
* COMISION NACIONAL DEL SISTEMA
DE AHORRO PARA EL RETIRO

«Escudo Nacional de los Estados Unidos Mexicanos.—
Secretaría de Gobernación.

Secretarios de la Cámara de Diputados del honorable Con-
greso de la Unión.— Presentes.

Se recibió en esta secretaría el oficio No. D00/100/
110/2007, signado por el ciudadano Moisés Schwartz Ro-
senthal, Presidente de la Comisión Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro, mediante el cual solicita que se les
haga llegar el informe semestral sobre la situación que
guardan los sistemas de ahorro para el retiro, correspon-
diente al periodo enero-junio de 2007, así como un ejem-
plar del mismo en medio magnético. 

Por lo anterior y con fundamento en lo dispuesto por las
fracciones XIV del artículo 27 de la Ley Orgánica de la
Administración Pública Federal y XIII del artículo 5 de la
Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, así como el
artículo 175 del Reglamento de esta última, con el presen-
te les acompaño copia del oficio de referencia, así como los
anexos citados, para los fines procedentes.

Sin otro particular, reciban un cordial saludo.

Atentamente

México, DF, a 31 de agosto de 2007.— Armando Salinas Torre (rúbri-
ca), Subsecretario de Enlace Legislativo.»

«Escudo Nacional de los Estados Unidos Mexicanos.—
Secretaría de Hacienda y Crédito Público.— Comisión Na-
cional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Licenciado Armando Salinas Torre, Subsecretario de Enla-
ce Legislativo.— Secretaría de Gobernación.— Presente.

De conformidad con lo establecido en el artículo 27, frac-
ción XIV, de la Ley Orgánica de la Administración Pública
Federal, atentamente le solicito sea usted el conducto para
dar cumplimiento a lo dispuesto por los artículos 5o., frac-
ción XIII, 8o., fracción VIII, y 12, fracciones III, VIII y
XIII, de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, así
como el artículo 175 de su reglamento.

Por lo anterior, anexo al presente me permito acompañar en
original y copia el informe semestral sobre la situación que
guardan los sistemas de ahorro para el retiro, correspon-
diente al periodo enero-junio de 2007, así como un ejem-
plar en disco compacto, el cual fue aprobado el 31 de agos-
to del presente año por la Junta de Gobierno de esta
Comisión en su sexagésima séptima sesión ordinaria y que,
de no existir inconveniente, deberá entregarse al honorable
Congreso de la Unión a la mayor brevedad posible.

Sin más por el momento, reitero a usted la seguridad de mi
atenta y distinguida consideración.

Atentamente

México, DF, a 31 de agosto de 2007.— Moisés Schwartz Rosenthal
(rúbrica), Presidente.»
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PRESENTACIÓN 

En términos de lo establecido en la fracción XIII del Artí-
culo 5° de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
(SAR), el presente informe al H. Congreso de la Unión tie-
ne por objeto dar a conocer la situación que guardan los
Sistemas de Ahorro para el Retiro (SAR) al finalizar el pri-
mer semestre de 2007.

La Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Reti-
ro (CONSAR), como órgano desconcentrado de la Secre-
taría de Hacienda y Crédito Público, lleva a cabo la coor-
dinación, regulación, vigilancia y supervisión del SAR,
con el objetivo de salvaguardar los derechos de los trabaja-
dores y asegurar el adecuado desarrollo del sistema previ-
sional. 

Como se podrá apreciar en el contenido de este informe, la
CONSAR es responsable de vigilar el estricto cumpli-
miento de la normativa vigente por parte de los diferentes
participantes en los mencionados sistemas, así como de la
aplicación de medidas preventivas y correctivas que per-
mitan detectar y, en su caso, sancionar desviaciones. Para
ello, esta Comisión llevó a cabo un amplio trabajo de su-
pervisión mediante visitas de inspección, así como una es-
tricta vigilancia con base en la información que envían las
administradoras de fondos para el retiro (AFORES), las so-
ciedades de inversión especializadas de fondos para el reti-
ro (SIEFORES), las entidades receptoras de las aportacio-
nes, las instituciones bancarias involucradas en la
administración del SAR ISSSTE (1992) y la Empresa Ope-
radora de la Base de Datos Nacional SAR (PROCESAR). 

A continuación se presenta el Informe Semestral sobre la
Situación que Guardan los Sistemas de Ahorro para el Re-
tiro al cierre del primer semestre de 2007. 

1. SITUACIÓN DEL SISTEMA DE AHORRO PARA
EL RETIRO 

1.1. Introducción 

En el primer semestre de 2007 se avanzó en la conforma-
ción de un sistema de seguridad social financieramente
sostenible, solidario y acorde con las necesidades del país.
La reforma del sistema de pensiones de los trabajadores
que cotizan al Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado (ISSSTE) da certidumbre fi-
nanciera a las pensiones de más de 2.5 millones de emple-
ados públicos cubiertos por este instituto y se crea un sis-

tema previsional basado en cuentas individuales que, entre
otros beneficios, permitirá la portabilidad de derechos con
el sistema de pensiones del sector privado. El sistema de
retiro de los afiliados al Instituto Mexicano del Seguro So-
cial (IMSS) se vio fortalecido con el decreto de reforma a
la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Con estos
importantes cambios normativos apuntan a la construcción
de un sistema nacional de pensiones.

El 31 de marzo de 2007 se publicó en el Diario Oficial de
la Federación el decreto por el que se expide la Ley del Ins-
tituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajado-
res del Estado, mismo que entró en vigor el 1 de abril del
mismo año.

Además de los notables beneficios que en materia de salud
y prestaciones sociales trae consigo la reforma a la Ley del
ISSSTE para los trabajadores del sector público, la reforma
contempla el establecimiento de un esquema de retiro ba-
sado en el ahorro en cuentas individuales, que es obligato-
rio para los empleados de nuevo ingreso y voluntario para
los que cotizan actualmente al instituto. Este nuevo esque-
ma se vincula con el SAR de los trabajadores del sector pri-
vado, lo que sienta las bases para la portabilidad de dere-
chos entre ambos sistemas, permitiendo a los trabajadores
cambiar de sector laboral sin menoscabo de sus beneficios
pensionarios.

El nuevo sistema de pensiones del ISSSTE abrirá a cada
trabajador afiliado que así lo decida una cuenta de ahorro
individual en el Fondo Nacional de los Trabajadores al Ser-
vicio del Estado (PENSIONISSSTE). Este fondo volunta-
riamente recibirá las aportaciones y las invertirá bajo las
mismas reglas de inversión que hoy aplican a las Socieda-
des de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro
(SIEFORES). El PENSIONISSSTE habrá de administrar
también los fondos del SAR ISSSTE que se han acumula-
do desde 1992 en las cuentas de los trabajadores públicos. 

Por su parte, el 15 de junio de 2007 se emitió el decreto de
reforma a la Ley del SAR que establece nuevas condicio-
nes de operación del sistema para ofrecer a los trabajado-
res mejores condiciones para su retiro.

Con la reforma del artículo 37 de la Ley del SAR, se eli-
mina la posibilidad de cobrar las comisiones de manera
proporcional sobre los flujos de las aportaciones y se esta-
blece la comisión sobre saldo como única forma de cobro
por la administración de las cuentas individuales. De esta
manera, a partir de marzo de 2008, se facilitará la compa-



rabilidad entre las AFORES, se otorgará mayor transparen-
cia y claridad al cobro de comisiones y se fomentará la
competencia de estas entidades financieras en beneficio del
trabajador.

Las nuevas modificaciones permiten a los trabajadores
cambiarse de AFORE antes de un año, siempre que lo ha-
gan a una administradora con mayor rendimiento neto. Es-
ta disposición asegura que el movimiento de traspaso sea
benéfico para el trabajador a través de una mayor acumu-
lación de recursos en su cuenta individual. Asimismo, la
asignación de cuentas de trabajadores que no eligen AFO-
RE se deberá realizar con base en el rendimiento neto de
las administradoras

A efecto de permitir que el sistema se desarrolle en condi-
ciones adecuadas de competencia, la reforma del artículo 5
faculta a la CONSAR para emitir reglas de carácter gene-
ral para determinar la forma en que las administradoras de-
berán remunerar a sus agentes promotores.

Igualmente, se reformó el artículo 66 bis para establecer
requisitos específicos que deben cumplir los directores ge-
nerales de las AFORES y se fortaleció la participación de
la representación de los trabajadores en la Junta de Gobier-
no de la CONSAR, al pasar de dos a cuatro representantes.

En congruencia con la reforma a la Ley del SAR, los órga-
nos de gobierno de la CONSAR realizaron adecuaciones a
la regulación de las inversiones con el objeto de incremen-
tar la rentabilidad de los fondos y ampliar la diversificación
de las carteras de inversión. Dichos cambios permitirán la
ampliación de la familia SIEFORES básicas, de dos que
operan actualmente hasta un máximo de cinco, de acuerdo
a la estrategia de cada administradora. Ampliar el número
de SIEFORES permitirá invertir los recursos de los traba-
jadores de acuerdo con su edad, bajo un esquema de fon-
dos de ciclo de vida, con la oportunidad que ello represen-
ta en términos de diversificación y grados de inversión en
diferentes tipos de activos financieros para obtener una ma-
yor rentabilidad.

En este marco, al cierre de junio de 2007 los recursos de
los trabajadores registrados en las cuentas individuales
que administran las AFORES alcanzaron un valor de
$1,129,420.9 millones, que sumados a los $150,455 mi-
llones del SAR 92 de los afiliados al ISSSTE y los fondos
manejados por el INFONAVIT, acumulan un ahorro para
el retiro que representa 13.8% del Producto Interno Bruto
del país. 

1.2. Administradoras de Fondos para el Retiro 
(AFORES)

1.2.1. Conformación de la industria de las AFORES.

Al cierre del primer semestre de 2007, la industria de las
AFORES se encontraba conformada por 21 administrado-
ras y 51 SIEFORES: 42 básicas y 9 adicionales. Cabe se-
ñalar que las administradoras Bancomer y Profuturo GNP
cuentan con SIEFORES cuyo objeto es la inversión de fon-
dos de previsión social de empresas privadas y entidades
públicas.

De las 21 administradoras que operan en el SAR, nueve
forman parte de grupos financieros y cuatro están vincula-
das a sociedades aseguradoras, mientras que las ocho res-
tantes, en su mayor parte constituidas en los años recientes,
están asociadas a otros sectores como el comercio o la ad-
ministración de fondos de inversión. 

1.2.2. Registro de Trabajadores en las AFORES

Durante el primer semestre de 2007, se abrieron 967,728
cuentas en las AFORES. De estas nuevas cuentas, 200,941
corresponden a trabajadores que ejercieron su derecho de
elegir una AFORE para la administración de su cuenta in-
dividual de retiro. Al mismo tiempo, 766,787 cuentas nue-
vas se abrieron a trabajadores que no eligieron una admi-
nistradora, por lo que, de acuerdo con lo dispuesto en
artículo 76 de la Ley SAR, sus recursos fueron distribuidos
por la CONSAR a las AFORES con las comisiones más ba-
jas. Este proceso de asignación de cuentas tiene por objeto
asegurar que las aportaciones se registren e inviertan co-
rrectamente, a efecto de que, en su momento, el trabajador
pueda ejercer los derechos que la Ley del Seguro Social le
otorga.

En el mismo periodo se cancelaron 847,968 cuentas que no
registraban recursos por ningún concepto. Esto conforme a
lo previsto en la Circular CONSAR 22-131. Dicha cance-
lación originó que disminuyera el número de cuentas re-
gistradas en las AFORES, a pesar de que el ritmo de crea-
ción de cuentas es similar al de periodos anteriores.
Asimismo, durante el primer semestre del año fueron obje-
to de unificación 15,318 cuentas de trabajadores que tení-
an más de un Número de Seguridad Social (NSS). Por ta-
les procesos, durante el primer semestre de 2007 se registró
un crecimiento neto de 104,442 cuentas individuales, su-
mando un total de 37,513,270 cuentas registradas en las
AFORES al cierre de junio de 2007.
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Derivado del proceso de registro de trabajadores, a junio de
2007 las AFORES administraban 37,513,270 cuentas indi-
viduales, cifra 0.3% mayor a la registrada en diciembre de
2006. Con este número de cuentas se alcanzó el 97.5% del
mercado potencial estimado por la CONSAR para el se-
gundo trimestre de 20072.

