. Hl ~;ncidl que n .. "pn:·s..:-nt .. \. I<-'- nuc\.·,, LS~ que cntr .. l.r .. 'l. 
en vigor el l ,J de En'"-n-. d ...... • 1 Hn7 

li\-\SS : l-<\. const 1tuci1\n de ~-,.u _.\Jor~· y ! •. "\s Sk•fr'l1· ...... ·~; qu..._· l_'lp..:n .. cn, :"'-,,tJJll. .. \.d<.\.s i\. 

la cucnt..._"""\. conccntr·,,dnr .. "\ que el 11- .. "\.nc ... > lk· 1\\éxicn .. "\bru«\ ,\.~•u nnn.'\bn..:-. nlllC'.-'>tt·<.\. 

la posibilid .. ,d de qu..._ ... ..._•qu1hhn ..... su~">- fin .. u'\?....,.."\s, 1....1 que .\. ~.u \.'C'Z y ,_:;, incdi<l.no pl,"\.Zo 

(TCc'"\t·ia las. condic1t...-,ncs pcU«.l. voh,·..._ .. r ,"\ lln ·-.i~-;t..:-rn.\ d ... _. .l.utL·nt1c .. l. s.._.....g,urid .. ""td :-:..oci .. l.l: 

intcgrc."\.lidc'l.d, s.olidd.ri<-ldd, u1uv1..•r•-,..._l..!id ... "\<L 

Gobierno Lo ._\nt..:nnr· ...__-~; lo dc:c-· • ..__·."l.bl..". l .. "\ otr·,\ (..>p'..·i(ll\ :-...cr·i,"\ {¡uc- l._"\ .-\..forC" • 

L\.·\S...~ y l."\. cucntd conccnt1·._,d1...~r .. "\.. conlo he"'- ~•uc1..·di<ln cnn ..__ ... ¡ ~.-'\.f~ que ::o.e 
rccmplc.'l.z.,._1, ";Ce"\. l._"\. puc1·t<-l.. .. l.nch._\ p .. u-.._\. que el gnh1crn<..1 '.">e pn ... "'':1....·<.\. de 1:'"\.ho1,·o 

forzado <lcl pueblo pc."\1-.'"\. el pago de ·-;.us .. ""l.bund<U'\lCt-> ...__- 1ntcrr-ninühlcs cuenta..5 de 
dcudc.l. intcm .. "\ v c-xtcrn<"l.. ... ..._·ntrc otrc"\.s co~._"l.s. 

4.1 ;-). ln~titucionc:-\ de ~-f~uros .. 

Un trc.ü1.._"\j ... "l..<lor ..,-U <l.dquiri1· el dcn::cho ._\. un.\ pensión , \._l. ;'.\..forc contratare'\ e"\. 

norn.bre del lrd.bajudo1· y en lc"l. ínstitunón de $cf1,uros que ..:-~~te c~.-.coja. el seguro 
de rcntc\. vít .. Uici<.."\. y C'l de ~;obn.:vi ..... ·c-ncic"\ (Kcn1....'r._·\ la:--. pensiones. pa.r.<.l. lo 
fa1nilio1;l..rcs), trdslc:\.<lc.\.ndos~. P'"'r lo t .. 'l.nto. los fondo<; del tr .. ü:>.::l.Jador de la. ;X,forc a 
Id c.."\...."'3.cgurüdor· .. "\.: l .. " ..-\fo1·c no podr-.. '\ cnb1· .. "l..r con'\i~ic'....n .. l.lguna por el tr·dsp.El....9.o de 
1·ccursos .._, la .:v;cgurc"l.clorc'\ selc•_~cion._'"\cJi:"\ 

~""l..s institucion.'-'~; de '.--'. .... ~gun..)..._..., c~:;pcci .. Utz .... ,dc.""l..!~. s...._...r.:l.n <.\queilcl.!:> que ~•e 

dediquen cxclusiva.rnc.ntc ._\. tod<v; los seguro"> dcri\.·.:l.do..._. del nuevo sís.tctn._l. de 

pensiones (ríes.Ro~ <le tr,Ü:><"l..Jo. in..,ali<l....::z. rnuci-h .. -.. . C-C'.'-'>dntíü o vcicz). Del l d..:

Encro de 1997 a..l 1 de F .. n~r-o <le 2002. lü SJ ICP ~\utor·izc\r.\. par._"\. que contn_'\.tcn. 

los ~>cguros pc\.J'.._\ µcn~\1un.o('~• del }¡\.\SS.<\ in~'.titucion...._-...~, de ·o,...._·~turo~..._, .._"\ut0ri7_....-:lda....~ 

par._""\. prc""\.ctic-ar op..:::rdcioncs de vida. (cubn.:n lo!-> ric~;¡j,,c•s. quc pucd .. 'l..n provoc .. \.r 

la muerte de le"\. per~">-onc.\. "---.. .. "l..fcct .. u· ~:.u ~;dlu<l. i~u .. \Jtncntc ~-....._... prevé l. .. \. p1·otccción 
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Nth!'\"O Sistcmu Ut: Pcnsiont:s 

en ~""\.so de c..l.ccidcntc}; dentro <le ese lapso, 1..-:l.s instituciones de seguros 

autorizack"'\S provisiona.ln"\cntc dcbcr¡\.n escindirse. crcc"'\Jldo una institución de 

seguros cspccia.Ji.7 ..... '\da que deber.._"\ qucd<:'\r bci.jo el control del n'\is1no grupo 

accion.a.rio. 

Si la institución de seguros no pn:.-.ccdc a crc .. ""l.r l._\ <"\.segurador .. "\ 

cspcciali7...c'1.da.. Id SJ fCP rcvocd.rci.. l .. "\ ._\uloriz ... l.ción. procediendo. con el apoyo 

de Ja Con"lisi6n Naeion ... ""I de Seguro~-:. y Fí._Ulz<:\...<=>. d trn3pc"l..-"''>i\r I<'\ Cc'"\rtcrd de 

seg.uros por J.X-:-n'.".ionc~ .. "ll L\·\S.S <-'- un .. "' ins.títución de seguros cspccializ...t.da. 

Le'\ Cornk:.ión N .. \.don._\.l de Segun .. --..-;. y Fi .. u\z .... '\s ..,.._~r<l. Id cncdrgada de 

inspcccioni\.r ~- vig_il,\r <..\l .. \~" in~titucion'-'''> <k ·::,cp_unY'>. 

Los dcrcccJon.:~;. con pr-ivilcgjP ._,~,p--~ci.:ll r"cr.:\n los r~nsionados y sus. 

bcncficictrios, por lo 1¡uc en c.a~.o 1lc quich1·._"\ o liquid .. 1.ción de lü aseguradora. 

siempre prcv._"\.]cccr._\ .':'>ll c.Jcrccho sobr._, cudlquicr otro c."\crcc-dor. cxcluyéndos.c 

de la n1.:,\.sa de l._"\ qukbr .. " (o ~•c._\ no ~"-' L·ons1dcran bienes de J,"\ i\!"O.C~uradora) 
los recursos de <-Uºccta(_k•~"> ._,¡ sist'.'tn .. \"-" d..: r~nsione:-->. 

l ..... ""l.s rcclan"tacionc~ CQntrd institucion1...'s <-k ~-.~guro:-,., l .. '\~> podrán presentar 

los trabaj.:1.don .. ~.'.", por conducto de la (\.-.n.~"·tr. <-lunquc <:,U tr .. unitación scrf\ ante 

Ja Comisión de Seguros y Fic"\..117...<.\S. 

4. 1-1. Funciona.miento. 

Las AFORE..5 funcionan así : 

1. Abren tu cuenta individue:'\) para c\drninistrar en ella tu ahorro para cJ 

retiro. inforn'lándotc sobre los beneficios del NSP. 
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2. Reciben las CUl.'ll·\~ y d.port..._\.cion'-':<>. que lú .. tus pdtroncs y el gobierno 
depositan en tu cucnt.-\. i1ldividual. .-\.dcn1c\s reciben y registran las 

aportc'\.cioncs "·olunlc\ric1.~> tt1y.\s ~·ele tu [.>c"\trón. 

3. Invierten tu ... \horro pc\rc:\. el rctir·o ~n J._\{~) SIE.FOl~E(S) que eliges y 

que tu /-\.FOJ~I:-: ac:ltninistr<."l.. p..i.1-d qu...: obtc-n.1~.:"\ n:·ndirnicntos. 

4. I~cP,.istTc\n. en tu cuenta individuc"l.l. lo~ rcndirnicntos que tu ahorro 
pare"\ el retiro h.E\Y<.\ J.°?.Clll.'rddn en un ciLr-to periodo. 

5. l~cP,istr<"l..n en tu l."Ucnt<.\ individu.:.\.l li\!-; .. 1.port.\cioncs pc:.1..rc:.\. vivit..'"nda., que 
hc\.cc tu pdtrón <.\.) INFC>N.·:\Vfr y que Cste .._\d1nini~~t1-. .. \, c"l..sí conu."' los intereses 

de dicho <.\horro. 

(). J-c Cl"\"\."Íc\fl un ""-"'.-'>tc..\.do dl.." cucn.l ... "1.., Cl.1<\ndn n1cno'..o. llth\. vez .. ti c\.i\o. al 

dornicilio que tu indiques, par<-1. que conozc.._,~, lu ~ • .-ddo y lleves el control de 
tu cu~nta. 

7. -r-'"-' pagc\.n l~\s pn. .. ·o.;(,l.cioncs ~\. qu'"-... ti..:.·nc: ... (!....·r·'"-·chu durc.""\nt'2': tu vida de 
traba.10 (n1<...ltrirnonio ~· d ....... ~''"-""'111pl...·c .. ) to...•r11plo1-.1.I). d..:-~>cont""\ndol<."\S de tu cucntc.1. 

individuül. -r ... c p~\P.c\fl türnhil:n lu:> 1· ...... tin ..... :"'> qti...· pucd,\'.-'. h<.\<:'-T de tu!:'. 

c.\portdcioncs volun.tc\.nd~•. 

8 .. -1-c of'rcc~n 0tn._) tipo cl..: ~.cT·\.·íci<)'~ qu..._· le~• solicitL's; cst.-\do~:; de cut.:ntc."\ 
adicionc\lc~:o. reposición ck• docun1cntos ~· c..:on~:aillc\~'> cs¡::H ... 'Ci.-i.fcc-, sobr~ tu Sc.\.ldo, 
por los cua.les tu .'\FOí~E t .... • poclr-... -1. t..."<_J!>I""<.\ un ... \ vt.'n1i-:.ión. 

9.. Por .. i..dni.inh;trc\.i- tu cucnt..t in<lh . .:idual l.-1. .-\FC)J""~F .. te cobra und. 

con1isiór1. can:i.:'l..ndol<1. ·' lu cu .... ·nt .. • i11dividu.,J. 

1 O .. Si dcci<lc~o, can•bi._u- de .-\FOJ~E. (Ll. que llc\.-.:Ük\. tu cuente.."\ individual. 
debe tra.spc:i.sar tu t\..horn.'I p.1..rc1. el re.tiro•• l .. \ .·\.FC)RE:. c¡uc tu indiques. 
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Nui::v,, St"ti::111a ~1..: 1~.:ns1,111.:-. 

l 1 .• ~\.! 1nonlcnto de tu n ..... tiro, ck ..... :\cu.:nlo con l •. :\ opción que elijas : 

• O cntrcg .. '\n. el s .. '\.ld(_.,. d~ tu cucntc.1. inckvidual .. \ l .. '\. C\_.,,nlpc.\t~Í<.\ <le Seguros 
q>..1c tu elijas para. que ~Ce\ ella l .. '\. que te pd..R.uc tu pcn5ión. de c'\cucrdo con el 
si~tCff'l..'\. de rente:'\. vit .. "'l.lici .. '\. 
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-IH-
CAUOAO ACAD!::V.1CA ,, 

Modelo Operativo del Nuevo Sistema de Pensiones. 

Progreso involucra riesgo; no puedes robar segunda base manteniendo tu pie en 
primera. 



