CIRCULAR CONSAR 21-3, Relativa a las reglas generales a las que deberan sujetarse las
Administradoras de Fondos para el Retiro para la valuacion de los activos propiedad de las
Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro, y de las acciones representativas
del capital pagado de las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro.

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos Mexicanos.- Secretaria de Hacienda y
Credito Publico.- Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.
CIRCULAR CONSAR 21-3

REGLAS GENERALES A LAS QUE DEBERAN SUJETARSE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS
PARA EL RETIRO PARA LA VALUACION DE LOS ACTIVOS PROPIEDAD DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDOS PARA EL RETIRO, Y DE LAS ACCIONES
REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL PAGADO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS
DE FONDOS PARA EL RETIRO.

El Presidente de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, con fundamento en los
articulos 50. fracciones Il y lll, 12 fracciones |, VIl y XVI, 44 y 46 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro, y

CONSIDERANDO

Que es primordial establecer los lineamientos y procedimientos técnicos a los que deberan sujetarse las
administradoras de fondos para el retiro para la valuacion de los activos que integren las carteras de las
sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro y de las acciones representativas del capital
pagado de las mismas sociedades de inversion;

Que la adecuada valuacion de los activos y acciones referidos, constituye un elemento esencial para
determinar el monto de los recursos acumulados en las cuentas individuales de los trabajadores;

Que la valuacion de los activos susceptibles de ser adquiridos por las sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro, debe sujetarse a los criterios técnicos de valuacién que establezca el
Comité de Valuacion previsto en el articulo 46 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, en el cual
se encuentran representadas las principales autoridades financieras del pais;

Que conforme a la experiencia internacional los precios actualizados para valuacion utilizados por
instituciones financieras deben proporcionarse por especialistas independientes, cuya actividad exclusiva
consiste en suministrar precios de los Activos, a efecto de evitar cualquier conflicto de interés en su valuacion;

Que el Comité de Valuacion presidido por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, con fundamento en
lo dispuesto por el mencionado articulo 46 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, emiti6é los
criterios respecto a la utilizacion de los proveedores de precios para la valuacién de los activos que formen
parte de las carteras de las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro, y

Que es necesario que el sistema de pensiones conserve en todo momento la transparencia necesaria para
su sano funcionamiento, ha tenido a bien expedir las siguientes:

REGLAS GENERALES A LAS QUE DEBERAN SUJETARSE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS
PARA EL RETIRO PARA LA VALUACION DE LOS ACTIVOS PROPIEDAD DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDOS PARA EL RETIRO, Y DE LAS ACCIONES
REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL PAGADO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS
DE FONDOS PARA EL RETIRO
CAPITULO | DISPOSICIONES GENERALES

PRIMERA.- Las presentes reglas tienen por objeto establecer los lineamientos, criterios y procedimientos
a los que deberan sujetarse las administradoras de fondos para el retiro para la valuacién de los activos
propiedad de las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro, y de las acciones
representativas del capital pagado de dichas sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro.

SEGUNDA .- Para los efectos de estas reglas, se entendera por:

l. Activos, a las acciones, valores de deuda, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en
serie 0 en masa, asi como a los depésitos bancarios de dinero en moneda nacional o extranjera,
operaciones o contratos de inversién que celebren las Sociedades de Inversion que sean sujetos de
ser valuados por los Proveedores;

Il.  Activos que Cotizan a Descuento, a los Activos que se venden por debajo de su valor nominal no
pagan intereses y la utilidad esperada es el diferencial entre el precio de compra y el de venta o de
redencion;

IIl.  Activos que Pagan Intereses, a los Activos que se venden a un precio determinado, el cual puede
haber sido calculado conjugando la tasa propia del instrumento y las tasas de mercado;

IV. Administradoras, a las Administradoras de Fondos para el Retiro;

V. Comisién, a la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro;

VI. Dia de Valuacion, a la fecha en que estara vigente el precio de la accion de la Sociedad de Inversion;

VII. Ley, alaLey de los Sistemas de Ahorro para el Retiro;

VIII. Precios Actualizados para Valuacion, a los precios para la valuacion de activos que dé a conocer
cada uno de los Proveedores que contraten las Administradoras para la valuacion de los Activos de



las Sociedades de Inversion que administren, correspondientes a un determinado dia de operaciones
del mercado financiero;

IX. Proveedor, a las personas morales autorizadas por la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores para
fungir como Proveedores de Precios, en términos de las Disposiciones Aplicables a los Proveedores
de Precios, publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el dia 13 de septiembre de 1999;

X. Sociedades de Inversion, a las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro;

Xl. Sociedades Valuadoras, a las personas morales independientes de las Sociedades de Inversion,
autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores para prestar los servicios de valuacién
de las acciones de las Sociedades de Inversion, y

XIl. Ultimos Precios Actualizados para Valuacion Conocidos, a los precios para la valuacion de Activos,
que se hayan dado a conocer por los Proveedores, inmediatamente anteriores a los Precios
Actualizados para Valuacion correspondientes al Dia de Valuacion.