Del total de cuentas administradas, 56.8% corresponde a
trabajadores que se registraron de forma voluntaria a una
AFORE (incluyendo a trabajadores que cotizan al ISSSTE
y trabajadores independientes), mientras que el 43.2% res-
tante lo constituyen cuentas que fueron distribuidas por la
CONSAR en los procesos de asignación histórica y en las
asignaciones bimestrales3. De las 16,191,312 cuentas que
ha distribuido la CONSAR desde la asignación histórica de
2001, en 4,009,778 casos los trabajadores titulares de las
mismas decidieron firmar su contrato de registro en la
AFORE asignada o con otra administradora.

Igualmente, al cierre de junio de 2007 las AFORES tenían
registradas 8,398 cuentas de trabajadores que cotizan ac-
tualmente al ISSSTE y 1,586 trabajadores independientes,
para un total de 9,984 cuentas de trabajadores no afiliados
al IMSS.



De acuerdo con cifras de la emisión del IMSS del segundo
bimestre de 2007, el 38% de los trabajadores registrados en
las AFORES se encontraba dado de alta ante ese Instituto
como trabajador activo en dicho bimestre. El salario pro-
medio de cotización de estos trabajadores era de 4.1 veces
el salario mínimo general del Distrito Federal. 

En cuanto al perfil de los afiliados, se observa que, del to-
tal de trabajadores, el 62.1% son hombres y el 37.9% mu-
jeres. Además, la distribución por edad de los trabajadores
afiliados y asignados con certificación muestra una pobla-
ción mayoritariamente joven (más del 50% es menor a 35
años), que se concentra alrededor de los 30 años de edad.
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Derivado de la movilidad laboral de los trabajadores afilia-
dos al IMSS, se observa que 37.7% de los cuentahabientes
de AFORES registra una densidad de cotización mayor al
60% (cociente de aportaciones realizadas entre aportacio-
nes posibles).



1.2.3. Asignación Bimestral de Cuentas

Las aportaciones de trabajadores que entran al mercado la-
boral y no eligen AFORE se depositan en la Cuenta Con-
centradora que lleva el Banco de México a nombre del
IMSS. Los recursos se mantienen en esa cuenta hasta que
el trabajador se registra voluntariamente en una adminis-
tradora o la CONSAR asigna la cuenta a alguna AFORE
para que lleve el registro de las aportaciones e invierta los
recursos a través de las SIEFORES.4

Conforme a la Ley del SAR vigente, y a efecto de salva-
guardar los derechos de los trabajadores, las cuentas de tra-
bajadores que no eligen AFORE se asignan a las adminis-
tradoras con las comisiones más bajas. 

En el periodo de enero a junio de 2007 se llevaron a cabo
tres procesos de asignación, en los cuales se distribuyeron
766,787 cuentas individuales a nueve administradoras. El
monto total de los recursos liquidados ascendió a $359.9
millones, de los cuales $247.0 millones correspondieron a
recursos de las subcuentas RCV y aportaciones voluntarias
y $112.9 millones a la subcuenta de Vivienda.
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Como resultado de la afiliación y de los procesos bimes-
trales de asignación llevados a cabo durante el primer se-
mestre de 2007, las AFORES que obtuvieron cuentas y
que, por lo tanto, mejoraron su participación en el mercado
fueron: 

Banamex, Afirme Bajío, De la Gente, Ahorra Ahora, Cop-
pel, HSBC, Bancomer, Santander, Invercap, XXI, Scotia,
Metlife, Ixe y Argos.5



1.2.4. Recaudación de Cuotas y Aportaciones

El proceso de recaudación inicia cuando las instituciones
bancarias que tienen convenio con el IMSS para fungir co-
mo entidades receptoras reciben las aportaciones obrero
patronales al seguro de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada
y Vejez (RCV) y a la subcuenta de Vivienda, así como las
aportaciones voluntarias que se hacen a las cuentas indivi-
duales en las AFORES vía los empleadores. 6

En el primer semestre del año, la recaudación de aporta-
ciones ascendió a $55,861.0 millones, de los cuales 57%
correspondió a recursos de las subcuentas de RCV y apor-
taciones voluntarias, y 43% al fondo para la Vivienda que
administra el INFONAVIT. Derivado de ello, la recauda-
ción total fue 5.8% mayor en términos reales respecto de la
registrada en el mismo periodo de 2006.

1.2.5. Traspasos de Recursos del SAR 92 a las AFORES 

Actualmente, se realizan traspasos de recursos del SAR 92
tanto del Apartado A como del Apartado B a las AFORES.
Los traspasos de recursos del IMSS a las AFORES corres-
ponden a aquellos trabajadores que acreditan la titularidad
de las cuentas cuyos recursos fueron destinados al gasto so-
cial como resultado del Decreto publicado el Diario Oficial
en diciembre de 2002. Asimismo, los trabajadores que co-
tizaron o cotizan al ISSSTE pueden realizar el traspaso de
los recursos de sus subcuentas de Retiro y Vivienda SAR
ISSSTE a una AFORE.

1.2.5.1. Traspasos del SAR 92 de Afiliados al IMSS a las
AFORES

En diciembre de 2002 se publicó en el Diario Oficial de la
Federación el Decreto que establece que los recursos de la
subcuenta de Retiro del SAR 92 de los afiliados al IMSS
cuyos titulares no habían sido plenamente identificados se

destinaran al gasto social. Junto con esa medida, se esta-
bleció un fondo de $980 millones administrado por el
IMSS y la garantía solidaria del Estado para cubrir los re-
tiros de recursos de la subcuenta de Retiro del SAR 92 que
soliciten los trabajadores que acrediten la titularidad de las
cuentas. Dicho fondo, se destinará también a liquidar los
traspasos que soliciten los trabajadores, para su depósito en
su cuenta individual en la AFORE. Los retiros y traspasos
de la Subcuenta de Vivienda del SAR 92 de los afiliados al
IMSS son cubiertos por el INFONAVIT.

Durante el primer semestre de este año se efectuaron
23,007 transferencias de recursos del SAR 92 de afiliados
al IMSS a cuentas individuales en las AFORES. Los mon-
tos de estos traspasos fueron de $117.3 millones corres-
pondientes a la subcuenta de Retiro y $95.8 millones de la
subcuenta de Vivienda.
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1.2.5.2. Traspasos del SAR ISSSTE a las AFORES7

Durante el primer semestre del año se continuó con el pro-
ceso por el cual los trabajadores que hoy están afiliados al
IMSS pero que con anterioridad cotizaron al ISSSTE pue-
den transferir sus recursos del SAR ISSSTE a su cuenta in-
dividual en la AFORE. Este derecho tiene por objeto que
los trabajadores tengan un completo control de su ahorro al
mantener en una sola cuenta sus recursos del SAR, tanto
como trabajadores al servicio del Estado como empleados
del sector privado.

De esta manera, durante el primer semestre de 2007 se re-
gistraron transferencias de los bancos que llevan las cuen-
tas del SAR ISSSTE a las AFORES por $4.6 millones co-
rrespondientes a la subcuenta de Retiro.

Por otra parte, cuando un trabajador decide transferir sus
recursos del SAR ISSSTE a una AFORE, a partir de ese
momento la administradora lleva el registro de las aporta-
ciones e intereses de la subcuenta de Vivienda, cuyos re-
cursos administra el FOVISSSTE. Durante el primer se-
mestre, las transferencias del SAR ISSSTE involucraron el
registro de $6.7 millones de la subcuenta de Vivienda.



Adicionalmente, como se mencionó al inicio de este infor-
me, los trabajadores que cotizan actualmente al ISSSTE
pueden elegir también una AFORE para la administración
de su cuenta SAR ISSSTE. Los trabajadores públicos tie-
nen dos opciones para abrir una cuenta en una AFORE. En
la opción 1, el trabajador decide que la AFORE le lleve el
registro de sus aportaciones y rendimientos del SAR, tanto
de la subcuenta de Retiro como de Vivienda, pero los re-
cursos continúan siendo invertidos en el Banco de México.
Bajo esta alternativa el trabajador recibe por parte de la
AFORE su estado de cuenta en su domicilio sin importar
que se cambie a laborar en otra dependencia. En la opción
2, el trabajador que abre una cuenta en una AFORE decide

que sus recursos de la subcuenta de Retiro se inviertan en
las SIEFORES, lo cual genera el traspaso de sus fondos del
Banco de México a la AFORE de su elección. En ambos
casos la AFORE lleva el registro de aportaciones y rendi-
mientos de la subcuenta del Vivienda del FOVISSSTE.

Derivado de este proceso, durante el primer semestre se
transfirieron $47.9 millones del SAR ISSSTE a las AFO-
RES correspondientes a recursos de la subcuenta de Reti-
ro, y se registraron $69.2 millones en la subcuenta de Vi-
vienda, de aquellos trabajadores que se registraron en una
AFORE bajo la opción 2.
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1.2.6. Canalización de Recursos a las AFORES

En el proceso de recaudación de aportaciones, las institu-
ciones bancarias envían los recursos al Banco de México y
la información de los pagos patronales a la Empresa Ope-
radora de la Base de Datos Nacional del SAR (PROCE-
SAR) para su identificación y depósito en las cuentas indi-
viduales administradas por las AFORES. Al finalizar la
identificación de las cuentas se gestiona el pago de las cuo-
tas que corresponden al Gobierno Federal. Posteriormente,
los recursos son enviados a las AFORES para su inversión
en las SIEFORES.

De esta forma, los fondos canalizados a las AFORES para
su depósito y registro en las cuentas individuales incluyen:
las aportaciones obrero patronales a las subcuentas de RCV
y Vivienda, las aportaciones voluntarias, la Cuota Social
que paga el Gobierno Federal, las aportaciones guberna-
mentales por el ramo de Cesantía en Edad Avanzada y Ve-
jez, los intereses en tránsito por los días que permanece in-
vertido el dinero en el Banco de México, las transferencias
del SAR 92, y los recursos por concepto de RCV y Vivien-
da de los procesos de asignación bimestrales.

Durante la primera mitad de 2007, se canalizaron a las
AFORES $59,694.3 millones (incluyendo vivienda), mon-
to mayor en 5.8% real respecto del registrado en el mismo
periodo del año anterior.



1.2.7. Recursos Acumulados en las AFORES 

El valor total de los recursos acumulados en el SAR se in-
tegra de los fondos de las subcuentas de RCV, Retiro del
SAR 92 de afiliados al IMSS, Retiro ISSSTE,  Aportacio-
nes Voluntarias y Vivienda registrados por las AFORES;
los recursos de  Retiro y Vivienda del SAR 92 de los afi-
liados al ISSSTE cuyas cuentas son manejadas por institu-
ciones de crédito, así como los correspondientes a la sub-
cuenta de Vivienda de los afiliados al IMSS que no han
traspasado su saldo a las AFORES y que es administrado
por el INFONAVIT. 

Al cierre de junio de 2007, los recursos totales del SAR en
México alcanzaron un valor de $1,279,876 millones, que
equivalen a 13.75% del Producto Interno Bruto8. El 11.8%
de estos recursos, con un valor de $150,455 millones, co-
rresponde al SAR 92 de los afiliados al ISSSTE y los fon-

dos manejados por el INFONAVIT del SAR 92, en tanto
que el 88.2% restante, $1,129,420.9 millones, es el ahorro
registrado en las cuentas individuales que administran las
AFORES.9
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Del total de recursos registrados en las AFORES, 68.4%
($772.5 mil millones) corresponde a la subcuenta de RCV,
31.4% ($354.4 mil millones) a la subcuenta de Vivienda
que lleva el INFONAVIT y 0.2% ($2.5 mil millones) a la
subcuenta de Aportaciones Voluntarias. 

