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Restricción de 
crédito

Búsqueda de 
inversiones 
menos 
volátiles

• La banca e inversionistas 
suspenden el financiamiento a 
empresas y personas.

• Disminuye el consumo y frena el 
crecimiento de la economía.

Incremento en 
la percepción 
de riesgo

2008 se caracterizó como un año en el que distintos 
acontecimientos financieros impactaron negativamente a 
un gran número de inversiones a nivel mundial.

Consecuencias En Mercados

Fuertes 
Pérdidas en 
Instituciones 
Financieras 
Globales

• Impacto en el sector real por 
menor valor de inmuebles e 
incremento en tasas de 
desempleo.

• Inversiones en mercados 
emergentes regresan a 
inversiones gubernamentales de 
corto plazo en mercados 
desarrollados.

• Se incrementa el costo del dinero
más que proporcionalmente para 
mercados emergentes.

• Alta volatilidad en mercados de  
materias primas.

Renta 
Variable

Renta 
Variable

Precios de 
Bonos

Precios de 
Bonos

Precios de 
Bonos

Renta 
Variable

ALTA VOLATILIDAD Y 
DETERIORO EN

MERCADOS

Efectos
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No obstante, México enfrentó de mejor manera dicha 
volatilidad en comparación con los fondos de pensiones de 
otros países de la OCDE.

Rendimientos de fondos de pensiones para el periodo enero-octubre de 2008. La cifra para México corresponde 
a diciembre.
Fuente: OCDE.- Private Pensions Outlook 2008.

Rendimientos de Fondos de Pensiones en 2008
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Hoy los recursos invertidos en las Siefores ascienden a más 
de 1 millón de millones de pesos, cifra que representa el 
máximo histórico del SAR.

Recursos Administrados por las Afores
(miles de millones de pesos y porcentaje del PIB)

*PIB.- PIB promedio de los cuatro trimestres de 2008, base 2003. Fuente: INEGI.

Los activos netos de las Siefores representan el 8.3% del PIB*.
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Al día de hoy, todas las minusvalías que se dieron en el 
2008 han sido más que compensadas por las plusvalías.
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La volatilidad financiera internacional impactó coyunturalmente la valuación de los 
fondos del SAR y hoy no existe una sola minusvalía en el Sistema.
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En 2009, el SAR ha registrado plusvalías por 35 mil millones 
de pesos.

1,006,139

937,442

880,000

900,000

920,000

940,000

960,000

980,000

1,000,000

Cierre 2008 15 Abril 2009

Saldo Inicial 

Plusvalía 
Acumulada al 

15-Abr-09

Saldo Actual

970,109

34,925
(3.5% del saldo final)

11,250
(1.2% del saldo final)

Plusvalía 
Acumulada a 

Marzo de 
2009

Marzo 2009

Saldo a Marzo
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1,006,139

937,442
33,772

880,000

900,000

920,000

940,000

960,000

980,000

1,000,000

La diferencia del saldo entre el cierre de 2008 y el 15 de abril es de 69 
mil millones de pesos. Este monto corresponde a 34 mil millones de 
flujos netos y 35 mil millones de plusvalías acumuladas.

Cierre 2008 15 Abril 2009

Flujos Netos
Saldo al cierre del 2008

Saldo al 15 de abril de 2009
Las cifras incluyen los activos administrados por PENSIONISSSTE.
*Flujos Netos: Calculadas con el cambio en el número de Acciones de Trabajadores, Reserva Especial y Posición Propia al precio de Bolsa del 
día de liquidación, incluyen por lo tanto aportaciones y retiros.

Saldo Inicial 

Flujos Netos *

Plusvalía 
Acumulada

34,925
(3.5% del 

saldo final)Saldo Final 



COMUNICADO DE LA 
SHCP Y BANCO DE 
MÉXICO

PROGRAMA DE 
RECOMPOSICIÓN DE 
CARTERA ESPECIAL

Permitir conservar instrumentos rentables que incrementan los niveles de Valor en Riesgo.

• Evita que las Afores vendan instrumentos rentables en momentos de 
alta volatilidad y disminuye el riesgo de incrementar la presión a la 
baja de los precios.

