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Ciudad de México, a 26 de enero de 2024,

MTRO. GABRIEL YORIO GONZALEZ
Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico.
Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.
Presente

Me refiero a la Propuesta Regulatoria denominada “MODIFICACIONES Y ADICIONES A LAS
DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL EN MATERIA FINANCIERA DE LOS SISTEMAS DE AHORRO
PARA EL RETIRO”, asi como a su respectivo formulario de Anélisis de Impacto Regulatorio (AlR), ambos
instrumentos remitidos por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y recibidos en la Comision
Nacional de Mejora Regulatoria el 26 de enero de 2024 través del portal informatico de este drgano
administrativo desconcentrado'. Cabe precisar que se recibié una versién preliminar de la Propuesta
Regulatoria y su AlR, el 27 de diciembre de 2023.

De la informacién proporcionada en el formulario del AIR se coincide en que la SHCP cuenta con las
atribuciones para emitir la Propuesta Regulatoria. Cabe precisar que la Comisién Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (CONSAR), 6rgano desconcentrado de la SHCP, tiene la facultad de emitir regulaciones
para el buen funcionamiento del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).

Asimismo, la CONSAR puede regular y establecer el procedimiento y requisitos a los que deberan sujetarse
las Administradoras de Fondos para el Retiro, Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para el
Retiro, Entidades Receptoras y Empresas Operadoras de la Base de Datos Nacional SAR, con fundamento
en los articulos 1o, 20., 50. fracciones |, I, 11i, V1, VI bis, VI, XII bis, y XV1; 12 fracciones |, VI, VIl y XV1; 18, 25, 29,
30, 36, 39, 42, 42 bis, 43, 44, 44 bis, 45, 46, 47, 47 bis, 48, 64, 64 bis, 67, 68, 69, 70, 89, 90 fracciones Ii, IV, V, VI,
VI, 1X, X1y XIlI, 100 bis, 100 ter y 100 quéter de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro? (LSAR}, 106 de
la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado® (LISSTE); 10, 20., 14,17,
18,19, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 33 inciso A fraccién VI!I e inciso B, 139, 140, 141, 154 y 155 del Reglamento de la Ley
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro* y 1, 2 fraccién |11, y 8 primer pérrafo del Reglamento Interior de la
Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro®.

Por lo anterior, la Propuesta Regulatoria y el formulario del AIR correspondiente quedaron sujetos al
procedimiento de mejora regulatoria previsto en los articulos 23, 25, fraccién 11, 26, 27, fraccion X1, 71,73y 75
del Titulo Tercero, Capitulo ill, de la LGMR, por lo que este érgano administrativo desconcentrado tiene a
bien emitir el siguiente:

DICTAMEN FINAL.
1. Consideraciones sobre el requerimiento de simplificacién regulatoria.

Respecto al requerimiento de simplificacién regulatoria, es importante destacar que el articulo 78, de la
LGMR a la letra sefiala que:

1

2 pyblicada en el Diario Oficial de la Federacién (DOF) el 23 de mayo de 1996, reformada por Gltima vez el 16 de diciembre de 2020.
3 publicada en el DOF el 31 de mayo de 2007, reformada por Gltima vez el 22 de noviembre de 2023.

< publicada en el DOE el 24 de agosto de 2009, reformada por Gitima vez el 25 de febrero de 2020.

s pyblicada en el DOF el 17 de noviermbre de 2015.
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“Articulo 78. Para la expedicicn de Regulaciones, los Sujetos Obligados deberdn indicar expresamente en
su Propuesta Regulatoria, las obligaciones regulatorias o actos o ser modificados, abrogados o
derogados, con la finalidad de reducir el costo de cumplimiento de los mismos en un monto igual o
mayor al de las nuevas obligaciones de Ja Propuesta Regulatoria que se pretenda expedir y que se
refiera o refieran a la misma materia o sector reguiado” (énfasis arfiadido).

supuesto de reducir el costo de cumplimiento en un monto Igual o mayor al de las nuevas obligaciones
regulatorias”,

Para cumplir con el requisito de simplificacidn regulatoria, la CONSAR presentd un documento denominado
"20231226150649_56178_Anexo Calidad Regulatoria CUF 20231226 150500", mediante el cual, solicita
considerar las siguientes acciones de desregulacién derivadas del propio anteproyecto, a saber:

by
Sl gy inacion o'desregiacion, : ;
elimina la obligacién realizar las operaciones de compra venta de
ores de enviar, de forma documental o electrénica cada una de Igs operaciones
celebradas al drea encargada del registro, asignacién y liquidacién, Ahora, dichg
informacion solo deberd estqr disponible en el SIA parg consuita de los dreas encargadas $4'956, 000

Se
val

! ‘ 7 bis fraccién
[ 1 llinciso e}

|
|
L | | anteriormente por e/ encargado. £sto resulta en un ghorro de tiempo y recursos para las
Afores,
2 | | Se elimina ef cémputo mediante el Anexo T para determinar el consumo del limite de $15’537,443

‘ 30 fraccién

XVl inciso e Sexta, fraceion I, inciso d), cuando no se cumple con el limite mencionado en la Disposicion

Vigésima Cuarta, fraccién Vi, de las Disposiciones de Cardcter General que establecen e/
Régimen de Inversién af que deben sujetarse las Sociedades de Inversién.