Complementariamente a estos fondos del SAR, diversas
empresas privadas ofrecen a sus trabajadores planes de
pensiones, cuyo registro comenzó a realizar la CONSAR
en 2006. Conforme a este registro, se tiene información de
1,702 planes ocupacionales cuyos recursos a junio de 2007
suman $325,195 millones, lo que equivale a 3.5% del PIB.
Estos recursos, aunados a los fondos del SAR, arrojan un
total de $1,605,070.9 millones para financiar el retiro de
los trabajadores mexicanos. 

1.2.7.1. Registro Electrónico de Planes de Pensiones 

Con la finalidad de recabar información estadística sobre
los planes privados de pensiones en México, en el 2006 se
instaló el Registro Electrónico de Planes de Pensiones. Es-
te tipo de planes son complemento al sistema público de
pensiones  y representan una importante fuente de ingresos
para un número importante de trabajadores. 

El 12 de marzo de 2007 se publicaron cambios al Registro
Electrónico de Planes de Pensiones; dichos cambios se en-
cuentran en la Circular CONSAR 18-5 y facilitan el regis-
tro a los usuarios, así como mejoras al cuestionario. 

Para el registro de 2007, el segundo que se lleva a cabo, se
mejoró la operatividad del registro, permitiendo a los usua-
rios, registrar sus planes en varias sesiones. 

También se instaló la función que permite acceder al siste-
ma por medio del nombre de usuario y contraseña de cada
empresa. 

El periodo de revalidación de los registros hechos durante
2006, venció el 31 de mayo. Durante este periodo se regis-
traron 1,702 planes que dan cobertura a casi 1 millón 100
mil personas y suman activos por más de 325 mil millones
de pesos. 

Este registro se consolida como la única fuente de infor-
mación existente en México sobre los planes privados de
pensiones en México, lo que le convierte en herramienta
indispensable para entender éstos, así como para cumplir
con requisitos internacionales de información. 

En la página de Internet de la CONSAR se encuentra un
documento con las principales estadísticas del Registro
Electrónico. La página seguirá abierta durante el segundo
semestre del año para poder registrar a los nuevos planes
que se implanten.

1.2.8. Traspasos de cuentas entre AFORES 

1.2.8.1. Traspasos de Trabajadores Afiliados 

Los trabajadores tienen derecho a traspasar su cuenta indi-
vidual para que sea administrada por otra AFORE. Con las
reformas a la Ley del SAR que entraron en vigor en enero
de 2005, los trabajadores pueden cambiarse en el momen-
to en que lo deseen, incluso antes del periodo de un año de
permanencia, si se traspasan hacia una administradora más



barata, en términos de las comisiones equivalentes sobre
saldo a plazo de un año que publica la CONSAR10. 

Asimismo, los trabajadores afiliados pueden traspasar su
cuenta individual a la AFORE de su preferencia cuando el
régimen de inversión o las comisiones de la administrado-
ra en que se encuentra afiliado se modifiquen, o cuando la
AFORE en estado de disolución o se fusione. En caso de
fusión, el derecho de traspaso sólo corresponde a los traba-
jadores que se encuentren registrados en la administradora
fusionada. 

A mediados del 2005, con objeto de promover la compe-
tencia en el mercado, se desreguló el proceso de traspasos
de una AFORE a otra. La regulación previa establecía que
la AFORE que cedía la cuenta era la que debía iniciar y
concretar el proceso de traspaso, situación que desincenti-
vaba el ejercicio de este derecho. En la regulación vigente
a partir de julio de 2005, por el contrario, el traspaso lo ges-
tiona y lo realiza la AFORE receptora. Este cambio provo-
có que, particularmente durante el 2006, se registrara un
número significativo de traspasos superior a los 3.8 millo-
nes de cuentas. 

A partir de ello y de que se presentaron cerca de 2000 que-
jas de traspasos indebidos por parte de los trabajadores.11
La CONSAR ha venido instrumentando una serie de medi-
das en contra de estas prácticas. 

Dentro del ámbito regulatorio, se publicaron sendas circu-
lares en marzo y abril de 2007 (cuya completa instrumen-
tación se dio hacia mayo) en donde se establecen respon-
sabilidades para las AFORES y una mayor exigencia de
profesionalización de los agentes promotores. 

En la Circular 28-16 se fortalecen los controles de traspa-
sos mediante la creación de la figura de un Auditor de los
Procesos de Registro y Traspaso al interior de las AFO-
RES; el fortalecimiento de las confirmaciones telefónicas;
jerarquizar mecanismos de autocorrección, y medidas para
la devolución de la cuenta del trabajador a la AFORE ori-
ginal (reversos de recursos).

La Circular 05-9 hace accesible información para el públi-
co sobre los agentes promotores; promueve el sano y ético
desempeño de quienes tienen contacto directo con los tra-
bajadores; busca tener agentes promotores calificados;  in-
centiva buenas prácticas comerciales en la industria, y san-
ciona acciones indebidas. 

En el ámbito informativo, se crearon espacios en la página
de Internet de la CONSAR que: 

• Proporcionan información del procedimiento a seguir
en caso de un traspaso indebido.

• Proveen cifras de las prácticas de traspasos.

• Establecen un Sistema Integral de Información sobre
Agentes Promotores 

Con la reforma a la Ley del SAR de junio de 2007, se li-
mitan los traspasos a uno al año y únicamente uno más si
es que éste se da a una AFORE con mayor índice de rendi-
miento neto. La Ley también otorga una nueva facultad de
incluso poder llegar a dictar lineamientos para la remune-
ración de agentes promotores en la industria. 

Las medidas ya instrumentadas para prevenir los traspasos
indebidos han surtido los siguientes efectos: 

• En el primer semestre de 2007, se ha registrado 1,200
casos de reversos por traspaso indebido. Ante un traspa-
so indebido, el trabajador nunca pierde ni sufre menos-
cabo en su ahorro. Esto debido a que la cuenta regresa a
la AFORE original libre de cobro de comisiones y con
el rendimiento más alto entre las dos AFORES (si lo de-
tecta la administradora), o bien, con el rendimiento más
alto del sistema (si lo detecta la autoridad).

• Se han emitido 195 resoluciones de multas a las AFO-
RES (cada resolución abarca multas individuales). 

• Siete funcionarios de AFORES han sido emplazados
por posible incumplimiento de la normatividad. 

• 407 agentes promotores suspendidos por traspasos in-
debidos.12

Durante el primer semestre de 2007, el número total de
traspasos de cuentas las AFORES fue de 1,818,857.
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1.2.8.2. Traspasos de Trabajadores Asignados 

Los trabajadores cuyas cuentas fueron distribuidas a las
AFORES en los procesos bimestrales de asignación tienen
derecho a registrarse en una AFORE distinta de la asigna-
da por la CONSAR. En estos casos, el trabajador tiene de-
recho a cambiar de AFORE sin necesidad de que transcu-
rra el año de permanencia siempre y cuando el registro se
haga en una administradora más barata de acuerdo con la
tabla de comisiones equivalente sobre saldo a plazo de un
año. Transcurrido un año de permanencia en la AFORE
asignada por CONSAR, el trabajador puede cambiarse a la
administradora de su preferencia. 

Cuando el trabajador decide firmar su contrato de registro
en una AFORE diferente de la asignada por la CONSAR,
el cambio de cuenta genera un traspaso AFORE-AFORE
de trabajador asignado. 

En el primer semestre de 2007, se registraron 296,884 ca-
sos de trabajadores que, después que su cuenta fue asigna-
da por la CONSAR a una AFORE, decidieron traspasarse
a otra administradora. Este número representó un incre-
mento de 10.7% respecto del total de este tipo de traspasos
observados en el mismo periodo de 2006. 



1.2.9. Comisiones de las AFORES 

Por la administración de la cuenta individual, que involu-
cra la inversión de los recursos bajo los más altos estánda-
res de seguridad en materia financiera y el registro conta-
ble de las aportaciones al seguro de RCV y a la subcuenta
de Vivienda, las AFORES cobran comisiones sobre el va-
lor de los activos administrados y sobre el flujo de las cuo-
tas y aportaciones recibidas. Además, la gran mayoría de
las AFORES autorizadas incorpora algún tipo de descuen-
to en función de la permanencia del trabajador en el siste-
ma y/o disminuciones cronológicas en algunas de sus co-
misiones. El detalle de las estructuras de comisiones de las
administradoras y los descuentos que aplican se encuentra
en el Anexo de este informe. 

En el caso de las aportaciones voluntarias, las AFORES
que ofrecen el servicio de inversión a través de las SIEFO-
RES especializadas en ahorro voluntario pueden cobrar

una comisión diferente de la correspondiente a las SIEFO-
RES básicas. Las AFORES que cuentan con SIEFORES
adicionales para recibir aportaciones voluntarias de corto y
largo plazo y aportaciones complementarias de retiro son
Actinver, Argos, Banamex, Bancomer, ING, Metlife y Pro-
futuro GNP. Cabe señalar que Banamex y Profuturo GNP
cuentan con dos Siefores adicionales, y que ING no cobra
ninguna comisión por este servicio.

Durante el primer semestre de 2007 se autorizaron cambios
en comisiones de nueve AFORES: Actinver, Ahorra Aho-
ra, Argos, Banorte Generali, De la Gente, Invercap, Ixe,
Metlife y XXI. Además, entraron en vigor las bajas en co-
misiones de HSBC, Santander y Profuturo GNP13. Estas
bajas en comisiones representaron una disminución de
13.9% en el indicador de comisiones equivalentes14 sobre
saldo a 1 año, pasando de 2.43% a 2.09% anual sobre sal-
do. 
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Con la modificación del artículo 37 de la Ley del SAR (pu-
blicada en el D.O.F. el 15 de junio de 2007), se elimina la
posibilidad de cobrar las comisiones de manera proporcio-
nal sobre los flujos de las aportaciones y se establece la co-
misión sobre saldo como única forma de cobro por la ad-
ministración de las cuentas individuales. De esta manera, a
partir de marzo de 2008, se facilitará la comparabilidad en-
tre las AFORES, se otorgará mayor transparencia y clari-
dad al cobro de comisiones y se fomentará la competencia
de estas entidades financieras, en beneficio del trabajador.

1.2.10. Retiros de las Cuentas Individuales de las AFORES 

Durante el primer semestre de 2007 se realizaron retiros de
las cuentas individuales de las AFORES por $15,928.5 mi-
llones de pesos tanto de la subcuenta de RCV como de Vi-
vienda. Conforme a la normativa vigente los recursos acu-
mulados en la cuenta individual del trabajador puedan
transferirse al IMSS, al Gobierno Federal o entregarse en
su totalidad al trabajador de acuerdo con los supuestos ba-
jo los cuales se tenga derecho a los beneficios. Asimismo,
el SAR otorga el derecho a realizar retiros parciales por
concepto de desempleo o matrimonio, además de la cana-
lización de los recursos acumulados en la subcuenta de Vi-
vienda para la amortización de su crédito hipotecario.



1.2.10.1. Transferencias de Recursos al IMSS 

Cuando el trabajador o sus beneficiarios reciben una pen-
sión a través de una renta vitalicia, los recursos de la sub-
cuenta de RCV y el saldo acumulado de vivienda se trans-
fieren al IMSS para complementar el monto constitutivo
con el cual se contrata el pago de la pensión. 

1.2.10.2. Transferencias de Recursos al Gobierno Federal 

Cuando un trabajador se pensiona bajo los beneficios de la
Ley del Seguro Social  de 1973 (Ley 73), el saldo de los ra-
mos de Cesantía y Vejez, Cuota Social y el saldo de la sub-
cuenta de Vivienda deben ser transferidos al Gobierno Fe-
deral, ya que la pensión se cubre a través del IMSS como
parte del conjunto de “pensiones en curso de pago”, mismo
que es cubierto con recursos que el Gobierno Federal. Por
ello, al ser el Gobierno Federal quien paga la pensión, los
fondos acumulados por aportaciones efectuadas bajo el
nuevo sistema pensionario se transfieren al Gobierno para
contribuir al financiamiento de dicha pensión. 