• Permite a las Afores invertir en activos de largo plazo, generando una 
demanda real sostenible de estos activos.

• Reducción de Oferta de Instrumentos de Largo Plazo.
• Recompra de Instrumentos.
• Swaps de Tasa de interés hasta por 50,000 mdp.

AMPLIACIÓN AL 
RÉGIMEN DE INVERSIÓN

• Proveer a las empresas pequeñas y medianas (que no cuentan con 
calificación AAA) de financiamiento a largo plazo por parte de las 
Siefores.

• Beneficiar la actividad productiva del país y permitir obtener mayores 
rendimientos.

AMPLIACIÓN AL 
RÉGIMEN DE INVERSIÓN

• Contar con mecanismos de financiamiento de largo plazo para los 
proyectos de Infraestructura y otros Proyectos Productivos.

• Obligaciones subordinadas enfocadas al financiamiento de proyectos de 
infraestructura.

MEDIDA OBJETIVO
AUTORIDAD 
FINANCIERA

Las carteras se recuperaron como resultado de las medidas 
implementadas por las Autoridades Financieras, un mejor 
entorno global y el propio diseño del SAR.

• Para evitar la venta de títulos, se hacen coincidir los flujos 
de recaudación a las Afores con la liquidación de los 
traspasos.

• A efecto de evitar la venta de títulos y aprovechar 
oportunidades de mercado, el Banco de México, a solicitud 
de la CONSAR, autorizó a las Siefores contratar créditos o 
préstamos a liquidarse con los flujos de la recaudación 
bimestral.

COORDINACIÓN DE 
FLUJOS DEL SAR

CRÉDITOS DE 
LIQUIDACIÓN

Medidas para estabilizar los Mercados Financieros Nacionales.

(o
ct

u
br

e 
de

 2
0

0
8

)
(n

ov
ie

m
br

e 
-

2
0

0
8

)



10

1. Sistema 
promueve 
una inversión 
diversificada

El diseño del SAR favorece los rendimientos a largo plazo.

Ventajas Descripción

2. Inversión de 
largo plazo

3. Papel de las 
Siefores en el 
Sistema 
Financiero

• Una mayor parte de los trabajadores no dispondrán de los 
recursos sino hasta dentro de más de 20 años, dando tiempo 
para que los efectos coyunturales pasen.

• La participación y tamaño de las Siefores en el mercado es 
muy relevante, han dado estabilidad a precios y 
financiamiento a proyectos de largo plazo.

• El régimen de inversión permite y fomenta portafolios de 
inversión diversificados que mitigaron los movimientos y 
riesgos de mercado.

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Básica 2

Extranjeros

Fija

Extranjeros

Fija

Básica 1

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Básica 4

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Básica 3

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Básica 5

FONDOS MENOS 
AFECTADOS POR 
VOLATILIDAD 
TEMPORAL

FONDOS MÁS 
RENTABLES A 
LARGO PLAZO
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Aún considerando los efectos de la volatilidad financiera 
reciente, el SAR sigue siendo la mejor alternativa de 
inversión para el trabajador promedio.

Fuente: Banxico, Consar y BMV. 
Cifras al cierre de marzo de 2009

• En los últimos 36 meses el 
rendimiento de los 
trabajadores más cercanos 
al retiro (Siefores Básicas 1) 
fue de 10.91% anual.

• El rendimiento histórico 
anual del Sistema al cierre 
de marzo de 2009 es de 
13.42%.

RENDIMIENTOS 3 años
(36 meses)

Siefores Básicas 6.48%

Sociedades de Inversión de Deuda PF 4.26%
Depósitos en Ventanilla a 6 meses 3.35%
Pagarés a 91 días 3.22%
pagarés a 182 días 3.21%
Depósitos en Ventanilla a 3 meses 3.21%
Depósitos en Ventanilla a 2 meses 3.04%
Cuentas de Cheques 3.01%
Pagarés a 28 días 2.70%
Depósitos de Ahorro 2.00%
Sociedades de Inversión Comunes 1.16%
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(Composición de la Cartera de las Siefores)

• El Plazo Promedio de la cartera de 
inversiones de las Siefores es de 11 
años.

