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Línea del tiempo 



1997 

3 

 Entra en vigor la nueva Ley del Seguro Social, que cambia el sistema pensionario de 
Reparto del IMSS por el sistema de contribuciones definidas a través de cuentas 
individuales de ahorro para el retiro  administradas por una AFORE. 

Financieramente viable 

Derechos de Propiedad 

Movilidad y Equidad 

Solidaridad 

Democratización del 
Sistema financiero 

Financiamiento para 
el desarrollo 

Libertad de elección 

La sustentabilidad del nuevo sistema no depende de 
la dinámica poblacional 

El trabajador siempre recibe el beneficio de su 
ahorro y sus recursos son heredables 

El trabajador puede laborar en distintos sectores sin 
perder sus aportaciones. Premia la permanencia 

La pensión mínima garantizada y la Cuota Social 
se financian con impuestos generales. Con la 
Cuota Social se beneficia más a los trabajadores de 
menor salario. 

Acerca del financiamiento financiero a 
trabajadores que de otra forma no participarían en 
él. Rendimientos Competitivos. 
 El SAR financia empresas y proyectos mexicanos 
altamente productivos que generan empleo en el país 
 
El trabajador puede elegir entre varias AFORES y 
cambiarse por lo menos una vez al año 
 

Beneficios del nuevo sistema 



2002 

4 

 Se reforma la Ley del SAR para incorporar a las AFORE a los trabajadores que no 

cotiza a un instituto de seguridad social ¡Todos los Mexicanos a elegir AFORE!   

 Se establecen las reglas para regular el riesgo de las inversiones en las SIEFORE (VaR). 

La CONSAR protege los recursos de los trabajadores estableciendo 
límites de riesgo.  

¿AFORE 

Yo? 

¿AFORE 

Yo? 



2002/2003 

5 

 Aumenta el número de envíos de los estados de cuenta que emiten las AFORE. 

Se pasa de uno a dos estados de cuenta al 
año y los trabajadores puede decidir que 
se los envíen por correo electrónico.  

2002 

2  
al Año 

 Inicia operaciones el Centro de Atención Telefónica SARTEL 01 800 50 00 747  

Servicio de información gratuito para conocer en qué 
AFORE se encuentra el trabajador  y recibir 
orientación sobre su cuenta individual.  

2003 



2002/2003 

6 

 Se incluye en los estados de cuenta el Salario Base de Cotización al IMSS y los días 
cotizados. Además, por primera vez, se muestran las tablas de Rendimientos y 
Comisiones  para establecer un punto de comparación.  

2003 

+ 
Elementos 
para una 

mejor toma 
de 

decisiones  



2005/2007 

7 

 Se modifica el régimen de inversión para incluir  inversiones en valores extranjeros. 
La diversificación permite mayores rendimientos y seguridad en el ahorro.  

 Entra en vigor la nueva Ley del ISSSTE y con ella el sistema de  cuentas individuales  

para estos trabajadores.  

Se crea el Fondo Nacional de Pensiones de los Trabajadores al Servicio del 
Estado (PENSIONISSSTE) 

2005 

 
2007 



2008  

8 

 Se elimina la comisión sobre flujo que se cobraba desde julio de 1997 y prevalece la 
comisión por saldo. 

  
Ahora las AFORE sólo cobran la comisión sobre saldo 

de la cuenta individual.  

 Se crea el Indicador de Rendimiento Neto (IRN), que permite comparar a las 
AFORE a través de una tabla de posiciones donde se identifica cuál otorga mayor 
Rendimiento Neto.  



2008  

9 

 Se pasa de dos a tres estados de cuenta  
      al año y se integra la tabla de IRN para  
     una mejor toma de decisiones . 

 Se aumentan de 2 a 5 las SIEFORE para invertir los recursos, con cambios posteriores  

Esta medida permite guardar una relación apropiada entre edad, seguridad y rendimiento, 
dependiendo de los años que falten para el retiro. 