1.2.10.3. Retiros de Recursos del SAR 92 

Los recursos del SAR 92 de trabajadores afiliados al IMSS
que se transfirieron a las AFORES, así como sus rendi-
mientos, son entregados directamente a los trabajadores o
a sus beneficiarios en los siguientes casos: 

• Trabajadores pensionados. 

• Trabajadores pensionados por algún plan privado de
pensiones registrado ante la CONSAR o constituido an-
tes de la entrada en operación del nuevo sistema de pen-
siones en julio de 1997. 

• Trabajadores que obtuvieron una negativa de pensión
por parte del IMSS, por no reunir los requisitos de años
de cotización. 

• Trabajadores que no están pensionados y cumplieron
65 años de edad. 

1.2.10.4. Retiros Totales por Plan Privado de Pensiones 

Cuando un trabajador recibe una pensión otorgada por un
plan ocupacional o por un plan de contratación colectiva
(planes privados), adquiere también el derecho de recibir
en un solo pago los recursos de su cuenta administrada por
la AFORE. 

Para ejercer este derecho la normativa vigente establece
que, si el plan ocupacional fue constituido después de julio
de 1997, la pensión debe ser de al menos 1.3 veces la pen-
sión mínima garantizada y que el plan privado esté regis-
trado ante la CONSAR. Asimismo, con el fin de salva-
guardar la seguridad del trabajador pensionado, la
normativa establece que para obtener el registro el plan de
pensiones debe contar con los recursos financieros necesa-
rios para atender las obligaciones contraídas y debe estar
dictaminado por una actuario, también registrado en la
CONSAR. 

1.2.10.5. Retiros Totales por Negativa de Pensión 

Cuando los trabajadores cotizaron al IMSS y no alcanzan a
cumplir con los requisitos de semanas cotizadas para tener
derecho a una pensión, el trabajador tiene derecho a recibir
en una sola exhibición el saldo acumulado en su cuenta in-
dividual. 

1.2.10.6. Retiro por Trabajadores que Eligieron los Bene-
ficios de la Ley del Seguro Social de 1973 

Derivado del Decreto aprobado por el H. Congreso de la
Unión el 24 de diciembre de 2002 que reformó, entre otros,
los artículos Segundo y Tercero transitorios del Decreto
por el que se reforma y adiciona la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro, publicado en el Diario Oficial de la
Federación el 10 de diciembre de 2002, se otorgó a los tra-
bajadores que se pensionen al amparo de la Ley del Segu-
ro Social del 73, el derecho a retirar adicionalmente a sus
recursos del SAR 92, lo que se acumule en el ramo de Re-
tiro (2%) de la subcuenta de RCV hasta su fecha de pen-
sión.

1.2.10.7. Retiros Parciales por Desempleo y Ayuda de Ma-
trimonio 

La normatividad del SAR permite que los trabajadores ha-
gan retiros parciales de su cuenta de ahorro para el retiro
cuando contraen matrimonio y en casos de desempleo. 

1.2.10.8. Transferencias por Amortización de Créditos de
Vivienda 

Los trabajadores que se ven beneficiados con un crédito de
vivienda por parte del INFONAVIT, deben utilizar los re-
cursos acumulados en la subcuenta de Vivienda para cana-
lizarlos a la amortización de su crédito hipotecario. Asi-
mismo, todas las aportaciones patronales por concepto de
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vivienda serán destinadas al pago de la hipoteca hasta su fi-
niquito. Una vez pagado el crédito, las aportaciones de vi-
vienda se vuelven a contabilizar en las AFORES a través
de la subcuenta de Vivienda. 

Debido a que las AFORES llevan el registro contable de las
aportaciones a la subcuenta de Vivienda, afectan el saldo
en las cuentas individuales con los fondos canalizados al
pago de créditos del INFONAVIT. 

1.2.11. Situación Financiera de las AFORES 

1.2.11.1. Activo, Pasivo y Capital Contable 

Al primer semestre de 2007, la situación financiera de las
AFORES refleja un nivel de capitalización y solidez finan-
ciera necesaria para la adecuada administración de los re-
cursos de los trabajadores. 

Al 30 de junio, los activos totales de las AFORES ascen-
dieron a $18,140.3 millones, en tanto que los pasivos tota-
les ascendieron a $2,568.2 millones. 

Del activo total registrado, 53.0% correspondió a los ru-
bros de activo disponible, activo fijo, deudores diversos,
otras inversiones y otros activos, en tanto que el 46.3% co-
rresponde a las inversiones en reserva especial y capital
mínimo exigido a las administradoras. El 0.6% restante se
registró en el renglón de gastos preoperativos. Del lado del
pasivo, los renglones más importantes fueron los impues-
tos por pagar, acreedores diversos y provisiones para gas-
tos, que en su conjunto representaron 11.9% del total de pa-
sivo más capital. Por su parte, el capital social pagado y el
resultado de ejercicios anteriores totalizaron 72.1% de esta
misma base. 

Como resultado de lo anterior, el capital contable de las ad-
ministradoras asciende a $15.572.1 millones. 



1.2.11.2. Ingresos y Gastos 

Los ingresos de las AFORES durante el primer semestre de
2007 ascendieron a $7,193.3 millones, mientras que los
gastos totalizaron $5,734.8 millones, lo que generó un re-
sultado neto del ejercicio de $980.8 millones de pesos. 

Del total de ingresos generados por las AFORES durante el
semestre, 51.3% correspondió a las comisiones sobre flujo,
40.5% a comisiones sobre saldo y el restante 8.1% a otros
ingresos, como comisiones por otros servicios y la partici-
pación en los resultados de subsidiarias, entre otros con-
ceptos. 

En cuanto a los gastos, 52.5% correspondió a gastos de
operación, 14.0% a gastos por concepto de promoción y
publicidad, 11.6% fueron gastos de administración y 4.4%
a gastos por concepto de depreciaciones y amortizaciones.
El restante 17.5% correspondió a erogaciones por concep-
to de ISR, impuestos diversos, PTU, resultado por posición
monetaria y otros gastos. 
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1.2.11.3. Rendimiento Sobre Capital 

El rendimiento sobre el capital (ROE), que es el resultado
de dividir la utilidad neta de los últimos doce meses entre
el capital contable promedio, al cierre de junio fue de
14.5% para el sistema. 

El mayor ROE correspondió a Actinver, mientras que el
menor fue registrado por Metlife. Debido a que las AFO-
RES Ahorra Ahora, Argos, De la Gente y Scotia iniciaron
operaciones en el transcurso del segundo semestre de 2006,
este indicador no se presenta para dicha administradoras.



1.3. Régimen de Inversión y Evolución de las Carteras
de las SIEFORES 

1.3.1. Régimen de Inversión 

Uno de los principales objetivos del sistema de cuentas in-
dividuales de ahorro para el retiro es generar las mejores
pensiones para el mayor número de trabajadores. Contar
con un Régimen de Inversión flexible, que brinde seguri-
dad al ahorro y sea congruente con la edad y preferencia
del trabajador es crucial para generar la mayor rentabilidad
y diversificación posibles de las carteras. 

Si bien las SIEFORES han obtenido históricamente altos
rendimientos de gestión, un reto importante que se debe
afrontar es mantener sostenidamente esos resultados en el
largo plazo. La dificultad de lograrlo radica en que, por un
lado, se ha experimentado una importante reducción de las
tasas de interés en los activos financieros domésticos, en los
cuales se encuentra invertida una proporción significativa de
los ahorros pensionarios. Por otra, ha continuado el rápido
crecimiento de los recursos administrados por el SAR, espe-
cialmente en relación con la limitada oferta de oportunida-
des de inversión domésticas del sector no gubernamental. 

Por lo anterior, la CONSAR ha realizado adecuaciones al
Régimen de Inversión con el objeto de incrementar la ren-
tabilidad y diversificación de las carteras y alinear la regu-
lación financiera con los cambios recientes a la Ley del
SAR, vigentes a partir del 15 de junio pasado. Dentro de
estos cambios destaca la introducción del rendimiento neto
como elemento clave de la competencia entre las AFO-
RES. Dicho cambio, incentivará a las AFORES a brindar
los mayores rendimientos netos y, adicionalmente, hará
que el sistema sea más sencillo para los trabajadores, con
lo que se fomentará la toma de decisiones racionales por
parte de éstos respecto a la administradora de su ahorro. 

Los cambios a la regulación financiera autorizados por los
Órganos de Gobierno de la CONSAR durante el primer se-
mestre de 2007 representan políticas orientadas a fomentar
el desarrollo de la infraestructura necesaria en el sistema,
para invertir eficientemente en el mediano y largo plazo los
recursos pensionarios de los trabajadores. Dichos cambios
se manifiestan principalmente a través de: 1) la ampliación
de la familia de fondos básicos, de dos que actualmente
operan hasta un máximo de cinco (a elección de la AFO-
RE), destinados a invertir los recursos de los trabajadores
de acuerdo con su edad (fondos de ciclo de vida), y 2) la
introducción de nuevas clases de activos financieros auto-

rizados en el  Régimen de Inversión, que preservan la se-
guridad de los recursos y que brindan oportunidades de fi-
nanciamiento a pequeñas y medianas empresas mexicanas,
así como al desarrollo de proyectos reales y a la inversión
en infraestructura, localizados en el territorio nacional. 

Es importante señalar que, de conformidad con los cam-
bios en la ley del ISSSTE, la regulación financiera del SAR
se ha adecuado para contemplar explícitamente al PEN-
SIONISSSTE, dándole exactamente el mismo tratamiento
que al resto de las AFORES. 

1.3.1.1. Ampliación de la familia de SIEFORES 

Durante el primer semestre de 2007, se aprobaron adecua-
ciones al Régimen de Inversión de las SIEFORES median-
te la publicación de la Circular 15-19, la cual entrará en vi-
gor en julio de 2007. Estas modificaciones normativas
tienen como principal objetivo facultar a las AFORES a
ampliar el número de SIEFORES básicas que pueden ope-
rar, de dos fondos actualmente vigentes, hasta un máximo
de cinco, a elección de cada administradora. Conforme a la
nueva regulación, las AFORES deben operar cuando me-
nos las SIEFORES básicas 1 y 2. Para administrar las SIE-
FORES básicas 3, 4 y 5, los fondos deben abrirse en orden
secuencial, o bien, simultáneamente. Esto significa que pri-
mero se abre la SIEFORE básica 3, después la 4 y, final-
mente, la 5 (o todas al mismo tiempo).

La familia de SIEFORES, operará bajo un esquema de ciclo
de vida. Esto significa que cada fondo recibirá los recursos
de trabajadores de acuerdo con su edad, y los invertirá en
carteras con diferente relación de riesgo y rendimiento espe-
rado. Las modificaciones llevadas a cabo permitirán, tam-
bién, la inversión en nuevos instrumentos (bursatilizados y
Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raíces, FIBRAS)
y amplían los límites de Valor en Riesgo y de inversión en
instrumentos de renta variable en cada tipo de fondo, de
manera que trabajadores más jóvenes podrán invertir en
fondos con un mayor rendimiento esperado. Para los traba-
jadores con edad más cercana al retiro, el fondo invertirá
en carteras invertidas con un régimen más conservador. Es-
ta especialización facilita el manejo de la liquidez y de la
administración de los riesgos financieros, además de fo-
mentar un mejor aprovechamiento del Régimen de Inver-
sión autorizado para cada caso. Al mismo tiempo, genera la
posibilidad de obtener mayores rendimientos netos para los
trabajadores, a través de carteras más diversificadas y una
oferta de inversión más congruente con el horizonte de
ahorro del trabajador. 
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Incorporar en el Régimen de Inversión de las SIEFORES
las FIBRAS y los instrumentos estructurados brindará im-
portantes beneficios como son: una mayor diferenciación
entre los fondos, con lo que se incrementará la diversidad
de ofertas de inversión disponibles para los trabajadores;
fomentará la sofisticación financiera de las AFORES; se
promoverá el desarrollo de los mercados domésticos; faci-
litará a las empresas pequeñas y medianas el acceso a re-
cursos financieros con reducción en el costo del financia-
miento; y se promoverá el desarrollo de proyectos de
infraestructura en México.

