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El Sistema de Ahorro para el Retiro tiene por objeto brindar la 
mayor pensión posible, administrando los ahorros de los 
trabajadores bajo un marco de seguridad en las inversiones.

El reto del regulador es fomentar mayores aportaciones, menores comisiones 
y mayores rendimientos para que el sistema ofrezca mejores pensiones:

Premisa del Sistema: El trabajador se involucra en su cuenta.

De no ser así: Regulación debe suplir esta deficiencia.

Pensión

Comisiones

Aportaciones

Rendimiento

-

+
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Para cumplir el objetivo se define un Régimen de Inversión que a 
lo largo de los últimos 10 años ha evolucionado para permitir 
mejores rendimientos.

Evolución del Régimen de Inversión

•Valores 
gubernamentales 
y bancarios

•Límites en 
función al tipo de 
valor

•Valores 
Corporativos

•Derivados
•Límites en función 
al riesgo

• Instrumentos 
estructurados

•Fibras

•Valores 
extranjeros

•Renta variable

1997 2000-2002
2005

2007

En la medida que el SAR se ha  desarrollado y crecido, el mercado de valores se ha 
sofisticado dando oportunidades de mayor diversificación y rendimiento.
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* Estima una tasa real de 5% anual, y un 
incremento de 100 puntos base, para 
llegar a una tasa real anualizada de 6%

100
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Aumento real en 
rendimiento

+8 p.p.

Aumento en la tasa 
de reemplazo

Tasa de
reemplazo 

* Estima una tasa real de 5% anual, y un 
incremento de 100 puntos base, para 
llegar a una tasa real anualizada de 6%

100

pb

Aumento real en 
rendimiento

+8 p.p.

Aumento en la tasa 
de reemplazo

Tasa de
reemplazo 

Tasa de
reemplazo 

El impacto de un 
mayor 
rendimiento en la 
pensión es 
significativa, por 
lo que vale la 
pena fomentar el 
mayor 
rendimiento 
posible.

9%
11%
13%
15%
17%
19%
21%

0.00% 0.10% 0.20% 0.30% 0.40% 0.50%
VaR Paramétrico
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o Frontera con
cambios en la
Administración

Frontera en 2000277 bps
555 bps

Límite equivalente a 
0.6% de VaR 

La evolución del Régimen de Inversión ha permitido que la 
frontera eficiente que las Siefores puedan alcanzar se amplíe y 
desplace hacia arriba.

0.30%        0.50%         0.65%        0.75%         0.85%
VaR Histórico

Frontera 
en 2006

Frontera 
en 2000
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Participación de Títulos Gubernamentales en la 
Cartera de las Siefores
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Si bien la apertura gradual del Régimen de Inversión ha 
permitido aumentar la diversificación, todavía existe a nivel 
sistema una concentración en títulos gubernamentales.
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Inversión en Renta Variable y Deuda Extranjera

Renta Var. Nacional Renta Var. Extranjera Deuda Extranjera
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mdp

38,499

Los títulos gubernamentales han sido sustituidos por una  
inversión en instrumentos de renta variable y deuda extranjera
que han incrementado la diversificación de los portafolios.
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Alemania
Australia
Austria
Bélgica
Canadá
EEUUA

Alemania
Australia
Austria
Bélgica
Canadá
EEUUA

Francia
Holanda
Hong Kong
Holanda
Irlanda
Italia

Francia
Holanda
Hong Kong
Holanda
Irlanda
Italia

Japón
Luxemburgo
México
Portugal
Reino Unido
Suecia
Suiza

Japón
Luxemburgo
México
Portugal
Reino Unido
Suecia
Suiza

Índices autorizados de:Índices autorizados de:

Existe un número importante de índices autorizados que 
permiten a los fondos invertir alrededor del mundo, 
diversificando el riesgo específico de un país.
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* Datos al 30 de Abril de 2007. Fuente: 
Reporte de Análisis de Deuda Grupo Financiero IXE

No Incluye deuda de corto plazo  (61,577 mdp)

Además, las Siefores diversifican invirtiendo en varios sectores
económicos, generando cerca del 30% del financiamiento a 
través del mercado de deuda privada en México.

