Viernes 22 de agosto de 2003

su enlace al conocimiento. . . FTSCa,

CIRCULAR CONSAR 15-10, relativa a las Reglas generales que establecen el régimen de inversion al que deberan
sujetarse 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 Crédito Publico.- Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

CIRCULAR CONSAR 15-10

REGLAS GENERALES QUE ESTABLECEN EL REGIMEN DE INVERSION AL QUE DEBERAN SUJETARSE LAS
SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDOS PARA EL RETIRO.

La Junta de Gobierno de la Comisiéon Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, en su sesién de fecha
25 de junio de 2003, con fundamento en los articulos 50. fraccién Il, 8o. fraccion IV, 43 y 47 de la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro, y

CONSIDERANDO

Que se considera prudente la eliminaciéon de limites de inversiéon sectoriales, los cuales implican una
innecesaria rigidez en la inversiéon de los recursos de los trabajadores y en la supervision que efectia esta
Comisidn, sin otorgar un beneficio adicional a dichas inversiones.

Que se han instalado Unidades para la Administracion Integral de Riesgos en todas las administradoras de
fondos para el retiro, las cuales, entre otras funciones, proponen politicas de diversificacion por sectores
econoémicos para ser aplicadas en las sociedades de inversidon especializadas de fondos para el retiro,
reduciendo el riesgo de los recursos invertidos en éstas, y

Que es conveniente establecer que las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro no
podran invertir recursos en instituciones de crédito y entidades financieras con las cuales tengan nexos
patrimoniales, a efecto de salvaguardar que las politicas de inversion estén libres de conflictos de interés, ha
tenido a bien expedir las siguientes:

REGLAS GENERALES QUE ESTABLECEN EL REGIMEN DE INVERSION AL QUE DEBERAN
SUJETARSE LAS SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDOS PARA EL RETIRO
CAPITULO |
Disposiciones Generales

PRIMERA.- Las presentes reglas tienen por objeto establecer el régimen de inversion al que deberan
sujetarse las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro.

SEGUNDA.- Para los efectos de estas reglas, se entendera por:
. Administradoras, a las administradoras de fondos para el retiro;

Il Calificacion de Contraparte, a la asignada a los intermediarios para la celebraciéon de
operaciones con derivados, dada a conocer por una institucion calificadora;

lil. Certificados de Participacion, a los instrumentos a que se refiere el capitulo V Bis de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito y también, cuando sean emitidos por fideicomisos,
los certificados bursatiles a que hace referencia el articulo 14 Bis 7 de la Ley del Mercado de

Valores;
Iv. Comision, a la Comisiéon Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro;
V. Comité de Andlisis de Riesgos, al previsto en el articulo 45 de la Ley de los Sistemas de Ahorro

para el Retiro;
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VL.

VIL.

VIIL.

XI.

XIL.

XII.

XIV.

XV.

XVLI.

XVIl.
XVIIL.

XIX.

XXil.

Comité de Inversion, al previsto en el articulo 42 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro;

Comité de Riesgos, al previsto en el articulo 42 bis de la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro;

Comité de Valuacion, al previsto en el articulo 46 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro;

Contratos Abiertos, a las operaciones celebradas con Derivados respecto de las cuales no se
haya celebrado una operacién de naturaleza contraria con la misma contraparte;

Derivados, a las Operaciones a Futuro, de Opcién o de Swap, a que se refieren las
Disposiciones del Banco de México;

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

Disposiciones del Banco de México, a las dirigidas a las sociedades de inversién especializadas
de fondos para el retiro en materia de operaciones financieras conocidas como derivadas,
expedidas por el Banco Central;

Empresas Privadas, a las sociedades mercantiles de nacionalidad mexicana autorizadas para
emitir valores, asi como a las Entidades Financieras;

Entidades Financieras, a los almacenes generales de depdésito, arrendadoras financieras,
empresas de factoraje financiero, instituciones de seguros y sociedades financieras de objeto
limitado;

Grado de Inversion, al obtenido por los Instrumentos denominados en moneda nacional,
unidades de inversién o moneda extranjera que ostenten las calificaciones relacionadas en los
Anexos A, B, C, D y E de las presentes Reglas;

Grupos Financieros, a los constituidos en términos de la Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras;

Instituciones de Crédito, a las instituciones de banca multiple y de banca de desarrollo;