Además de los cambios anteriores, se incluyó en el Régi-
men de Inversión un conjunto de índices accionarios, auto-
rizado en el segundo semestre de 2006 por el Comité de
Análisis de Riesgos de CONSAR (CAR). Dicho conjunto
está encabezado por la familia Composite de la Bolsa Me-
xicana de Valores, conformada por ocho nuevos índices y
subíndices de empresas que cotizan en el mercado de valo-
res doméstico. En todos los casos se satisfacen los están-
dares mínimos de diversificación y administración defini-
dos por el CAR para índices accionarios. La inclusión de
este conjunto de índices accionarios facilita la diversifica-

ción de las carteras de inversión y, por consiguiente, la ob-
tención de mayores rentabilidades en el mediano y largo
plazos. Por otra parte, fomentará el financiamiento de otras
empresas listadas en el mercado doméstico, distintas a las
que conforman el índice de Precios y Cotizaciones (IPC).
El universo de empresas financiables se incrementará de 35
a un total de 60 aproximadamente.



1.3.2. Carteras de Inversión de las SIEFORES

Las carteras de valores de las SIEFORES básicas alcanza-
ron al cierre del primer semestre de 2007 un valor de
$802,011, considerando la exposición en renta variable a
través de derivados, lo que representó un crecimiento de
24.93% respecto del monto acumulado a junio de 2006.15

Las carteras de valores de las SIEFORES básicas se pue-
den dividir en dos tipos principales de instrumentos: los
gubernamentales y los no gubernamentales. Estos últimos
incluyen las emisiones de bancos, empresas privadas, enti-
dades federativas, municipios, empresas paraestatales y,
para el caso de las SB2, también incluye la inversión en
renta variable.
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De los recursos invertidos en valores no gubernamentales,
haciendo una división por sectores, las SIEFORES desti-
naron el mayor porcentaje del ahorro a las inversiones en
instrumentos de renta variable, con un total 10.64% de los
activos administrados. Este porcentaje se divide a su vez en
6.25% en índices accionarios internacionales y el resto en
el mercado de capitales doméstico16. En segundo término,
las inversiones se destinaron al sector corporativo, en es-
pecial a los subsectores de Servicios y de Transformación.
En tercer lugar, los recursos se invirtieron en el sector fi-
nanciero, en el cual los principales participantes emisores
corresponden a la Banca de Desarrollo y a las Sofoles.

Especial mención requiere el monto invertido en instru-
mentos de deuda emitidos por entidades extranjeras el cual
corresponde al 5.3% del total de los activos administrados
por las SIEFORES básicas.

Al cierre de junio de 2007, los valores gubernamentales
constituyeron el 68.7% del total de las carteras, en tanto
que los valores no gubernamentales representaron el
31.3% restante. Aunque aún es elevado el porcentaje de las
inversiones en valores gubernamentales, continúa la mar-
cada tendencia de las AFORES a invertir más en valores
no gubernamentales (al cierre de diciembre de 2006 dicho
porcentaje era de 71.5%).



La participación de las SIEFORES en el mercado de deu-
da nacional ha permitido canalizar más de 122 mil millo-
nes de pesos a diversas empresas públicas y privadas, con
lo que se han financiado proyectos productivos en diferen-
tes sectores.
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En cuanto a las SIEFORES de Aportaciones Voluntarias
(SIAVs), al cierre de junio de 2007, éstas registraron una
inversión de $815.6 millones, los cuales se distribuyen en
ocho SIEFORES, de las cuales las tres principales son:
Bancomer con 37.8% del total de este tipo de aportaciones,
Banamex con 33.4% y Profuturo GNP con 20.9% Estas
carteras están invertidas en mayor proporción en valores
gubernamentales, con 96.8% de los activos administrados,
mientras que el restante 2.5% se destinó a adquirir valores
de deuda del extranjero, de instituciones financieras y de
corporativos.

1.3.2.1. Inversión en Renta Variable

Con las modificaciones regulatorias que facilitan la inver-
sión en índices accionarios, al cierre de junio 2007 ya son
20 SB2 (de las 21 existentes) que tienen inversiones en ren-
ta variable. El monto total de esta inversión asciende a
$85,359.7 millones17. La SB2 de Afore XXI es la que
cuenta con una mayor inversión en este tipo de activos, con
14.5% de sus activos, seguida por ING, la cual tiene 14.3%,
y en tercer lugar Principal con 14.0%. Cabe resaltar que
más de la mitad de las SB2 ya tienen una inversión supe-
rior al 10% de sus carteras.18

A nivel del sistema, las SB2 incrementaron en 2.2% su in-
versión en renta variable, al pasar del 9.9% al cierre de di-
ciembre de 2006 a 12.1 % en junio de 2007.



Esta dinámica ha ampliado la diversificación de las carte-
ras de las SIEFORES, con posiciones en activos de diez di-
ferentes países como los Estados Unidos Francia, Reino
Unido, Italia y España, entre otros.

La diversificación internacional de las SIEFORES se ob-
serva también por sus inversiones en diferentes monedas
como euros y yenes.
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1.3.2.2. Valor en Riesgo y Plazo Promedio Ponderado de
las Carteras

Durante el primer semestre de 2007 el VaR de las carteras
de las SB2 registró un incremento de 0.18 puntos porcen-
tuales, al pasar de 0.48% en diciembre de 2006 a 0.66% en
junio de 2007. Por su parte, el Plazo Promedio Ponderado
(PPP) de estos portafolios registró un incremento notorio
de 824 días, al pasar de 2,879 días a 3,703 días en el mis-
mo periodo.

En lo referente a las SB1, el VaR se incrementó 0.06 pun-
tos porcentuales durante el primer semestre de 2007, con lo
que al cierre de junio de 2007 finalizó con un nivel de
0.44%. Asimismo, el PPP de estas SIEFORES aumentó en
491 días durante el mismo periodo, para ubicarse en 2,759
días.

El PPP de las carteras de las SIEFORES muestra que éstas
han venido incrementando gradualmente el plazo de sus in-
versiones. Esto ha sido posible gracias a la disponibilidad
de instrumentos de deuda a mediano largo plazo que se han
colocado en los últimos años. De esta manera, a junio de
2007, el PPP de las SIEFORES es prácticamente el doble
del plazo promedio ponderado de los instrumentos de la
deuda del Gobierno Federal.



1.3.3. Rendimiento de las SIEFORES

Con la finalidad de brindar más y mejor información a los
trabajadores afiliados al sistema pensionario, la CONSAR
publica diversos indicadores de rendimiento para evaluar
el desempeño de las administradoras. El Rendimiento de
Gestión muestra el rendimiento generado por la AFORE
antes del cobro de comisiones, por lo que permite compa-
rar el desempeño financiero de las AFORES entre sí como
administradores de los fondos de pensión.

Desde el inicio del sistema hasta junio de 2007, el Rendi-
miento de Gestión promedio de las SIEFORES básicas 2 se
ubicó en 15.58% anual, cifra que ha representado un rendi-
miento anual de 7.85% después de descontar la inflación.
Para el caso del Rendimiento de Gestión de los últimos 36
meses, el promedio de las SIEFORES básicas 2 se ubicó en
7.66% anual en términos reales (11.74% nominal).
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Por otra parte, las nueve SIEFORES Adicionales registra-
ron desde junio de 2006 a junio de 2007 un Rendimiento
de Gestión promedio de 11.55%, equivalente a un rendi-
miento real de 7.32%.

1.3.3.1. Tasa de Rendimiento Neto

Debido a que AFORES aplican comisiones sobre el flujo
de las aportaciones, la comisión cobrada es diferente para
cada trabajador en función de su salario y de su antigüedad
en el sistema. Esta complejidad dificulta a los trabajadores
tener un indicador preciso del rendimiento neto que ha ob-
tenido su ahorro a través de la AFORE que administra su
cuenta de retiro. Con las reformas a la Ley del SAR, que

eliminan el cobro de comisiones sobre flujo y establecen
únicamente el cobro de comisiones sobre saldo, esta difi-
cultad dejará de existir, ya que el rendimiento neto de la
cuenta podrá obtenerse directamente de la variación en el
precio de las SIEFORES en que se encuentre invertido el
ahorro.

La TRNO es un indicador que muestra el rendimiento real
anual neto de comisiones que han obtenido los recursos de
los trabajadores administrados por las AFORES de manera
global, es decir, no para un trabajador en particular. En el
cálculo de la TRNO se incluyen los recursos de RCV, los
fondos del SAR 92 transferidos a las AFORES y las Apor-
taciones Voluntarias invertidas en las SIEFORES básicas.



No existe una metodología única para calcular el rendi-
miento de estos recursos. En el caso de la TRNO, el cálcu-
lo se realiza obteniendo la tasa interna de rendimiento de
los flujos de caja que ingresan a las AFORES por concep-
to de las aportaciones y traspasos de recursos, así como los
retiros y saldos de los trabajadores, de manera que el valor
presente neto de éstos sea tan cercano a cero como sea po-
sible.

Como se observa en el siguiente cuadro, la TRNO prome-
dio del sistema se ubicó en 3.69% anual real para el perio-
do del 30 de septiembre de 1997 al 30 de junio de 2007.
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1.4. Evolución del Sistema de Ahorro para el Retiro 
de 1992

El sistema SAR 92 se creó con el propósito de que los tra-
bajadores que cotizan al IMSS y al ISSSTE contaran con
un ahorro para complementar su ingreso al obtener una
pensión. Las aportaciones al SAR 92 son realizadas por las
empresas y entidades públicas empleadoras y se canalizan
a dos subcuentas: Retiro y Vivienda. Los recursos de la
subcuenta de Retiro se depositan en el Banco de México
para su inversión en créditos a cargo del Gobierno Federal,
mientras que los de Vivienda son canalizados al INFONA-
VIT y al FOVISSSTE para la asignación de créditos de vi-
vienda a los trabajadores. Actualmente, los fondos del SAR
92 incluyen los recursos de los trabajadores afiliados al
ISSSTE, así como los recursos de Vivienda de los afiliados
al IMSS, los cuales son administrados por el INFONAVIT.

En agosto de 2005 la CONSAR emitió la regulación relati-
va al diseño y puesta en marcha de los procesos operativos
para que las AFORES puedan administrar las cuentas indi-
viduales de trabajadores afiliados al ISSSTE que, de ma-
nera voluntaria, decidan traspasar la administración de sus
recursos del SAR 92 a una AFORE, en términos de los que
establece el Artículo 74 bis de la Ley del SAR.

Con esta regulación los trabajadores afiliados al ISSSTE
tienen dos alternativas de administración de su ahorro para
el retiro. En la Opción 1, los trabajadores tienen el derecho
de elegir una AFORE para que ésta lleve el registro de sus
aportaciones y rendimientos tanto de la subcuenta de retiro
como de la de Vivienda, manteniendo la inversión de sus
recursos en el Banco de México, tal y como hasta ahora ha
venido operando este sistema. En esta opción, las comisio-
nes de las AFORES que prestan estos servicios son iguales
a las que hoy cobran las instituciones de crédito que admi-
nistran las cuentas del SAR. Sin embargo, los servicios pa-
ra los trabajadores son mayores debido que en una AFORE
el trabajador recibe en su domicilio semestralmente un es-
tado de cuenta, independientemente de que cambie de tra-
bajo, sea en otra dependencia pública, en el sector privado
o por su cuenta. En caso de tener recursos del SAR 92
IMSS, éstos se reportan en el mismo estado de cuenta, lo
que permite mayor control sobre su ahorro. Además, tiene
la opción de realizar aportaciones voluntarias aprovechan-
do ventajas fiscales.

