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SEGUNDA SECCION
PODER EJECUTIVO
SECRETARIA DE HACIENDA'Y CREDITO PUBLICO

DISPOSICIONES de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro 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.

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL EN MATERIA FINANCIERA DE LOS SISTEMAS DE
AHORRO PARA EL RETIRO

El Presidente de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, con fundamento en los
articulos lo., 20., 50. fracciones I, II, lll, VI, VI bis, VII, XIlI bis, y XVI; 12 fracciones |, VI, VIIl y XVI; 18, 25, 29,
30, 36, 39, 42, 42 bis, 43, 44, 44 bis, 45, 46, 47, 47 bis, 48, 64, 64 bis, 67, 68, 69, 70, 89, 90 fracciones II, IV,
V, VI, VII, IX, Xl 'y XIlI, 100 bis, 100 ter y 100 quater de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro; 106
de la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado; 10., 20., 14, 17, 18,
19, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 33 inciso A fraccion VIl e inciso B, 139, 140, 141, 154 y 155 del Reglamento de la
Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y 1o., 20. fraccion lll, y 8o. primer parrafo del Reglamento
Interior de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, y

CONSIDERANDO

Que el continuo desarrollo de los mercados financieros, de los instrumentos financieros y de los
mecanismos de inversion, en los que participan e invierten las Sociedades de Inversion Especializadas de
Fondos para el Retiro, asi como las mejoras en las politicas, criterios, regulacion prudencial, y administracion
de riesgos financieros que las Sociedades de Inversidon Especializadas de Fondos para el Retiro deberan
observar para realizar una gestion integral, eficaz y prudente de las carteras de inversion, de conformidad con
su deber fiduciario hacia los titulares de las cuentas individuales de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
hacen necesario contar con un instrumento juridico actualizado que contenga dichas modificaciones
prudenciales y de administracion de riesgos, asi como prever los requerimientos minimos a los que deberan
sujetarse las Administradoras de Fondos para el Retiro y las Sociedades de Inversién Especializadas de
Fondos para el Retiro en la administracion de las inversiones que realicen con los recursos de los
trabajadores. Lo anterior, sin perjuicio de las eventuales mejoras que, en congruencia con las presentes y
otras Disposiciones emitidas por la Comisioén, las Administradoras documenten en sus Manuales y efectien
en respuesta a la rapida evolucion de los mercados financieros y la identificacion de riesgos eminentes,
atendiendo exclusivamente al interés de los trabajadores, asegurando que todas las operaciones que efectien
para la inversion de los recursos de dichos trabajadores se realicen con ese objetivo;

Que en razdn de los estandares minimos previstos en las presentes Disposiciones y las circunstancias
especificas de cada Administradora y de sus Sociedades de Inversion, asi como del constante dinamismo de
los mercados financieros, es necesario que éstas establezcan los medios para la generacioén y fortalecimiento
de esquemas propios o internos de control, que cumplan con lo previsto en las presentes Disposiciones y con
los estédndares adicionales que las Administradoras y sus Sociedades de Inversion consideren necesarios, en
congruencia con su responsabilidad fiduciaria hacia los titulares de las cuentas individuales de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro y con el objetivo de mitigar cualquier clase de riesgo al que se encuentren expuestas
las carteras de inversion de dichos fondos e incrementar la eficiencia operativa del proceso de inversion de los
recursos de los trabajadores, en aras de procurar la mayor proteccién y maximizacion de los recursos de los
trabajadores, atendiendo a las mejores practicas del mercado;

Que es necesario que las Administradoras y las Sociedades de Inversién, gocen de claridad y certeza
respecto de los conceptos incluidos en la regulacién a la que estan sujetos, por lo que se definen
expresamente en las presentes Disposiciones diversos conceptos, tales como: Actas Pormenorizadas,
Alarmas Tempranas, Clases de Activo, Coeficientes de Liquidez, Estrategia de Inversion, Funcionario,
Instrumentos Bursatilizados, Instrumento Genérico, Limite Prudencial, Ordenes de Concertacién en Paquete,
Ordenes de Concertacion Ciegas y Sistema Integral Automatizado;

Que el régimen de inversién de las Sociedades de Inversion permite un amplio conjunto de inversiones
que para una utilizacién prudente en beneficio de los titulares de las cuentas individuales de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro, requieren de controles, politicas, procesos, modelos, metodologias, objetivos,
procedimientos, regulacién prudencial y de gestién de inversiones, asi como de riesgos, desarrollada acorde
con la complejidad de las inversiones;