Instrumentos, a todos los valores de deuda denominados en moneda nacional o extranjera,
emitidos o avalados por el Gobierno Federal; emitidos por el Banco de México; emitidos,
aceptados o avalados por Instituciones de Crédito, o emitidos por Empresas Privadas; asi como
a los valores de deuda emitidos por los Estados, Municipios, Gobierno del Distrito Federal y
Entidades Paraestatales, a los documentos o contratos de deuda a cargo del Gobierno Federal,
a los depositos a cargo del Banco de México, y aquellos otros que prevea la Ley de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro;

Intermediarios, a las instituciones financieras autorizadas por el Banco de México para actuar
como intermediarios en la realizacién de operaciones con Derivados;

Ley, a la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro;

Mejores Practicas, a los lineamientos para controlar y minimizar el riesgo operativo de las
Sociedades de Inversion, procedente de las operaciones con Derivados, asi como del manejo de
efectivo y valores en las operaciones de compraventa, registro, administraciéon y custodia de
valores en los mercados financieros nacionales y extranjeros, que las Administradoras deben
adoptar e incorporar a sus programas de autorregulacion;

Nexo Patrimonial, al que existe entre una Administradora y las personas morales siguientes:
a) Las que participen en su capital social;

b) En su caso, las demas Entidades Financieras que formen parte del Grupo Financiero al que
pertenezca la Administradora de que se trate;



c) En su caso, Entidades Financieras que tengan relacion patrimonial con Entidades
Financieras que formen parte del Grupo Financiero al que pertenezca la propia
Administradora, y

d) En su caso, Entidades Financieras que, directa o indirectamente, tengan relaciéon
patrimonial con la Entidad Financiera que participe en el capital social de la Administradora
de que se trate;

XXIII. Proveedor de Precios, a las personas morales autorizadas por la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores 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;

XXIV. Sociedades de Inversion, a las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro;

XXV. Sociedades de Inversion Basicas, a las Sociedades de Inversidon cuya cartera se integre
fundamentalmente por valores que preserven el valor adquisitivo de los ahorros de los
trabajadores;

XXVI. Sociedades de Inversion de Aportaciones Voluntarias, a las Sociedades de Inversion que tengan

por objeto Unico la inversidon de aportaciones voluntarias de aquellos trabajadores que elijan
expresamente que sus aportaciones voluntarias se inviertan en estas Sociedades de Inversion;

XXVIl. Sociedades Relacionadas Entre Si, a las sociedades mercantiles que formen un conjunto
0 grupo, en las que por sus Nexos Patrimoniales o de responsabilidad, la situacion financiera de
una o varias de ellas, pueda influir en forma decisiva en la de las demas, o cuando la
administracion de dichas personas morales dependa directa o indirectamente de una misma
persona;

XXVIIl. Sociedad Valuadora, a las personas morales independientes de las Sociedades de Inversion,
autorizadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para prestar los servicios de
valuacion de las acciones de las Sociedades de Inversion;

XXIX. Unidades de Inversién, a las unidades de cuenta cuyo valor publica el Banco de México en el
Diario Oficial de la Federacion, en términos del Decreto por el que se establecen las
obligaciones que podran denominarse en Unidades de Inversién y reforma y adiciona diversas
disposiciones del Cédigo Fiscal de la Federacion y de la Ley del Impuesto sobre la Renta,
publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 1 de abril de 1995, y

XXX. Valor en Riesgo, a la minusvalia que puedan tener los activos totales de una Sociedad de
Inversién, dado un determinado nivel de confianza, en un periodo determinado.

CAPITULO I
Régimen de Inversion de las Sociedades de Inversion
Seccion |
Sociedades de Inversion Basicas

TERCERA.- Las Sociedades de Inversién Basicas deberan invertir los recursos provenientes de las
subcuentas de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez; y de aportaciones voluntarias de las cuentas
individuales de los sistemas de ahorro para el retiro, los recursos provenientes del seguro de retiro previsto en
la Ley del Seguro Social vigente hasta el dia 30 de junio de 1997, asi como los recursos de las
Administradoras a que se refieren los articulos 27 y 28 de la ley, exclusivamente en Instrumentos, Derivados y
depositos bancarios de dinero a la vista en Instituciones de Crédito.

Los intereses devengados deberan ser sumados a los Instrumentos que los generen.