5.- MODELO OPERATIVO DEL NUEVO SISTEMA DE 
PENSIONES. 2

·' 

5.1. Caractcrístic .... "l.S c;cncra.lcs. 

L~ principales autoridades que p;;:\.rticip~\n en el Sistema de Ahorro para 
el Retiro son : 

- Secreta.ria de 1--lucicnd.a. y Crédito Público 
- Secretaria de Trabajo y Previsión Socic\.I 
- Banco de México ( Bl\NXICC) ). 

(SHCP). 
(STPS). 

- Instituto Mcxic..\nO del S("guro Socic.\.I ( IMS."'O> ). 
- Instituto del F'ondo Na.ciona.I de Id Vivienda. pc.\.rC:\. lo::\ 
,-rabaja<lorc:> ( INFC)Nl\Vrr ). 

- Instituto de Scgurid"-'\Ci y Scrvicic•s Sc•cic.l..le~ de Ion ;1-raba.jadorcs. 

del Est<'dº ( 1s_ss-rE ). 
- c:omisión Nc.l.Cion~\I n . .._\ncdric.\ y dl.· \.1._\IOn ... ~s ( CNl"3'V ). 
- Comisión Ndcional de Scflu1·n:~ y Fidn.Z<-'-~·> ( CNSF ). 
- Comisión N .. :\cion..l.l del Si~;.tcrn«\. de /\horro püra el Retiro 

( CONSAR ) ; 4.·)n!.<-U'\o dcsconccntr .. uio de Id 51 ICP. que coordina 
regula. SUJ-.h .. 'rvi~'h_\. y vigile\. Id operación del Nuevo Sistema de 
Pensiones ( NSP ). 

La Nueve\ l .... ':o--· d..._~1 Sl..'µ,urn Sncic:\.l e-re<.\. un Nuevo Sistcn,,a de Pensiones 
n,,ás justo pdrc..1. los trdb~\jddon:-s C'I dercchohabicntcs. que se estructura en dos 
r"''l.rnos <le- scgur·o 
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Nu...:\o Sisl..:nw (.h.: J >...:ns1n11...::-:> 

1. Segur(._"\ de Invalidez: y Vide."\. 

Que cubre dccidcntc·-.:, .. :.. cnt\.·1·n1--.·d"'l.r les no proícsion.,"\.k·s. que Je irnpidc:.1.n 
al trabc'1.j.:.""\.do1· contin.Lk\r ck"'"scrnp..._.,.,1<.l.ndo su J,\bo1-. \' l .. l. protección <.k· sus 

beneficiarios en. Cdso d..:- f._\Ik·cirní-..·ntn o <k· s--..,.r pcnsion._,cfo por invalidc-z 

C~uc dS>-.'f?.lll-.. l. qu~ el tr·,\hc.\J .. \<kH· <'Ll>."'"ntc con un,\ Jh.'n'.o-,.iún .. \l rnnn1cnto de 

su retiro por· \.·c-¡--.•z ll por p..:-nl..:cr ~;.u ernpk•l.., .\un<\ crlc\d ~l.\.'._\nzdd.-l... d tr .. "'-vCs de.
un fondo que '-··' n .. ''.-...._ .... 1-v.\nd ... .., en '..u ('ucr\t .... l. lndi\."idti.\l pdr· .. , el J<:ctir·o. con 

d.port._i.cioncs d ....... ¡ pr ... ·1pü' rr·<l.b .. l.J•\1 J ... ,,., ·~u ¡ '''"' n . ."")n ~· .... .-! ( lohicJTH ..... 

El Nu..._"'"VO ~i~h.'rn ... \ <k· r=> .... ·ns1<.~l"h."'"·~ pLTIYlitc ,\J tr-.. l..bdjc.\.dor conncc1· en todo 

n"lon1cnto, ..-::-1 rnonto qu..._ .... tk·nc -..·n '-",tJ cucnl,\ indi,·idu<d p.\f.~\. el r~..._·tir·o. '.\:lo que 
c-n ..._.,.11.."l. s.._~ n.:Úfl,\ .. \ k) lLu·¡:?,u de ···ll c ... uT"-'t'c\. f,\bor·,l..! f>or· ~\[K)f"t,\cíonc'.;. de su 

p..-""1.trón. de él rni·">nl<.> ,. d-...·I P-,ul>icr·nu. L-. .... ·1«\ ·.uyu ~d Jl ... ·¡;~c.\I' ,\ Id cddd (l....: n:tir-o, de 

.:\CUCrdo e\ Ju-., <:l.J)US CjlJL' hc.\\'cl. lr-.d·uq,\cft.""l 

;\J 11..-::-g.\J- ,\J ... ,:, fi¿) .u·ln:--.. it.Hlu 11·.\lh\J._l..,/(,,. 1¡t1c hL\'\.",\ Cl•lfz,l...dn J::!;)() :~cn\•\.O.d~ 

con10 rníni1111..J, tcndr·:\ ~~ •• \rc.\nt1z..,\<l11 p<..H' ..:-/ C..l.nbicr·nu tlll<.\ pcn~il)n. Si c-n el 
rnonto d..._· pcn•>ic\n que ¡..._ .. Ct.•r·r·c'.;pundc por lo 1·cunido en ·~.u ( 'u1...•nt."l. (ndividudl 

es nK·nor .. \ lü rninin\...\, el C~ohj..._•,-no p(..,ndr,\ J .. , dil'L"n:n.cia. 

C'on súlo /DO --:.crn._\n .. \~> c..k ....... ,tí.z,\c1ún el tr·db.\f .. Hlor tcnclr-c"\ g ... cu·<.l.ntizdck~"'> 
tod"\s lt:.\S prc~tdcioncs rn(:dic,1s ~"\/ 1· ... ·rü- .. ·,1·~-, ...... 

C..
0

u<..\Jquic-r tr-._\.IJ<:.\J<\.d1..•r. ··-.in in1pn1·t ... \..r lds scnl..<..\n<.\s que tr·<:.lbc'l.jc. scr·á 
pn:."lpicturio de In r-cunidn en ~o.u Cu .... ·nti\ fndh·idudl. I<.\.. cu<..1.I podrA ha.ccr efectiva 
<-U llegar•'- lü ~d.""\d d .... ,,. r ... ~tiro · fj() .. ü'los por <'1...~s<-11.ntia o G:) por vejez. 
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Nlh.:'l.·t1 S1...;t~111a d~ l'i.:11.s1(111~s 

,-:\.horc\ C.;\.dc'\. lrdl.k"\J._"'-dor- t..:-n.dr • .\ pn.."'lcgid .. "'- Sll ('ucntd lndivídua.l pe-"lri\. el 
r~ctiro CCW\h"c"'- l .. "\ intl.-\.ciún. ··a1 p<-..ncdc.'\ •" ll"dbc..\j.1.r ... Ohh .. "nclr .. \ gdnc\ncic\..S. reales 
con el p.;"""l.so del ticn\JX'I, ¡ ior lo!; in.tcrc·>cs y beneficio~ fir"luncieros que le 

ofrczc .. " su ,..\FC)R.E 

5.1.l. c:ucntd Individu .. "l.f 

E.s un .. "\. ClK0 n.t~:\ que ~"-' .. \bn.:- p.,, .• \ c.H1ü <.\s ...... [2.ur~HJc_"l "-'n Id r\.F()J.<:E qu..: tu 

clij .. "\.s, ¡·><"l.r ....... que s ....... ck•posítcn ...... n ...... 11._...._s. tu~ cuotd~-\ y ""port<t\cíoncs, c"\....">Í corno la 
que tu pc."lt1-ón tes) y el gobicn'\o csUi.n obliP.<lc..k_,'-" <\. "°"'por·t.:\r pürc\. tu <.\.horro pa.ro:c"\ 
tu retiro. E.n C!-"'tta cuenta ~;e dcposit.\.r .. \n t.\n1hh.'. .. n lcr~ n.:-nclitnicntos que JA.c.."l.nc 
ese dinero :v <¡uc ~e sun1._...._r._\.n , ...... tu .\h1...-..1Tu 

Subcucn.tc."\. de 
l~ctiro. Ccs..a.ntíé\. en 
Edad Avc::""\..nzada y 

Vejez· 

Subcucntd de 
\/ivicnd._\. 

Subcucnta de 

Aportación 
Voluntaria 
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Nucyo Sistt:1na dc.: P\!n~ionc.:s 

Subcucnta de Retiro, Cesantía en 
Edad Avan7...c.,.<la y Vejez. 

a) Para el Seguro de l~ctiro : 

.r-\.portación Pc'\tronal 2.0 % Sc""l.lario de cotización 

b) Para el Seguro de Cesantía en Edad Avanzada y Vejez (Aportación 
Tripartita ) : 

r-\.portación p._,tror""\dl 
i:\.port<-".ción del -1-rabujador 
1:\porta.ción del Gobierno 

e) Cuota Social 

.3.150 % 
1.125 % 
0.225 % 

4.f> % de aportación. 

Equivale al 5.5 % del Salario l\:\inirno General del D.F. de Enero de 1997. 
indizado al INPC .. 
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Subcucnta de Vivicnd ... \. 

De <-'-CUc1·do con \._, L1...~y del Fondo N<.,cionc.\I de \/ivicn.dc:"\. para lo~ 

-r.-ab ... \.j ... i.ck:wc-s. 1 .. , ... '\po1·t<-\.ción p ... u·._-,. Vivicnd .. i. (INF<)N.~\.-Tr) es le."\ aport .. ""l.ción 
que P<"'-g...'n los p.,t1·nnc!:; p ... \.rü <..\yud .. "\.r "-'- "-"'s tr .. i.ba¡adürc~ a ohtcncr un 
financi.\.rnicnto P•'-1"<\ adqt1idr- tU-l<\ vh:iend ... ,. 

El lNFC)N.-\\/rI- n:cihc y ... ,dn,inistt«i. cst."\ ,,po1·t.,cii...'in. ·ru .-\.F()J.':?:E 1·cgistra. 

cst .. '\.s dpo1-t .. "l.cioncs 1...~n tu C'llCnt._"\ indh:idu ... ,l. '-~n ¡.._, Subcucntd p .. "trd Vivicnd ... \., 
p.:"l.l"c."\ que tu conOZ\'•'"" c.·u._\ntn dinero ticnc~.o.. d.ho1Tc"l.dc1 v 103 interese:::-~ que pr,ga. 
dicho in~;titut'-" 

5.0 % Patron ... "\.I 

(subcucnt"' del S;-\.R) 

$ Subcucnt.a. de 
Vivicndd. 
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Nuevo Sistema d..: 1 )...:11:-;io11l.!s 

Subcucnlc."\. de Aport.:lcioncs 
Volunle:"\ri._, 

En este Nuevo Sistcm.._"\. de Pcn~;.k .... n.12~-.. ¡.._, Pen!"'.ión que rccibir.._\s dcpcndcrc.."\ 
de lo que logrcf'> c"\t.t.Hnlllar en tu "'ho1-ro (k\l"c.' '-~I retiro dur .. ,ntc tu vide..' de 

trabajo. Por ello e!-" 1nuy irnpo1·1._,nt1...~ tu 1...'sfu1...~1-z0 p.:1..r,"\ supcrdrtc y lo~d.r' 

n'l.._,yorcs. cuotas ~· .-\port.:1.cion'2'!-'> q11c incn: ... n'\cntcn el ~o,aldn de tu cucntc.."
individu.:"\l . 