Que el desarrollo de los controles, politicas, procesos, modelos, metodologias, objetivos, procedimientos
de gestion de inversiones y de riesgos de las Administradoras y las Sociedades de Inversion se ha visto
beneficiado con la definicion por la Comision, y en su caso por sus Organos de Gobierno, de estandares
minimos aplicables a dichos elementos y que la experiencia internacional muestra que los participantes
financieros que adolecen de dichos elementos tienen mayores vulnerabilidades ante ajustes inesperados en
las variables econémicas y financieras inherentes a factores tales como los ciclos econémicos y los episodios
de estrés financiero;



(Segunda Secci6n) DIARIO OFICIAL Martes 11 de agosto de 2015

Que las Administradoras y las Sociedades de Inversion estan inmersas en un mercado en el que un factor
de competencia relevante es la generacion de rendimientos sostenibles y competitivos, para lo cual deben
existir controles, politicas, procesos, modelos, metodologias, objetivos, procedimientos de gestién de
inversiones y de riesgos que sirvan, por un lado, como base en la toma prudente de decisiones para
diversificar las inversiones y, por otro lado, como contrapesos a una toma excesiva de riesgos en las
inversiones;

Que uno de los principales objetivos de las Administradoras y las Sociedades de Inversion en relacion a su
papel fiduciario ante los titulares de las cuentas individuales de los Sistemas de Ahorro para el Retiro es
generar, rendimientos competitivos sostenibles y la preservaciéon de capital, para lo cual es necesario, que lo
siguiente se apegue a los més altos estdndares de eficiencia, eficacia y honradez: los equipos de los
Funcionarios, el personal de las areas de inversion, de riesgos, de confirmacioén, de asignacion, de liquidacion,
de registro contable y de la contraloria normativa; la infraestructura empleada en el proceso de inversiones
incluyendo la empleada en sedes alternas en caso de contingencias; los procesos de toma de decisiones; los
procesos de ejecucion y los medios que sirven para sustentar el apego a las politicas adoptadas para
asegurar que las operaciones realizadas se llevan a cabo conforme a las politicas de mejor ejecucion; los
procesos internos de vigilancia; los mecanismos de rendicion de cuentas, tanto al interior con sus Organos de
Gobierno como hacia los titulares de las cuentas individuales de los Sistemas de Ahorro para el Retiro; y la
documentacién que respalda la gestion, politicas, procedimientos, modelos, metodologias, objetivos, asi como
controles;

Que es necesario establecer obligaciones precisas al Comité de Riesgos Financieros y al Comité de
Inversion de cada Sociedad de Inversion, en materia de:

l. Su integracion, para garantizar que los intereses de los trabajadores sean salvaguardados en todo
momento, particularmente con la participacion de los consejeros independientes cuyas opiniones
deben contribuir a mitigar los potenciales conflictos de interés;

II.  Su funcionamiento, a efecto de asegurar la celebracion de las sesiones con regularidad y
representatividad, manteniendo los contrapesos necesarios dentro de dichos Comités y entre los
Comités, para lograr acuerdos, en su caso por mayoria y bajo situaciones especificas con votos de
calidad, acerca de las politicas de inversiones y gestién de riesgos a ser observadas por las
Sociedades de Inversién, asi como acerca de los mecanismos de rendicién de cuentas que las areas
ejecutantes deban obedecer, pues evidentemente las inversiones y la gestion de riesgos, tanto en su
planeacion como su ejecucion, deben apegarse a mecanismos de gobernanza eficaces que mitiguen
la materializacion de conflictos de interés que afecten el patrimonio pensionario de los titulares de las
cuentas individuales de los Sistemas de Ahorro para el Retiro;

lll.  Su alcance, fomentando que dichos grupos colegiados definan las politicas de inversiones y de
gestion de riesgos, complementarias a las regulatorias previstas en las presentes y en otras
Disposiciones emitidas por la Comision, que sean congruentes con las capacidades de gestién de la
Administradora y las Sociedades de Inversion que ésta opera, asi como con base en estandares
financieros modernos y actualizados de inversiones y gestién de riesgos, y que dichas politicas
resultan necesarias debido a la complejidad de las inversiones y de la gestion de riesgos y debido al
cumplimiento de la responsabilidad fiduciaria de la Administradora y las Sociedades de Inversion
hacia los titulares de las cuentas individuales de los Sistemas de Ahorro para el Retiro;