CUARTA.- Tratandose de inversidon por tipo de valor, las Sociedades de Inversidon Basicas deberan
mantener cuando menos el 51% de su activo total en Instrumentos que estén denominados en Unidades de
Inversién o en Instrumentos denominados en moneda nacional, cuyos intereses garanticen un rendimiento
igual o mayor a la variacion de la Unidad de Inversion o del Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Dentro del limite a que se refiere el parrafo anterior deberan computarse los Contratos Abiertos con
Derivados que celebren las Sociedades de Inversion con subyacente en Unidades de Inversion o referidos al
Indice Nacional de Precios al Consumidor.
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QUINTA.- Las Sociedades de Inversion Basicas podran celebrar operaciones de reporto y de préstamo de
valores sobre los Instrumentos que integren su activo, actuando unicamente como reportadoras
o prestamistas, respectivamente, de conformidad con las disposiciones de caracter general que sobre el
particular expida el Banco de México.

Asimismo, podran celebrar operaciones con Derivados en los términos que fije el Banco de México
conforme al articulo 48 fraccion I1X de la ley.

SEXTA.- Las Sociedades de Inversién Basicas podran invertir:

. Hasta el 100% de su activo total en Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal, o en
Instrumentos emitidos por el Banco de México. La inversion a que se refiere la presente fraccién, no
incluye a los valores emitidos por las instituciones de banca de desarrollo, salvo cuando en éstos
conste el aval del Gobierno Federal;

Il. Hasta el 100% de su activo total en Instrumentos emitidos por Empresas Privadas, en Instrumentos
emitidos por Estados, Municipios, Gobierno del Distrito Federal y Entidades Paraestatales y en
Instrumentos emitidos, avalados o aceptados por Instituciones de Crédito y Entidades Financieras,
que tengan Grado de Inversion conforme al Anexo A de las presentes reglas;

lll. Hasta el 35% de su activo total en Instrumentos emitidos por Empresas Privadas, en Instrumentos
emitidos por Estados, Municipios, Gobierno del Distrito Federal y Entidades Paraestatales y en
Instrumentos emitidos, avalados o aceptados por Instituciones de Crédito y Entidades Financieras,
que tengan Grado de Inversion conforme al Anexo B de las presentes reglas;

IV. Hasta un 5% de su activo total en Instrumentos emitidos por Empresas Privadas, en Instrumentos
emitidos por Estados, Municipios, Gobierno del Distrito Federal y Entidades Paraestatales y en
Instrumentos emitidos, avalados o aceptados por Instituciones de Crédito y Entidades Financieras,
que tengan Grado de Inversion conforme al Anexo C de las presentes reglas;

V. Hasta la cantidad de doscientos cincuenta mil pesos moneda nacional en depdsitos bancarios de
dinero a la vista en Instituciones de Crédito, y

VL. En las operaciones autorizadas para garantizar Derivados a que se refieren las Disposiciones del
Banco de México.

Dentro de los limites a que se refieren las fracciones I, lll y IV anteriores debera computarse la suma de
los valores compensados de las operaciones con Derivados que las Sociedades de Inversién celebren en
mercados extrabursatiles de conformidad con las Disposiciones del Banco de México, siempre que la
Sociedad de Inversion tenga el caracter de acreedora respecto de dichos valores compensados. El valor
compensado sera el que resulte de restar al valor de mercado de los Contratos Abiertos, el valor de mercado
de las garantias recibidas para asegurar el cumplimiento de dichas operaciones.

SEPTIMA.- La inversidon en Instrumentos denominados en délares de los Estados Unidos de América,
euros y yenes, podra ser conjuntamente hasta del 10% del activo total de la Sociedad de Inversion Basica,
siempre y cuando se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores.

Para efectos del limite establecido en el parrafo anterior, la inversion en depdsitos bancarios de dinero a la
vista denominados en las monedas extranjeras mencionadas podra ser hasta por una cantidad equivalente a
veinticinco mil délares de los Estados Unidos de América, mas los siguientes conceptos:

. La cantidad necesaria para el pago de obligaciones exigibles;

Il. Los montos que se reciban por concepto de pago de intereses o principal en dias inhabiles en el
mercado mexicano que sean dias habiles en el mercado en que se negocien los Instrumentos
correspondientes;

lll. Las demds cantidades necesarias para cumplir con los depdsitos de efectivo que le requieran a la
Sociedad de Inversidon como consecuencia de sus operaciones de compra y venta de Instrumentos, o
bien para constituir los depdsitos de cuentas de margen en los mercados reconocidos sefialados en
las Disposiciones del Banco de México. Estos depdsitos se consideraran dentro del limite a que se
refiere el primer parrafo de la presente regla.