CAPITULO Il PROCEDIMIENTOS DE VALUACION

TERCERA.- Los Activos que formen parte de la cartera de las Sociedades de Inversion, conforme al
régimen de inversién que les sea aplicable, deberan valuarse diariamente utilizando los criterios de valuacion
establecidos por el Comité de Valuacién a que se refiere el articulo 46 de la Ley.

Las Administradoras deberan obtener los precios de los Activos de un Proveedor que contraten al efecto,
con excepcién de los depésitos bancarios de dinero.

Sin perjuicio de lo anterior, en los Activos que Pagan Intereses, las Sociedades de Inversion registraran en
su contabilidad el precio separando la parte relativa a los intereses.

Los depésitos bancarios de dinero deberan valuarse tomando su saldo de cierre del dia anterior al Dia de
Valuacion, y tratandose de depésitos en moneda extranjera, para su valuaciéon se debera utilizar el mismo tipo
de cambio utilizado por el Proveedor para la valuacién de instrumentos de deuda denominados en moneda
extranjera.

Los Precios Actualizados para Valuacion utilizados para valuar los Activos integrantes de la cartera de
inversion de las Sociedades de Inversion y, en su caso, los intereses, deberan corresponder al Dia de
Valuacion de la accién de la Sociedad de Inversion.

CUARTA.- En caso de que los Precios Actualizados para Valuacidon no sean proporcionados por el
Proveedor contratado, las Administradoras deberan avisar de este hecho a la Comision a mas tardar a las
18:00 horas del dia habil anterior al Dia de Valuacién.

En este caso, las Administradoras deberan informar si la omisién del Proveedor fue total o parcial, y en
este Ultimo caso indicar cuales de los Activos fueron omitidos.

Las Administradoras deberan valuar los Activos de las Sociedades de Inversion cuyo Precio para
Valuacién no haya sido proporcionado por el Proveedor, en los siguientes términos:

l. Para los Activos que Pagan Intereses, se tomara el precio sin considerar intereses de los Ultimos
Precios Actualizados para Valuacion Conocidos y se calcularan los intereses por los dias
transcurridos hasta el Dia de Valuacién; en el caso de Activos denominados en unidades de
inversién o moneda extranjera, tanto el precio como los intereses se actualizaran con el valor de la
unidad de inversion o tipo de cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera
pagaderas en la Republica Mexicana que determine Banco de México, vigente para el Dia de
Valuacion;

Il. Para los Activos que Cotizan a Descuento, se tomaran los Ultimos Precios Actualizados para
Valuacion Conocidos y se actualizaran de acuerdo con el plazo del Dia de Valuacion;

lll. Para la valuacion de los reportos, se obtendran los factores equivalentes, de los Ultimos Precios
Actualizados para Valuacion Conocidos, para calcular el valor presente de los reportos de acuerdo
con el plazo del Dia de Valuacion;

IV. Para los depésitos bancarios de dinero denominados en moneda extranjera, se debera utilizar el tipo
de cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera pagaderas en la
Republica Mexicana que determine Banco de México, vigente para el Dia de Valuacion;

V. Para las acciones, operaciones o contratos de inversion, se tomaran los Ultimos Precios Actualizados
para Valuacion Conocidos, y

VL. En el caso de Activos que, por ser de nueva emision no hayan sido incluidos en los Ultimos Precios
Actualizados para Valuacion Conocidos, deberan valuarse tomando como base el costo de
adquisicion.

QUINTA.- Las Administradoras que tengan objeciones a los precios que determine el Proveedor, deberan
formularlas por escrito al Proveedor a efecto de que éste las resuelva conforme a lo previsto en la regla sexta
de las Disposiciones Aplicables a los Proveedores de Precios expedidas por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores.