IV. El medio de presentacién de las Actas Pormenorizadas, derivado de la evolucién tecnolégica que se
ha presentado y de la necesidad de mantener la integridad de la informacion, asi como de contar con
un secretario responsable de la elaboracion e integracion de las Actas Pormenorizadas
correspondientes;

V. La posibilidad de establecer subcomités o grupos de trabajo al interior de la Administradora y las
Sociedades de Inversion que efectien el analisis previo de los asuntos que se sometan a
consideracion del Comité de Riesgos Financieros o del Comité de Inversion, derivado de la
necesidad de agilizar la revision de los asuntos que son sometidos a los Comités, pero manteniendo
las decisiones en los Comités para garantizar el balance en la toma de decisiones en estos cuerpos
colegiados;

VI. Las actividades que deberan definir, aprobar y dar seguimiento ambos Comités, atendiendo a la
informacién que se encuentre disponible en el mercado y contar con un sustento de las decisiones
gue sean efectuadas, y

VII. La obligacion de la Administradora de definir el Comité responsable de dar cumplimiento a lo previsto
en las presentes Disposiciones, en aquellos casos que dependiendo de la estructura y estrategia de
cada una de las Administradoras, puedan ser cumplidas indistintamente por el Comité de Riesgos
Financieros o el Comité de Inversion;
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Que atendiendo a los requerimientos establecidos en las presentes Disposiciones, se han regulado las
caracteristicas y funcionalidades que debe cumplir el Sistema Integral Automatizado para la gestion integral
de las carteras de inversion de las Sociedades de Inversion. Lo anterior, sin limitar las mejoras que las
Administradoras consideren aplicables para optimizar su desarrollo y ejecucion de acuerdo a lo previsto en las
presentes Disposiciones, lo cual les permitira tomar mejores decisiones, dar seguimiento oportuno a las
inversiones, detectar y cuantificar escenarios de riesgo, minimizar el riesgo operativo en las tareas de
inversiones, de riesgos, de confirmacién, de asignacion, de liquidacion, de registro contable, de custodia y de
cualquier area involucrada en el proceso integral de gestion de las inversiones, asi como darle un trato
sistematico a la informacion, promover la seguridad informatica y garantizar la continuidad en la operacion de
las citadas Sociedades de Inversion;

Que en razon de que el Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion del Riesgo
Financiero y el Manual de Inversién contienen las politicas y modelos para gestionar inversiones complejas
gue podrian redundar en vulnerabilidades significativas en la gestiéon de recursos pensionarios, asi como
también contienen otros procesos que controlan actividades que no representan vulnerabilidades significativas
para la riqgueza pensionaria de los titulares de las cuentas individuales de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro, y en razéon de las caracteristicas peculiares de cada Instrumento en los que puede invertir una
Sociedad de Inversion, se indican los supuestos en que para invertir debera contarse con la no objecion al
Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion del Riesgo Financiero y del Manual de Inversién,
respectivamente. Lo anterior, sin perjuicio de que los manuales previstos en las presentes Disposiciones, se
encuentren a disposicion de la Comision en todo momento;

Que es necesario estandarizar y mejorar la operacion de las actividades realizadas por las areas de
confirmacion, liquidacion, asignacion y registro contable de las Sociedades de Inversion, asi como formalizar y
transparentar dichos procesos y politicas, y en consecuencia se ha establecido la obligacién de crear un
manual para dichas areas;

Que la inversion en instrumentos financieros y vehiculos de inversion, asi como la aplicacion de
estrategias de inversion implican diferentes beneficios y vulnerabilidades, de acuerdo al tipo de Instrumento en
que invierta la Sociedad de Inversion, se preciso el andlisis que debera efectuar el Comité de Riesgos
Financieros y el Comité de Inversion, particularmente para los Instrumentos Estructurados descritos en los
articulos 30, 139 y el Anexo B de las presentes Disposiciones;

Que con el objetivo de brindar certeza legal a las Administradoras y Sociedades de Inversién respecto a
los limites cuantitativos de diversificacion que deben observar las Sociedades de Inversién en los diversos
instrumentos financieros previstos en el régimen de inversion de las Sociedades de Inversion, se precisaron
las féormulas de medicién aplicables a los activos financieros autorizados;