= TR - -
| 5 175 segundo Se elimina Io obligacién de presentar o Orgono de Cobierno de las Afores los

drrafo modificaciones a los folletos explicativos en caso que se derivan exclusivamente de la $600,000
P actualizacion de informacién trimestral prevista en el Anexo Q del presente An teproyecto
Anexo X Se eliming el efectivo en la férmula del Anexo X, al estar representado como una resta en

numeral 2 el denominador, el costo total del Instrumento Estructurado disminuye. Como resultado, $1'899 497
inciso a) el posible reembolso Por parte de las Administradoras o las SIEFORES por exceder e/ 4

5 Anexo AA Derivados, ya que con las Disposiciones vigente deben gjustarse o lo previsto en el articulo

122, en tanto que se Propone que sélo tengan que cumplir con los requisitos aplicables a $59 0,969
las estrategias o tipos de operacicn ¥ mercado donde pretendan operar los Derivados.
TOTAL DE AHORROS DERIVADOS DE E LIMINACIONES O SIMPLIFICACIONES REGULATORIAS: $24'583,909J

De igual manera, la CONSAR reporté que los ahorros por las acciones de simplificacién regulatorias suman
$24,583,909 pPesos. Asimismo, sefRala que los costos de implementar |a Propuesta Regulatoria,

corresponden a $19,656,575 Pesos, resultando en ahorros netos a la orden de: $4,927,337.00 pesos derivado
de las siguientes obligaciones y costo:

1. Articulo 2 quinquies: Afores deben establecer Plan de Continuidad de Negocio y Plan de
Recuperacion de Desastres,

2. Articulos 3, 14, Y 16: Se requiere un equipo especializado para medir rentabilidad Yy desempefio de
Instrumentos Estructurados.

3. Articulo 3: Obligacidén de considerar Taxonomfa Sostenible para promover inversiones
ecoamigables.
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4. Articulos 11y 16: La Unidad de Administracién Integral de Riesgos de las Administradoras (UAIR)
debe presentar reportes de rentabilidad y desempefio trimestralmente.

5. Articulo T La UAIR debe presentar reporte de alineacién a Taxonomia al Comité de Riesgos
Financieros.

6. Articulo 16: Debe incorporarse un Anexo en el Manual de Riesgos con actividades para el Comité de
Riesgos Financieros.

7. Articulo 30 y 16 Obligacién de analizar costos efectivamente pagados y comparar con los definidos
en el prospecto.

8. Articulo 36: Obligacion de presentar informacion sobre transferencia para rebalanceo al Comité de
Riesgos Financieros e Inversiones.

9. Articulo 36 bis: Se establecen lineamientos para el disefio de portafolios de referencia.

10. Articulo 36 bis fraccién IlI: Obligacién de dar seguimiento a los portafolios de referencia.

1. Articulo 52: Se incorporan actividades e informes en el Manual de Inversion para presentar al Comité
de Inversion.

12. Articulo 55: Obligacién de desarrollar,implementar y mantener un Plan de Continuidad de Negocio.

13. Articulo 66 quater: Obligacién de establecer canales de denuncia internos.

14. Articulo 66 quinquies: Obligacién de adoptar un Marco de Divulgacion de Informacién no
Financiera relacionada con sostenibilidad.

15. Anexo B: Costo adicional para analisis del historial del administrador de Instrumentos
Estructurados.

16. Anexo Py Q: Costos de actualizacion del Modelo de Prospecto e Folleto Explicativo presentados por
las Afores a los Trabajadores.

Por lo anterior se considera que se atendié el presente apartado, toda vez que los ahorros por simplificacién
regulatoria llevada a cabo por la SHCP, son superiores a los costos anuales por la emisién de la Propuesta
Regulatoria, lo anterior en concordancia con los articulos 7, fraccion I,y 8, fraccion |, de la LGMR, que prevén
como uno de los principios rectores de ia politica de mejora regulatoria la obtencidn de "mayores beneficios
que costos y el méximo beneficio social". Ademas, se alinea con los objetivos de esta Comisién, segun lo
dispuesto en el articulo 23 de la misma ley, el cual establece que esta Comisidn tiene como objetivo fomentar
la mejora de las regulaciones, procurando que éstas produzcan beneficios que superen sus costos y
promuevan el bienestar méximo de la sociedad.

1. Consideraciones Generales.

Con el fin de contextualizar el origen de la Propuesta Regulatoria, se presentan los antecedentes que la
respaldan. La Secretaria destacé la necesidad de establecer pautas para mitigar ei riesgo operativo,
especialmente en lo referente al Plan de Continuidad de Negocio (BCP) y al Plan de Recuperacion de
Desastres (DRP), garantizando asi que las Administradoras cuenten con las herramientas esenciales para
afrontar eventos que puedan amenazar sus operaciones de inversion. Esto, a su vez, protegera los recursos
de los trabajadores y minimizaré el impacto en la operatividad del negocio.

E1 11 de agosto de 2023, se publicaron en el DOF las "Modificaciones a las Disposiciones de cardcter general
que establecen el Régimen de Inversion al que deberdn sujetarse las Sociedades de Inversion
Especializadas de Fondos para el Retiro". Estas modificaciones permiten a las Administradoras demostrar
el cumplimiento de los critetios del Comité de Analisis de Riesgos, requiriendo ajustes en las obligaciones
de las Sociedades de Inversién para alinearse con dichas modificaciones y los criterios del Comité.

Con el propésito de que las Administradoras desarrollen trayectorias de inversién que optimicen los
mercados v activos para maximizar la tasa de reemplazo de los trabajadores, se establece un marco
regulatorio moderno y eficiente, que permitird coberturas de riesgos con instrumentos derivados,
fortaleciendo las capacidades de los operadores y diferenciando requisitos para obtener la no objecion
segun la estrategia y mercado.