Financiamiento del Mercado 
Mexicano a Empresas

412,413*
( 100% )

• Adicionalmente las Siefores han financiado a través de la BMV

31,651 (mdp)33,328 (8.08%) Emitidos en 2007
125,777 Emitidos en 2006

Financiamiento de las Empresas Públicas y Privadas de 
las Siefores por Sector

121,516
( 29.5% )

35,291, 9%

137,744, 
33%

83,015, 20%

42,363, 10%

24,375, 6%

22,516, 5%

44,072, 11%

23,037, 6%

34,821, 28%
30,240, 25%

26,838, 22%
2,650, 2%

8,333, 7%

5,955, 5%

841, 1%
11,837, 10%

Cementos
Comunicaciones y
Transportes
Construcción
Corporativos
Infraestructura
Instituciones
Financieras
Servicios

Transformación

(mdp)(mdp)

Sector Colocaciones 
Totales % Siefores % (%) 

Participación
Cementos 24,375 5.9% 8,333 6.9% 34.2%
Comunicaciones y Transportes 42,363 10.3% 2,650 2.2% 6.3%
Construcción 83,015 20.1% 26,838 22.1% 32.3%
Corporativos 44,072 10.7% 841 0.7% 1.9%
Infraestructura 137,744 33.4% 30,240 24.9% 22.0%
Instituciones Financieras 22,516 5.5% 5,955 4.9% 26.4%
Servicios 35,291 8.6% 34,821 28.7% 98.7%
Transformación 23,037 5.6% 11,837 9.7% 51.4%
TOTAL 412,413 100.0% 121,516 100.0% 29.5%

Mercado de Deuda
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Todavía existe cierto desaprovechamiento del Régimen de 
Inversión por algunos participantes. Esto resulta en una gran 
dispersión en los rendimientos ofrecidos.

15.0%

14.7%

12.1%

0.0%

Renta 
Variable

20.0%

18.3%

14.8%

0.0%

Valores 
Extranjeros

4,656

3,086

1.0%

0.87%

0.54%

0.07%

Valor en 
Riesgo

236

Plazo 
Promedio 

Ponderado

Uso del Régimen de Inversión

22.3%

16.6%

9.1%

Rendimientos

Máximo
Sistema
Mínimo

Límite

* Cifras al 31 de mayo de 2007; Datos de las Siefore Básica 2

(últimos 12 meses)
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Tal como la teoría lo propone, se observa que los fondos con 
mayor diversificación ofrecen mejor rendimiento dado un nivel 
de riesgo similar.

Valor en Riesgo (VaRh1 día)
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0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 1.0%

* Cifras al 31 de mayo de 2007, Siefores Báscias 2

Riesgo y rendimiento de las Siefores
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Los cambios legislativos y normativos recientes están 
orientados a fomentar mayores rendimientos netos de 
comisiones.

Pensión

Comisiones

Aportaciones

Rendimiento

-

+
Mayor Rendimiento Neto

• Rendimiento Neto como 
principal variable de 
competencia.

• Infraestructura para proveer 
mayores rendimientos y 
desarrollo del sistema en el 
largo plazo.



15

La nueva Ley del SAR establece como principal variable de 
competencia el  rendimiento neto, que se traducirá en una mejor 
pensión para el trabajador.

Los trabajadores tendrán derecho 
a traspasarse a los 12 meses de 
haberse registrado o traspasado.

Antes de 12 meses, podrán 
traspasarse sólo si es a una Afore 
con un mayor Índice de 
Rendimiento Neto. 

Ejercido este derecho, deberán 
permanecer 12 meses en la Afore 
elegida.

Modificación al 
Art. 74 de la 
Ley del SAR

• Al fomentar una 
competencia sobre 
rendimientos netos se 
incentiva a las Afores a 
construir portafolios 
eficientes.

• Esta competencia es más  
sana pues alinea los 
incentivos con los del 
trabajador, dándole a este 
un mayor valor.

• Las modificaciones a la 
LSAR entrarán en vigor el 
15 de marzo de 2008.

Frontera
Eficiente

Riesgo
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di
m
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o
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Para obtener el mayor provecho de los cambios a LSAR se  
aprobó incrementar a 5 el número de Siefores Básicas, bajo una 
estructura que siga el ciclo de vida del trabajador.
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0%0%
20%

0% Nuevas 
Siefores

0.6% 1.0% 1.3% 2.0%1.6%

Básica 1

Básica 2

Básica 3

Básica 4

Básica 5

Límites
Renta Fija (100%)

Renta Variable
Valores Extranjeros FIBRAS

Inst. Estructurados
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Los distintos niveles de límites aprobados para la nueva familia 
de Siefores ofrece a los fondos ventajas de mayor diversificación
y diferenciación entre los fondos.

Nuevos 
Instrumentos

Mayor plazo

Diseño del 
Régimen de 
Inversión

• Los nuevos fondos 
podrán disminuir su 
concentración en valores 
gubernamentales a 
través de mayores 
inversiones en renta 
variable.

• El límite global de riesgo 
(VaR) permitirá a los 
fondos invertir a plazos 
más congruentes con los 
fondos de pensiones.

• Una vez que se cuente 
con la familia de Siefores, 
podrá diseñarse un 
Régimen de Inversión 
acorde con cada tipo de 
fondo.

Ve
nt

aj
as

El Régimen de Inversión diferenciado por 
tipo de Siefore permitirá ofrecer a cada 
grupo de  edad un portafolio y 
rendimiento acorde con su horizonte de 
inversión.
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Una vez que se tienen los incentivos correctos y la 
infraestructura necesaria, se ha modificado el Régimen de 
Inversión para continuar desplazando la frontera eficiente.