• La participación de las Siefores en el 
mercado de Deuda Privada es cercana 
al 25.9% del total en circulación.

Cifras al cierre de marzo de 2009

Al tiempo que el SAR genera buenos rendimientos para los trabajadores, 
sus inversiones apoyan el financiamiento de empresas mexicanas y 
proyectos de infraestructura que generan empleo y desarrollo en el país.

Gubernamental (70%)Privados

91.2%8.8%

Renta Variable Renta Fija

RV

Deuda privada 
Nacional 

Deuda 
Internacional 

5.3%

15.8%

Renta variable 
Internacional 

3.7%

Renta variable Nacional  
5.1%Otros

6.4%

Bonos a
Tasa Flotante

4.3%

Cetes

Udibonos
23.9%

Bonos a Tasa Fija

26.2%

9.2%



* Incluye emisiones de papel Bancario y de Banca de Desarrollo en poder de las Siefores. Cifras al cierre  de Marzo de 2009. Fuente: CONSAR e IXE.

1. Incluye 4,675 millones de pesos correspondientes a colocaciones de PEMEX en mercados internacionales (EUROPESOS) 

Invertido por 
Siefores
$141,245  mdp

Dichos recursos financian 25.87% del total emitido de deuda 
privada de largo plazo (mercado local), canalizando recursos 
a una gran cantidad de sectores productivos.

25.9%

Total Colocado
$545,903  mdp A este monto debe añadirse la 

inversión de 51,024 mdp en 
empresas mexicanas a través 
de índices accionarios.

34% 20% 35% 50% 29% 21% 19% 33% 23% 27% 49% 27% 31% 9% 25% 9% 7% 32% 31%27% 1%% del Total       
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Las Siefores financian a través del mercado de deuda al Sector 
Infraestructura con 63,205 millones de pesos, lo que representa el 
21.7% del total disponible.

Total en Circulación en 
Instrumentos ligados a 

Infraestructura 

Siefores

22%

0
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Vivienda ParaestatalAutopistas, 
Estados y 
Municipios.

Vivienda
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Tenencia de 
Siefores

Total en 
Circulación

Porcentaje de 
Tenencia

SOFOL HIPOTECARIA 3,683 39,609 9.30%
INFONAVIT 13,409 26,917 49.82%
BORHIS 10,543 47,742 22.08%
CFE 8,514 25,331 33.61%
PEMEX 18,478 110,586 16.71%
Autopistas Estados y Municipios 8,578 40,756 21.05%
Total 63,205 290,941 21.72%

Sectores
( A ) ( B ) ( A ) / ( B )

Autopistas, Estados 
y Municipios.

Cifras al cierre de marzo de 2009. Fuente: CONSAR e IXE.
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Las Afores han financiado directamente el desarrollo de 
infraestructura y a Entidades Federativas a lo largo de la 
República Mexicana.

Financiamiento a 
Estados y Municipios

Desarrollo Forestal

Carreteras

Industria

Vivienda



16
Cifras actualizadas al cierre de Marzo de 2009

BORHIS
$10,543 

Infonavit
$13,409

SOFOL
$ 3,683 
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Millones de Pesos

Las Siefores financian al sector vivienda con 27,635 millones 
de pesos, equivalentes a 150,000 viviendas, contribuyendo 
con esto al desarrollo del País.
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Chamapa – La Venta

México - Toluca

Libramiento a Toluca

Tijuana – Mexicalli

Tepic – Villa Unión

Monterrey – Cadereyta

Cardel – Veracruz

Armería – Manzanillo

Ecatepec – Pirámides

Santa Ana – Altar

Kantunil – Cancún

Libramiento a Matehuala Lo que significa 
que se ha 
financiando la 
construcción y 
mantenimiento 
de 783 
kilómetros de 
infraestructura 
carretera

Las Siefores han invertido 8,578 millones de pesos en 
financiamiento a carreteras.

Cifras actualizadas al cierre de Marzo de 2009
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SIEFORES

Empresas

Crecimiento

Empleo

Desarrollo

Estabilidad 

• Fuente de Financiamiento para 
las Empresas Mexicanas.

• Proveedores de Liquidez para 
Proyectos Productivos.