2008  

10 

 Se modifica la Cuota Social  y los Retiros por Desempleo y Matrimonio  (Cambios a 
la Ley del Seguro Social) 

La cuota social aportada por el Gobierno Federal a la cuenta individual, beneficiando a los 
trabajadores de menores ingresos y se aumenta el monto que pueden retirar por desempleo y se 
elimina el descuento de semanas cotizadas por concepto de matrimonio.   

semanas cotizadas  



2009  

11 

 La CONSAR adquiere facultades para autorizar o rechazar las comisiones que 

cobrarán las AFORE. Desde inicio del sistema las comisiones que obran las AFORE 
han disminuido más de 60%. 

A partir de este momento se establece que no podrán autorizarse aumentos de comisiones por 
encima del promedio. 



2011  

12 

 La CONSAR y el IMSS implementan el Programa “TU AFORE, TU 
VENTANILLA” consistente en la adecuada orientación e integración del expediente 
para dar inicio a los trámites de pensión en las AFORE.  

Este programa logra:  
  
1. Mayor capacidad de atención: 2,200 ventanillas entre el IMSS y las AFORE 

 
2. Mejor orientación y asesoría desde el inicio del trámite.  

 
3. Disminución del tiempo del trámite de pensión con la integración previa del 

expediente.  



2013  

13 

 Se crea el Comparativo de AFORE en Servicios (CAS)  

Los trabajadores cuentan con información 
para la toma de decisiones con base en la 
calidad de los traites y servicios que brindan 
las AFORE.  

 Inicia operaciones el Chat del SAR  

Servicio de orientación en línea y en tiempo real que 
fortalece los mecanismos de información entre el 
sistema y los ahorradores.  



2014 

14 

• Nuevos Formatos de Estado de Cuenta por tipo de trabajador. 
1. Generación AFORE 
2. Generación Transición 

3. Mixto  

1 y 2. División de recursos que se  entregan y 
de los que se canalizan al Gobierno Federal 
(Ley 73 y 97) 

3. Indicador de Rendimiento Neto más visible 
para mayor referencia  en los tres formatos  

4. Información de cómo se invierten los recursos en la 
cuenta AFORE en los tres formatos. 

 5. En  el reveso se presenta un detalle de movimientos 
para verificar aportaciones. 



2014 

15 

  Se realizan ajustes al régimen de inversión de las AFORE para favorecer inversiones 
de mediano y largo plazo 

 
1. Se amplía el horizonte de cálculo del Indicador de Rendimiento Neto (IRN) 

 
 

 
 
 
 
 

2. Se establece la obligatoriedad de contar con portafolios de referencia que 

servirán para alinear el horizonte de mediano y largo plazo del ahorro de los 
trabajadores con el de la inversión de las SIEFORE . 

 

3. Se crea la SIEFORE Básica Especializada (SB0) para proteger a los 

ahorradores más cercanos al retiro de posibles fluctuaciones de corto plazo en 
los mercados.  

SIEFORE Actual Propuesto 

SB0 N/A 1 

SB1 5 3 

SB2 5 5 

SB3 5 7 

SB4 5 7 



16 

Panorama actual 



Panorama actual del sar 
Círculo virtuoso del sistema 

de cuentas individuales 



Panorama actual del sar 
Cuentas Administradas  

18 

 El Sistema administra más de 51 millones de cuentas 



Panorama actual del sar 
Recursos Administrados   

19 

 Se han podido generar rendimientos netos de comisiones acumulados por más de $976 mil 
millones de pesos, lo que representa 43.9% del saldo del sistema.  

 Rendimientos anuales promedio de 12.67% nominal y 6.28% real durante 17 años 



Panorama actual del sar 
posición de activos Administrados   

20 

 Los activos administrados por las AFORE, se ubican en segundo lugar con el 15.90% 
de participación total. 
 

*Bancos medidos en Activos Totales, el resto medidos en Activos Netos. 
Datos al cierre de junio de 2013.  