. ~port.._\cioncs V'olunta..ric'\s 

del Trabajador o Patró~ 
Sul•cl1cnta ele 
.-'.\portücioncs 
\/olunta.rid.s 

Usos de la Cuenta lndividuiÜ 

• Retiro. C:cs.._'\ntíi\. y Vejez 

• Dcscn"\pko 

• J\ \dtrin"\nnio 

• Jncdpacidad Pürcic"\J, Permanente o totul 

• .-\ho1·1·<. .... \/oluntario 
• \livicncl._"\ 

• Pensione~:> 

• ,\\ucrtc 

• ln"\-'<"\lidcz 
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Antes de pcnsion .. u-tc. puedes hdccr dl.P,.unos otros retiros de ese dinero 
a.cumul~\<lo 

• Por dc~:.'-·r-npf~1...'. cdd .. , :) .u10~>. confonni: cU .-'\rt. JO J <le le:.\ Ley del 
Segun'\ S....")cial 

De tu5 .-'\port..-lcionc~• \iofuntc:.u·ids (c-<l.<ld seis. r-n~scs). 

l.)c tu c\.hnr-ro pc:~r., \lj\:icndd. cu .. .uldo obtengas. un crédito del 
INFON,\.VIT. 

5. J .2. ()pcioncs de Pensión. 

J.- Retiros. ProR.r.:.\.nlddo'.-'. : F.'..,, uri.\ d .. - l .. v., opciunc~ .. que le ofrece el i"'lucvo 
Si:-:.tcnl.d ck· r:\.._,n~.,junc ..... l-~n C~>h .. ' c .. ,~n tu .-\F< )~~E C(,ntin.Ll<\ ._"\dni.inistr¡ui.do tu 
dinero. p._,,.-s .. .,\ndot.._• t11 P'--'nsi( .... n nl~di.__i.nt._ ... r..._ ... tinvo na'-'n~-.uci.lc~?> d ... • tu cuente.\ 

ind1vidUc.ll qu.._ ... t.\nlhiO.:·n s .. • <\)ll'>t .. u·.\n p-...·r·1ód1cc\fl"1.._·nt'-'· h.._"\:-.lcl qu._ ... se .. ~gotc el 

5-:lklo de J.\ nu~.rn.\ 

J:l.._u·.__, c .. \lcul"-u- ...-1 1·nl.:>ntt.' d .. : t ll p ... ·n:-.k•n . ._,._. 1·c'>t.__-...r.\ o.:.k·I sel.Ido de tu cuenta 
in<lividu.__\I, el co:;to d-..· c,_,nfr·c\Tdr l.'l •,c~~u1« .. , d.._.., :·,1..•bn.''\T'\. 1..·ncJc\. qltl.' prolcRc "'"'tus 
beneficiarios. l-~1 ·-.~\ldl i r·.._·...,t.\n.t.__·, n1~\'.> lt. )·, r-.·n< lJn¡i...·nti. •·.., prnb.._\blc~• qlh..' ;.:!.dn.a . .r.ci 

tu .. "\hon·o. ~,..._. diviclcn ... ·ntr·.._• I( ,., .ü".cv. •¡u'-· ., .... ._~·,¡ ,.._·r«>. <llh.: pu-..·dc~; VÍ\:ir. p.,u·._\ 

dclcrn'linc:\r lU p1..·1v;i1·,,, 11i.2n·-,t1.\J .. 

+ J:>rl.-~'-'lllc.\r !u ·">ofi.._·itud th.: r·ctin.-:J .:\J J.\\~~. c.\n-..·xündc1 k'I'."'. docurncntos 
n...:-ccs.c"\.r·i1.:ls P<ll"c.\ 1._·ornpr·llbccu· <¡u.._· ti...·n;.."--. clcrc1..~ho .:\ p.._•nsion<l.rtc-

• r.>c c.\Clh.:-r-dn CCH1 le\ r..:M.'lluciún del L\ \S'.'S. '" .-\FC)RF .. que c"tdministr.__-.. tu 
cuente\. individu .. "\.I hc\.1..-.2 lü v.\.lu._\ción de ¡,,~.., acc1onc~. de lc\s Sll-:FC)RES '-'n la..<> 
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que este"'\ invertido tu ._"\.horro pdrd el retiro y a ese:"\ cd.ntidad le é'\dkiond el s.c."\.ldo 
qu~ aparece rcg.is.tr.'\do en tu s.ubcucntd d~ vivicnd<:'\. 

+ .-:\. ese :.;c\.ldo le dcscuentdn lit c .. u,tid._"\d n...:ccs.c'\.dc.:\ p ... '\.r .. '\ contratar el 
SC~UrO <le sobn.:'\.'iVCnl.-1<\ <¡UL" pn.)tCji\ e\ tUS bcncfíci.._\.rios. 

+ ...-\.scsor-."1do poi- lo:~ cs.pecid.li'."'>l•\s. de tu .. \FC)11.E. tu plh.:cks s.clccciondr el 
pl.:.UI de retiros pr·<.-.Rl"üfT'1<'\.do~ que ll"l.•\:'l. te conv\. .. f"1Á._\. 

+ -ru .·\.FCJUF. csl<.\blcc'-· l .. \. fonn.\. ~n que '.;. .... · .\du .. ,li.Y...c\r•\ pcdódiec.l.n-icntc tu 

pensión. 

2.- Renta. Vita.lici .. \. : E-s el contt-dto nlc<li .. "'ntc el cudl un<'\ Con"l.p<:Ul.iu. de 

Seguros que tu elije\~. t'-· p •. "tf).."l..1-~\, n1icntr·<"l!'> viv.-\.~'>. una pensión que se aju!".ta.rc-\ 

r:x:rió<licanH~ntc. •' c.i.n1biu d...: n..:-cibit· el s."1ldo que hny .. '\.s logrado dcUn'lulcu- en 
tu cuenta indivicJudJ dur-.i.nt..: tu~• c\11.us de r1-,_"d::o.\¡o. El irnportc de cst.-\ pensión se 
ca.lcu!.._u-.\ torn.:\.ncln (._~n c·ucnl,\ 

• E.I ...,,el.Ido d'"~ lll CLK'nf,_\ indi\.idtJ.:."\I, d...:spth.:-~ ... ck~ d~scontaz- Id canti<l"-HJ 

nccc~Hu-id pdr<.l que cont1-._\t\..·:-;. un ~H.:fi,.ur-c.) d ... ~ sobr· ...... yivcncid en frlV(.."lr de tus 

beneficiado~• 

• l.3.uscdt" ;-..· <-\1"\<.\lizdr Id~:. propUc'.:,t._\...--; de r·cnt._"1 vit._"\Jicic\ que hc.\ccn diferentes 
("on1pCl.ÚÍd~'> de Seguro:"> pc\r<-\ ell:fJ,ir )d. qUl.C' 111,.\~, convcng<.l .. 

+ Pr-cscnt .. "\r- ._\J li\.\~S un .. i. solicitu(·I cJc n::tir-o, .__\.con"l.pañ.a.d .. "' de los 

docu1ncntos. n<..'e...:~--..i.dos. p .. 1.r.:" ,_·on1prohar que tiene.:;. derecho ._, pensionarte. 
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!'.iu...:vo Si.-..t..:111:1 de 1 \.'l\~tnth ... "'> 

+ Le""\ .~\.FCH<E ciuc ."'\<lnliniAtl".._"'\ tu Clh..."nt.a. individuül h"'"\.cc la v.a.luadón de la.s 
acciones de lds SIEFORr·:S en le\~ que c."~,t.\ invertido tu c::\.h.orro pc"'\ra el retiro 
y a. cs ... "\. cantid,.,.cl i.._ ... ,dicion ... i. .._ .. ¡ saldo qu..._"" c'\J.~h\l"o.."ZC•\ n ... "gj.stt·...i..<lo en tu subcucnl<"'\ 

de Vivicn<lc"'\. 

+ --ru .-\FC)f~I:~ ..._·nti-cg.'\ ..._•n p .. ,g1...·l •' I,\ Cornp.._üli;:i.. dl..' S.:.-.guro~ que tu clijc.\....'5, el 
Sc.--Udo con·cspondicntc <h . .- tu cu .... ·nt<"'\ indívidti.-\I. 

+ Ld C'c.'ln\pdr-1Í ... \ de Segun .. "'~" n:-cib..... d ... · l."\ :\FOl~E el rnonto total 
trc"\.nsfcddo. c~t.\l">icc ...... el ..,.._ .. l~Un.' d1..." s<.,J>r ........ vivcnci.-\. ...... n f.._\vo1· e.Je tus hcncficia.rios 
y dctcrn\Ínc..\ '2'1 1nnnt1..."' d ...... tu p1... .. l\SÍ< . ..,n y le\ fc....,n1h'\ o..'n qu.._~ 1...'sta se dC'1llc\liza.rA e'\ 

trnvés del ticn1.p0. 

5 .. 1 .. 3 .. l'ipos de Pensión. 

Pcn:!".ión de Riesgo de ·rrci..baio . 

Los rcquh=.itos son in.capacidc"'\<l pcrn\d.ncnt'-°! por Riesgo de Trabajo y de 
26% o n"\ás (no requiere scrna.tlC\!=> coli7 .... \dc:.i..s) 

.-lccidcrth." 

-----------~ 

70 %513C 

70 % ~5f3C de lclS 

últfrnils S.:! sc11ku1c1s .. 
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Nuevo Sish.!llH1 <.k: Pensiones 

Pensión de Invalidez y Vida.. 

In·va(úfe::. 

'r/iáa 

Invalide= 

l'ida 

Semanas de Cotización Reconocidas 

• 250 Semanas e1t invalufez menor 
a(70':0 

• 150 Semanas t:tt invaíuíe= mayor 
a{70 'JO 

• 150Semanas 

c:uantía 

SHC. últimas 500 semanas x 35'% 

lxual a la ley actual 

Se incrementar .. \ en Febrero confornl.c aJ INPC. 
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Nm.:vo !-iish.:111~1 Uc Pensiones 

Pensión de Invalidez y Vida 

~\tonto 

( 'onstitulif'o 
Safáo 

acurnufaáo cti fn 
cuenta 

i11áipid11af ácf 
tra6ail1dor 

_'._~!•'!!r_•_' _t_~•n;10_!!f_t_¡_1 -~·o l.; , ,1,,11.{J,f J.• .fin.·rp .¡u.· Je' n·-Juk'n· p.iru ~-,1n1.,-.it-1r Í.•.J 

u•..¡urt•.• J~· f<'flf•l ¡·ll.ifu1u y d•· h•firn71.,·n~·1.i ct•n Ufli.l JnJl.ltucrán J°C'JC'jfUn•J 
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Nu..:vo Sistt:ma Ut: Pt:ns1011cs 

Pensión de Invalidez y Muerte . 

. \'urna asegurada 

'Efccciótt di![ 1 
·Tm6njnáor _ ~ 

V 
<J{c11.ta rt.~'itaficia y 

~ \"t-tJ u ro dé 
soÓn'"c·il.-erina 

.(~ • 
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Nuc\'o Sistema di! Pensiones 

• Pensión de Retiro. Cesantía en edad Avan1-a.da y Vejez 

El 5CS,uro de retiro, C\:'S.::"\ntíd en cddd <.-"'\Vc1.l'\.Zdd¿'\ y vejez ( r~\/C ) . es 
tipiec""ln"'\cntc prcvision.:l.I. busc.:' prever (.'ntc el futuro (."'\ efecto de que un 
trabajador al cun"lplir lln pn .. "ln:~-.o nu.tut·(.'\I de sL1 cxistcnci.'-, con"'\o es la vejez. 

tenga la ccrtczd d'--' vivi1· de n"lc"l..n.cr-~'\ dig,nd y decoros ... '-. 

De la. n"liSll\c:"'\ fonn.\, este seguro considc-r.'- las prc\.·isioncs nc-c .... ~s.aria~. Peo-U-.._"'\ 

dar protección .. \.l trdh.'\jddnr en ca~o de que se- quede rcs._-u""\to...~ ü p._i.rtir de los 
60 años. 

Requisito ·1-en.cr r'--'conc .. :ic.:id<."l~> un. 1ninin"lO de 1 :2~)0 ~~crn ... ,n<\s cotizad.:\~'> .:\.1 

11\'\S.S y hayds llc¡J,dd(-, •' lo'.-, ()0 <"'\111..'I'.--. ~· 110 tcnP,, ... l...."'> un en1.plcc" 

Vejez : Cu._\.ndo el c'\S.C~~LU-ddo h,\y._, (~Ull1.plido Gr"> ~i.r\u~> d ... :· .... ~düd .' cuentes c:\l 

n\cnos con 1,250 scnl<..\n.:vc; de c.-otiz<.l.ción .. "'J l:\\SS. 