Nuevos 
Instrumentos

Permitidos

FIBRASb

Instrumentos 
Estructuradosa

• Los nuevos instrumentos permiten una 
mayor diversificación, desplazando la 
frontera eficiente hacia arriba.

• Un estudio realizado por CONSAR estima que 
el desplazamiento de la curva permitiría a las 
Siefores alcanzar hasta 150 puntos base más 
en rendimiento.

Fronteras Eficientes con FIBRAs y Capital Privado
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Un instrumento estructurado está diseñado para financiar 
proyectos desde la etapa de inversión.

Instrumentos Estructurados – Concepto generala

t

t

Etapa de Inversión Etapa de Generación de Flujos

Inversión Inicial

Flujos Ciertos

Flujos Variables

Amortización
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m

en
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• Un proyecto de 
largo plazo es por lo 
general intensivo en 
capital en sus 
primeros años.

• Dado que no existen 
flujos positivos 
todavía, no es fácil 
bursatilizarlos.

• El instrumento 
estructurado 
permite financiar el 
proyecto durante su 
etapa de inversión.
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Un instrumento estructurado está compuesto por el proyecto o 
empresa, el fideicomiso emisor, la BMV y los adquirentes.

a La Empresa a ser financiada cede al Fideicomiso Emisor los 
flujos y los activos que los generarán, recibiendo a cambio $40 
(de acuerdo a un calendario predeterminado).

Instrumentos Estructurados – Ejemploa

Empresa o Proyecto

Activos 
que 

generan 
los flujos

$40

Bono Guber. 
o AAA

$60
(valor nominal 

$100)

Fideicomiso Emisor

Certificado 
Bursátil
$100

Activos
$40 

a

b

c

d

Siefores

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Intermediarios

Otros 
Participantes

Público 
Inversionista$40

$100

$100

El Fideicomiso emite Certificados Bursátiles a través de la Bolsa 
Mexicana de Valores.

b

El gran público inversionista, incluyendo las Siefores, adquieren 
en el mercado los Certificados Bursátiles.

c

El Fideicomiso Emisor recibe $100 por la colocación y con ello:
• Paga los activos a la empresa financiada por $40.
• Adquiere un bono gubernamental o AAA con valor de mercado 

de $60 y valor nominal de $100, garantizando a los tenedores 
de los certificados su capital a vencimiento.

d
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Las FIBRAS son vehículos que adquieren inmuebles que se 
encuentran arrendados y bursátilizan las rentas y la plusvalía.

Bienes

Raíces

CPOs

Fideicomiso de Admon.

1

Siefores

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Intermediarios

Otros 
Participantes

Público 
Inversionista

Siefores

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Intermediarios

Otros 
Participantes

Público 
Inversionista

Siefores

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Intermediarios

Otros 
ParticipantesSiefores

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Siefores

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable
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Fija
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EstructuradosEstructurados
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FijaEstructurados

Variable
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EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros
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Estructurados

Variable

Extranjeros
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EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Estructurados

Variable

Extranjeros

Fija

EstructuradosEstructurados

Variable

Extranjeros

Fija

Intermediarios

Otros 
Participantes

Público 
Inversionista

$ Títulos

Títulos

Emisora o Vehículo

3
CPOs

$

Producto de 
la Colocación

Propietario del Bien Raíz

Bienes 
Raíces

2

CPOs

$

FIBRAS – Concepto y ejemplob

1 Un Propietario de Bienes Raíces con contratos de arrendamiento de largo plazo 
entrega la propiedad de éstos a un Fideicomiso de Administración, quien a 
cambio entrega Certificados de Participación Ordinaria (CPOs)

El Propietario entrega los CPOs a un vehículo emisor (una empresa o 
fideicomiso), quién a través de los CPOs adquiere el derecho sobre las rentas y 
sobre la plusvalía de los Bienes Raíces.

2

El vehículo emite títulos (acciones o Certificados Bursátiles) a través de la BMV, 
obteniendo recursos del gran público inversionista que utiliza para liquidar los 
CPOs al propietario de los Bienes Raíces.

3
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Conclusiones

• Incentivos alineados con los del trabajador.

• Otorga mayor valor al trabajador.

• Incentiva la construcción de portafolios eficientes, 
brindando mayores rendimientos.

Competencia

• Permite fondos con relaciones de riesgo-rendimiento y 
horizontes de inversión acordes con la edad del 
trabajador.

• Permite una sana diversificación, fomentando el 
financiamiento de proyectos ligados al desarrollo 
nacional y acota los riesgos.

• Se crea la infraestructura para desarrollo del SAR en el 
mediano-largo plazo.

Régimen de 
Inversión
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