Bancos* 

SIEFORES 

Fondos de Inversión  

Banca de Desarrollo  

Aseguradoras  

Casas de Bolsa  

Sofoles 

Otras  

51.72% 



Panorama actual del sar 
Carteras de las SIEFORE  

21 

 Los principales cambios en el Régimen de Inversión consistieron en la incorporación 
de nuevos vehículos, nuevas clases de activos así como en la ampliación de distintos 
límites máximos de concentración 



2012  

Reorganización de familia de Siefores. 
Cambios en las medidas de control de Riesgos (VaR, 
CVaR). Valores Extranjeros con calificaciones 
crediticias que tengan cuando menos grado de 
inversión. Se permiten indistintamente calificaciones en 
escala Local y Global a emisores Nacionales. Ajustes  
Instrumentos Bursatilizados. 

 

1998 
Inicio del Sistema de Ahorro 
para el Retiro. Las inversiones se 
realizaban principalmente en 
valores gubernamentales. 

2001 
Se permite operar 
Derivados y  realizar 
operaciones de Préstamo 
de Valores. 

Noviembre 2002 
Se Introduce el Valor en 
Riesgo (VaR) como límite 
regulatorio. 

Enero 2005 
Se permite la inversión en 
valores extranjeros de 
deuda y de renta variable. 

2005 
Introducción 
de ETFs. 

2007 
Se posibilita invertir en 
Activos Alternativos 
(FIBRAS y 
ESTRUCTURADOS) 

2008 
Ampliación de los 
Fondos de ciclo de 
vida. Entrada en vigor 
del IRN. 

2010 
Ampliación de límites de 
renta variable y autorización 
para invertir en Ofertas 
Públicas Iniciales 

2010  

Se permiten menores 
calificaciones  crediticias 
para instrumentos de 
deuda nacionales así  
como inversión en deuda 
subordinada. 

2011  
Mejoras para inversión en CKDs. 
Ampliación en divisas. 
Ampliación en países elegibles. 
Autorización para invertir en 
Mercancías.. 

Autorización para invertir en 
Mercancías. 
Facilidad para replicar índices de 
RV Extranjera. 
Se permite la inversión a través de 
Mandatos y Fondos Mutuos. 
Aumento de límites. 

22 

2013  
Se habilita al CAR a fijar el conjunto de escenarios 
históricos para el cómputo de la medida de Diferencial 
del CVaR. Se cambia la definición de país elegible para 
inversiones de las Siefores como aquellos cuyas 
autoridades reguladoras y supervisoras de mercados 
financieros pertenezcan al Comité sobre el Sistema 
Financiero Global, a la Unión Europea, países 
miembros de la OCDE, y de la Alianza del Pacífico y 
MILA. 

Además, imponen retos en cuanto a especialización de los equipos de inversiones y riesgos. 

Se autoriza la Operaciones de 
Derivados tipo swaptions. 
Autorización para invertir en 
FIBRAS y REITs  a través de  
las Siefores Básicas. Cambio  
en la estructura de costos para 
Mandatarios. Cambio en la 
inversión de forma transitoria de 
instrumentos estructurados. 

 

2010 
Redefinición de la metodología 
del VaR para resolver fenómenos 
pro-cíclicos negativos observados 
durante la crisis.  

2014  
Diferenciación de la reserva especial por tipo de fondo y por 
cumplimiento a disposiciones.  
Se precisan los requisitos que debe de cumplir el Portafolio de 
Referencia. Se precisan los criterios específicos para permitir a las 
Siefores autorregular el VaR. 
Se detalla el régimen de inversión de la Siefore Básica especializada 
para gente cercana al retiro (SB0). 
Diferenciación por tipo de fondo en los horizontes para el cálculo 
del IRN. 