CAPITULO Il DE LA CONTRATACION DE LOS PROVEEDORES DE PRECIOS

SEXTA.- Las Administradoras deberan contratar los servicios de un Proveedor, a fin de recibir de éste los

Precios Actualizados para Valuaciéon de cuando menos todos los Activos de sus Sociedades de Inversion.



El Proveedor que contrate cada Administradora debera suministrar precios de los Activos propiedad de
todas las Sociedades de Inversion que opere la Administradora a la que preste sus servicios.

Las Administradoras deberan establecer en el contrato que celebren con el Proveedor elegido, que éste
debera contar con los sistemas de intercambio de informacion necesarios para entregar a la Comision los
Precios Actualizados para Valuacion diariamente.

El contrato a que se refiere esta regla debera ratificarse por el Consejo de Administracion de la
Administradora en su primera sesién posterior a su celebracion.

SEPTIMA.- Las Administradoras deberan informar a la Vicepresidencia de Operacién de la Comision
respecto del Proveedor que contraten, dentro de los 10 dias habiles siguientes a la celebracién del contrato, y
con 20 dias naturales de anticipacion al inicio de vigencia del contrato respectivo en caso de cambio de
Proveedor.

Para efectuar lo anterior, las Administradoras deberan entregar a la Vicepresidencia de Operacion de la
Comision, una copia del contrato celebrado entre la Administradora y su Proveedor. Asimismo, dentro de los
10 dias habiles siguientes a que el contrato sea ratificado por el Consejo de Administracién, las
Administradoras deberan entregar a la Comisién una copia del acuerdo correspondiente, certificada por el
secretario de dicho érgano, en el que conste la aprobacion de la contrataciéon del Proveedor.

CAPITULO IV DE LA VALUACION DE LAS ACCIONES REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL PAGADO DE
LAS SOCIEDADES DE INVERSION

OCTAVA.- La valuacién de las acciones representativas del capital pagado de las Sociedades de
Inversién, se debe efectuar restando de los activos totales, el total de los pasivos y dividiendo el resultado
entre el nUmero de acciones en circulacion.

El precio de la accidén debera ser registrado en la Bolsa diariamente, redondeado a millonésimas, siendo
éste el precio de valuacién vigente para ese dia.

NOVENA.- La venta o adquisicidon que realicen las Sociedades de Inversiéon respecto de las acciones
representativas de su capital social, se hara al precio de valuacion vigente del dia de la realizacion de la
operacion.

DECIMA.- Las Administradoras podran contratar los servicios de una Sociedad Valuadora para efectuar la
valuacion de las acciones de las Sociedades de Inversién que administren.

CAPITULO V DEL INCUMPLIMIENTO AL REGIMEN DE INVERSION

DECIMA PRIMERA.- Las Sociedades de Inversién, en su operacion, deberan utilizar como parametro para
determinar los limites de cumplimiento del régimen de inversion los precios que le sean proporcionados por el
Proveedor que tenga contratado cada una.

Se entendera que existe incumplimiento al régimen de inversidbn como resultado de la valuacién, cuando
las Sociedades de Inversibn mantengan en posicion Activos que valuados con los Ultimos Precios
Actualizados para Valuacion Conocidos se encuentren dentro de los limites permitidos, y que en virtud de los
Precios Actualizados para Valuacion del Dia de Valuacién se incumpla el porcentaje establecido.

DECIMA SEGUNDA.- Cuando una Sociedad de Inversion incumpla el régimen de inversion como
resultado de la valuacion, la Administradora que desee presentar la solicitud a que se refiere el articulo 44 de
la Ley debera presentar dicha solicitud mediante escrito dirigido a la Comisién, a mas tardar a las 10:00 horas
del Dia de Valuacion de la Sociedad de Inversion.

TRANSITORIAS

PRIMERA.- La presente Circular entrara en vigor el dia 1 de noviembre de 2000, con excepcion de las
reglas sexta y séptima, que entraran en vigor al dia siguiente al de la publicaciéon de esta Circular en el Diario
Oficial de la Federacion.

SEGUNDA.- A la entrada en vigor de todas las reglas de la presente Circular se abrogaran las Circulares
CONSAR 21-1y 21-2, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion los dias 11 de noviembre de 1997 y 3
de agosto de 1998, respectivamente.

Sufragio Efectivo. No Reeleccion.

México, D.F., a 28 de septiembre de 2000.- El Presidente de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro, Guillermo Prieto Trevifio.- Rubrica.
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