Si te llcgds .._, cncoritr .. ,r· en CU<\lquicrc.1. c.k• lo::. do~ ~-..upu.:stns c\.ntcrior·cs, 4..-"I 

gobicn""\o .:_\scP,ut-..\ p .. "\¡J, .. \t-t.: <.l.! rncnos. und Pensión Gar .. "\ntiza<l.._"\. cquh.«'\.lcntc <.'\ 

un salc."\rio rninin10 gcncrül pür<.."'\ el D.r. y que se c.\.ctualiz....u--~\ en febrero de cadu 

año conforn1c ._"'\) INPC. y ~:;.u incrcrncnto ~-;..:r-.:\ ·v .. "'\ridblc ::>cP,.ún Id pensión 

contrd.taclc:"'\. 
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C.~ue11/t1 

/11clu•id11a/ 

Nuevo Sistc1nn <.fo Pensiones 

Pensión de Retiro. Cesantía y Vejez. 

Retiro 
¡>,·ogr·an1ado 

Renta 
l"iialicia 
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Nuevo Sislcnm de Pensiones 

INDICE.. 

A ) REGISTRO 

B ) E.MISION Y 
RE.CAUDACION 

C) RE.TIROS 

D ) TRASPASOS 

5.2. Modelo Operativo. 

/\..1. l·:..~quem .. l. de Aííliaciún Al IM&S..:.. 
1\..2. l~e$tislro Directo en Afore o r><-..,r Medio de 

Promotor. 

J\..3 J\.lt.l. de Pro1nolon.·~ de las Afores. 

1-3.. I. F"aclur.l.ciún y Hct.·1.._~pción de Pd.~OS.. 

H.2. lndividu.\Jizd<"ión de J\.porld.cioncs.. 

B.3. Proceso de Control de ·1-r .. '-b<l.jadorcs sin 
J·:lccciiln. 

t\.4. {:._-\..)culo Y "J"rdnSf'-.•n.:nci.\. de (~Uo{.,\_S ~(.")Cic:l.ICS 

l~.5. 1'\.porl.,\ci<.H\C~ Volunt.l.rid:-.. .\ lr.\v(~s de- Id 

Enlid.ul Hcc'-·plor.\ 
l\ H. l)"-~pil..,,ilo en ("uenl.\ ("t~rH·entr.\clord. 

C~. I. Por ( :<.-H\lrc\ld.CH.Hl <h..': l~'-"lll•\ V'ilülici.L. 

e:.~. P·nr ("onlr.i.t.u·ilu1 ch.· J~1.._·1inl~ Pro,.::.r ... un.uJ05. 

(:.3. t·:ntn_·g,1. d"-· J?i.._·cur:-.os .d ·rr·.U><1j.uJor de 1 .. "l. 
Suhct.H.·nl.\ de n. (. \/ 

1).1 l?l.·gistro llin·c-ln t.•n /\.l'nn.· n pnr medio de 
l>rornotor-. 

D-~- l)i...~ ·r,-.\~P·\~o ;\uhnn:\li<·n ¡\.fon.: J\.forc. 
l).;;. ·1·r.lSJ>üs.o de B,,\nco .\Afore <'.:on Cucnl<.\. en 

S1\.n 1\.ntcrior·. 
D.4. ~l'r.a.sp.\s.o J\.ulnm.\tko de B.c""l.nco .. l. Afore con 

Cu"-·n1., '--'" S1\.n J\.nlcrior. 
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Trabajador 

~ ·r . 

Nuevo Sis1cma <le Pensiones 

A. 1. Esquema de Afiliación al IMSS 

..,. Patrón 

1. Se contrata 2.Amode 
con un patron afiliación y 

notificación 

INFONAYIT 

t 
De ser el caso mformar 

el salano 

Operadora BDNSAR 
Conserva la Información del CANASE IMSS 

para el registro de trabajadores en Afores 

/ 
7. Envía altas en el CAN ASE 

t/ 
.... lMSS .... Patrón ..,. Trabajador 

3 Verificar 4. Copias 5 Conserva 6 Copia 
SI el selladas copia azul rosa 

trabajador sellada sellada. 
de salarios con está en el 
los datos del CANASE 
trab~1ador 
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.. T ·1 •.. 

Nuevo Sistema de Pensiones 

A. 2. Registro Directo en Afore o por Medio de Promotor 

Trabajador • Afore ._ Operadora 

4 Transfiere las BDNSAR 1 Elige la Afore y 
acude directamente o 

mcdiamc 
promotor presenta 

documcntarnin llena 
solicitud contnto 

~ Revisa 
dmnnentación solicitudes de 5 Certifica la 
v consistencia certificarnin 
Je los datos 

.i. Captura datos 
en una solicitud 
d~ certificación 

solicitud 
presentada 

Página 91 

__ ......,..,_ Afore ._Trabajador 

6. Responde 
*Certificado 
*Rechazado 
'En espera 

7 Gtwa cuenta 8. Envia 
:nd111dual y confinnac1ón 
;ubi:ucntas en l crestado 

de cuenta 



Promotores 
l. Acude a la 
Afore y llena 
solicitud de 

trabajo como 
promotor 

Nuevo Síslcma de PC1t1ioncs 

A. 3. Alta de Promotores de las Afores 

.... Afore ... 
2. RcJ!iza 3. Envía 

cvaluaL'!Ón de relación <le 
conocm:1entos, agentes 

aptitudes y seleccionados 
expcric·1Kia para su 

autorización 
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Afore 
7.Genera expediente por 

promotor, contrata al nuevo 
promotor y le entrega 
identificación oficial 

/ 
5.2 Entrega relación 

de agentes con Nº de 
autorización. 

/ 
CONSAR 

4. Registra agentes 
y asigna Nº de 
identificación. 

51 Transmite Nº 
<le agente, nombre 
y Afore donde esta 

registrado. 

Operadora 
BDNSAR 

6. lncorporaaltade 
nuevo promotor en 

el catálogo de 
promotores. 



1. Envía liqu1dac1ón 
total de cada patrón 

Nuevo Sislcrna de Pensiones 

B. l. Facturnción y Recepción de Pagos 

Del resultado de la 
Registra la lnf. de lar conciliación global 

transacc10nes por 
ER. y concilia con los 

depósitos 

INFONAVIT 

t ._ 
IMSS 

IMSS "" Operadora 
BDNSJ\R :_

1 

<) fnt'ormadc los 
depósitos 

dcctuados por E R 

Mecanismo de concentración 
...... .__ y transferencia 

Hmite 
factura 

por patrón 

Patrón 

4. Revisa factura, 
a.1usta trabajadores 

con cambios 

2 Incorpora a su base 
1 

de datos las facturas J 

pendientes de liquidar I 

r1 D1a11amcntc 
lransm1te Jatos 

rec1hnlos 

1/ 
/ 

8 Depósito R.C. V 
Depósito vivienda 

5. Realiza pago de factura , 7 Comprobante de pago. ... , 
E. i<. Patron 
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lldentifica de las 
transacciones que le 
reporta la E.R. los 

pagos que no tufüron 
ajustes y se realizaron 

por medio de la 
factura SAR 

·~··.· ~,. 

V 1 - "- -·· 

Nuevo Sisl<ma Je l\i,sioncs 

B. 2. Individualización de Aportaciones 

Operadora BDNSAR ~ 

i 
2 Captura. concentra y envía; 

~1justes presentados por patrones en 
las facturas SAR y registros de 
aportaciones de patrones que se 

Jutodetermman. 

+- E.R. 

CONSAR 

3. Llera a cabo el proceso ~ 4 Informa el resultado t ~ Institutos 
de mdi11dualizac1on del proceso de 

~ mdividualización. 

5. Calcula los montos a transferir 6 Da la orden de transferir los Mecanismo de concentración 
por Afore. 111> recursos a Afores ~ y transferencia 

~ 
6.1 Envia a cada Afore la información 

individual de sus aportaciones ., 

Vigina 9~ 

1 
7. Transfiere los recursos 

a cada Afore 

• 8. Conc11ia inf. vs. recursos 
y afilia aportaciones 



Nuevo SislL'ma <le Pensiones 

B. 3. Proceso de Control de T rabajad()res sin Elección 

3. Informa periódicamente 
L Marca en la BDNSAR los de la tasa SAR a aplicar +-- BANXICO 
registros de los trabajadores / para los recursos en.la cta. 

sin elección / concentradora 

CONSAR ~ 2. lnforma a la ~ Operadora 
CONSAR del EJo Je l3DNSAR - -,..-
la cta. concentradora ~ 
y sub -cuenta de . 
trabajadores 5111 ~ Actualiza el md1ce SAR 

elección 
S Busca en el archivo de 

apor :1c1ones los registros de los 
traba ~1Jores con Afore, y en base 

1l 111d1ce SAR calcula 
las actualizaciones. 
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\ lecanismo de 
6. Da instrucciones _., concentración y 

transferencia 

6.1 Envía la inf ~ 
individual de sus 7. Transfiere los 

º~'""·~ T 
Afore. 



Nuern Sistema de Pensiones 

B. 3. Proceso de Control de Trabajadores sin Elección 

l Informa periódicamente 
l. Marca en la BDNSAR los de la tasa SAR a aplicar +- BANXICO 
registros de los trabajadores / para los recursos en la cta. 

sin elección / concentradora. 

CONSAR ....__. 2. lnfonna a la ._.._ Operadora 
CONSARdelEJo <le BDNSAR 
la cta. concentradora ~ 
v sub -cuenta de , 
· b . d in ~ Actualiza el md1ce SAR tra a_ia ores s 

elección 
S. Busca en el archivo de 

aportaciones los registros de los 
trabajadores con Afore. y en base 

al indice SAR calcula 
las actualiz.aciones 
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Mecanismo de 
6. Da instrucciones __.. concentración y 

transferencia 

6.1 Envía la inf t 
individual de sus 7. Transfiere los 

recursos 
•port<iooo. t 

~Afoe 



Nuern Sistema de Pen.<iones 

B. 4. Cálculo y Transferencia de Cuotas Sociales 

1. En base al proceso de individualización 
calcula los estimados de cuolas sociales y 

aport. estatales para los trabajadores. 

J Elabora archivo 
con 111formac1ón 
individualizada 

CONSAR 

Operadora 4 lnforma los montos totales TESO FE 
----ilb>i.. para cada Afore y cta. ... 

BDNSAR ~ concentradora f i ~ 5 Da la mde" t mfuridos "'""" 

2. Informa 

IMSS 

4.2 Envía a cada Afore la inf 
individual de sus 

Mecanismo de concentración 
y transferencia 

aportaciones ~ 
6

Tr< f 
~ª"'tlosre<o"°' 
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Afore 

7. Concilia información vs. recursos y aplica 
aportaciones a cada cuenta individualizada 
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Nuevo Sistema de Pensiones 

B. 5. Aportaciones Voluntarias Directamente en la Afore 

Trabajador 

2. Informa al sistema de 
aportaciones voluntarias 

Afore 

l. Acude a una oficma 3. Verifica que la 
de la Afore cta. individual 

coincida con la 
ficha de depósito 

4. Aplicación de la aportt a 
la cuenta individualizada. 
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5. Ficha de depósito 

Trabajador 

6. Revisa depósito en edo. de 
cuenta. 



N11cro Sisl~ma .k Pc11sio11cs 

B. 6. Depósito en Cuenta Concentradora 

BANXJC(J 

Retira los recursos de la 
cuenta de BANXICO 

F.R. 0 ~ Cuenta INFONAVIT~ lNFONAV!T ___. Operadora 
·¡·¡:SOFF ~Cuenta concentr;1dora~ . BDNSAR 

" · 2 Los depos1tos por 

1 IJcntilica los 
recursos 

E R. para llevar a 
cabo la 

conc1liación 

4. Transfiere los recursos 

'Cuenta INFONA VIT 
por Afore 

*Aportaciones en 
tránsito 

'Trabajadores sin 
elección 
* SAR 92 

*Errores de individualización 

' 5 Información para 
transferencia de 

recursos a cada Afore 

' 

CONSAR 

t 
3. Informa del 
resultado de 

la conciliación 
global 

' l nstitutos 

Cuenta en Banco ..,. Afore 
de trabajo 6 Transfiere 

los recursos 
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Trab~jador 
1 ldcntilica su 

- ::. ~~··-.... 