En apoyo a los objetivos de sostenibilidad, se requiere la inclusién de un marco de divulgacién de
informacién sostenible, la adopcién de una taxonomia reconocida y métricas de alineacion en los procesos
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de inversién y administracién de riesgos. Para inversiones en Instrumentos Estructurados, se destaca la
importancia de la gobernanza Y experiencia de los administradores,

En cumplimiento a la LSAR, las inversiones deben contribuir al crecimiento econdmico nacional; se

establecen elementos técnicos para dar seguimiento a la inversidn obligatoria en actividades o proyectos
nacionales,

Para reforzar el Gobierno Corporativo y la vigilancia interna, se promueve la implementacién de canales de
comunicacion para informar sobre comportamientos poco éticos, Asimismo, se busca mantenery mejorar
la transparencia de la informacién relacionada con la cartera de inversién mediante |la precisién del
contenido del Modelo de Prospecto de Inversion y del Folleto Explicativo.

En cumplimiento con la LGMR Y la Ley Federal de Procedimiento Administrativo (LFPA), se contemplan
acciones de desregulacién en las modificaciones y adiciones propuestas,

lil. Objetivos y problematica.

Con relacién al apartado 1del formulario del AIR que, solicita la descripcién de los objetivos generales de

la Propuesta Regulatoria, la SHCP precisé que se propone varias modificaciones y adiciones con los
siguientes objetivos:

a) Garantizar que las AFORES cuenten con las herramientas necesarias para afrontar posibles eventos
que pongan en riesgo sus operaciones en los procesos de inversién.

b) Modificar algunas de las obligaciones aplicables a las SIEFORES para alinearlas con las
“Modificaciones y Adiciones a las Disposiciones de cardcter general que establecen el Régimen de
Inversién", publicada el 11 de agosto de 2023 y los Criterios del Comité de Andlisis de Riesgos

¢) Se establece un marco regulatorio que permite a las AFORES realizar coberturas de riesgos con
instrumentos derivados, fortaleciendo las capacidades de los operadores de derivados, y
diferenciando los requisitos para obtener la no objecién a fin de que las Trayectorias de Inversién
aprovechen a los distintos mercados y clases de activo para maximizar la tasa de reemplazo de los
Trabajadores

d) Fomentar la identificacién, definicidn y medicién de actividades, activos o proyectos de
investigacién que apoyen el cumplimiento de los objetivos de sostenibilidad del paisy en apego a
estdndares tanto en el mercado financiero nacional como en los mercados financieros
internacionales, en cumplimiento de una taxonomia reconocida nacional o internacionalmente:

e) Mantener transparencia ¥ garantizar la alineacién de los intereses de los administrados con los
intereses de los trabajadores

f) Sedetermina elementos técnicos para dar seguimiento a la inversion obligatoria que deban realizar
los Certificados Bursatiles Fiduciarios de Proyectos de Inversién en actividades o proyectos dentro
del territorio nacional para contribuir al crecimiento econdmico nacional

g) Que las Sociedades de Inversién Adicionales cuenten con un portafolio de referencia Y con una
politica de desviacidn maxima respecto a la cartera de inversién de la Sociedad de Inversién
Adicional.

h) Fortalecer y transparentar el Gobierno Corporativo y los procesos de vigilancia interna de las
AFORES y las SIEFORES

i)  Mantenery mejorar la transparencia de |a informacién relacionada con la cartera de inversidn de las
SIEFORES.

Por lo que hace a [a problematica o situacién que da origen a la intervencién gubernamental a través de [a
regulacién propuesta identificada, la CONSAR, sefialé lo siguiente:
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1. Falta de herramientas necesarias para afrontar posibles eventos que pongan en riesgo las
operaciones de inversion.

2. Falta de claridad al regulado respecto de las "Modlificaciones y Adiciones a las disposiciones de
cardcter general que establecen el Régimen de Inversién” y los Criterios del Comité de Analisis de
Riesgos.

3. Necesidad de coberturas de riesgos con instrumentos Derivados, fortaleciendo las capacidades de
los operadores de Derivados.

4, Necesidad de fomentar la identificacion, definicion y medicién de actividades, activos © proyectos
de inversién que apoyen los objetivos de sostenibilidad del pais.

5. Necesidad de mantener la transparencia y garantizar la alineacidon de los intereses de los
administradores con los intereses de los Trabajadores.

6. Necesidad de elementos técnicos para dar seguimiento a la inversién obligatoria que deben realizar
los Certificados Burséatiles Fiduciarios de Proyectos de Inversién en actividades o proyectos dentro
del territorio nacional.

7. Necesidad de que las Sociedades de Inversién Adicionales cuenten con un portafolio de referencia
y con una politica de desviacién méxima respecto a la cartera de inversién.

8. Necesidad de fortalecer y transparentar el Gobierno Corporativo y los procesos de vigilancia interna
de las AFORES y las SIEFORES.

9, Necesidad de mantener y mejorar la transparencia de la informacién relacionada con la cartera de
inversién de las SIEFORES.

En virtud de lo anterior, se considera que la SHCP atendié la informacién solicitada en el formulario del AIR
para el apartado de referencia, toda vez que expuso la problemética de la cual deriva la emisién del tema
objeto de la Propuesta Regulatoria y los objetivos propuestos para que sea subsanada.