• Mejoran Diversificación.

• Acceden a mayores 
Rendimientos.

Mayor Rendimiento Mejor Diversificación

Generación 
de Riqueza

Mejores Pensiones
para los trabajadores

• Canalizan más recursos a la 
Actividad Productiva.

• Pequeñas Empresas acceden a 
créditos.

• Generación de Empleos.

• Aumento en la competitividad de la 
Economía Nacional.

• Fomenta el círculo virtuoso entre 
Ahorro Interno y Generación de 
Riqueza y Crecimiento Económico.

Las inversiones en actividades productivas permiten 
canalizar recursos a empresas, generando empleo y 
mayor riqueza.

Siefores
(Trabajadores) Empresas País
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Durante 2008, las reducciones de las comisiones beneficiaron 
a más de 11 millones de trabajadores, con ahorros de cerca 
de 700 millones de pesos al año.

Evolución de Comisiones en 2008

Afore
Comisión 

Convertida
(2007)

Comisión 
Adoptada
(Mar 2008)

Comisión 

(Dic 2008)
Cuentas 

Beneficiadas

Ahorro Anual 
por Baja

(Miles de pesos)

Argos 1.18 1.18 1.17 32,897 52.8
Inbursa 1.18 1.18 1.18
XXI 1.90 1.45 1.45 2,830,445 240,253.9
Bancomer 1.47 1.47 1.47
Afirme Bajío 3.29 1.70 1.70 746,458 53,602.5
Banorte Generali 1.71 1.71 1.71
ING* 1.82 1.74 1.74 2,037,551 41,076.6
HSBC 1.77 1.77 1.77
Ixe 2.19 1.83 1.83 314,413 17,121.8
Banamex 1.84 1.84 1.84
Azteca 1.96 1.96 1.96
Profuturo GNP 1.96 1.96 1.96
Scotia 2.33 2.33 1.98 53,212 5,950.8
Principal 2.11 2.11 2.05 2,928,229 21,395.6
Metlife** 2.26 2.26 2.26 1,173,218 6,237.1
Invercap 2.48 2.48 2.48
Ahorra Ahora 17.49 3.00 3.00 383,936 125,587.6
Coppel 5.14 3.30 3.30 833,083 177,374.5

Promedio simple 3.00 1.96 1.94 Total 11,333,442 688,653.2
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Decreto que reforma y adiciona diversas disposiciones de la 
Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

El 21 de enero de 2009 se publicó en el DOF el Decreto de reforma y adiciones 
a la Ley del SAR.

Mediante este Decreto se modificaron diversos aspectos de funcionamiento 
del SAR relativos a las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), 
dentro de los cuales se encuentran los siguientes:

Comisiones

Estados de cuenta

Asignación de 
cuentas individuales

Las AFORES deben presentar anualmente sus 
comisiones a la Junta de Gobierno de la CONSAR 
para su autorización.

Se aumentó de dos a tres el número de estados de 
cuenta que deben enviar a los trabajadores, con la 
obligación de informar el cálculo aproximado de 
comisiones a cobrar durante el año calendario 
próximo.

Si transcurridos dos años, las AFORES no registran 
las cuentas individuales asignadas, la CONSAR 
podrá reasignar las cuentas a otras AFORES que 
ofrezcan mayor rendimiento neto.
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Con esta reforma se alcanzaron beneficios adicionales para 16 millones 
de trabajadores con ahorros por más de 550 millones de pesos. De 
2007 a la fecha la comisión promedio ha disminuido 40%.

Se ampararon. A Coppel se le concedió la suspensión definitiva.