Nuern Sistema de Pensiones 

C. 1. Por contratación de Renta Vitalicia 

Opcrdaora BDNSAR ..,.,.1-----~ 
/ Ro,;,1'"" I• BONSAR 1 

l Revisa que cumpla J J lnforma S. l Verifica autorización. 

conlosrequiy t 
_ _..j~..... IMSS T b . d ra ªJª or Afore 

4. Presenta solicitud 5. Revisa 

derecho 2 l'n~senta 
3 3 Entrego propuesta 

de ccrti ficados de retiro documentación, 
identifica 

aseguradora 
sol1c1tud 
de retiro 

3.2Consultasaldo _J 
De ser el caso, dcterminamonto que debe aportar 

Trab~jador- 7. Entrega recursos _.Aseguradora~ 7.1 De ser el caso entrega recursos-- IMSS 
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Nuevo Sistema de Pc1L1ioncs 

J· 

C. 2. Por Contratación de Retiros Programados 

4. Entrega 
respuesta de 
certificac1ón 

4.2 Consulta saldo, de ser el caso 
determina el monto que debe aportar 

r 8.2 Depósito 18.1 De ser el 
caso entrega 

recursos 

1 Identifica 2. Presenta 
su derecho solicitud 

.._ IMSS\Jl!I> Trabajador .., Afore ¡ IMSS 
3 Revisa 5. Presenta 6. Revisa 

que cump solicitud documentación 
con los aplica criterios y 

requisito calcula monto 

Trabajador 

4. 1 Informa a cubrir 

\ 
Operadora BDNSAR 7. Constata 
43 Registra en la BDNSAR _ _. autorización. ---1 

7.1 Regi~tra en la BDNSAR el tipo de retiro 
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Nuel'O Sistema de Pensiones 

C. 3. Entrega de Recursos al Trabajador de Sub cuenta de R..C.V. 

~-----------1MSS 

3.2Entrega 
respuesta de 
certificación 

3. Re\'!Sa que cumpL1 
con requisitos 71cL,lta 

saldo 

1 

4 lnicio del trámites, e 9· De los rdecurs
1
os 

. . entrega os a 
informa excepciones b . d 

/ 

traaJaOr 

6.1 Solicita t <ert;fi,~óo r 
Trabajador .,.. Afore__.. Operadora BDNSAR ..,. Afore ___.Trabajador 

2. Presenta: solicitud 
de retiro y 

documentación. 

\. Identifica S Presenta 6. Revisa 
su derecho, solicitud documentación 

para gestionar de retiro y valida datos y 
la entrega de documentación verifica el 
sus recursos requerida registro del 

trabajador. 

7 Registra en la 
BDNSAR el tipo de 

retiro 
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6 2 Resultado Calcula 
de la monto a 

certificación cubrir, 
ajustando 
los montos 
porSiefore 

8. Depósito o cheque 



Nuevo Siskma Je Pm,ioncs 

D. 1. Registro Directo en Afore o por Medio de Promotor 

Trabajador ""' Afore ~ 

5.1 Responde: 
rechazado o procede 

tra,paso 
Operadora • Afore receptora 

1. Acude directamente o 
mediante un promotor, 

presenta documentación y 
llena solicitud contrato 

receptora BDNSAR .. Afore cedente 

6 Da saldos de 
las subcuentas 

2. l\cvisa documentación J. Transfiere las 
y captura datos en una solicitudes de 

solicnud de certificación certificación 

7. Transfiere rnf de 
la cucntd 

--•- Orcradora BDNSAR ._ Afore 
cedente 

.¡ Certifica la 
solicitud 

presentada 

11. Envía 
confirmación en 
1 er edo. de cuenta 

Afore ~ 
receptora 

5 Calcula saldos de 
subcucntas de la cuenta 

individual 

Trabajador 

~ j "d""dl 1 O. Genera cuenta m 1v1 ua y 
8. Ordena la .._ i\!ecarn :;1l1 de 9. Deposita subcucntas. concilia inf vs. recursos 

transferencia compe: ación • los recursos y distribuye en cada Stefore 
de los recursos 
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Nucro Sist•'lllll de Pcnsion~; 

D. 2. De Tras paso Automático Afore · Afore 

1. ldentifica cuentas 
duplicadas en Afores, 
si el trabajador esta en 
la BDNSAR con otra 

Afore, le solicita la cuenta 
3.1 Da saldos de 
las subcuentas 

~.Ordena la 
transferencia de 

los recursos. 

CONSAR + Operadora 
S Informe sobre BDNSAR 

_.. Afore ..,. Mecanismo de 
- ..,. cedente compensación 

2 Calculasaldosde 
d proceso Je 

uaspaso i 
3 T ranstiere la información 

de lw1enta 

• Trabiüador, Afore _.. ..... L----
receptora 

7. Envia 
conf1m1ac1ón en 

ler edo de 
cuenta 

6. Genera eta ind1v1dual y 
subcuentas. concilia inf. 
1s recursos y distnbuye 

en cada Siefore 
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subcuentas de la 
cuenta individual 

5. Deposita los recursos 



Nucro Sislcma de Pensiones 

D. 3. Traspaso de Banco a Afore con Cuenta en SAR Anterior 

Trabajador~ Afore ~ 

2. Revisa 
1. Documentación Y documentación 

3 Solicita el 

datos de las etas en y consistencia 
traspaso de 

los Bancos de los datos 
la(s) 

cuenta(s) del 
trabajador 

CONSAR 

'-.12. Informa 
/ de traspaso 

INFONAVIT 

Operadora 
13DNSAR 
4 Revi\acn 
base de d<itos 
SARG2 que 

exista la 
cuenta 

5 Solicita el 
traspaso 

Je la cuenta 

6. Identifica cuenta, 
calcula saldos y 

transfiere recursos 

8. Transfiere la inf. de 
la cta. individual y 

actualiz.a información. 

Banco .., Operadora 
BDNSAR 

7. Entrega ~ 

rechazo 
saldos o~ 

8.2 Ordena la 
transferencia 
de los recursos 

V 

8.1 Entrega inf de la 
cuenta individual 

traspasada 

! 
Mecanismo <le .., Afore 
compensación 9. Entrega ¡o. Recibe confirmación 

recursos de apertura de la cuenta, 
concilia inf vs. recursos 

y distribuye en cada Siefore 
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Nuevo Sistema de Pti1siones 

D. 4. Traspaso Automático Banco a Afore con Cuenta en SAR Anterior 

Operadora 
BDNSAR 

2. Solicita el 
traspaso de la 

cuenta 

l. Tras paso automático 
con la base de datos SAR92, 

identificando cuentas 
duplicadas 

4. Entrega saldos 5 · Transfiere y actualiza 
o rechazo mf de la cta. individual. 

..._ Banco ____ ..,.. Operadora 

31 ldentifica cuenta /BDNr calcula saldos y 
transfiere recursos 

1 
6 2 Ordena la transf de 

los recursos 

/ 
6.1 lnf de cuenta 

individual traspasada 

i Mecanismo de 
compensación _____ ..,. Afore ..,. Trabajador 

9. Entrega edo. de cuenta 

Página ¡o; 



Situación Actua.l de las Afores. 

No temas dar un gran paso si este es indicado. 



Nlh.!'\'o Sish:nm Je.: Pensiones 

7.- SITUACIÓN ACTUAL DE LAS AFORE...c;. "" 

.-'\ri.c\.lisis de proyección de rcndi1nicnto~::. de las 17 /\forcs, tornando con-10 
b..:."\.SC para el cálculo de Jas coni.isioncs - que cobrdrc\ Cc..'\da. c..'\dministrc"\.dora -
tres &."\.larios minirnos: y c..'\SÍ dctcrrninc:\r el s.,'\Jdo final que se tendrá un 

trabajador X . en un caso hipotético. 

El s<.Üa.rio anu.a.J, b<\.sc de ca.Jculo 3crú de $ 28. 566.00 (tres sC\.larios 
mínimos) 

Trabajddor 1.125% s 321 SAi~ 2.0% $571 
P<'ltrón 3.150% s 900 lnfonavit ,5.0% $1.428 
Gobierno 0.226% s G.5 c;obicrn.o 5.5% $524 

Sume..'\. t.ripc..~rtita. 4.50% $1.2SH Otra::\ dportacionc~ $2.523 

Para el calculo de fa..<; siguientes tablas consideraremos 
$2.38 J pesos como aporta.ción a.nu.:.U. ya que la aportación para 

la vivienda seguirá siendo controk\.da por el lnfonavit. 

Nota : • C:....licula<los ~'>obre el S..:.l.Jario i\.nua..J Ua.s.c de Cálculo (Cotización). 
SBC. 

•• C.é..l..Jcul.a.do sobre un SdL:l..rio Anua.J Mínin\o del f)istrito Federal_ 
SMDF. ($ 9 .• 522 SMDF ). 
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Nuevo Sish!1na de Pensiones 

Considcrncioncs. 

Por el manejo <le tu cuentd individua], las ...-.-'\FORE...5 sólo pueden cobrar 

con,,isioncs sobre los sig,uientcs ser"\licios 

1. Por <-'-dn""l.inistr<-'\r lu cu..:nt._'\. individual re cobr<-'-r.,\n una cornisión que 

puede ?.cr c.._"'\..lculadc:.'\. ele div~rsüs fornl.d~ : 

• Sol.:wc )¿\s cuot.:"\!". :v <\portacion.<-s que se Vd..n a..cuntulando. 

• Sobn.: el ~ ..... \Ido de tu cucnt.:\ individu.._U. 

de cucnt~\ adicion._,le!--.. r·cposición de docurn.cntog de l..:\ cuente'\ individue;:"\..) y 

consultds <.t.dicion •. \lc:'>. i.-~st<\:-> conl.1sionc-s ~•1cr-nprc son cuot.:'\~ fijd!-> ~, de.ben scr

p ... "\P,adas en cf..:rtivo ,\] solícit.._,,- el sct\.:icios. 