IV. Identificacién de las Posibles Alternativas a la Regulacién.

Con la finalidad de responder el numeral 4 del formulario del AIR, la Secretarfa identificé en el formulario del
AIR los riesgos de no emitir regulacién para atender las probleméticas sefialadas en los apartados anteriores,
a saber:

Alternativas®: No emitir regulacién alguna
Descripcién de las alternativas y estimacién de los costos y beneficios™: “No emitir regulacién alguna.
Una vez que ha sido expuesto el contexto en el que se encuentra ia propuesta que se presentd, resulta
evidente que el no emitir la regulacion traeria como consecuencia dejar a los regulados en un estado
vulnerable respecto a: 1/No se podria garantizar que las Administradoras cuenten con las herramientas
necesarias para afrontar posibles eventos que pongan en riesgo sus operaciones en los procesos de
inversién, en los procesos de Administracién de Riesgos Financieros, en su Sistema de Monitoreo de
Valores y en el Sistema integral Automatizado, 2) Al no modificar algunas de las obligaciones aplicables
a las Sociedades de Inversién, no estarfan alinearlas con las Modificaciones a las Disposiciones de cardcter
general que establecen el Régimen de Inversion y los criterios establecidos por el Comité de Andlisis de
Riesgos aplicables a los Vehiculos, Indices Accionarios de Palses elegibles para Inversiones, los indices
Inmobiliarios de Pafses Elegibles para Inversiones, los Indices de Mercancias de Paises Elegibles para
Inversiones y los Indices de Deuda de Palses Elegibles para Invetsiones; 3) No se cumplirfa con un marco
regulatorio que permita a las AFORE realizar coberturas de riesgos con instrumentos Derivados,
fortaleciendo las capacidades de los operadores de Derivados, y diferenciando los requisitos para obtener
la no objecién a fin de que las Trayectorias de Inversién aprovechen a cabalidad los distintos mercados y
clases de activo para maximizar la tasa de reemplazo de los Trabajadores, 4) No se fomentaria la
identificacién, definicién y medicién de actividades, activos o proyectos de inversidn que apoyen el
cumplimiento de los objetivos de sostenibilidad del pais y en apego a estdndares tanto en el mercado
financiero nacional como en los mercados financieros internacionales; 5) No se podria mantener la
transparencia y garantizar la alineacién de los intereses de los administradores con los intereses de los
Trabajadores; 6) No se determinarian elementos técnicos para dar seguirmiento a la inversién obligatoria
que deben realizar Jos Certificados Bursdtiles Fiduciarios de Proyectos de Inversién en actividades o
proyectos dentro del territorio nacional para contribuir al crecimiento econémico nacional; 7) No se
contaria con un portafolio de referencia y con una pollftica de desviacién mdxima respecto a la cartera de
inversién de la Sociedad de Inversion Adicional 8)No se podria fortalecer y transparentar el Gobierno

ks/‘ls pagina 5 de 12
Calle Frontera, No. 16, Col. Roma Norte, C.P. 06700, Cuauhtémoc, Cludad de México. "\
Tel: {55) 5628-8500 www.gob.mx/conamer o

Felipe Carrillo
N\, PUERTO

MERLICANITD CTL SROLETARADD,




E C ON OM‘i‘ A I O CON AMER Oficina del Comisionado Nacional

o, : - SECHETAWIA OF BLONGMIA E‘Q';jéﬁ‘é’;}:’;i&“&’ff"f EIEN Oficio No. CONAMERIZ4/°397

Corporativo y los procesos de vigilancia interna de las Administradoras y las Sociedades de Inversién en
las que participan las Administradoras Y 8} No habria mejora la transparencia de la informacién
relacionada con la cartera de inversién de Jas Sociedades de Inversion.” {sic)

Por lo tanto, se puede observar que la no emisién de la regulacioén propuesta dejarfa a los regulados en un
estado vulnerable. En particular, las Administradoras podrian carecer de las herramientas necesarias para
afrontar eventos que pongan en riesgo sus operaciones de inversidn. Ademds, al no modificar algunas
obligaciones aplicables a las Sociedades de Inversién, estas no estarian alineadas con las Modificaciones a

las Disposiciones de cardcter general que establecen el Régimen de Inversién y los Criterios del Comité de
Anélisis de Riesgos. ‘

Ademas, sin un marco regulatorio adecuado, las AFORES podrian tener dificultades para realizar coberturas
de riesgos con instrumentos Derivados. Esto también podrfa limitar su capacidad para aprovechar
diferentes mercadosy clases de activos para maximizar la tasa de reemplazo de los Trabajadores. Asimismo,
la falta de fomento a la identificacién, definicidn y medicidn de actividades, activos o proyectos de inversién
que apoyen los objetivos de sostenibilidad del pals podrfa ser un problema.

del territorio nacional. Ademas, sin un portafolio de referencia y una politica de desviacion maxima, las
Sociedades de Inversién Adicionales podrian enfrentar desafios. La falta de fortalecimiento y transparencia
en el Gobierno Corporativo y los procesos de vigilancia interna de las Administradoras ¥ las Sociedades de
Inversidon también serfa una preocupacion. Por Ultimo, |a transparencia de la informacion relacionada con la
cartera de inversidn de las Sociedades de Inversién podria no mejorar,

Por todo lo anterior, se coincide con la SHCP que la emisidn de la Propuesta Regulatoria representa la mejor
opcidn para atender |as problematicas sefalas y se tiene por atendido el presente aparto. Lo anterior dado
que con la Propuesta Regulatoria se asegura un seguimiento continuo con el objetivo de proporcionar al
regulado una clara comprensién de las acciones a seguir, asi como de las metodologias aplicables,

V. Impacto de la Regulacién,
A. Creacién, modificacién y/o eliminacién de trdmites.

Respecto al numeral 6 del formulario del AlR, relativo a que se indique si la Propuesta Regulatoria crea,
modifica o elimina tramites, la CONSAR, sefialé que la Propuesta Regulatoria no crea, modifica o elimina
trémites, lo cual se confirma con la revisién de la Propuesta Regulatoria.