Afore
Comisión
Dic 2008

Comisión 
Actual

Cuentas 
Beneficiadas

Ahorro Anual 
por Baja

(Miles de pesos)

Afirme Bajío 1.70 1.70
Ahorra Ahora 3.00 1.94 371,475      11,021.9           
Argos 1.17 1.17
Azteca 1.96 1.94 1,018,477   2,037.1             
Banamex 1.84 1.75 6,173,271   154,856.6         
Bancomer 1.47 1.47
Banorte Generali 1.71 1.71
Coppel 3.30 3.30
HSBC 1.77 1.77
Inbursa 1.18 1.18
ING 1.74 1.74
Invercap 2.48 1.93 1,398,580   222,977.0         
Ixe 1.83 1.83
Metlife 2.26 1.89 1,232,614   74,148.9           
Principal 2.05 1.94 2,895,681   43,052.7           
Profuturo GNP 1.96 1.92 3,124,531   40,167.7           
Scotia 1.98 1.88 67,155        2,125.8             
XXI 1.45 1.45

Promedio Simple 1.94 1.81 Total 16,281,784 550,387.6         

De 2007 a la fecha se han beneficiado 28 millones de trabajadores 
con ahorros totales por más de 1,200 millones de pesos anuales.



Algunas Afores se ampararon contra ciertos aspectos de las 
modificaciones a la Ley del SAR que entraron en vigor el pasado 21 de 
enero.

Afore 
Amparada

Comisiones
La Ley establece que 
ninguna Afore puede 

cobrar una comisión por 
encima del promedio 

actual (1.94%)

Asignación
La Ley establece que, 
cuando las Afores no 

registran al trabajador 
asignado, la Consar 

reasignará las cuentas a 
las Afores de mayor 
Rendimiento Neto

Estados de Cuenta
La Ley establece que se 
enviarán 3 estados de 
cuenta (en vez de 2) y 

que se incluirá el cálculo 
aproximado de 

comisiones a cobrar 
durante el año siguiente 

Coppel

El Juzgado concedió la 
suspensión definitiva 
permitiendo, con ello, 
que esta Afore continúe 
cobrando 3.30% hasta 
que se resuelva el juicio 
en definitiva. 
Es la única Afore que 
cobra comisión por 
encima de 1.94%.

Azteca

Le fue negada la 
suspensión definitiva y el 
juicio se encuentra 
pendiente de resolución.
Esta Afore cobra 1.94%

No hubo solicitud de 
suspensión y el juicio se 
encuentra pendiente de 
resolver. 

No hubo solicitud de 
suspensión y el juicio se 
encuentra pendiente de 
resolver. 

ING

No hubo solicitud de 
suspensión y el juicio se 
encuentra pendiente de 
resolver.
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La CONSAR ha tenido como prioridad atender a trabajadores 
con información, orientación y trámites sobre el SAR a 
través de medios como:

• Ferias Informativas. Eventos durante los que se ofrece atención integral a los 
trabajadores sobre el SAR, y en donde participan, además de las Afores:

• Pláticas en empresas y organizaciones sindicales

• Ventanilla Consar

• Sistema telefónico SARTEL

• Consultas vía página de Internet
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A marzo de 2009 la CONSAR ha atendido a más de 5.5 
millones de trabajadores.

Total de trabajadores atendidos
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Además de la atención directa a trabajadores, CONSAR realiza 
acciones de difusión en toda la República para brindar información 
a los trabajadores sobre los aspectos más relevantes del SAR:

Radio y Televisión

Metro

Tren Suburbano

Folletos informativos

Periódicos y Revistas

Libro Vaquero

Espectaculares

Parabús

Camiones

DVDs

Centros Comerciales
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Página de Internet CONSAR: se priorizó la información para 
trabajadores

Se crearon secciones que no existían con información didáctica y clara 
sobre las principales preguntas de los trabajadores en relación al SAR:

¿Qué es la CONSAR?

¿En qué Afore estoy? 

¿Cuáles son los requisitos para 
obtener una Pensión?

¿Cuáles son los retiros parciales que 
puedo hacer? 

¿Cómo elijo una Afore? 

¿Cómo puedo ahorrar 
voluntariamente?

¿Cómo se compone mi cuenta 
individual?

¿Cómo me puedo cambiar de Afore?