Dentro del limite a que se refiere el primer parrafo de la presente regla deberan computarse los Contratos
Abiertos con Derivados que celebren las Sociedades de Inversidon con subyacente en divisas.

Seccion Il
Sociedades de Inversion de Aportaciones Voluntarias



OCTAVA.- Las Sociedades de Inversion de Aportaciones Voluntarias deberan invertir los recursos
procedentes de la subcuenta de aportaciones voluntarias exclusivamente en Instrumentos y depdésitos
bancarios de dinero a la vista en Instituciones de Crédito, asi como los recursos de las Administradoras a que
se refieren los articulos 27 y 28 de la ley, y observar el régimen de inversion establecido en las reglas quinta,
sexta y séptima anteriores, ademas de las disposiciones comunes contenidas en la Seccion 1l del presente
Capitulo.

Los intereses devengados deberan ser sumados a los Instrumentos que los generen.

Seccion llI
Disposiciones Comunes

NOVENA.- Las Sociedades de Inversion deberan mantener un limite maximo de Valor en Riesgo de
0.60% sobre el total de sus activos.

Para el calculo del Valor en Riesgo, las Sociedades de Inversion deberan sujetarse a la metodologia
prevista en el Anexo F de las presentes Reglas.

Las Sociedades de Inversion, en su operacion, deberan utilizar como parametro para determinar los
limites de cumplimiento del limite de Valor en Riesgo, el porcentaje del valor de sus activos que les sea
proporcionado por la Sociedad Valuadora que tenga contratada cada una. Al efecto, utilizaran como insumo la
matriz de diferencias en los precios, descrita en el citado Anexo F, que proporcionara el Proveedor de Precios
que tenga a su vez contratada cada Sociedad de Inversion.

DECIMA.- Las Sociedades de Inversion deberan observar los siguientes criterios de diversificacion:

. La inversion en Instrumentos emitidos, avalados o aceptados por un mismo emisor no podra exceder
del 5% del activo total de la Sociedad de Inversion. Dentro de este limite, se podra invertir lo
siguiente:

a) Hasta un 5% de su activo total en Instrumentos que ostenten las calificaciones previstas en los
Anexos Ay D de las presentes Reglas;

b) Hasta un 3% de su activo total en Instrumentos que ostenten las calificaciones previstas en los
Anexos B y E de las presentes Reglas;

c) Hasta un 1% de su activo total en Instrumentos que ostenten las calificaciones previstas en el
Anexo C de las presentes Reglas.

En caso de que una Sociedad de Inversion no tenga en su activo Instrumentos de un emisor que se
ubiquen en el supuesto del inciso a) anterior, los Instrumentos de ese mismo emisor que se ubiquen
en los supuestos a que se refieren los incisos b) y c) anteriores, no deberan exceder en su conjunto
de 3% del activo total, debiéndose respetar los limites maximos aplicables a cada Instrumento en los
términos de dichos incisos.

Dentro de los limites a que se refiere esta fraccion debera computarse el valor compensado de las
operaciones con Derivados realizadas con una misma contraparte, siempre que la Sociedad de
Inversién tenga el caracter de acreedora respecto de dicho valor compensado.

El valor compensado de las operaciones sera el que resulte de restar al valor de mercado de los
Contratos Abiertos, el valor de mercado de las garantias recibidas para asegurar el cumplimiento de
dichas operaciones.

Tratandose de Certificados de Participacion, el limite a que se refiere esta fraccion se calculara
considerando como emisor al fideicomitente.

Sin perijuicio de los demas limites que les resulten aplicables a los Instrumentos avalados, cuando el
aval sea parcial, el limite a que se refiere esta fraccién se calculara para los avalistas Unicamente por
el monto avalado. El monto del aval no debera acumularse al monto emitido para efectos del calculo
del activo total.