B. Acciones Regulatorias distintas a trédmites.

Con relacién al numeral 7 del formulario del AIR en el cual se solicita que la Dependencia seleccione las
disposiciones, obligaciones y/o acciones distintas a los trdmites, la CONSAR sefal6 en el formulario que la
Propuesta Regulatoria presenta 17 acciores regulatorias distintas a tramite, a saber:

*  Obligaciones # I: Condicionan un beneficio,

e Articulos aplicables: Articulo 2, fracciones 1il bis, VI bis, XIV bis, XIV ter, XVII ter, XXV bis, XXVII quater, XXvil
quinquies, XXVil sexies, XXXV, XXXVII bis, XXXVII ter, XLI bis, XLiIX, XLIX bis, LI bis, articulos 2 quinquies, 9, 31,
34,38,47, 64, 66, 129, 139, 142, 153 y 165,

e  Obligaciones #2: Estoblecen obligaciones,
*  Articulos aplicables: Articulo 28 fraccidn V, Artlculo 29 fraccion XIl y Anexo S,

. Obligaciones#3: Establecen obligaciones.

* Articulos aplicables: Articulo 2 fracciones il qudter y XIX bis, Articulo 16 dltimo pdrrafo, Artfculo 52 Gitimo
. pdrrafo, Articule 122 fraccion Ili, Articulo 137 fraccion Ili, Articulo 182 quatér fraccién Vi Y Anexo AA.
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+  Obligaciones#4: Establecen obligaciones.
s Articulos aplicables: Articulo 2 fracciones XXVl bis, XXVII ter, XLIX qudter, Articulo 3 fracciones XXIV, XXXIV,
Artfculo 11 fraccién XXIX, Articulo 66 quinquies y Anexo AB.

s  Obligaciones#5: Establecen obligaciones.

o Artfeulos aplicables: Articulo 2 fracciones XVI bis, XVii quinquies, XLIX ter y XXV ter, Articulo 3 fraccién VI bis,
Articulo 3 bis fraccién IV, Articulo 11 fraccion Il bis, Articulo 14 fraccion XXIi, Articulo 16 fraccion X1 bis, Articulo 30
fracciones | bis, Viil, XN bis, Xill, XV, incisos e) y f), XVill, XIX y Ultimo pdrrafo, Anexo B Capitulo | fraccion 1 incisos
a), b), ¢), d), e) y t), Capftulo Il fraccién | incisos b), c}, f}, g), i), j) y 1), Capitulo il fraccidn I incisos a) numerales |, i,
iii y iv, b) numeral i, d), e), y h), y fraccidn lil primer pdrrafo, incisos b), c), d} y e), Capitulo IV, Anexo E fraccién 1i,
Anexo Ty Anexo X.

«  Obligaciones#6: Establecen obligaciones.

o Articulos aplicables: Art 2 Ll ter, Art 3 XXXII, Art 16 XXXIX, Art 36 /i,

e Justificacion: Metodologias para determinar el valor razonable de Activos Objeto de Inversidn en
Transferencias para el Rebalanceo.

»  Obligaciones#7: Establecen obligaciones.
Articulos aplicables: Articulo 2 qudter, Articulo 7 bis fraccion Il inciso e), Articulo 13 fracciones I, 11, IV, V, Articulo
14 fracciones I, | bis, lI, inciso e}, Xl y XXl

« Justificacién: Consideraciones y revisiones para el Riesgo Financiero en el Sistema de Informacion
Administrativa (SIA).

s  Obligaciones#8: Establecen obligaciones.
s Artfculos aplicables: Articulo 3 fraccién XXX y Articulo 16 fraccidn XXXVIII.
o Justificacién: Metodologias para la valuacién de Activos Objeto de Inversién sin precios disponibles.

e Obligaciones#9:; Establecen obligaciones.

e Articulos aplicables: Articulo 7 bis Gltimo pdrrafo, Articulo 16 fracciones XI bis, XXI, XXXVIl, XXXVIil, XXX1X, XL,
XL}, Articulo, Articulo 29 fraccidn Xil, 52 fracciones XIV inciso a) numeral vii, inciso b), XXil y ultimo pdrrafo.

o Justificacién: Incorporacién de disposiciones en el Manual de Politicas y Procedimientos y en el Manual de
Inversién.

s  Obligaciones#10: Establecen obligaciones.

s Articulos aplicables: Articulo 7 bis fraccién | y articulo 116.

o Justificacién: Designacién de responsables para ejecutar y verificar controles internos y verificacién de
registros de operaciones.

s Obligaciones#1I: Establecen obligaciones.

o Artfeulos aplicables: Articulo 2 fraceidn Il quinquies, Articulo 3 fracciones Vi bis, XIV, XVIi, XXXI, XXX, XXX,
XXXIV, Articulo 3 bis, Articulo 10 fracciones I, I, Artfculo 11 fraccién X bis, Articulo 13 fraccidn IX, Articulo 16 fraccién
XIX, Articulo 36 bis, Articulo 63 titimo pdrrafo y Anexo N.

e  Obligaciones#12: Otras.
s Articulos aplicables: Articulo 33 fraccion |.

+ Obligaciones #13: Otras
o  Articulos aplicables: Articulo 49

o Obligaciones #14: Establecen obligaciones.
¢ Articulos aplicables: Articulo 66 qudter, Articulo 151 fraccidn VI, Artfculo 159 fraccidn IV Y Articulo 174 bis

¢  Obligaciones #15: Establecen obligaciones
¢ Articulos aplicables: Articulo 72, Anexo J Capitulo |, articulo 70

¢ Obligaciones #16: Establecen obligaciones™
e Articulos aplicables: Articulo 175 segundo pdrrafo, Anexo Py Anexo Q

s  Obligaciones #17: Otras
e  Articulos aplicables: Articulo 2 fraccién XVl bis, Anexo D
. Actualizacién de divisas elegibles para Emisiones Pymes.
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*  Obligaciones #18: Establecen obligaciones
*  Articulos aplicables: Articulo 2, fracciones Il bis, Vi bis, XIV bis, XXVIi quinguies, XXVI sexies, XXXVII, XXXVl ter,

XLI bis, XLIX bis, Lil bis, Articulo 2 quinquies, Articulo 16 fraccién XX, Articulo 55, Articulo 56 fracciones i vywvi
Yy Vil, 57, 59 y Anexo Z.