-ro<l...\~"> I~\:--·. cnrn.i~ioncs deben ser .._"\utor-i.7_.c_'ldas por la CONSAI~. .1-'\l 
rcP,is.trartc en J,\ .·\.FORE que clijc;_\..S, cstd dcl:x.-rá informarte sobre lc."\S 
corn.isioncs que te cobrar._\. Cu.\lquicr incrc1ncnto en ellas te.- autoriza a 

cambiarte de ..\FOr~E-
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Tabla 1 
Comi:;ión Sobre Aportación 

i\fore S,J,uio ,mu J i\¡x1r1.1dón i1J1u,J fa,,, p,igo !_S-.udo r•ir.1 :\\.\s u11crés S,Jdo más 

b,tsc de ¡;Jculu ,, !.i i\forc .rnu,tl : imutir .u1u,J 20% interés 

1\íorc XXI j 285üü,()J 1 2 .• l81.00 1.ifü' i/1.1' 1 l!JO\l.üil 1 .181.!l3 1 2.291.59 
i\tl.\nlko 28.IG6.!MI 2,'181.00 1..JO'.; 39Q.!l;,[ 1981.081 .)%.22 f 2377.29 li 

1~11\ClrlW 28.SGG.01) 2 .. iSl.00 o.om O.IKI : 2.\81.IXI .Jiü.20 2.85i.20 1 

l\.mrnmcr 285liü.Ü'I 2 .• 181,00 l.ilt·; -18-1.li~. IK!i.i .. 18 .i/!i.08 1 22i4.45 
l\.m.unc.x 28~G!i.Ü') 2381.(Xl ¡ 1.70:.; 40-1.tl'.'' Ui95.38 .ii9.08 22i4.45 
n,u\\ll1c 2s.suu.rni ns1.oo UXJ'> 28-i.1;1; 1 · 21ms .. i.J 1 .J\9.oi 251.JAl 
llil.J 28:íGG.lx1 rn1.oo 1 1.üll', ¡ 4i!1.01 L 1 !JOJ.110 · J80.22 22s1..31 
C1pit.Ji¡;1 28.i6ti.Oll 2.~81.00 l.'iO:o ~2g,4q¡ 1 !J:i2.'>1 .i!I0.50 234.i.01 
Conn., 28{,{)G,IJI 2 .• 181,(Xl O.!IO» 2;i;.u:.1 ! 212.i.!ll m.iS 2/i.J8.69 
G.ir.u111 · 28:iti!UX1 . 2.:i81.oo ' 1,;;o; ;,11;,11\ 1875.38 3¡;,os 2.250.46 
Génc'h 28.5Gli.!MI 2.~81.(Kl 1.71/'( 4S:í.ü2 i 18!![}38 ~i9.08 W.J.45 
lnbur:;.1 28fi!Hil)(J 2381,(Kl 11.IXT\ O.IKI '. 2.~81.IKJ .Ji!i.20 l 2&57.20 
Prclini.r 285Gtifü 2 .. i81.!KI 1.c1r; ~:.i.Oti~. 1.!IW!4 :rn.J.7!1 2~08,73 
Jln,fu1uro 28;i6C.!HI 2381.(K) l.!lfi'; óti:i.ljl; 1815.39 31.i3.08 2178..J7 
~.u11.uidcr 285fiti.lXI 2.381.00 l.71f1 .Jf,;j li'.' i l8!1;,j8 i .l7!1.ll8 2274..J5 
l'cpcy,1c 28.56ti.OIJ 2.381.00 . 1 .1 ¡:, 3.\-i2'.: \ 2.IJ.lli.78 .JU!l.3ti 2456.13 
Zurkh 285füi.!XI 2.381.00 1 0,%; 2íl .)01 2 IODfü 1 .J21.!12 2531.55 

Nota : Se aplica el porcentaje de comisión sobre el salario anual base de 
cotíración del trabajador. 
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Arme X\1 
1\1l:1111irn 
ll,u1t-rtrer 
11.mrnmer 
ll,u1.1111c·x 
l1.m011e 
llil,11 
G1pit,uil.1 
Confi,1 
Gt\T1mt,· 

G~1w'h 
lnbur,,1 1 

Pre\inlcr 1 

Jlro[uluru 
S.u11.u1der 

Tep"'"'" 
lurid1 

Tabla 2 
Comisión Sobre Saldos 

s.u.1rio.mu.u 1\¡KJrl&íi>n ,ui:: u 
l,15e de c<1kulo 1 ,¡ l,1 i\fore 

285G6.!XJ 2381,{XI 
28.5G!UXI 2 381,00 
28.SUli.!KI rn1.oo 
28,)t>ti.OO 2,i81,(XI 

28.:iüG.IXI 2381.iXI 
285titi,(XI 2 38\IKI 
:!8,)lili.IHI 2.:JSl.IXI 
28.[)ülí.OO , ¿,i81.1X\ 

28[J61i.OO 2 .181.iXI 
28[,lili.IXJ 2 381,IXI 

-
28{iliti.IKI 2.38\IXI 
28:ilili.IJO 238Wl 
28:ilíG.1Hl no1.1x1 
28 56ü.OO 2.381,(XI 

-
28.566.IHI 2.381.IXl 
28.51i1UXJ 2381.IXI 
28.51ili.OO 2 .381.IHl 

S,udom:1s 'J'.c-.1 
inkrés 
2.291.:i\l 0,9!1% 

rn7 2!1 1 O.IXl~I 
2&í7.20 4.7;)% 

1 2274.45 O.( X ti, 

W4.4:i O.IHI~; 

i 2;i)l"! 1.50% 
i 2.281.01 O.IXI% 

2.m.01 0.lm 
2:i48.G\l 1,00% 

i 2:!00.41\ o.1m 
2.274,.J;i O,ü:i% 
2 8[,/,(10 O.IX)% 
2.lü8,i,) 11.8.5% 

! 2.178.47 (},.)ti% 

227·W LIH1% 
2.4:itW 1.1Xl% 
2.531.:i:i 1.25% 

Nota : 5c aplica el porcentaje de comisión sobre el saldo anual más 
comisiones obtenidas. 
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P,1¡;0 
.mua! 
22,69 
0,00 

15S.72 
0,00 
0.00 
37.72 
0,00 
0,00 

25.4!! 
15.i5 
14.78 
0.00 
19.62 
7.84 
22.74 
24.56 
51.64 
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CAL'DAO ACAOE~"ICA ,, 

Conclusiones. 

No hables mal del puente hasta haber cruzado el rio. 

~:.· ~ -.n '. 



Nu.:vo Sish:n1a Uc Pcns1on.:;-; 

8.- CONCLUSIONES. 

Se aprueba la hip6tcsi!\ en función de que el ¡\t\odelo Operativo del Nuevo 
Sis.tema de Pensiones (Ahorro para el Retiro). es una hcrrarnicnta más P<-""\ra 

la comprensión de los. proceso:"'> que forman pc.'-rtc del nuevo sistema, mistnos 
que en ningún folleto o libro es considerado. 

La u.probación de dicha hipótesis scrc'\., rcclfirn"\ada en le\ n"\cdi<la en lc.l. que 
el o los lccton:-s. se beneficien con le.""\ con"."-;ult.._\. de C!":>te. 

Con los puntos 1..-¡u(.~ <\ con.ttnt.k\.ctón. ck~scribo pretendo fundun"\cntar aun 

rná....c; Id. "-'.prohdción d ...... I<"\ hirX:...,tcsi~ que dio origt..'n <"'-1 ~;cmin .... "'-rio de investigación 
y s.cñd.lar con cll0 J."\s .._\ch.·..._·rtcnci._\s y lin'litc~, ü lo~ que nos podrc1nos enfrentar, 

los cuu.lcs deduzco ¡.:>,r .. \C-i ... "l.~> .. \I .._"\.n ... \li~i~; y dcs.._-\rr0llo Cc.l.pitulc."'-1" de lü presente 

tesis: 

•L, c~•tructurc."\ v .. \drnini'.'""",.tr .. "\ción d..: ~stc r .. ~010 prcs...:nt¿\ <Ül"c:"\ctivos 
incentivo~> qu..: foracnt ... \.n l.\ pdrticip.~c¡,·H-. y ..:~·.fu,__,rzo p..::r-son .. \l. en donde todo 

tra.bajcl.dor es duc11o cJ.. .... ~~u cuente:-'\, inck:p~ndicnk'n1cntc de si si~u.__, c._-otízdndo o 

•E::,te si~-,tCnk"\ es rn.\~-• ¡ustQ, puc~> pn:tnic\ <,._¡ trab.l.Jü<lor qLtc 1..~otizo n1.i~ 

ticmp<..."'> Ycl. que ~•U cucnti\ se v.._"\ incr·cn"lcntan<lo. P~u- .. l. c'\.qucllo:\ que hayan 

cotiza.do un ticrnpo 1T\Ín.1rno ( 1 ~.50 cotizdcione~.'- el ..estado ... ) k~ .. g,_u-._"'-ntiZ. .. "\ una 
pensión. 

•l-.""l. a.port .. "\ción del P,.oLicrno se incn:rn~nlc"\. p.._"\r._"'- ot'rcccr nl.c¡orcs pensiones 
Y un ~istcm.'\ nl.i:\.'."; ju~to .._""\l dpOyc.\.r un retín __ .,. n1c.'\.!-':. digno par-... "\ Cdda. tr..l.bdjudor. 

a.portando el iJ.~) % del ~.;\\.D. por di.'\s coti7 ...... "\do~; . .._1.<licion<."l.I •"\ cüda c:ucntc.\ 
individuc."\.I. 

•Dcrivd.do de un d.dccu.:\do n'\c:\ncio fi1,tl.l1dcro. el dinero reunido 12n ca.da 
cuenta individuLl.I de t"ctiro ofrecer .. \. rcndin-iicntos sobre ¡.._, iníl,'tción, 
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Nuc ... u S1st..:11u1 lh! Pl.:nsH111c,.; 

protegiéndose" de este:."'\ ma..ncr._"'\ las pcn~ioncs. de lo!'i. tr .. "'\bajc:.\don.~?.. rcdituündo 
en un incrcnlcnto de Slt p<\tdn1.onio 

•Los derechos de r:wopicd.._'\d c~t._\n p...:-ti"cct .. '\n'\L"ntc dcfinido"S, gcncr .. "\.ndo así 

ccrtidumbr'-2" e incL--ntivo~; e"'\ incrcn'\L"ntc\r ¡,, cucnt._, individual (le retiro. 

•El sistcrn.._, e~;. n1.c\~'> lr.:\n~;¡><..u·cntc ~'<-"- qL1c todo t1·._,b.._\\o."'\.Uor conoce 

cualquier nlOtT\cnto cuc"\.I <..'"sel n'lonto de su <.:ucntc\. .._"\cu1nul<'d·' p"-u·.:' el r~tiro. 

•Accc:s.o ü k_,~, n.:ndirnk:nto!: ....... n d rncrcado fin .. 1..nc1cn_>. ,, tr··''- 0.:s d\.'.' lé.\$ 

Sicforcs 

•l..o nl.._"'\.!;.:\ de 1·cct.11·~0~; ._\cUn'lUi<\dos pn .. >VCH'._'\rÍ.::1. Lit'\<.\ .._,bundc"'\nch'\. de <'-horro, 
que c\..l cubrir l"-'\ distanci._, con rc-~;pccto .._, \._"'\. inv'-'r~-.iún p1·0,·c .. H .. · .. ~r._\ un._, reducción 
en el coste, del dincn.>. C~u._\.nclo l ... \ inversión ....-s n'r.u.v grdndc y el ""ho1-ro C!:.., 
pcqucr7\o. c<-'-dd centd"\.""O ddqui12r·..: un ~.1·._"\n v._1.1....•r·. ("ui"'\ndo '2"l .. '\.h.<..-...rn ...... e·• P.t·c::u'\dc, 

estos ccntc::""\""\.'os ~..: 'L112h:..:-n n\L"n<-....,!-~ i1nport .. \.11tL·'· '" ·.u co••to !-,...._ .. 1-...._~cJuc....-. y '-'Se 

c:o~tos e:,. pn:·ci~;L\11\cnt..: l .. 't t .. \~ .. ""' <k: in.t...._ .... ,-(_ .. ~ (r-'-'._"\I) P-:..-...1· \c. ... t.\nt1..-.. .. conf01Tnc hu'.''~' 

11'\.._\...~ rccur~>o·; ._""\cun,ulc.'ld1..-...'.>, ll\<-'nor .-,,~·TA l._"\ t._"\~><'- d...._· 1nt .. ·n.·~~. 

•(:<-,nfortTlC \l.Y°> r...._-1..·u1·:~.1..>:> c1·czcL\n, J.\s t .. "\'.""..:C\:--'> :--->121-.u, tn.:nnr·c~. pUL"~•ti. .. '"> que el 
P,c1bicrno pc-.dc .. \ cnlo"--"'"'" ~;u <k·ud._'\ Cl)I\ nu1c-h.1. L:\.cilid._\(l: .. ·:.o.to dcb1..: pn._-...vnc.'\i- un<'

rcducción d..-:- t.._'\..c:..c\..'-'. en \.'.'I n .. ·stc ...... k·l ~ístcn'\.._'\ fin""'\.ncic1·u. con le~• f', . .r•"\.n.Llcs t1ujo$ de 
ahorro extctT\O (in,·...:-rsi1..'_..,n de c._-,.ncr-._\.) dcL..:n u· di•-;1ninuycnc.:Jo con ~·I ticn\po. 
:\.hor.._, bien. si 1._, inversión 110 ..--,-.._ .... ._..;:;'-'-un ritrno p..._u·...._•c1do ül é\hL'">T"n ... -.,, ...:!ntonc~s l<:.l. 
cdídc:"l. de l"-"-"'> t._""\s._\!'°• pul...!dc gc:t\c:-<.-\1- no sólo ¡._, n:ducción <k·I <."\.hor-ro cxt1.;rn<.."". sino 
un c...._"'\.nÜ:>io d..: ~>i~).r"lc•. E.stu ...:-~-. . ...:-\ ..:TL~c1n'licntn del .._\hc...,rro. sin un cTccin"icnto de 

la inversión, pLK~dL~ inclu~-;o Etcno..'1-._-"\.r fu~ . .-\. de Cc\pit..\.I...:-'.-:., .:\I nn "'>CI" negocio cstcu· 

en f\i\éxico. 
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Nul.!vo S1stc.11w <le Pensiones 

• se genera suficiente inversión en el paÍ!'l. en los próximos diez años. 