Il. Las Sociedades de Inversién podran invertir hasta el 15% de su activo total en Instrumentos emitidos,
avalados o aceptados por Sociedades Relacionadas Entre Si, y

lll. La inversion en Instrumentos pertenecientes a una misma emision, podra ser hasta de 20% del total
del valor de la emision respectiva.
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Se considerara que los Instrumentos pertenecen a una misma emision, cuando tengan
caracteristicas idénticas, lo cual debera constar expresamente en la opinién legal independiente de la
emision de que se trate. Lo anterior, no obstante que dichos Instrumentos se hayan emitido mediante
actos y en fechas distintas por el mismo emisor.

Para efectos de los limites de inversion por emision, no se consideraran los Instrumentos que se
encuentren amortizados o pendientes de ser colocados.

En caso de la fusion de Sociedades de Inversion, la sociedad fusionante podra exceder, durante un
plazo de 360 dias naturales contados a partir de la fecha en que surta efectos la fusion, el limite
previsto en la presente fraccién, siempre y cuando el exceso sea consecuencia de la fusién. Las
Sociedades de Inversion no deberan adquirir mas Instrumentos de la emisiéon en la que tengan el
exceso durante el plazo antes mencionado.

Lo previsto en esta regla no sera aplicable a los Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal
o emitidos por el Banco de México.

DECIMA PRIMERA.- Las Sociedades de Inversién tendran prohibido:

. Adquirir Instrumentos emitidos, aceptados o avalados por Entidades Financieras e instituciones de
banca multiple, que se encuentren sujetas a intervencion administrativa o gerencial que haya sido
declarada por la autoridad supervisora competente del Sistema Financiero;

Il.  Adquirir Instrumentos emitidos, aceptados o avalados por Instituciones de Crédito o Entidades
Financieras con las que tengan Nexos Patrimoniales;

lll.  Adquirir Instrumentos subordinados, cualquiera que sea el emisor, y
IV. Adquirir Instrumentos convertibles en acciones.

DECIMA SEGUNDA.- Las Sociedades de Inversion podran adquirir Instrumentos que otorguen
0 garanticen un rendimiento minimo referido a tasas de interés reales o nominales, al valor de la Unidad de
Inversién, al Indice Nacional de Precios al Consumidor o al tipo de cambio del peso, moneda nacional, frente
al ddlar de los Estados Unidos de América, al euro o al yen.

Sin perjuicio de lo anterior, las Sociedades de Inversién no podran adquirir instrumentos que otorguen a
sus tenedores derechos referidos a acciones, un conjunto de acciones, un indice accionario, a variaciones en
el precio de mercancias, o a Instrumentos que no se encuentren autorizados dentro del régimen de inversion
de las Sociedades de Inversion.

CAPITULO 1l
De la Calidad Crediticia

DECIMA TERCERA.- Los Instrumentos en moneda nacional que adquieran las Sociedades de Inversion,
con excepcion de los Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal y los emitidos por el Banco de
México, deberan alcanzar las calificaciones minimas establecidas en los Anexos A, B o C de las presentes
reglas, conforme a los limites que se establecen en la regla sexta anterior. Tratandose de los Instrumentos en
moneda extranjera a que se refiere la regla séptima, emitidos por personas diferentes al Gobierno Federal o al
Banco de México, deberan alcanzar las calificaciones minimas establecidas en los Anexos D o E.

Las calificaciones mencionadas deberan ser otorgadas cuando menos por dos instituciones calificadoras y
todas las calificaciones con que cuente un Instrumento deberan ser publicas y alcanzar las establecidas en el
Anexo A, B, C, D o E segun le sea aplicable. Cuando las calificaciones de un mismo Instrumento
correspondan a diferentes anexos, dicho Instrumento se sujetara para efectos de estas reglas a la calificacion
mas baja con que cuente.

En el caso de que las instituciones calificadoras de valores modifiquen la denominacion de sus
calificaciones o se autoricen por la autoridad competente instituciones calificadoras de valores no enunciadas
en los anexos antes referidos, el Comité de Andlisis de Riesgos debera analizar las nuevas escalas de
calificacion y determinara las modificaciones que deban realizarse a los anexos antes mencionados. La
Comision publicara en el Diario Oficial de la Federacion la actualizacién de los anexos determinada por el
Comité de Anadlisis de Riesgos e informara de la modificacion al Comité Consultivo y de Vigilancia y a la Junta
de Gobierno de la Comisiéon en la primera sesidon que estos drganos realicen con posterioridad a la
publicacion.