»  Justificacién: Las Administradoras deberdn desarroliar, implementar y mantener operante un Plan de
Continuidad de Negocio, que deberd sujetarse a los lineamientos establecidos en el Anexo Z y el
funcionamiento de los Procesos Criticos considerando el articulo 56 Se sefiala que la continuidad de la

aspectos en las fracciones i, V, Vi y Vil

A partir de la informacién aportada por la Secretarfa, esta Comisién considera que se respondid la solicitud
del presente numeral del AIR, toda vez que se identificd y justificé cada una de las acciones regulatorias
distintas a tramites contenidas en la Propuesta Regulatoria.

C. Andlisis Costo-Beneficios

Respecto de la estimacidn econémica por el impacto que implica la emisién de Ia Propuesta Regulatoria, la
CONSAR presentd la monetizacién de los posibles costos de cumplimiento y beneficios, asf como su
respectiva justificacién, mediante el archivo adjunto al formulario del AIR  denominado:
20231226150649_56178_Anexo Calidad Regulatoria CUF 20231226 150500.

En el documento seflalado, la CONSAR precisé los articulos, las acciones regulatorias, asi como la estimacién
monetaria de los costos previstos en la implementacién de la Propuesta Regulatoria, mismos gue fueron
por un monto total de $19,656,575 pesos, a saber:

g Articulo (s, ]
Articulo 2

_ L Accidn _reguiatoﬁu P
(Descripcion dela implementacion) .. :

: A | Cuantificacién
Se establece la obligacién para la Afore de establecer y aprobar un Plan |

1 quinquies | de Continuidad de Negocio y un Plan de Recuperacién de Desastres, $600'OOO_H
Articulo 3 |
Z?_f,z is;:, \’/ébis l Se gstablece la obligacién de que un equipg especializado glabore y
2 fraccién defina la metodologio para medir la rentqb/{ldad y desem;_)eno de los $364,000
XXl /nstrur'rjentos Estructurados en los que inviertan las Sociedades de !
| Articulo 16 Inversion.
fraccién X bis.
Articulo 3 Se establece la obligacién de considerar una Taxonomia Sostenible como $12'372,000
fraccién un esfuerzo global para procurar que las inversiones se enfoquen en '
3 XXXIv actividades tendientes a lg reduccion de emisiones de gases de efecto
invernadero. El objetivo es promover la inversibn en actividades
econdémicas que con tribuyan o cerrar brechas socioecondmicas y protejan
el medioambiente.,
Se establece Ia obligacion para que la UAIR presente ante el Comité de
Articulo 11 ; i . 5 .
fraccién Il bis R_/esgos chnc:gros el reporte dr? rentabl{/dad Y desempefio una vez al
clerre de cada trimestre calendario, es decir 4 veces al afio,
4 Articulo 16 IE/ andlisis de rentabilidad es una obligacién existeqte para todog {os $35,200
fraccién Xi bis. | nstrgmentos Estructurados, sin embargo, con esta /mp{ementGCIor] se
requiere que se envle el resultado con los elementos definidos por dicho
' Comité, para su revisién en la sesién correspondiente del Comits, por lo
tanto, no se requiere de una sesién adicional,
Se establece lo obligacion para que la UAIR presente ante el Comité de
Articulo 11 Riesgos Financieros el reporte de porcentaje de alineacién o la Taxonomia
fraccién con respecto al Activo Total de la Sociedad de inversidn. Con esta
5 XXIX implementacién, se requiere que se envie el resultado con los elementos $99,200
definidos por ese Comité, de acuerdo con lo establecido en el articulo 3
fraccion XXXV, para su revision en la sesién correspondiente del Comits,
por lo que no se requiere de una sesién adicional,
| Articulo 16 Se establece la obligacién de incorporar un Anexo en el Manual de
6 fraccién XLI Riesgos, de todas las actividades einformes que se deberdn presentar ante $1,233
L | e/ Comité de Riesgos Financieros. |
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Articulo 30 Se establece la obligacién de considerar un andlisis de costos
fraccién efectivamente pagados y el comparativo con los costos definidos en el
Xt prospecto de colocacién del instrumento Estructurado. '
7 Se acota que es una obligacién existente para el Comité de Inversién, por
Articulo 16 lo que se estima unicamente el costo que representarfa el tiempo para
fraccién Xl bis, definir las poifticas y procedimientos para aclarar o en su caso, corregir
las desviaciones o inconsistencias encontradas con el administrador del
instrumento.
Se establece Ila obligacién de presentar informacién en torno a la
Transferencia para el Rebalanceo de las Carteras de Inversién al Comité de
Articulo 36 Riesgos Financieros y de Inversiones.
8 fraccién Il dltimo $183,000
pdrrafo Se acota que esta obligacién ya existe para las Afores que pretendan
realizar operaciones, sin embargo, se considera el costo de la emisién de
un informe especifico en este aspecto.
Se establece la obligacién de lineamientos para el disefio de portafolios
de referencia.
Si bien actualmente las SIEFORES Adicionales ya disponen de un portafolio
de referencia, estas modificaciones buscan estandarizar los aspectos que
deben contener dichos portafolios, facilitando asl su comparacién entre las
diferentes SIEFORES Adicionales y alinedndolas con los requisitos
aplicables a las SIEFORES Generacionales. Sin embargo, se estima un costo
de implementacién basado en el tiempo que un equipo de trabajo del drea
de inversiones dedicard para gjustarse a los nuevos requisitos de los
portafolios de referencia.
Se establece la obligacién de dar seguimiento a los portafolios de
referencia, por parte de los Comités con relacién al contexto del presente
articulo 36 bis.
El costo que implica dar seguimiento ol portafolio de referencia ya es una
préctica que se lleva dentro de las Administradoras, sin embargo, las
10 | 36 bis fraccién Il | presentes modificaciones implican realizar ajustes para cumplir de $119,200
manera estandarizada con los requisitos de seguimiento para todas las
Administradoras.
Cada Administradora definird si el Comité de Inversion o el Comité de
Riesgos, serd el responsable de dar seguimiento a los rendimientos
observados del portafolio de referencia.

