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Mejoras en el régimen de inversión de las 
Afores  

El 25 de octubre se publicó en el diario oficial de la federación ajustes al marco 
regulatorio de las inversiones de las Afores con la finalidad de modernizar el 
régimen de inversión. Un cambio positivo que busca fortalecer la diversificación 
de los portafolios por perfil de riesgo para el Sistema de Ahorro para el Retiro 
(SAR), lo que mitigaría también la volatilidad ante escenarios de estrés. Además, 
amplía el abanico de opciones para las Administradoras de Fondos para el Retiro, 
que han visto un acelerado el crecimiento de los recursos administrados de los 
trabajadores.  

A septiembre 2024, se reportaron activos bajo administración por MXN 6,787 
miles de millones, lo que representa alrededor del 21% del Producto Interno Bruto 
(PIB) de México, y se espera que esta proporción sea hasta 35% en 2030. 
Asimismo, el nuevo régimen de inversión permite a las Afores contar con una 
definición de “Emisora Simplificada”, lo que ayudaría a considerarlas en el marco 
de inversiones, expandiendo más las oportunidades de diversificación de los 
portafolios de inversión.  

Los cambios en el régimen de inversión contemplan incrementar los límites para 
cuatro tipos de activo (Figura 1), dichos cambios son de una necesidad creciente 
para proteger los ahorros y el retorno de tal forma que se maximice la tasa de 
reemplazo de los trabajadores, pero su aplicación es posible en el sistema 
multifondos. El sistema multifondos actual optimiza el riesgo y rendimiento 
según la edad, ajustando las estrategias de inversión durante la fase de 
acumulación.  

Aproximadamente el 48% de los activos en administración son plusvalías 
acumuladas. En consecuencia, estos cambios aprovechan el potencial del 
sistema para establecer límites trimestrales precisos en las trayectorias de 
inversión, mejorando así tanto la diversificación como los rendimientos. La 
implementación del modelo de Siefores Generacionales en diciembre de 2019 
representó un avance significativo en el desarrollo de estrategias de inversión 
ponderadas por riesgo dentro del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). Las 
trayectorias de inversión de ciclo de vida se definen ahora con mayor precisión 
según cortes generacionales de cinco años, ajustando el perfil de riesgo a 
medida que se acerca la edad de jubilación. 
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FIGURA 1  Límite de inversión establecido por tipo de activo bajo el nuevo esquema de Régimen de Inversión 

Tipo de Activo Límite de Inversión 

Límites de inversión en Instrumentos Estructurados. 
Las Afores podrán invertir hasta un 30% de los activos, 
sujeto a las condiciones que se determinen en la Circular 
Única Financiera. 

Límites de inversión en FIBRAS. 
La modificación permitirá que sobre todo las Siefores de 
los más jóvenes tengan mayor exposición a esta clase de 
activo, hasta un 12.5% de los activos. 

Límites de inversión en instrumentos en divisas. 

Con la introducción del esquema de Siefores 
Generacionales, el límite para instrumentos denominados 
en divisas se mantuvo constante para todas las Siefores, 
por lo que en esta actualización del Régimen de Inversión 
se armonizan estos límites con las trayectorias del resto de 
los activos sin que se afecte el rendimiento, pero acotando 
los riesgos. 

Límites del Diferencial del Valor en Riesgo Condicional 
(DCVaR). 

Acorde con la vida laboral de los trabajadores y que las 
Siefore puedan incrementar sus inversiones en activos de 
renta variable sobre todo para las Siefores de los 
trabajadores más jóvenes, se incrementan los límites 
aplicables al DCVaR. 

Definición de Emisora Simplificada. En línea con la reforma a la Ley del Mercado de Valores. 
 
Fuente: Modificaciones y Adiciones a las Disposiciones de Carácter General que establecen el régimen de inversión al que deberán sujetarse las 
Sociedades de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro, publicado en el diario oficial de la federación el 25 de octubre de 2024 y Moody’s 
Local México 

FIGURA 2  Comportamiento de los recursos administrados en el SAR desde 2011 

 
Fuente: Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) y Moody’s Local México 
Nota: Cifras expresadas en MXN Miles de Millones, crecimiento septiembre 2024 se calcula con respecto a septiembre 2023 
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Otro factor relevante detrás de la actualización al régimen de inversión es el crecimiento promedio 2011 - 2023 de 12.07% 
anual de los recursos bajo administración (AUM) de las Afores, que se ha potenciado con el incremento de las 
contribuciones derivado de la reforma de 2020 (Figura 2). Esperamos que las actualizaciones al régimen de inversión 
sean más dinámicas en el futuro respondiendo a los crecientes niveles de AUM, ya que a través de flexibilizar los límites 
de inversión se amplían las estrategias posibles para los administradores de activos y por lo tanto los rendimientos 
prospectivos mejoran. Adicionalmente, un mayor nivel de recursos también implica que se agotan las posibilidades de 
inversión en ciertos tipos de activos por lo que el régimen de inversión debe considerar la capacidad y configuración del 
mercado de valores.  