Asimismo, el Comité de Andlisis de Riesgos podra determinar la equivalencia de las calificaciones que
otorguen las distintas instituciones calificadoras.

En el evento de que algunos de los Instrumentos que integren la cartera de una Sociedad de Inversion
sufran cambios en su calificacion que ocasionen que dejen de cumplir con lo dispuesto por la presente regla,
la Sociedad de Inversién debera sujetarse a lo dispuesto en las reglas para la recomposicion de cartera de las
sociedades de inversidn especializadas de fondos para el retiro, expedidas por la Comisién en ejecucion del
acuerdo correspondiente del Comité de Analisis de Riesgos.

Los requisitos de calificacion previstos en la presente regla no seran aplicables a los depésitos bancarios
de dinero a la vista.

DECIMA CUARTA.- Las Sociedades de Inversion sélo podran celebrar operaciones con Derivados, con
Intermediarios que ostenten publicamente cualquiera de las Calificaciones de Contraparte establecidas en los
Anexos A a E, otorgadas por dos instituciones calificadoras distintas cuando menos. Cuando las
Calificaciones de Contraparte de un mismo Intermediario correspondan a diferentes anexos, dicho
Intermediario se sujetara para efectos de estas reglas a la calificaciéon mas baja con que cuente.

CAPITULO IV
Operatividad del Régimen de Inversion

DECIMA QUINTA.- Cada Sociedad de Inversién determinara conforme a los limites previstos en las
presentes reglas el régimen de inversion con el que operard, el cual sera dado a conocer en el prospecto de
informacién respectivo. El régimen de inversion previsto en dicho prospecto, deberd ser observado
diariamente por la misma.

Para la operacion de su régimen de inversion las Sociedades de Inversion deberan observar las Mejores
Practicas.

DECIMA SEXTA.- Para efectos del articulo 44 de la ley, se entendera que existe minusvalia en una
Sociedad de Inversion cuando el precio (P4) de la accion de la Sociedad de Inversion al cierre de un dia sea
menor que el precio (Pg) correspondiente de dicha accion el dia habil anterior. Los precios se determinaran de
conformidad con los criterios que establezca el Comité de Valuacion.

Cuando una Sociedad de Inversién tenga minusvalia y no cumpla con su régimen de inversién por razones
diferentes a las previstas en el primer parrafo del articulo 44 de la ley, la Administradora debera cubrir el
monto de la minusvalia a mas tardar el dia habil siguiente al que ocurra dicho evento.

El monto de la minusvalia se calculara multiplicando: la diferencia en precios Py-P4, a los que se refiere el
primer parrafo de esta regla, por el numero de acciones de la Sociedad de Inversion.

El mismo Dia de Valuacién en que las Sociedades de Inversidon presenten minusvalias derivadas del
incumplimiento al régimen de inversion por efectos distintos a los de valuacion, deberan informarlo a la
Comision.

DECIMA SEPTIMA.- A efecto de resarcir la minusvalia a que se refiere la regla anterior, las
Administradoras deberan cancelar de su posicion el nUmero de acciones de capital variable que resulte de
dividir el monto de la minusvalia, entre el precio de valuacion de la accién de la Sociedad de Inversion de que
se trate. Lo anterior, sin perjuicio de que estén obligadas a reconstituir la reserva especial y, en su caso, el
capital social de conformidad con lo dispuesto por la ley.

CAPITULO V
Del Comité de Inversion

DECIMA OCTAVA.- El Comité de Inversion de cada Sociedad de Inversion seleccionara los Instrumentos
que seran adquiridos y vendidos por la misma de conformidad con el régimen de inversion previsto en las
presentes reglas y en el prospecto de informacién de cada Sociedad de Inversion, observando los limites y
parametros establecidos por su Comité de Riesgos.

DECIMA NOVENA.- Conforme al articulo 42 de la Ley, el Comité de Inversion debera sesionar cuando
menos una vez al mes, con objeto de determinar la politica, la estrategia de inversion y la composicion de los
activos de la Sociedad de Inversion, de acuerdo con las presentes Reglas y a lo dispuesto en el prospecto de
informacién de la Sociedad de Inversion.
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De cada sesion debera levantarse acta pormenorizada donde se dejen asentados los acuerdos de dicho
comité y justificaciones de los mismos, asi como las desviaciones ocurridas en contravencion a acuerdos
tomados con anterioridad.