En la Opción 2, al elegir una AFORE para administrar su
cuenta SAR ISSSTE, el trabajador puede traspasar sus re-
cursos de la Subcuenta de retiro para que éstos se inviertan

el la SIEFORES, lo que le da acceso a rendimientos de
mercado, en las mismas condiciones de seguridad del aho-
rro para el retiro de los afiliados al IMSS, además de las
ventajas de la Opción 1.

Por otra parte, el 31 de marzo de 2007, se publicó en el
Diario Oficial de la Federación el Decreto por el que se ex-
pide la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado, el cual contempla un nue-
vo esquema pensionario para las pensiones de vejez y ce-
santía en edad avanzada, basado en cuentas de capitaliza-
ción individual administradas por un organismo
desconcentrado del ISSSTE denominado PENSIONISS-
STE. Bajo este nuevo esquema, que será optativo para los
trabajadores que actualmente  cotizan al ISSSTE y obliga-
torio para los nuevos afiliados a este Instituto, a partir de
2008 el SAR 92 del ISSSTE se integrará al nuevo seguro
de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez y las apor-
taciones del 2% de Retiro se depositarán en las cuentas in-
dividuales de los trabajadores, de manera análoga a como
se modificaron las aportaciones en la reforma del sistema
de pensiones del IMSS en 1997.

1.4.1. Recursos Acumulados en el SAR 92

Al cierre de junio de 2007, el saldo del SAR 92 fue de
$150,455 millones, monto menor en 12.0% real respecto
del saldo de diciembre de 2006. El decremento en estos
fondos acumulados es resultado del ajuste contable realiza-
do en marzo de 2007 por el INFONAVIT por 26 mil mi-
llones de pesos de los recursos de la subcuenta de Vivien-
da. Del total del saldo, 39.5% correspondió a la subcuenta
de Retiro y 60.5% a Vivienda.19

La subcuenta de Retiro de los trabajadores al servicio del
Estado alcanzó un valor de $59,494.3 millones. Por su par-
te, en la subcuenta de Vivienda se encontraban depositados
$90,960.7 millones, de los cuales $10,053.4 millones co-
rresponden al INFONAVIT y $80,907.2 millones al FO-
VISSSTE.



1.4.2. Movimientos de los Recursos de las Subcuentas del
SAR 92 

Durante el primer semestre de 2007, el flujo neto del siste-
ma SAR 92 fue de ($19,617.2) millones, cifra que se en-
cuentra integrada por: aportaciones, intereses, ajuste infla-
cionario que paga el gobierno federal, retiros, comisiones,
correcciones y devoluciones, amortización de los créditos
de vivienda y traspasos.

La subcuenta de Retiro registró $2,084.3 millones de in-
greso por las aportaciones de los trabajadores afiliados al
ISSSTE y $1,910.0 millones por el pago de intereses del
periodo. En tanto, en la subcuenta de Vivienda del FO-
VISSSTE se registraron aportaciones por un total de
$4,451.0 millones e intereses por $908.3 millones. Por su
parte, la subcuenta de Vivienda de SAR 92 que administra
el INFONAVIT registró un flujo neto de recursos
($25,282.1) millones.
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Durante el primer semestre de 2007 se retiraron $613.7 mi-
llones correspondientes a los recursos de Retiro del SAR
ISSSTE. En lo que se refiere a los retiros de la subcuenta
de Vivienda, éstos ascendieron a $2,740.1 millones, los
cuales corresponden a retiros de trabajadores afiliados al
IMSS y al ISSSTE.

1.4.3. Rendimientos de las Subcuentas de Retiro y Vivien-
da

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público determina la
tasa de rendimiento que reciben los recursos de la sub-
cuenta de Retiro. La tasa de rendimiento para los fondos de
Retiro de los trabajadores que cotizan al ISSSTE fue de
2.5% anual sobre saldos ajustados por inflación durante el
periodo que se informa.

El rendimiento de los recursos de Vivienda se determina
conforme al remanente de operación que registran el IN-
FONAVIT y el FOVISSSTE. Para ello, dichos Institutos
determinan mensualmente una tasa de interés con base en
el remanente estimado para el ejercicio, y en marzo de ca-
da año, una vez conocido el remanente real del año ante-
rior, realizan un pago adicional, denominado pago 13, con
el que distribuyen el remanente entre las cuentas indivi-
duales.

En el periodo de enero a junio de 2007, la tasa de rendi-
miento acumulado del INFONAVIT fue 3.77% anual, en
tanto que la correspondiente al FOVISSSTE fue de 1.06%
anual.

2. ACCIONES DE LA CONSAR

2.1. Atención a Trabajadores

Uno de los problemas esenciales del Sistema de Ahorro pa-
ra el Retiro es la falta de involucramiento del trabajador
con su cuenta individual (falta de pertenencia de los recur-
sos). Con objeto de atender esta situación, se han realizado
acciones en el 2007 a fin de: 

a) Generar información más clara, sencilla y transparen-
te y

b) Dar una mayor y mejor difusión.

2.1.1. Consultas por Internet

En diciembre de 2006 había un retraso de 1,546 consultas
por atender mismas que en abril de 2007 se redujeron a ce-
ro, al tiempo de atenderse las que fueron llegando men-
sualmente.



2.1.2. Nueva sección en la página de Internet de CONSAR 

Contiene información clara, sencilla, didáctica y llamativa
tema por tema para los  trabajadores. Esta sección incluye
un listado de todos los trámites vinculados directa  e indi-
rectamente con el SAR a fin de que el trabajador conozca
qué trámite realiza  qué institución y evitar burocracia, in-
eficiencias y desorientación para el trabajador. 

El catálogo incluye trámites como el siguiente, en donde,
al estar involucradas varias  dependencias en el proceso, es
muy común que no se le dé una orientación   adecuada al
trabajador y se genere confusión, pérdida de tiempo y des-
confianza/malestar con el sistema. 
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Como resultado de las campañas publicitarias y de la ma-
yor presencia en medios de comunicación, se han incre-
mentado las consultas de trabajadores por distintas vías.

Asimismo se han atendido a través de las diversas acciones
a 1,736,302 trabajadores de los cuales:
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2.2.1. Medios Impresos 

Diarios DF 

• 59 inserciones en periódicos de mayor circulación
pagada para la difusión  de las versiones “Triángulo y
Vive tu Afore” en los siguientes diarios:  

Diarios Estados 

• 134 inserciones en periódicos de mayor circulación
pagada en el Interior de la República para la difusión de

las versiones “Triángulo y Vive tu Afore” en los si-
guientes diarios: 

Revistas 

• 11 inserciones en revistas de mayor circulación paga-
da a nivel nacional para la  difusión de la versión
“Triángulo” en las siguientes revistas: 

2.2. Comunicación Social. 

La campaña se dividió en tres versiones para difundirse a
lo largo del año. En la  primera versión se promovió la
elección de Afore sobre un concepto básico y de  fácil en-
tendimiento basado en un Triángulo que de manera ilustra-
tiva indica cuáles  son los elementos en los que un trabaja-
dor debe fijarse a la hora de elegir la Afore  que más le
conviene: servicios, comisiones y rendimientos. 

Paralelamente, se difundió la segunda versión “Vive tu
Afore” que muestra a  personas disfrutando de su retiro de-
bido a la buena decisión que tomaron a lo  largo de su vi-
da laboral. 



2.2.3. Medios Complementarios 

Internet 

Difusión de Banners en el portal Yahoo México en las sec-
ciones de página  principal, noticias y finanzas con la si-
guiente exposición: 

-5 días en la página principal (una cada 15 días) lo
que representa 16,056,639 impresiones. De éstas 21,
699 fueron entradas a la página. 

-58 días en finanzas y noticias, lo que representa
526,186 impresiones. De  éstas 1,029 fueron entradas a
la página. 

Folletos 

Se realizó la impresión de 50,000 mil Dípticos versión
“Triángulo”, el cual será distribuido en los diversos even-
tos en los que participe la CONSAR. 

Parabuses 

Se colocaron 144 caras en Parabuses con la versión “Trián-
gulo” y “Vive Tu Afore”  en ubicaciones estratégicas para
abarcar a nuestro público objetivo, de las cuales 93 fueron
en el D.F. y 51 en el Estado de México. 

Espectaculares 

Se realizó la contratación de 50 espectaculares con la ver-
sión “Vive Tu Afore”  tanto en el DF como en 9 ciudades
el Interior de la República (Estado de México,  Nuevo Le-
ón, Jalisco, Coahuila, Veracruz, Tamaulipas, Baja Califor-
nia, Chihuahua, Guanajuato). Dicha selección se hizo to-
mando en cuenta el número de trabajadores registrados en
la Afores. 

Internet 

Se rediseñó la página de Internet de la CONSAR para dar
cumplimiento al Manual  de Identidad Institucional del
Gobierno Federal 2006-2012. 

Asimismo, se aprovechó el rediseñó para hacer una mejo-
ra integral al contenido de la información con los siguien-
tes beneficios: 

• Se pasó de 46 a 31 elementos visuales en la página
principal, significando una reducción de duplicidades en
33% lo cual hace la página actual más limpia. 

• Gráficos fáciles de ubicar y menos pesados para des-
cargar 

• Se incluyó una sección de información general para
trabajadores donde hay temas específicos explicados de
manera clara y sencilla 
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2.2.2. Medios electrónicos 

Radio 

Se realizó la producción de tres Spots para radio de 30 se-
gundos versiones “Vive tu  Afore”, “Triángulo” y “Cultu-
ra del Ahorro/Día de Mañana”. La difusión se realizó a  ni-
vel nacional, a través de los tiempos oficiales que
administra la Secretaría de  Gobernación. 
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• Se diferencia la información en 3 sectores: 

-Información para trabajadores 

-Información para Afores 

-Otra Información 

• Mayor limpieza visual (color de fondo, menor canti-
dad de banners) 

• Utilización de imágenes de campaña que permiten re-
forzar los mensajes de la Institución 

• Sección de “Novedades” visible donde se informa de
manera periódica sobre los temas de actualidad. 

2.2.4. Vinculación Institucional. 

• 3 giras de trabajo en los estados de Baja California
Sur, San Luis Potosí y Querétaro en donde se llevaron a
cabo 12 pláticas informativas. 

• 10 pláticas informativas en el Distrito Federal. 

• 3 cursos de capacitación dirigidos al personal de
CONDUSEF en las Delegaciones de Baja California
Sur, San Luis Potosí y Querétaro. 

• 6 cursos de capacitación dirigidos a los asesores del
Centro de Atención telefónica SARTEL. 

• 2 Talleres de capacitación ISSSTE, dirigidos al per-
sonal del Consejo de la Judicatura Federal en el estado
de Baja California Sur y de PROFECO en el D.F. 

• Colocación de un módulo de atención personalizada
para atender las dudas de los trabajadores en la CXXIX
Asamblea General Ordinaria de la CTM. 

• Feria de información de Afores 2007 en la ciudad de
Puebla, Pue. con el fin de difundir entre los usuarios del
Sistema de Ahorro para el Retiro el funcionamiento del
sistema de pensiones de cuentas individuales, incluyen-
do los criterios que todos los trabajadores deben consi-
derar para elegir una Afore. 



Adicionalmente al elemento cuantitativo, derivado de las
acciones de mejora al SAR, las notas informativas difundi-
das por los medios de comunicación han posicionado con
una imagen positiva a la CONSAR, lo que fortalece la per-
cepción del público en cuanto a confianza en el Sistema de
Ahorro para el Retiro. 

2.3. Supervisión Operativa 

La supervisión de los participantes en los Sistemas de Aho-
rro para el Retiro en  materia operativa es una de las prin-
cipales atribuciones de la CONSAR. El objetivo de esta
atribución es proteger los intereses de los trabajadores. 