¿En qué debo fijarme en mi estado de 
cuenta?
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Nuevo Estado de Cuenta para una mejor información a los 
trabajadores 

El Estado de Cuenta anterior tuvo que modificarse por los cambios a las 
siguientes Leyes: 

•Ley del ISSSTE de 2008. Se tuvo que incluir información de:

Trabajadores que seleccionaron el nuevo régimen 
El bono en UDIS y en pesos
Recursos del FOVISSSTE 

•Ley del SAR de diciembre de 2008. Se tuvo que incluir información de:

Días cotizados 
Aportaciones patronales 
Derecho a solicitar Estados de Cuenta adicionales 
El cálculo aproximado del cobro promedio por comisiones

•Adicionalmente los sistemas informáticos y operativos del ISSSTE, 
PENSIONISSSTE y Afores tuvieron que instrumentar cambios.
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Estado de Cuenta Simplificado

• En febrero de este año, las Afores 
comenzaron a enviar un ESTADO DE 
CUENTA SIMPLIFICADO con el fin de 
que el trabajador contara con 
información sobre su cuenta 
individual mientras se realizaban los 
cambios descritos al formato de 
ESTADO DE CUENTA y se adecuaban 
los sistemas operativos y de 
cómputo.

• Este Estado de Cuenta fue enviado 
por ÚNICA OCASIÓN y en él se 
menciona que en cualquier momento 
el trabajador tiene derecho a solicitar 
la información que requiera ante su 
Afore.
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La información que por ley se debe presentar a los 
trabajadores.

Una adecuada rendición de cuentas sobre los 
recursos.

Información clara para comparar a las Afores, ya 
que en ello se fundamenta la competencia del 
Sistema y de ello dependerá el monto de la pensión 
que alcancen los trabajadores al final de su vida 
laboral.

Que no haya demasiada información que confunda 
en vez de aclarar (por ello, no se puede poner toda 
la información del Sistema de Ahorro para el retiro 
en el Estado de Cuenta y se utilizan otros medios 
como los telefónicos, impresos,  electrónicos y 
personales, dada la complejidad y abundancia de 
temas). 

El Nuevo Estado de Cuenta logra un balance entre:



Nuevo Estado de Cuenta

Se realizaron cuatro versiones de Estado de Cuenta para:

Trabajador cuyos recursos se 
encuentran  invertidos en Banxico y 
cuyo Estado de Cuenta será enviado 

por una Afore Prestadora de Servicios 
(trabajadores por asignar) 

Trabajador ISSSTE que permanece en el 
régimen anterior modificado (10º transitorio)

Trabajador IMSS (Afore)

Los nuevos Estados de Cuenta serán enviados a los trabajadores a partir de mayo

Trabajador ISSSTE que seleccionó
nuevo régimen



El 37.9% de las cuentas corresponde a mujeres y el 62.1% 
a hombres



Cerca del 40% de las cuentas corresponde a jóvenes de 26 a 35 
años y el segundo grupo más numeroso (26%) lo representa el 
grupo de entre 36 a 45 años
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Los estados con mayor número de cuentas son: El D.F., Estado de 
México, Jalisco, Nuevo León, Veracruz y Baja California Norte. 
Juntos representan el 56% del total
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CONCLUSIONES

1
Inversiones

• Al día de hoy los recursos invertidos por las Afores ascienden a más 
de un millón de millones de pesos.

• La plusvalía acumulada en 2009, al 15 de abril, es de 34,925 millones 
de pesos.

• Las llamadas minusvalías que se experimentaron en 2008 fueron de 
carácter contable y tuvieron su principal origen en la valuación que 
se hace de los instrumentos de renta fija.  Estas minusvalías han sido 
recuperadas en su totalidad.

• Faltan al menos 14 años para que los trabajadores comiencen a 
pensionarse con el esquema de AFORES.

• Todos los trabajadores que hoy se retiran obtienen la pensión
“tradicional” del IMSS y los recursos de su AFORE se canalizan al 
Gobierno Federal.

• El rendimiento anual histórico del Sistema al cierre de marzo de 2009 
es de 13.42%, lo que representa rendimientos altamente 
competitivos frente a otras alternativas de inversión y sobre todo a 
las que tiene acceso el trabajador promedio.

• De 2007 a la fecha se ha beneficiado a 28 millones de trabajadores 
por las bajas de comisiones, mismas que han representado ahorros 
anuales por más de 1,200 millones de pesos. En estos dos años la 
comisión promedio ha disminuido 40%.

2
Generación 

de Transición

3
Rendimientos

4
Comisiones
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