$122,000

$364,000
9 Articulo 36 bis

f? ‘;gg;'gg 52 Se establece la obligacién de incorporar en €l Manual de Inversion todas

n XXl las actividades e informes que se deberdn presentar ante el Comité de $1,233
Inversién durante el afio calendario. [

Se establece la obligacién de desarrollar, implementar y mantener
i operante un Plan de Continuidad de Negocio {Business Continuity Plan o
BCP, por sus siglas en inglés).

Articulo §5 Es necesario mencionar que se trata de una obligacién ya existente. Las | $ 2'068,500
Administradoras ya deben contar con un plan de accién en caso de
12 , contingencia para fallas técnicas del SIA, politicas de respaldo y
continuidad de la operacién en sedes alternas que satisfagan lo descrito
en las Disposiciones emitidas por CONSAR, asi como actividades
adicionales determinadas por la misma Administradora. Sin embargo, se
establecen detalles para estandarizor los modelos y planes de
contingencia gue las Administradoras deben tener. |
Se establece la obligacién de establecer vehiculos o canales de denuncia |
internos, seguros y confidenciales. |
| Se aclara que se trata de una obligacién existente, dado que las |
Administradoras ya cuentan con vehiculos o canales a través de los cuales
se puede informar a su Organo de Gobierno asuntos relevantes. Sin
embargo, se hace la precisién de que deben quedar disponibles los canales $14,703
para que los mismos miembros de ese Organo, integrantes del Comité de
Riesgos o de Inversién y personas involucradas en la gestién o toma de
decisiones de inversion o riesgos puedan informar sobre posibles conflictos
de Interés, comportamientos poco é&ticos o irregulares asl como
incumplimientos a las disposiciones aplicables.

Se establece la obligacién de oadoptar un Marco de Divuilgacion de
informacidn no financiera relacionada con la situacién de sostenibilidad de $ 2'980,800
sus carteras, en apego a un Marco de Divulgacién de Informacién ’
Sostenible que deberd ser aprobado por el Comité de Inversién o comité de
Riesgos Financieros, que deberd quedar asentado en las Actas de la Sesidn
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correspondiente y revelado en el Manual, Lo anterior, en el contexto de la
Toxonomia Sostenible referidg con anterioridad en el presente
Anteproyecto.
Se genera el costo de que el equipo encargado de reaiizar e andlisis del
historial del administrador de los Instrumentos Estructurados en los que
inviertan las Sociedades de Inversidn, ocupe dos dias adicionales en Ia
revision del historial que el administrador del Instrumento le proporcione
al Comité de inversién y al Comité de Riesgos Financieros, para que dichos
comités decidan si se realiza o no, la inversién en instrumentos de dicho
Anexo B Capitulo administrador, lo anterior se lleva a cabo en las mismas sesiones en las que
15 |1l fraccién 11| los comités deciden la inversidn de todos jos instrumentos estructurados, $97,066
inciso f) por lo cual no se requiere de sesiones adicionales.

C ON AM ER Oficina del Comisionado Naclonal

o pari el . Oficio No. CONAMER/24/0397

Cabe mencionar que se trata de una obligacién ya existente, el que se
realice un andlisis del historial del administrador, previo a la inversiéon en
Instrumentos Estructurados. Se proporcionan detalles del contenido que
debe llevar el andiisis de dicho historial, para estandarizar Y broporcionar
certezo jurfdica a los requiados

Se genera el costo de Ia actualizacién del Modelo de Prospecto de
16 Anexe 8 Informacion que las Afores presentardn o los Trabajodores $117,220
| Se genera el costo de /o Qctualizacién del Folleto Explicativo que las Afores
17 Anexo Q presentardn a los Trabajadores $117,220 4
TOTAL DE COSTOS DERIVADOS DE LAS MEJORAS REGULATORIAS: $19'656,575
)

Fuente: 20231226150649_56 178_Anexo Calidad Regulatoria CUF 20231226 150500,

or otro lado, la CONSAR sefiald que, derivado de las modificaciones a Ia normatividad existente, en términos

P
de la Propuesta Regulatoria se generan beneficios cuantitativos por un monto de $94,014,157,090.00
pesos, a saber:

f;ti'culu (s) Descripcién implementacion . Cuantificacion
' 3 fraccién Con la incorporacién de una metodologfa para determinar el valor razonable de
XXX los Activos Objeto de Inversion, podran llevar a cabo operaciones a través de
sistemas de negociacion extrabursatil para las Transferencias para el Rebalanceo $14,157,090

de las Carteras de Inversién, no solo con Instrumentos de Deuda, sino también
: con Activos Objeto de Inversion aprobados por el CAR.
Implementacidn de la Taxonomia Sostenible, a fin de cumplir con los

compromisos internacionales relacionados con el cambio climatico y el
desarrollo sostenible de| pals.