Como ejemplo es el caso del incremento en los últimos años en las inversiones en renta variable internacional a 14.1% de 
los AUM y estructurados a 8.3% de los AUM y su efecto positivo en el retorno. Desde nuestra perspectiva las capacidades 
técnicas de los equipos de riesgos e inversiones de las Afores también han evolucionado positivamente y se encuentran 
en posibilidad de explotar los recientes cambios en favor de sus clientes, aunque una mayor complejidad de estrategias 
exigirá mayores recursos invertidos en capital humano. 

El aumento en el límite de inversión en instrumentos estructurados beneficia al sector de financiamiento 
estructurado. 

Desde 2022, se han realizado 23 emisiones estructuradas públicas respaldadas por portafolios de activos corporativos y 
de consumo, por un monto colocado en cada emisión cercano a MXN 500 millones en promedio. En el caso de los 
portafolios corporativos, estos han sido principalmente arrendamientos de maquinaria y equipo para Pequeñas y 
Medianas Empresas (Pymes); en el caso de consumo se trató principalmente de créditos al consumo y microcrédito. 

Durante los últimos años, especialmente durante la quiebra o liquidación de Instituciones Financieras No Bancarias 
(IFNBs) prominentes en el mercado, las emisiones estructuradas han probado su fortaleza financiera de cara a los 
inversionistas, cumpliendo con el pago en tiempo y forma de capital e intereses aún durante la quiebra o liquidación de 
la IFNB originadora y administradora original de la cartera.  

En la medida en que el incremento en el límite de inversión en instrumentos estructurados recientemente publicado 
estimule el apetito por este tipo de financiamiento, se podría esperar que aumente el número de IFNBs que emitan deuda 
respaldada por portafolios de activos corporativos y de consumo. Especialmente en el caso de IFNBs de tamaño mediano. 

Indirectamente los valores en los portafolios de inversión son un ahorro interno de extrema relevancia para el país 
representan el 21% del PIB, con MXN 1,934 mil millones en el sector privado, MXN 754 mil millones en infraestructura y 
con MXN 243 mil millones invertidos en energía por mencionar algunos ejemplos. De este modo, la actualización del 
régimen de inversión permitirá a los equipos de riesgos e inversiones de las Afores considerar proyectos que impulsen la 
productividad nacional. Es crucial proteger la independencia y fortalecer el rol de los profesionales encargados del 
análisis y selección de inversiones para promover empleo, vivienda, infraestructura estratégica y desarrollo regional 
sostenible.  

Finalmente, consideramos positiva la incorporación de la figura de emisora simplificada que tiene su origen bajo el marco 
de la reforma a la Ley del Mercado de Valores de 2023. La emisora simplificada es una opción orientada a financiar 
pequeñas y medianas empresas, incorporar la definición ayuda a tener claridad sobre su condición y operación en la 
práctica en los portafolios de inversión. No obstante, consideramos que la emisión simplificada tiene retos intrínsecos 
en su naturaleza operativa y crediticia que podría limitar el ser una inversión relevante dentro del apetito de riesgo de un 
portafolio de ahorro para el retiro.  

A lo largo de sus 27 años el régimen de inversión del SAR ha evolucionado constantemente, lo que ha permitido tener 
una diversificación eficiente que ha demostrado su eficiencia defensiva frente a diferentes escenarios de volatilidad de 
los cuales se ha aprendido y mejorado. De tal manera en agosto y septiembre de 2024 se han registrado niveles récord 
de retorno mensual (Figura 2), un desempeño que es un resultado de capacidades combinadas incluido el régimen de 
inversión. Las elecciones en Estados Unidos podrían derivar en diferentes escenarios de volatilidad en los mercados 
nacionales e internacionales durante los próximos meses, pero consideramos que el sistema se encuentra 
adecuadamente diversificado para afrontarlo.   
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