Si esta tres condiciones se curnplcn, en treinta años los. trcl.bajadorcs 
habrá.J"\ acumula.do entre (-) y 7 dños de ~ucldo íntegro en sus cuente"""\.....,, y esto 
les pcrtnitirá vivir. n1a.ntcnicndo su inRrcso rccl.I. dur.-1.ntc diez .._"\11.os n1c\s. Un 
trabc:;'ljador que hoy tcngcl. 35 c\.l'l.o~-.. podr .. \ r·ctir,~r-s.c e\. los (i5 y vivir- diez dúos sin 
trabajar en nade'\, P,.a.nc.\.nck_, lo n1isn-,,o. 

•t ..... "" Íc'\lt.._\ de 1....""S.p1....·cia]i:o,.( .. \s en rn .• \tcrié\. fin.\ncicrc"-, '.'-' roncn-:-tc.\n1ctlle burS<.l.til, 

condicione."\ 1....•rron ... ·s en rn .. '\teric"'\ de in'\.:cr-si(\n.. c.lurncntc\.ndo el ri\.!sgo de 
invcr3i6n. l>ucs bi1....T1, '-">td ,_k•'.n:entc:..\j,\ de lc.\.S ~.ocicd..-\dc~-. de invcr-=..ión se vcrc.'\. 

incrcmcntad.l. c"'\.J"ltc J,_\ in1pn .. ')VISc"-Ciún de pc·r;(,_·)n,\I püt"'<l el rn."1?11....""jo <Je _,\.forc:s y 

Sicforcs; di rnisrno tic1npo l .. \ c·on'..---.cu· (_·~; c\¡H· .. ~ndiz. t.:tl t.:stos c .. unp<--.S. por lo que 

pcrcibin105 un inquí....~t<\nt .... · i'<H\ur·,l.nh"l. 

•L....-\ f<"-hd d..: cul!ur,\ frn.\nci..._ ... ,-,\ 1.,\ rn.10-.._1 c._\ut1v.1 e!.._~ ._\hun-._"\dorc~--.. snn 

iR.norc·u1tcs de In~:> ten\<\~, fín,\ncicr<.v-c... fJCH' In que n.-, ! >oc!r-,\n •;\·r cont1·.-,,pc'."°.o <"l la 

Ínlprt .. ">ViS."\CÍÓll (J...• i,\S t.'l'\tid._1dc~-, fín,\t"lci'-·r-.._\'>. '.'-- \ !...:· l."\ ( "'on•;,\1-, qUt.._•d.._u\dO c_l 

n1<."'r"'C1....""d d..:- In'.-, f l\c\l\t.._'J\.V> ( ¡..._. .. :···,¡,,~. 

•E ... 1 hLchn {! .... · •lll"-' .,..__. \·olir-..._~ llllc\ cd!llhl.ld ck• dincn) (conli:,ión). por 

dc-signc"\.r qu;,.~ In·-. n.~cu1··,p•, \k' h.v, d ... ·n ... ·ch.._--.¡,,,bicntc·• '. . ..._·,-,,n dd11\in1~-.:.lrúUo~;. p<..--.r 

un._"- ... ·\.F<.)J~l.:: .... ·~-. un 1~1nh' n1cd..._·:-.tu, ~--.¡ f\11 :--.v ti ..... ·n ... · ronoci1111entu d1....· lo que 
prctcndt...• el Nuc\.·\, ~i~1ft...·11\.\ clv J:.>...-:-r1'.-;.1;,,--..111.··,. ¡,ucdc g..._•rll...-r-~u· c<.--.ntlicto·-. 

•P..-1rt.-"'\1110~, dt...·I h .... ·ch\1, qu ..... · ne_--. contc\ll1n~; C<.'f'\ .v11.._·ccdenle~"'> opcr-c.\tivos en 
nuestro p<.lí:-;, d .. · ..._·~,r<'-'• .-\cln1ín1:.o.lr-.HkH-.'\:"'. d..._· F(,_11\th--.:--~ l><\l'~"l el J~clíro, por- lo t~ullo 

C'R> dificil dch .. ·nnin.u· oh¡cti\.·,1nh..'lll1...."" lc_v; beneficio~; qti...· ..... -~•IL\s. ~tcn ... -1-.u·i,\n y,"'\ que 
por el n1oni...::.·nh.-, -...ók-, P•'cl...·nan'.-. l)<'\:-,._\nlt"l'.; en C<\--->o~. n1...-r~\n1 .... ~nt..-:- h1pott...;ticos, 

•P<.1..rc."- dct1....·1·n1in.\I· '."'Llc\I ík / .. i.~. 1 7 .-"'\fon.~~-. L"'; I<\ n1<.'JOI' hc\br-,\ que esperar 
un a.tlo con10 rnininln p ... 1r,\ poder· cornp._\r,"\r lo·-.:. n~sult .. Hk""l"''> y dctcrrninar cuc.."\..I 
es l .. '\. n"lc¡or- h._\">f<l. ..:1 rnn1n..:-nt...>, \.c.\ t¡ue lc•dü'.> :--.on upci1...-..n..:s ~-.inlilarcs \.' busc .. \.n 
por tndos Jos rncdío~; p<_,siblc·; c.\pto:"\.1- rccurs<.)s., 
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Nt1l!\'o Sist..::nw de l'cnsionl!s 

Por últln'\o ca.be mencionar que el n-\<..l..."i. grande de los limit~s. al que nos 
cnfrcnta.ria.n"los.. seria el miedo <:\.I desarrollo y c:'1 no querer contribuir con 
nuestra parte, P~"'-rd que estos funcione. 
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CAL10AD A.CADEV.ICA 

Glos.o-u-io. 

Lo que aprendes después de saberlo. al final, es todo lo que cuenta. 



Nuc.:vo Sistcn1a de Pcnsioni..~s 

9.- GLOSAnlO 

Acción. Titulo que representa unn de las partes iguales en que se divide el capital de 
una sociedad Sirve para 41crcd1t:ir los derechos de los socios. 

Accionista. Propictano de una o vana~ acciones de una sociedad y que lo acreditan 
COl110 SOCIO 

Afore. Adnii111stradoras de Fondos p.:u~1 el Retiro Emprt ... sas Financieras 
especializadas l"ll L'I n1a11e_¡o dt..~ Jos ahorros para el retiro de Jos trabajadores 

...-"\gentes Prornoto.-es. S<-..n las personas que traha_¡an para las AFORES ~· cuentan 
con l;i :u1tonz~1ció11 de la Consar p<tra ofrecer los si~lJJCntcs servicios 
registro de cuentas md1v1duales. conH.•rci<tliz..-.c1on. promoción y :itcncion de 
sol1c1tudcs de trasp:iso. 

A.portaciún para la \ "ivienda. Cant 1dad que aport:in los p:ltn_•nes roe concepto de 
INFONAVIT Equl'l:<de :d .:; 0 o del s:tl:ir10 bao>l' d·~· cot1z.:J:c1ón del 
tr:-tb.:1Jador 

Aportación '"oluntar·ia. L:1 carn1(.bd qtJe libr1...•n1c11tl .. 1. .. :I :i~.t..·gurado :--. o patron puede 
depositar en b cucnt:i ind1 vidual del tr.:1h'1Jador con obit..~ro de mcn.:mentar 
su ahorro para el n.•tiro . 

.r-\.portación. Cant1d;td que se deposita ¡v...•riod1canwnt0 en la CtJL'nt.:1 lndivtdll.:11 de 
cada tr;iba1ador y que rcsult.:1 de las contribuciones obrero~ patronales y del 
gobierno para la pcns1on. 

Asistencia '.'\1edica. ConJUOto de ~criv1d.:1dc-s d..:- caractcr· 11h::'dtco µrofCsional que se 
proporcionan para curar. rnc_1orar o .:11n111or.:i.r las altcr.:'1cioncs de la salud 

Ayuda Asistencial. Prcst.:ic1ón en dinero que se otorga cuando d cst:tdo físico del 
pensionado o de su viuda(o) requiere mclud1blcrnentc de la asistencia 
pen11anente de otr.:i persona 
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Base de Datos Nacional del SAi~- BDNSi\.R .. Es un servicio público susceptible de 
concesión a la 111ic1ativn pnvada. y b.'.lJO In supcn.·isión y control del Estado, 
estará constituida por mforn1ación de · identificación. cuentas individuales, 
control. traspasos. cte.~ asi co1110 el registro de AFORES y bancos que 
adn1inistran tales cuentas 

Beneficiario. La pt?r·sona q11t.: recibe la protección de un seguro cuando sucede el 
evento que dicho scgun.1 prevé 

Bolsa l\lcxicnn.a de Valort.~s. Es el establec11111cnto en el cual se realizan la 
cornpravcnt.<i de valores por conducto de un agente autonzado. 

Bursatilidad. Es cuando un \.alot t1t.."m .. ~ la caractcristic:i. de ser con1prndo y vendido 
con factl1dad 

CA.N.A.SE. Cat::llogo N:-ic1011:il del Seguro o Asegurado 

Cartera de ·valores. Co11.1unto <.h.- 111stru111cntos financiero!': en los que esta invertido 
el dinero de u11:-i s0c11..."cbd d~ 111vers1rn1 

C.':isa de Bols:t. Es una soc1L·dad .:i11u111111.:-1 .:-1ut0r1z:1cb para actuar c01110 1ntcrn1edmrio 

en las opt..•r:ic:10111...·~, d1...· cu111pr:1v~·11t:i qu,_· :-:L' re:i!1za11 en,_.¡ n1ercndo de v:ilon.~s 
~,.que cb ast:s<..H1:1 p1ofc~1c,nal a los 1.:n11sor .... ~s :--·a los ciue dcsc:in invertir sus 
recursos 

Comisión N:tcioual th-· Seg:un>s y Fianza ..... E~ un 01g;1110 dcsconcentrado de b 
SHCP . ..:nc:irgado ck b mspt.:cc1011 :-· v12·.1k111c1.1 d,__~ las- 1nst1tuc1011cs d<.: 
scguro5 \. d1...•111f1s pc·1 '!>011=1s ·~ en1pr..._·-.:.:-1s 

C'on1ité- de lnvL~rsiún. Con.1u111u de person~l:::-- con a111pl1a ..._.,p._·n~ric1.:-i en 1..:I llW.Il'-'JO de 
mvcrs1ones fi11anc1t..•ras, qut..• son Jo::: respons.:-;bl..-::~~ de 1-!Stabkccr bs políticas 
c-k· 111vt.:rs1011 ~: dtst..·ilar !.a cartera ck valotL~s lÍL' w1a SIEFORE 

C~ornpañía de St_•gurns. En1pr1..•s.:i fi11anc11..·t·.:i que ~ekccton.:l el trab;i.j~dor par~ el 
p;i.go d.:..• Rentas Vit:ilic1;:i~ :--·el sc~uro de Sobn.!Vl'-'L'llC1a 
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Nuevo !'1~tc1n<1 de l'cnsHlJlCS 

Consar. Co1nisión Nacional del Sistc1na de Ahorro para el Rcuro. El órgano 
encargado de coordinar. rcgubr _v vigilar el funcion;in11cnto del Nuevo 
Sistcn1.a de Pcns1on~s y a sus participantes 