| 3 fraccion Segun la Estrategia de Movilizacién de Financiamiento Sostenible .
XXXV (EMFS) desarrollada por la SHCP, se estima que para alcanzar las metas de $ 94,000'000,000
desarrollo sostenible en México, es necesario movilizar anualmente hacia e} afo
2030, 1.7 billones de pesos, equivalente al 5.4% del Producto Interno Bruto (PIB)
de 2023, Esto da como resultado una brecha de financiamiento sostenible de 13.6
| | biliones de pesos para el periodo comprendido entre 2023 y 2030.
| TOTAL DE BENEFICIOS ESTIMADOS POR IMPLEMENTACION $94,014,157,0@
Fuente: 20231226 150649_56178_Anexo Calidad Regulatoria CUF 20231226 150500,

De igual manera la CONSAR, sefald los beneficios cualitativos de la implementacion de la Propuesta
Regulatoria, a saber:

1. Establecimiento de pardmetros estandarizados para que las AFORES puedan manejar eventos que
pongan en riesgo sus operaciones, a través de Planes de Continuidad de Negocio y Planes de

Recuperacién de Desastres. Esto protegera mejor los recursos de los Trabajadores y minimizars el
impacto en el funcionamiento del negocio.
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3. Sefortalecerdla Gobernanza Corporativa al mejorar los procesos de vigilancia interna de las AFORES,
permitiendo que cualquier funcionario pueda informar al érgano de gobierno sobre posibles
incumplimientos éticos o legales.

De la informacién presentada en esta seccién demuestra que la Propuesta Regulatoria logra cumplir con
los objetivos de mejora regulatoria al asegurar que las regulaciones generen beneficios superiores a los
costos de cumplimiento para los particulares. Se identifican costos anuales de cumplimiento estimados por
$19,656,575.00 pesos contrastados con beneficios del orden de $94,014,157,090 pesos, lo que representa un
beneficio neto derivado de la emisién de este instrumento que asciende a $93,994,500,515.00 pesos, sin
incluir los beneficios cualitativo de su implementaciéon. Esto evidencia que los beneficios superan
significativamente a los costos involucrados, por tanto, se tiene por atendida la presente seccion.

VI. Cumplimiento y aplicacién de la propuesta.

Con relacién al numeral 11 del formulario del AIR, en el que se solicita que el Sujeto Obligado de la LGMR
describa la forma y/o los mecanismos a través de los cuales se implementar3 la regulacion (incluya recursos
publicos), la SHCP sefialé que las modificaciones propuestas en el anteproyecto seran implementadas por
las AFORES y las SIEFORES, sin la inclusién de recursos publicos. Asimismo, indic6 que la Comision, como
érgano regulador, supervisard su cumplimiento y precisé que la supervisién no implica un gasto adicional o
extraordinario de recursos publicos, ya que la vigilancia de la Comisién es constante y cubre toda la
normatividad del SAR, no solo la propuesta en cuestién, por lo cual se tiene por atendida la presente seccién.

Vil. Evaluacién de la propuesta.

Para responder el numeral 13 del formulario del AIR, que requiere que se describa la forma y los medios a
través de los cuales se evaluaré el logro de los objetivos de la regulacion, la Secretarfa sefialé que la CONSAR
en ejercicio de sus facultades de supervisién verificard que los objetivos de la regulacién se actualicen,
asimismo a través de estudios estadisticos medira el impacto de las modificaciones, por lo cual se tienen por
atendida la presente seccién.

Viil. Consulita Puablica.

En lo que respecta al presente apartado, la SHCP sefialé que, para la elaboracién de la regulacion, se consultd
a las partes y grupos interesados a través de la formacién de un grupo de trabajo o comité técnico. Los
participantes incluyeron a la Vicepresidencia Juridica (CONSAR), la Vicepresidencia Financiera (CONSAR),
AFORES y AMAFORE. El anteproyecto fue consensuado conjuntamente por el grupo de trabajo,
considerando diversos puntos de vista y propuestas. Como resultado de estas consulitas, se incluyeron varios
puntos de vista en la Regulacién.

Asimismo, es conveniente sefialar que desde el dfa en que se recibid la Propuesta Regulatoria se hizo publica
a través del portal electrénico de esta Comisién, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 73 de la
LGMR, por lo cual, se recibieron comentarios de particulares interesados, mismos que fueron respondidos
por esa Secretaria mediante el documento denominado “202407125164123_56573_ATENCION COMENTARIOS
CUE 20240125.docx" anexos al formulario del AIR, en el que responde a todo y cada uno los comentarios
vertidos, tal como se puede constatar en el siguiente enlace electrénico:

https//Mmwww.cofemersimir.gob.mx/mirs/56178

Con base en lo anterior, la SHCP podra continuar con las formalidades necesarias para la publicacion de la
Propuesta Regulatoria en el DOF, de conformidad con lo dispuesto por el articulo 76, primer parrafo, de la
LGMR.

Cabe sefialar que esta Comisién se pronuncia sobre el formulario del AIRy la Propuesta Regulatoria, en los
términos en que le fueron presentados, en cumplimiento del articulo 25 de la Constitucidén Politica de los
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Estados Unidos Mexicanos Yy los principios y objetivos establecidos en los articulos 7y8dela LGMR, con base
en el procedimiento establecido en su Titulo Tercero, Capitulo I, denominado “Del Andlisis de Impacto

Regulatorio”, sin prejuzgar sobre cuestiones de legalidad, competencia y demds aspectos distintos a los
referidos en dichos preceptos juridicos,

Lo anterior se comunica con fundamento en los preceptos juridicos mencionados en el presente oficio, asi

como en los Transitorios Séptimoy Décimo de la LCMRYy en el articulo 9, fraccién Xl, del Reglamento Interior
de la Comisién Federal de Mejora Regulatoria®,

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

Atentamente
El Comisionado Nacional

DR. ALBERTO MONTOYA MARTIN DEL CAMPO
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¢ Publicado en el DOF el 28 de enero de 2004, con su Uitima modificacién publicada el 9 de octubre de 2015.
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