El presidente del comité se hara responsable de informar al director general y al contralor normativo de las
decisiones tomadas por el comité, enviandoles copia del acta.

En todo momento el comité debera tener a disposiciéon de la Comisién dichas actas.

TRANSITORIAS

PRIMERA.- Las presentes reglas entraran en vigor al dia siguiente de su publicacion en el Diario Oficial
de la Federacion.

SEGUNDA.- Se abroga la Circular CONSAR 15-9, publicada en el Diario Oficial de la Federacién el dia
4 de abril de 2003.

Con fundamento en lo dispuesto por los articulos 11 y 12 fracciones VIII y Xlll de la Ley de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro.

México, D.F., a 15 de agosto de 2003.- El Presidente de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro, Mario Gabriel Budebo.- Rubrica.

ANEXO A
Calificaciones para emisiones en Moneda Nacional
Emisiones de Corto Plazo
(Con vencimiento hasta de un afio)
FITCH MEXICO MOODY’S
| F1+(mex) | | MX-1

STANDARD & POOR’S

| mxA-1+ |
Emisiones de Mediano y Largo Plazo
(Con vencimiento mayor a un afio)
FITCH MEXICO MOODY’S
| AAA (mex) | | Aaa.mx

STANDARD & POOR’S
| MXAAA |

ANEXO B
Calificaciones para emisiones en Moneda Nacional
Emisiones de Corto Plazo
(Con vencimiento hasta de un afio)
FITCH MEXICO MOODY’S
| F1 (mex) | | MX-2

STANDARD & POOR’S

| mxA-1 |
Emisiones de Mediano y Largo Plazo
(Con vencimiento mayor a un afio)
FITCH MEXICO MOODY’S
AA+ (mex) / AA (mex) / AA- Aal.mx/ Aa2.mx / Aa3.mx
(mex)

STANDARD & POOR'’S



mxAA+ / mxAA / mxAA-

ANEXO C
Calificaciones para emisiones en Moneda Nacional
Emisiones de Corto Plazo
(Con vencimiento hasta de un afio)

FITCH MEXICO MOODY’S
| F2 (mex) | | MX-3
STANDARD & POOR’S
| mxA-2
Emisiones de Mediano y Largo Plazo
(Con vencimiento mayor a un afio)
FITCH MEXICO MOODY’S
A+(mex) A1.mx
A(mex) A2.mx
A-(mex) A3.mx
STANDARD & POOR’S
mxA+
mxA
mxA-

ANEXO D

Calificaciones para emisiones en moneda extranjera

MOODY’S
P-1
P-2

STANDARD & POOR’S

A-1+ A1

A-2

MOODY’S

Aaa

Aa1/Aa2/ Aa3

A1/A2/A3

Baa1

Emisiones de corto plazo
(Con vencimiento hasta de un afio)

Emisiones de mediano y largo plazo
(Con vencimiento mayor a un afio)

FITCH IBCA

F1+/F1

F2

FITCH IBCA

AAA

AA+ [ AA [ AA-

A+/ATA-

BBB+

STANDARD & POOR’S

AAA

AA+/ AA | AA-

A+/ATA-

BBB+
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ANEXO E
Calificaciones para emisiones en moneda extranjera
Emisiones de corto plazo
(Con vencimiento hasta de un afio)
MOODY’S FITCH IBCA
| P-3 | | F3

STANDARD & POOR’S

| A3 |
Emisiones de mediano y largo plazo
(Con vencimiento mayor a un afio)
MOODY’S FITCH IBCA
Baa2 / Baa3 | | BBB / BBB-

STANDARD & POOR'’S

| BBB / BBB- |
ANEXO F

Metodologia para el calculo del Valor en Riesgo (VaR) a un dia usando datos histoéricos.

Para calcular el VaR de cada Sociedad de Inversién usando datos historicos, sera necesario contar con
informacién del Proveedor de Precios y de la Sociedad Valuadora correspondiente.

Informacién proporcionada por el Proveedor de Precios:

Los titulos que son factibles de ser adquiridos por la Sociedad de Inversién seran referidos como los
instrumentos.

Cada dia habil anterior a la fecha de calculo del VaR representa un posible escenario para el valor de los
factores que determinan el precio de los instrumentos. Se les llamara escenarios a los 500 dias habiles
anteriores al dia de calculo del VaR. A partir de la informacién obtenida en los escenarios, se puede obtener
una estimacion de la distribucion de los precios.