La Comisión realiza tareas de supervisión a través de la
inspección, vigilancia y regulación operativa de los partici-
pantes de los SAR. Así, puede detectar errores e irregulari-
dades de manera oportuna y asegurar que los recursos de
los trabajadores sean registrados, invertidos y administra-
dos en forma íntegra, segura, rentable y transparente. 

2.3.1. Vigilancia Operativa 

Como resultado de la vigilancia operativa, durante el pri-
mer semestre de 2007 se enviaron al área de sanciones de

CONSAR 479 dictámenes por posibles irregularidades en
la operación, sin que alguna de ellas hubiere significado
afectación a los recursos depositados en las cuentas indivi-
duales. La gráfica 1.4.1 muestra el número de dictámenes
por posibles irregularidades en las AFORE y PROCESAR. 
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2.2.5. Actividades Informativas. 

Las actividades informativas del área crecieron 60% con
respecto al mismo periodo del año anterior. 

La presencia del SAR en los medios de comunicación se
incrementó en un 20% con respecto al mismo periodo del
año anterior. 
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a) Traspasos.-Durante el primer semestre de 2007 se de-
tectaron posibles errores en las gestión de las AFORES en
materia de traspasos, principalmente en los siguientes ru-
bros: 

• Solicitudes gestionadas por un agente promotor no vi-
gente. 

• Solicitudes gestionadas con documento de comisiones
vencido al momento de la firma del trabajador. 

• Solicitudes enviadas a certificar que no incluyen las
imágenes asociadas de acuerdo con la normatividad. 

• Firma del trabajador notoriamente diferente o firma no
localizada en alguno de los documentos anexos a la so-
licitud de traspaso. 

Derivado de esa problemática y con la finalidad de lograr
un mejor control en el proceso de traspasos se instrumen-
taron una serie de obligaciones normativas como las si-
guientes: 

• Las administradoras deben verificar de forma aleato-
ria, de acuerdo con un sistema de muestreo estadístico,
que las solicitudes de traspasos de cuentas individuales
efectivamente cuentan con el consentimiento de los tra-

De los 479 dictámenes que se levantaron en el primer se-
mestre, 81% corresponde al proceso operativo de traspasos
AFORE-AFORE. 



bajadores. Esto con el fin de detectar los casos en que
agentes promotores realizan traspasos indebidos 

• Se establece un proceso de reverso de las cuentas in-
dividuales para que las AFORES, cuando detecten por sí
mismas que hubo un traspaso indebido, además de de-
volver las comisiones cobradas, deberán cubrir a los tra-
bajadores afectados el rendimiento más alto que resulte
entre la SIEFORE de la AFORE transferente, o el de la
SIEFORE de la AFORE receptora, durante el período en
que hayan administrado indebidamente dicha cuenta. 

• PROCESAR debe verificar la solicitud de traspaso
contactando a los trabajadores vía telefónica o por co-
rreo electrónico cuando detecte que un agente promotor
está cambiando por tercera vez a un mismo trabajador
en menos de un año calendario. 

• PROCESAR debe verificar directamente con el traba-
jador, vía telefónica o por correo electrónico, su con-
sentimiento para el traspaso cuando la solicitud se reali-
ce con menos de 60 días desde el traspaso previo. 

b) Contabilidad.- Durante el primer semestre de 2007, se
detectaron posibles errores en la información contable de
las AFORES, principalmente en los siguientes rubros: 

• Capitalización.- Cuyo objetivo es verificar el cumpli-
miento con los montos establecidos en la normatividad
en materia de Reserva Especial, Inversión de la AFORE
en el Capital Social Fijo de las SIEFORES y la posición
accionaría de los trabajadores. En estos casos se realiza-
ron 43 solicitudes de aclaración de información. 

• Recaudación y Transferencia de Recursos.- La vigi-
lancia en este renglón dio como resultado 38 requeri-
mientos de información para aclarar posibles incumpli-
mientos contables relacionados principalmente con los
rubros de comisiones sobre flujo, recaudación de RCV
y vivienda. 

• Otros errores contables.- Cálculo de comisiones sobre
saldo de acuerdo a la mecánica establecida en la norma-
tividad, inconsistencia en estados financieros y recep-
ción de información, en este rubro se llevaron a cabo 22
investigaciones por posibles incumplimientos conta-
bles, de los cuales 7 derivaron en dictámenes. Es im-
portante señalar que se dio respuesta a 33 Programas de
Corrección de diversas omisiones contables. 

c) Agentes Promotores.- Al cierre del primer semestre de
2007 se encontraban registrados 37,056 agentes promoto-
res activos. Lo que representa un decremento de 12% con
respecto al mes de junio de 2006. 

Dentro de las actividades de supervisión, la CONSAR ve-
rifica los  conocimientos de los agentes promotores me-
diante la aplicación de exámenes de postulación, revalida-
ción y actualización. En el primer semestre de 2007, se
aplicaron cerca de 36,000 evaluaciones, de los cuales sólo
40% obtuvo una calificación aprobatoria. Como resultado
de la supervisión de las actividades que realizan los agen-
tes promotores de las AFORES, en el semestre enero junio
se suspendieron 428 agentes promotores. 

2.3.1.1. Programas de corrección 

En el primer semestre de 2007, la CONSAR recibió 236
programas de corrección: 89% correspondieron a progra-
mas enviados por las AFORES y 11% PROCESAR. 

Los procesos operativos que presentaron un mayor núme-
ro de programas de corrección durante el periodo que se
reporta son: traspasos (58%); contabilidad (16%) y recau-
dación (6%). 
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2.3.3. Planeación y Regulación Operativa 

Como resultado de la planeación y regulación operativa,
que incluye el diseño de diversos procesos del SAR, se
describen las actividades realizadas durante el primer se-
mestre del 2007. 

2.3.3.1. Clave de Identificación Personal (CLIP) 

La Clave de Identificación Personal (CLIP) es la firma
electrónica que permite al trabajador realizar diversos trá-
mites a través de la página Web e-SAR. En el primer se-
mestre de 2007 se liberaron una serie de servicios que fa-
vorecen la eficiencia del sistema, entre los que destacan los
siguientes: 

• Calculadora del SAR personalizada.- Se instaló la cal-
culadora del SAR que permite proyecciones del ahorro
para el retiro a través de la Página e-SAR. Con su la
CLIP y Clave de Seguridad, el trabajador puede obtener
una proyección del saldo que obtendría en cada AFORE
a su retiro, utilizando la Información que se encuentra
en las bases de datos de PROCESAR.

• Información de Comisiones y Rendimientos.- Como
parte del apoyo al trabajador para una mejor toma de de-
cisiones en el traspaso, la página e-SAR presenta infor-
mación actualizada de las comisiones y rendimientos de
las AFORES. 

• Actualización del Domicilio.- En un nuevo módulo en
el portal e-SAR, al introducir su CLIP y Clave de Segu-
ridad el trabajador puede conocer el domicilio registra-
do en su AFORE para, en su caso, actualizarlo. 

2.4. Supervisión Financiera 

2.4.1. Actividades de Vigilancia Financiera 

Durante el primer semestre de 2007, con objeto de mante-
ner una continua supervisión de las operaciones de las SIE-
FORES, se realizó la vigilancia financiera a través de la in-
formación transmitida diariamente a la Comisión,
poniendo énfasis, entre otros aspectos, a los siguientes: 

• Cumplimiento al régimen de inversión. 

• Operaciones de reporto. 

2.3.2. Visitas de Inspección 

La supervisión operativa de los participantes del SAR se
complementa mediante las actividades de inspección para
verificar que los procesos operativos se realicen adecuada-
mente a nivel de cuentas individuales. La inspección per-
mite y facilita detectar prácticas indebidas que afecten los
derechos y/o los recursos de los trabajadores. 

Durante el primer semestre de 2007 se concluyeron cinco
visitas de inspección a los participantes del SAR en las que
se detectaron 22 irregularidades, en el mismo periodo se
encontraban en proceso trece visitas más. El cuadro 1.4.4
muestra el desglose de las visitas realizadas, así como el
número de irregularidades detectadas. 



• Composición de la cartera de valores comparada con
el registro en S.D. Indeval, S.A. de C.V. (INDEVAL). 

• Determinación del Valor en Riesgo (VaR) de las carte-
ras. 

• Registro razonable de la contabilidad financiera. 

• Correcta determinación del precio de la acción de las
Siefores y su cruce en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV). 

Derivado de las actividades de vigilancia, se emitieron 58
dictámenes para la aplicación de las sanciones correspon-
dientes, de un total de 51 observaciones de posible incum-
plimiento notificadas a los distintos participantes del SAR.
Cabe destacar, que 13 de los dictámenes correspondieron a
observaciones de posible incumplimiento notificadas a las
AFORES durante el año 2006. 

2.4.2. Visitas de Inspección 

Durante el primer semestre de 2007 se realizaron 12 visitas
de inspección integrales, las cuales se comentan a conti-
nuación en el orden cronológico en el que se realizaron. 

• La primera visita de 2007 tuvo lugar en Afore XXI y
sus respectivas Siefores, la cual terminó sin incidencias. 

• Asimismo, se visitó ING Afore y sus respectivas Sie-
fores. La visita concluyó con 17 observaciones. 

• En el segundo bimestre se visitó a Afore Azteca y no
se determinaron incidencias. 

• En el tercer bimestre se realizó una visita a Afore Cop-
pel, misma que terminó sin incidencias. 

Por lo que respecta a visitas de inversiones, riesgos y re-
gistro contable, en el primer semestre de 2007 se efectua-
ron 15 visitas de inspección, considerando a las AFORES
y las respectivas SIEFORES bajo su administración. Cabe
destacar que en las visitas integrales, de conflictos de inte-
rés y las visitas de verificación para operar derivados in-
cluyen una revisión de las áreas de Administración de
Riesgos. 

I. Verificación de procesos, operación, liquidación, regis-
tro y administración de instrumentos derivados. 

Durante el mes de enero se realizaron dos visitas, para ve-
rificar el correcto cumplimiento de la normatividad relati-
va a la operación con instrumentos derivados, en particular
respecto a futuros bursátiles y extrabursátiles con contra-
partes nacionales y extranjeras. Las AFORES visitadas
fueron Banorte Generali e Invercap. Las verificaciones
concluyeron sin contratiempos, emitiéndose la No Obje-
ción para que dichas AFORES concertaran este tipo de
operaciones, en nombre de las SIEFORES bajo su admi-
nistración. 

En el mes de marzo se realizó una visita a AFORE Inver-
cap, para verificar que dicha administradora pudiera ope-
rar, registrar, controlar y medir el riesgo de operaciones de-
rivadas conocidas como Swaps, tanto con contrapartes
nacionales como con contrapartes extranjeras. La certifica-
ción concluyó sin contratiempos, emitiéndose la No Obje-
ción correspondiente. 

II. Verificación de procesos, operación, liquidación, regis-
tro y administración de valores de renta variable y de va-
lores del extranjero. 

Durante el mes de enero de 2007 se concluyó la visita a
IXE Afore, para verificar que dicha administradora pudie-
ra operar, registrar, controlar y medir el riesgo de opera-
ciones con valores extranjeros y notas estructuradas, la cer-
tificación concluyó sin contratiempos y se emitió la No
Objeción correspondiente. 

2.5. Evolución del Marco Normativo y Asuntos 
Jurídicos.

2.5.1. Ley del SAR 

El 15 de junio de 2007 se publicó en el Diario Oficial de la
Federación (DOF) un decreto de reforma a la Ley del SAR
que establece nuevas condiciones de operación del SAR
para ofrecer a los trabajadores mejores condiciones para su
retiro: 

• Artículo 5: Se faculta a la CONSAR para emitir reglas
de carácter general para determinar la forma en que las
AFORES deberán remunerar a sus agentes promotores. 
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• Artículo 7: se fortaleció la participación de los repre-
sentantes de los trabajadores en la Junta de Gobierno de
la CONSAR, al pasar de dos a cuatro representantes. 