Consejo de Adn1inistnu.·ió11. Grupo de personas 110111brad;¡s por los '1Cc1onistas de 
una cn1presa q11c se rt..•únen period1camcnte '\ t..•stitn autorizndas para 
adnli111str:n la ..._•rnprcsa 

Constancia de Registn>. Docu1m.:nro qu..._, t.-~ntn .. ·1~a b AFORE al asegurado para 
con1probar que su solicitud de registro ha sido .:iccpt.'.lda 

Contrato de Ac.Jn1inistraciún de Fondos para el H'.etiro. Contrato 1ncd1ante el cual .. 
la AFORE se obliga a adn11n1strar ia cuenta i11div1dual del asegurado a 
can1b10 del pago de una con11s1on 

Credencial del Ji\1SS. L~1 tat:¡era de 1d..._·nt1fic¡icton de los asegur·'1dos al Jl\1SS que 
cont1t..~nc su 11 úmt.•n) ck Se~u 1 o Soc1.:i J ~ es dL' color az.u 1 y blanco 

C.~ucnt:1 Concentradora. Es :iquclb que el Banco de :'\1c-..:1c0 abnr:l a nornbrc del 
ll\.1SS para i.?I dt..'pos1to de los re.:cursos del SAR respecto .'.1 los cuales el 
trab'1_1ador no h.:1'.'-'ª ek·g1do AFORE par~1 su ;id1111nistrac16n. o en tanto se 
111d1v1dt1<1!1za11 

Cuota lndi"·idual. Cu~nta que se ;ibr1..• en una AFORE a nombre rk c;-icb ascgur.:ido 
para depositar y ad1111111slrélr ::;u ahono par~1 .._.J rt..•t1ro 

Cuot:t Social. Cantidad que L'i Gobicn10 Fcdcr:d ziporta n1ensual111cnte a bs cut.!ntas 
individuales ck los tr;:iba_radorcs por c:id:-i di:t de s.alario cotizado. Equivale 
al 5.5 U.ó dd sabno rninin10 general p;ir:i d O F, vigente en el J<' de Julio 
de 1 ()ü7 y· se .actualizar<l trirm .. ~straln1cntc en 1.:1. misr11a proporción que el 
Indice Nac1on<JI de Prccros '-11 Consun11dor 

Cuota. Una c:mt1dnd t\1a que obltgatona.mcntc debl!n pagar patrones~, traba_1<1dorcs. 

Estado de <.~uenta. Docurncnto que n.~cibir:in pcnod1cam<."'ntc los trabajadores 
afiliados a bs AFORES, en el que se.." registraran Jos depósitos. los retiros y 
el saldo de b cue11t.-i 1rtd1v1du~L as1 c01no bs ..::01111s1ones cobr;:1das 
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IMSS. Instituto l\1cxicano del Seguro Social. 

INFON.r-\. VI"l" .. Instituto del Fondo Nacional de ·viv1cnd:-1 para los TrabaJ:idorcs. El 
organís1110 rcspons;iblc de ;idrninistr<ir los recursos de la subcucnta de 
Vivicnd:t 

lnforn1ación Privilegiada Es t.'! conocm1icnto de ;icros. hechos o .acontcc1rnientos 
(de carácter cconó1111co. contable, _¡uridico o ad111inistrattvo) c:ip<iz de mtluir 
en el precio de los v:ilorcs 1natcn:i de 111termcd1ación en el mcrc;ido de 
valores. 1111cntras tal mforn1=ición no se h;iya hecho del co11oc1m1cnto del 
público 

lnstru111cnto de Deuda. lnstnn11cnto financiero en d qul.."! el rL'"11d1micnto o b forma 
de calcularlo se cst:JblccL'"n al 1nonlt·nto dt..• ::;11 cn1is1011 Rcpr(•st.~ntan un 
adeudo para el ctn1~or 

Instru111c11to de H.l"nta Variable-. Jnstn1tnc11to financ1cro cu\."o n:11d1n11cnto depende 
de las uti11d.:lcks que t\.'ng.:l su c1111so1 :-· de bs c011d1cto!lL'5 dt: oferta. y 
dcn1and<l del rm . .:rcado finnncicro 

Jnstrun1ento Financiero. Son contr.:lto5 qut.• amparan chm ... •ro 
condiciones en que cstL' se 1nvirt1ó o presto 

dd'incn l;¡s 

Instrumento Indizado a la Inflación. lnstrunwnto fin¡¡ncwro cuyo rcndmu ... ·nto cstii 
rclac1011ado con el Indice N;-1cional del PrL·cios al C ..... msu111idor·. por Jo que se 
protege su poder adqu1sit1vo 

Liquidez. La nwyor o rncnor t:1cilidad con que ur1;:-i; mvcrs1on puede convertirse en 
dinero y sm perdida o una pérdida significat1v:i de- su v;ilor 

l\1crcado Finnnciero. El conJmlto de invcrsio111stas. ernprcsas e mstituc1ones 
financieras que con1pr.:rn y vcndt.•n mstn1111!..!ntos fin¡¡nc1cros para obtener 
rcndirn1cntos o recursos para la mvcrsión 

I\1onto Constitutivo. Es b cant1d.'1d de dinero que se requiere para contratar los 
seguros de rcnt:i v1t31tcia y de sobrev1vcnci3 con una mstitución de seguros. 
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;-.,:11._•"n ~1stc..:1na tk l'c11s101h.:..; 

Nun1cro de C'ucnta. El nú111ero as1gn;ido a lll141 cuenta par:i su identificación y 
control 

Nún1cro de Scgtu-idad Soci~1I (NSS). El número c¡ue 1dcnt1fica a c.:ida asegurado en 
el 11\ISS 

Pensión c;aranti:r.ada. Lo que ofH:cc el t~ob1t.•rno al asegurado cuando este reúne Jos 
rcc¡u1sitos para fk~n51011arsc ~- su saldo acunudado de ahonos p.:nn el retiro 
no <1lcanza par~1 pagark· cuando 111c11os un salario n1111m10 general p.:tra el 
D_F El gob1cn10 complc111cntar~ !o neccsano para otorg.:ir cst=i pc11s1011. 

Pensión. Cantidad n1'"~ns11al qu.:- recibe el asegurado al fin<tl de su v1d:i ck tr;iba_to, 
cuando <:un1pk· los rcciuis1t0s k·gales. o sus bc11cfic1anos cuando el fallezca 

Proceso de l!nificaciún. Se r1..~fic1 e ,, la opcr·:1c1ón de n..:un11 todas 1.-is cuotas y 
~iportac1oncs ci11e corr1..·spo11den a u11 trab;i_1ador que r1c11cn v;,inos patrones o 
van;is c1H ... •nt;,i5 rk·I SA R l...'11 L!rl<t $Ola c11cnt:i md1v1dual v ;is1grwrlc un sólo 
NSS 

Rccon1pra dl-' :\.1..·cio11cs. Ol1l1,::;.~1c1011 d1...· l;i SIEFt>R.E de adquirir las 3cc1oncs 
prop1ecbd dt.:I rr·;ib;-ii:HJor cuando p1oc ... ~d.-i :i hacer r1..•t1ros de su cuenta 
1nd1v1dual 

l{Cj!in1en tic Inversión. ('011_1t111to de lirn:.•a1111e11tos v r1..•stncc1011es qu1...• establece Ja 
.:tutond.:td p;:na dcfour los m~;tn11n1..·11to~ fi11:i11c1eros ~· lo" lin11tes n1ax1n1os y 
1níni1nos en los qu1..' S!...' dcb\...' 1nvcrr1r 

Rendirniento. Ganancia o perdida qul' rroduc1..· un;i mvcts1on. b cual usualn1cntc se 
1...·xprcsa corno porccnra_1l~ ~111t1.'.ll s0Ür1..~ la ca11t1(_bd 1nvert1rb 

Renta 'Vitalicia. La cant 1cbd que una cornpa1-ua ck Seguros pagara al asegurado 
cotno pensión rn1cntras v1v.-i, ~1 can1b10 de que d asi:.·gur:ido le entregue el 
saldo acnrnulado en su cuC"nt.-i de .3.horro JXlr8. 1..~I retiro 

Rentabilid:td. Utilidad o gan:incia que se obt1t.•rn..: de.· una 111"·ers1ón 
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N11cvo S1stcn1a de l'c.:11.,;1011c!-> 

Retiros Programados. La pensión que rccibiril el asegurado si opta por que su 
AFORE le entregue n1ensu:iln1entc una parte de su fondo acumulado 
mientras este tenga saldo. El n1onto dependerá de su ahorro acumulado al 
retirarse y de su esperanza de vidn. 

Riesgo Financiero. Probabilidad de d1sniinuc1011 del valor que-. en 1nayor o menor 
medida. tienen los instrurncntos fin:1.ncit .. •ros según su ttpo 

Saldo. El valor total de una cuct1ta, o lo que qul-·da deposÍt:1do en L'Sta 

Seguro de Ccsnntía en Edad A:vanzada. El que protegl-~ ;il traba_¡:idor asegurado que 
haya cun1plido los oO atl:os, se encuentre sin empleo y tenga actunuladas al 
111Cl10S 1.250 scn1anas u~ cot1zac1011 ;¡J 1 f\1 SS 

Sc~uro de Sobrcvivt._•nci~1. El que µ1·orcgc a los bencfic1anos de un pensionado para. 
que pued:-in rcc1b1r l:is prl-'St:-tc1ones quL· sct1:-tla b Jcv cu<indo f.1.Jlczca 

Sicforcs. Socu .... dadcs dl-' l11\.·t:rs1éin Espcc1:ili:~~H.bs l-"11 F .... ""'ndos ¡.:i;i¡;::i d Retiro Es l:i 
cntid:-id fi11anciL·ra .:i tra\t:S ck 1:1 cual las .-\FORES i1l'.l-'rt1ran el .:i.horro para 
el n.•ttro de los t1·.:i.ba.1ado1t__·s 

Solicitud de Hc~istrn. Fonnatt.._) qttL· l-'I tr~1b.:i_1ad .. H dd>c ..ic lkn.:ir .iunto con el 
Contraco de Adn11rnst1·:ic1on de FondL""'S ¡.>~u-a d R ... ·rJiü par;i Rcg;str<lrse en 
un:i AFORE 

Subcucnta de .-\.portacioncs \ ·olunl~aria..,;. Parte (k b cw:11t:i mdl"I. 1dt1.:ll en la que se 
registran los depósitos voluntanns dt' los .:i.sl-•g11r:ido:::- :-· {k k>s p:?troncs, asi 
con10 los retiros_...,. renclu111entos 1.k L'Stc clinL·ro 

Subcucnta de l~etiro~ ('t._•santia t.~n Ed;ul Avaru:ada ~ \."ejt.•:J' .. P.:lr;-i la cuenta 
individual en 1.:1 que se rt__•g1stra11 las cuotas '\. aportaciones que los 
traba.1odorcs, parrones .v gobierno cstan obligados a pagar d~ acuerdo con la 
Ley del S('guro Soc1;ll por cstL! conc.;;>pto. ~sí como los retiros y 
rcndín1icntos de cstt.' dinero 
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Subcuenta de Vivienda. Parte de la cuenta individual en la que se registra la 
aportación de los patrones al INFONAVIT. así como los retiros e intereses 
de este dinero. 

Título de Crédito. Es un docu1ncnto representativo de cierto valor~ de n1anera que 
para la rcclan1ación de este. es indispensable Ja presentación del documento. 

Traspaso. Se refiere al c:unbio de saldo de una cuenta individual de una AFORE a 
otra. o bien. de una SIEFORE a otra. 

Valor.. Son las acciones. obligaciones y demás titulas de crédito que se emiten en 
serie. 

NCYr A : f_..."l. "~xplic..l.ción cf...'" ~stos lé-rmin ... ")!'i pr'-~1cnd'-~ únic.-vn~nle fücilitil.J'" l'-"l. comprensión del 
tc-xto ~· no conslHuven und. tfl'"finición. d¡J,un..")s .. i.. 
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