El precio de cada instrumento es determinado por una férmula de valuacion de acuerdo con la
metodologia del Proveedor de Precios certificada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores que

involucra k factores de riesgo F1 ,F2 ,...,Fk como pueden ser inflacion, tasas de interés, tipos de cambio,

etc. dependiendo del instrumento a ser evaluado. El precio del instrumento j en el dia h se expresa en
términos de estos factores como la férmula f de valuacion:

Pl = f(F! F} .. F!)

Para calcular el VaR del dia h usando datos histéricos, el Proveedor de Precios debera enviar a la
Sociedad Valuadora correspondiente, a la Administradora y a la Comision la matriz de diferencias entre el
precio del dia h y el precio del escenario i (i = 1, 2,...,500). Para calcular esta matriz, el Proveedor de Precios
debera seguir los siguientes pasos:

1.  Estimar las variaciones porcentuales diarias que tuvieron los factores de riesgo, que influyen en la
valuacion de los instrumentos, a lo largo de los ultimos 500 dias habiles.

2. Al multiplicar las variaciones porcentuales de un factor de riesgo por el valor del factor de riesgo en el
dia h, se obtiene una muestra de 500 posibles observaciones del valor del factor de riesgo.
Por ejemplo, para el factor de riesgo F1 se tiene:

Factor de Riesgo Variacion Observacion Generada

Fvlh




Flh /Fvlh—l
FIIH /Eh—z

\!
Fvlh—498 /F1h—499

h—499 h—500
F IF,

3. A partir de las observaciones generadas para los factores de riesgo, se obtienen observaciones para
los precios de los instrumentos utilizando la férmula de valuacion correspondiente.

4. Con estos precios se construye la matriz de 500 x n de diferencias de precios, donde n es el nimero

de instrumentos. El elemento (j, j) de esta matriz sera el siguiente:

crl =¥,

CP!

J

Es el precio del instrumento j en el escenario i.

Es el precio del instrumento j en el dia h.

— P" parai=12,..,500 yj=1,2,...,n

Es la diferencia entre el precio del instrumento j en el escenario i y el precio del mismo instrumento

en el dia h.

Informacién proporcionada por la Sociedad Valuadora.

La Sociedad Valuadora multiplicara la matriz de diferencias de precios calculada por el Proveedor de
Precios por el vector que contiene el nimero de titulos por instrumento que integran la cartera de la Sociedad

de Inversion. De esta manera, se obtiene un vector de posibles cambios de valor (plusvalias o minusvalias) en
el monto de dicha cartera. En simbolos,

donde:

h
NT;

CP' CP,
CP* CP

CI)]SOO CI)2500

CP, NT!

CP’ NT}
X

CPHSOO 500xn N Eh

es el numero de titulos del instrumento j en el dia h.

nx1

PMV
PMV;)

PMVsg,

500x1

h . . . . .
PMVI. es la plusvalia o minusvalia en el monto de la cartera en el escenario i para la cartera del dia h.

Este vector se dividira entre el valor de mercado de la cartera de activos VPh, administrada por la

Sociedad de Inversién en cuestion al dia h, obteniendo asi los rendimientos R,' con respecto al portafolio
actual. En simbolos
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R! PMV;
R} PMV;
1
=—X
VE,
h h
Rsoo 500x1 PM VSOO 500x1

Los posibles rendimientos asi obtenidos se ordenan de menor a mayor, con lo que se obtiene una
estimacion de la distribucion de los rendimientos y a partir de ella, la Sociedad Valuadora calculara el VaR
como la decimotercera peor observacion (con lo que se garantiza que 2.5% de las observaciones se
encuentra en la cola inferior de la distribucion). Esto equivale a un intervalo de confianza de 95% para el VaR.

Para observar el limite a que se refiere la regla novena, el décimo tercer escenario se expresara en
términos positivos. En el caso de que el décimo tercer escenario sea originalmente un valor positivo, no se
considerara que es superior al limite expresado en la citada regla.

La Sociedad Valuadora debera enviar a cada Sociedad de Inversién que valie y a la Comision las 500
peores observaciones por cartera como monto y porcentaje de los activos totales de la Sociedad de Inversion.

wiww. infonavegador.com