• Artículo 37 de la Ley del SAR: se elimina la posibili-
dad de cobrar las comisiones sobre los flujos de las
aportaciones y se establece la comisión sobre saldo co-
mo única forma de cobro por la administración de las
cuentas individuales. Esta disposición entrará en vigor
en marzo de 2008. 

• Artículo 66 bis: Se establecen los requisitos que deben
reunir los directores generales de las AFORES e institu-
ciones públicas que realicen funciones similares. 

• Artículos 74 y 76: se permite a los trabajadores traspa-
sar su cuenta a una nueva AFORE antes de un año,
siempre que lo haga a una administradora con mayor
rendimiento neto. Una vez ejercido este derecho de tras-
paso, el trabajador deberá permanecer al menos doce
meses en la AFORE elegida. Asimismo, la asignación
de cuentas de trabajadores que no eligen AFORE se de-
berá realizar con base en el rendimiento neto de las ad-
ministradoras. 

• Artículo 79: Se aclara que los trabajadores podrán
nombrar beneficiarios para todo su ahorro voluntario
depositado en sus cuentas individuales.

Igualmente, la Ley del SAR fue modificada mediante un
decreto publicado en el DOF el 28 de junio para incor-
porar al artículo 108 bis la figura de terrorismo interna-
cional. 

2.5.1.1. Circulares 

Por lo que se refiere a la regulación expedida por la CON-
SAR, durante el período comprendido del 1° de enero al 30
de julio de 2007, se llevaron a cabo diversas modificacio-
nes o adecuaciones a las disposiciones de carácter general. 

• CIRCULAR CONSAR 69-1: Publicada en el DOF el 8
de enero de 2007, a través de la cual se establece el proce-
dimiento y criterios que deben seguir las AFORES y las
empresas operadoras de la Base de Datos Nacional SAR
para invertir los recursos de las cuentas individuales en las
SIEFORES que corresponda de acuerdo con el régimen de
inversión autorizado. 

• CIRCULARES CONSAR 28-16 y CONSAR 07-15:
Publicadas en el DOF el 8 y 9 de marzo de 2007, respecti-
vamente. Estas Circulares incorporan criterios que permi-
tan verificar que una solicitud de registro y de traspaso es-
té debidamente integrada por el agente promotor. 

• En el caso de traspasos, se establece un proceso de reverso
para los casos en que las AFORES detecten por sí mismas
que hubo un traspaso indebido, así como su resarcimien-
to, y se incorporar la preverificación del consentimiento
de los trabajadores a través del teléfono o de correo elec-
trónico. 

• CIRCULAR CONSAR 18-5: Publicada en el DOF el 12
de marzo de 2007, simplifica el formato que deben de lle-
nar los patrones para acreditar que sus planes de pensiones
cumplen con los requisitos que prevé el artículo 27, frac-
ción VIII, de la Ley del Seguro Social, así como se elimi-
na la obligatoriedad de usar la Firma Electrónica Avanzada
en el formato. 

• CIRCULAR CONSAR 05-9: Publicada en el DOF el 2
de abril de 2007. A través de esta Circular, se incorpora el
sistema de consulta de agentes promotores para el público
en general y se establecen sanciones más estrictas para
agentes promotores que incurran en irregularidades al mo-
mento de registrar o traspasar a un trabajador. 

• CIRCULAR CONSAR 14-13: Publicada en el DOF el 2
de abril de 2007, para incorporar la comisión que deberá
cobrar PROCESAR por el servicio telefónico que permite
verificar el consentimiento de los trabajadores para traspa-
sar su cuenta individual de una AFORE a otra. 

• CIRCULAR CONSAR 56-5: Publicada en el DOF el 26
de abril de 2007, a través de la cual se deroga la obligación
de las AFORES de cubrir los costos de notas bursátiles a
las SIEFORES, a fin de no inhibir la adquisición de dichas
notas a través de intermediarios financieros. 

• CIRCULAR CONSAR 02-7: Publicada en el DOF el 14
de junio de 2007, a fin de fijar un monto límite a la reser-
va especial y un mismo monto de capital mínimo pagado
para todas las SIEFORES, así como se incorpora el régi-
men patrimonial del PENSIONISSSTE y la reserva espe-
cial para las SIEFORES que éste opere. 



2.5.2. Consultas y Autorizaciones 

Durante el período que se informa, se atendieron 312 asun-
tos relacionados con consultas presentadas por dependen-
cias de la Administración Pública Federal y por los diver-
sos participantes en el SAR. La atención de dichos asuntos,
respecto al funcionamiento de los mencionados sistemas,
ha derivado en el establecimiento de criterios que permiten
una adecuada operación de las entidades participantes. 

En cumplimiento a lo previsto en el artículo 8 de la Cons-
titución, esta Comisión ha dado atención aproximadamen-
te a 1755 consultas de trabajadores o, en su caso, relacio-
nadas con informes solicitados por dependencias y
entidades de la Administración Pública Federal. Asimismo,
cabe señalar que cuando se ha detectado que algunos casos
presentados ante este organismo corresponden por su natu-
raleza a una reclamación en contra de las AFORES e Insti-
tuciones de Crédito operadoras de cuentas individuales,
puntualmente han sido remitidos a la Comisión Nacional
para la Protección y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros. 

Durante el período mencionado, esta Comisión ha dado se-
guimiento a las solicitudes de las AFORES, SIEFORES, y
demás participantes en el SAR, otorgándoles las autoriza-
ciones y aprobaciones que han requerido para su óptimo
funcionamiento, mismas que ascienden a un total de 53
asuntos. 

Entre los actos corporativos analizados y estudiados du-
rante el primer semestre del año 2007, se resaltan las auto-
rizaciones otorgadas para la constitución, organización,
operación y funcionamiento de Siefore Argos 3, S.A. de
C.V. y Siefore ING LP, S.A. de C.V. 

En cumplimiento a lo previsto en los artículos 82 y 83 de
la Ley del SAR, se otorgaron 3 revalidaciones de registros
de actuarios, para dictaminar planes privados de pensiones
establecidos por patrones o derivados de contratación co-
lectiva. La vigencia del registro de estos planes vence en
marzo de cada año, por lo que, en 2007, se revalidaron nue-
ve planes cuya vigencia expirará en marzo de 2008. 

2.5.3. Sanciones 

Como resultado de diversas infracciones a las normas que
regulan los Sistemas de Ahorro para el Retiro, reportadas a
la Vicepresidencia Jurídica de esta Comisión, durante el
periodo de enero a junio de 2007, la CONSAR emitió un

total de 148 resoluciones de sanción que equivalen a 201
multas, por un importe total de $10,651,612.00, de las cua-
les corresponden 112 resoluciones con 148 multas a 18
AFORES por un monto de $6,750,143.00; 35 resoluciones
con 51 multas a 12 SIEFORES por un monto de
$3,804,129.00, y 1 resolución con 2 multas a PROCESAR
por un monto de $97,340.00. 

Por otra parte, en cumplimiento de la atención debida a los
Programas de Corrección presentados por diversas AFO-
RES y PROCESAR, los cuales de conformidad con el artí-
culo 100 bis de la Ley del SAR otorgan un beneficio con-
sistente en aplicar el 25% de la multa mínima, por corregir
las omisiones o contravenciones en que hayan incurrido y
hagan del conocimiento de esta Comisión, durante el pe-
riodo que se reporta emitió 175 resoluciones. 

2.5.4. Asuntos de lo Contencioso 

En materia contenciosa, durante el primer semestre de
2007 se promovieron en total 54 juicios ante el Tribunal
Federal de Justicia Fiscal y Administrativa, y 39 juicios an-
te el Poder Judicial de la Federación. 

Asimismo, derivado de las demandas laborales promovidas
por los trabajadores o sus beneficiarios ante las Juntas Es-
peciales de Conciliación y Arbitraje, de competencia Fede-
ral o Local, y el Tribunal Federal de Conciliación y Arbi-
traje, durante el periodo que se reporta, se recibieron 934
asuntos.

Notas:

1 La Circular CONSAR 22-13, publicada el 21 de Diciembre de 2006,
establece el procedimiento para la cancelación de las cuentas que des-
pués de siete bimestres de haber sido abiertas no hayan presentado mo-
vimientos y tengan saldo cero en todas sus subcuentas.

2 El mercado potencial estimado por la CONSAR para el segundo tri-
mestre de 2007 es de 38,458,696 cuentas.

3 Conforme lo establece la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Re-
tiro, a partir del segundo bimestre de 2002, la CONSAR ha venido
asignando bimestralmente este tipo de cuentas a las AFORES con las
comisiones más bajas (Véase la Sección 2.1.3).

4 La Cuenta Concentradora del Banco de México también recibe tem-
poralmente los recursos de las cuotas y las aportaciones obrero patro-
nales durante el proceso de identificación e individualización para su
canalización a las AFORES.
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5 Si bien Bancomer, Invercap, Scotia, Metlife, Ixe y Argos no partici-
paron en las asignaciones del primer semestre de 2007, estuvieron en-
tre las administradoras que ganaron participación de mercado en este
periodo.

6 Además de las aportaciones bimestrales que se depositan en las cuen-
tas de los trabajadores, las AFORES reciben recursos por traspasos del
SAR 92 de los afiliados al IMSS y del SAR ISSSTE correspondientes
a trabajadores que optan por integrar sus recursos en una sola cuenta
en su AFORE. Véase sección 1.2.5. de este informe.

7 En el presente informe se utilizan de manera indistinta los términos
SAR 92 o SAR ISSSTE, si bien el SAR 92 considera, además de las
subcuentas de Retiro y Vivienda de los afiliados al ISSSTE, los recur-
sos de vivienda que administra el INFONAVIT y que no se han regis-
trado aún en una cuenta individual en una AFORE.

8 PIB promedio de los últimos cuatro trimestres observados (hasta el
primer trimestre de 2007).

9 Para mayor información sobre el desempeño del SAR 92 durante el
primer semestre, ver apartado 1.4. 

10 Con la nueva reforma a la Ley del SAR, que entrará en vigor en
marzo de 2008, el trabajador podrá traspasar su cuenta antes de un año
de permanencia, siempre que se traspase a una AFORE con mayor
Rendimiento Neto. Una vez ejercido este derecho, la cuenta deberá
permanecer al menos 12 meses en la AFORE elegida. 

11 En el primer semestre de 2007 el número de quejas por traspasos in-
debidos fue 2,550. 

12 Al 8 de agosto el número de agentes promotores suspendidos por
haber realizado traspasos indebidos aumentó a 1,375. 

13 Las modificaciones en las comisiones de estas AFORES se autori-
zaron durante el segundo semestre de 2006. 

14 La comisión equivalente de una AFORE es la comisión única sobre
saldo que genera el mismo saldo en la cuenta individual que la estruc-
tura vigente de comisiones a un cierto plazo de proyección.

15 A partir de 2006 se contabiliza la exposición en renta variable a tra-
vés de derivados con la finalidad de contar con una mejor medida en la
administración integral de riesgos financieros.

16 Estos porcentajes se calcularon considerando la exposición en Ren-
ta Variable a través de derivados.

17 Esta cifra incluye la exposición en Renta Variable a través de deri-
vados.

18 Ídem.

19 En esta sección se reportan los recursos del SAR 92 de los trabaja-
dores afiliados al ISSSTE, así como los fondos de Vivienda que admi-
nistra el INFONAVIT de trabajadores afiliados al IMSS. En el caso de
los trabajadores que cotizan al ISSSTE, sólo se incluyen los fondos de
la subcuenta de Retiro que se encuentran depositados en el Banco de
México. Los recursos de Retiro de los cotizantes al ISSSTE que se
traspasaron a las AFORES por decisión del trabajador y que se invier-
ten en las SIEFORES se reportan en la sección 1.2. de este informe.

20 Varios incluye un dictamen por: CAT (Centro de Atención Telefó-
nica), contralor normativo, previsión social, publicidad, riesgo operati-
vo, transferencia de acreditados. 
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