Panorama actual del sar 
Evolución del Régimen de Inversión 



Panorama actual del sar 
Inversiones   

23 

 Financiamiento a Empresas nacionales de distintos tamaños y diversos  clases de activos 

Deuda 

$415,912 
mdp 

Renta Variable 

$181,769 
mdp 

TOTAL = 689,427 mdp 

CKDs + FIBRAs+ 

Certificados Bursátiles  

de Proyectos Reales 

$91,746 
mdp 



Panorama actual del sar 
Inversiones en Vivienda  

24 

SOFOL 

1,058

INFONAVIT

30,517FOVISSSTE

22,878

BORHIS

4,843

Millones 
de Pesos 

 

$59,296  

 La inversión equivalente a más de 160 mil viviendas contribuye al desarrollo del país. 



Fuente: CONSAR- VICEPRESIDENCIA FINANCIERA. 
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Renta Variable Nacional Privados Nacional Estructurados

25 
Cifras en millones de pesos. 

TOTAL = 689,427 mdp 

Estructurados: 
91,746 mdp 

Deuda Privada: 
415,912 mdp 

RV Nacional: 
181,769 mdp 

Estructurados: 
55,654 mdp 

Deuda Privada: 
302,990 mdp 

RV Nacional: 
131,693 mdp 

Total mayo 2014 = 689,427 mdp 

Total mayo 2012 = 490,337 mdp 

Actualización: Cierre de mayo de 2014. 

Panorama actual del sar 
Financiamiento al sector productivo 

beneficia a empresas de distintos tamaños 



Panorama actual del sar 
Comisiones  

26 

 La mayor reducción en comisiones desde 2009 a la fecha, se dio en el proceso de 
autorización de 2014, lo que representará para los ahorradores del SAR $1,639 
millones de pesos. 

AFORE Comisión 2013 Comisión 2014 

Coppel 1.49 1.34 

Invercap 1.47 1.32 

Azteca 1.45 1.31 

Afirme 1.40 - 

Metlife 1.39 1.25 

Principal 1.36 1.24 

Profuturo GNP 1.27 1.17 

SURA 1.21 1.15 

Inbursa 1.17 1.14 

Banamex 1.16 1.09 

XXI Banorte 1.10 1.07 

PensionISSSTE 0.99 0.99 

Promedio 1.29 1.19 



27 
Supuestos del ejercicio: Densidad de cotización 100%, aportación obligatoria de 6.5%, sin ahorro voluntario, rendimientos netos de comisión 
observados en el periodo (Precios de Bolsa, Siefore Básica 2, Banamex), Periodo de acumulación de jul-97 al 31 may 2014. 

 

•  Un trabajador con un ingreso de 5 SM, habría acumulado $204,639 de ahorro 
pensionario entre 1997 y mayo de 2014. De éste, 54.9% ($112,281) corresponde a 
aportaciones y 45.1% ($92,358) a rendimientos. 

 

$92,358 

 $112,281 

Panorama actual del sar 
Evolución del saldo de un trabajador promedio 



 
1. Efecto positivo sobre Ahorro Nacional del 1% PIB 

 

2. Efecto positivo sobre Inversión, aproximadamente 0.72% del PIB 
 

3. Entre 2001 y 2010 el Ahorro Financiero creció 22.2 puntos porcentuales y 17.9 
puntos corresponden a acumulación del SAR 
 

4. El aporte a la Profundización Financiera se encuentra en un rango de 16.9% y 
25.7%, en los últimos 15 años  
 

5. Se estima que la reforma al sistema de Contribución Definida ha tenido un efecto 
en el Empleo Formal entre 0 y 0.8 % 
 

6. La Productividad Total de Factores (PTF) tuvo un crecimiento dentro del rango 
de 0.12 y 0.15% en promedio para el periodo I-1998 a III-2012 
 

7. Contribución al Crecimiento anual promedio entre 5.4% y 20% del crecimiento 
total del país durante este periodo. 28 

Panorama actual del sar 
Impacto Macroeconómico   

de la Reforma de pensiones 

De acuerdo con una investigación del 2013 de Villagómez y Antón… 



Panorama actual del sar 
Impacto Macroeconómico 

de la Reforma de pensiones 
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