Que el régimen de inversion prevé que las Administradoras y las Sociedades de Inversion operen con
Derivados de diversos tipos, de conformidad con las reglas que al efecto emita el Banco de México, y con la
no objecion de la Comisién, se definieron los criterios que deben satisfacer las Administradoras y las
Sociedades de Inversién a efecto de obtener dicha no objecion para las operaciones los Derivados
autorizados por el Banco de México;

Que con el objeto de fortalecer, formalizar y transparentar el gobierno corporativo de las Sociedades de
Inversion, se preciso la integracion de un cddigo de buenas practicas y de un coédigo de ética, que deberan
contar con la aprobacion del Organo de Gobierno de la Administradora y en caso de ser aplicable, con el
analisis efectuado por el subcomité que apruebe el aludido Organo de Gobierno de la Administradora;

Que el régimen de inversion permite a las Administradoras expandir el universo de emisores de
Instrumentos de Deuda en los cuales puedan invertir los recursos pensionarios y que la utilizacion prudente de
dichas posibilidades implica entre otros elementos el desarrollo de modelos propios de crédito que
complementen las opiniones de las agencias calificadoras especializadas en analisis de crédito y con el
objetivo de permitir la utilizaciéon de dichas facilidades, se precisé la consistencia que se debe observar en el
uso de los insumos de informacion y de los modelos de crédito, la formalizacién y transparencia necesarias de
estos elementos en los Manuales de Politicas y Procedimientos para la Administracion del Riesgo Financiero
y de Inversion y de que los Comités de Riesgos Financieros y de Inversiones definan las politicas para
vincular los resultados de los modelos con los ajustes que ellos autoricen a los limites regulatorios de
concentracion aplicables a los emisores de conformidad con la flexibilidad prevista en el régimen de inversion
de las Sociedades de Inversion;

Que es necesario que como parte de las herramientas de gobernanza y para manifestar una visién
auténoma y acorde con el horizonte de inversion de cada una de las Sociedades de Inversidn, se cuente con
Portafolios de referencia y con una politica de desviaciéon con la cartera de inversion, asi como con una
revelacion amplia a los Comités sobre la contribucién en la rentabilidad obtenida en diferentes horizontes
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considerando que: las Administradoras deberan efectuar todas las gestiones que sean necesarias, para la
obtencion de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las Sociedades de Inversiéon que
administran, deberan atender exclusivamente al interés de los trabajadores, y deberan responder por los actos
de las Sociedades de Inversion, y las Sociedades de Inversion son un participante especializado y técnico con
actividad tanto en los mercados financieros nacionales como en los mercados internacionales;

Que con el objeto de fortalecer, formalizar y transparentar los procesos de vigilancia interna de las
Administradoras y las Sociedades de Inversion, asi como para facilitar la comunicacion de los contralores
normativos con los Organos de Gobierno, los Funcionarios de la Administradora y la Comision, se determiné
en congruencia con las practicas de auditoria basada en riesgos y de supervision basada en riesgos, que los
contralores normativos deben integrar y actualizar periédicamente una matriz de vulnerabilidades de los
procesos de gestion de recursos pensionarios, las cuales deben comprender el andlisis de las actividades de
las areas de inversiones, de administracién de riesgos, de confirmacion de operaciones, de asignacién de
operaciones, de liquidacién de operaciones y de registro de la contabilidad de las Sociedades de Inversion;

Que derivado del sumo cuidado que deben efectuar los Funcionarios en la operacion y toma de decisiones
importantes en el manejo de los recursos de los trabajadores, asi como los retos que implican, por un lado las
inversiones y la gestion de riesgos en diferentes instrumentos cuya complejidad, beneficios, riesgos y costos,
son diversos, y por otro lado, la heterogeneidad en las funciones que las Administradoras y las Sociedades de
Inversion deben realizar en la gestion integral de las carteras de inversion, se indica cuéles son los
Funcionarios que deberan contar con un grado de certificacion dependiendo de las actividades que
desempefien y se establecen los términos de dicha certificacion, asi mismo se reconocen las certificaciones
otorgadas por organismos de reconocimiento prestigio internacional a fin de elevar la profesionalizacion de los
Funcionarios, salvaguardando con ello también los intereses de los trabajadores; ha tenido a bien expedir las
siguientes:

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL EN MATERIA FINANCIERA DE LOS SISTEMAS DE
AHORRO PARA EL RETIRO

INDICE
TITULOI.
DISPOSICIONES GENERALES
Capitulo Unico.
Definiciones
TiTULO IL.
DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS DE LA SOCIEDAD DE INVERSION
Capitulo 1.
Del Comité de Riesgos Financieros
Capitulo 1.
De la Unidad de Administracion Integral de Riesgos
Capitulo 111
Del Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion del Riesgo Financiero
TiTULO III.
DISPOSICIONES EN MATERIA DE INVERSIONES
Capitulo 1.
De los Comités de Inversion
Capitulo 1.
Del Responsable del Area de Inversiones
Capitulo 111
Del Manual de Inversion
Capitulo V.
Del Proceso de Inversion
Capitulo V.

De las Pruebas de Comportamiento de las Carteras de Inversion
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TITULO IV.

DE LAS SANAS PRACTICAS

Capitulo I.

De los Derechos Corporativos

Capitulo 1.

De las Buenas Practicas

Capitulo 1II.

De las Practicas para Evitar Conflictos de Interés

Capitulo IV.

De la Certificacion de Funcionarios

Capitulo V.

De los Consejeros Independientes

TITULO V.

DE LA PROVEEDURIA DE PRECIOS Y DE LA VALUACION DE LOS ACTIVOS OBJETO DE INVERSION
Capitulo 1.

De la Proveeduria de Precios para la Valuacion de los Activos Objeto de Inversion
Seccion |.

De la Proveeduria de Precios para la Valuacion de Activos Administrados por la Sociedad de Inversion
Seccion .

De la Proveeduria de Precios para la Valuacion de Activos Administrados por Mandatarios
Seccion .

De la Proveeduria de Precios para la Valuacion de Activos Objeto de Inversion

Seccion V.

De la Contratacion del Proveedor de Precios

Capitulo 1.

De la Valuacién de los Activos Objeto de Inversion

Seccion |.

De los Procedimientos Contingentes de Valuacion de los Activos Objeto de Inversion que formen parte del
Activo Administrado por la Sociedad de Inversion

Seccion |l.

De los Procedimientos Contingentes de Valuacion de los Activos Objeto de Inversion que formen parte del
Activo Administrado por el Mandatario

Seccion Il

De la Contratacion de las Sociedades Valuadoras

Seccion IV.

De la Valuacion de las Acciones Representativas del Capital pagado de las Sociedades de Inversién
TITULO VI.

DEL ACCESO A LOS MERCADOS INTERNACIONALES

Capitulo 1.

De los Mecanismos de Acceso a los Mercados Internacionales

Capitulo 1.

De los Vehiculos
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TITULO VIL.

DEL CUSTODIO

Capitulo 1.

De la Contratacién del Custodio

Capitulo 1.

De los Requisitos del Contrato

TITULO VIIL.

DE LAS OPERACIONES CON DERIVADOS

TITULO IX.

DE LA OPERACION CON ESTRUCTURAS VINCULADAS A SUBYACENTES
TITULO X.

DE LA OPERACION CON INSTRUMENTOS ESTRUCTURADOS

TITULO XI.

DEL INCUMPLIMIENTO AL REGIMEN DE INVERSION Y A LAS PRESENTES DISPOSICIONES
TITULO XII.

DE LA RECOMPOSICION DE CARTERA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE
FONDOS PARA EL RETIRO

Capitulo 1.

Del Procedimiento para la Recomposicion de Cartera
Seccion I

De la Degradacion de Calificacion

Seccion Il

De las Variaciones en los Precios de los Activos Objeto de Inversion que integran el Activo Administrado
por la Sociedad de Inversion y de la violacion a los limites de inversion en los Componentes de Renta Variable
por causas no imputables a la Sociedad de Inversién

Seccioén ll.

De la Recomposicion de Cartera por incumplir los limites establecidos en el Régimen de Inversion
Autorizado por adquisicion o venta de Activos Objeto de Inversién y por la violacién a los limites de inversion
qgue conformen el Activo Total de la Sociedad de Inversion en los Componentes de Renta Variable por causas
imputables a la Sociedad de Inversion

Seccién IV.

De la Recomposiciéon de Cartera por exceder el limite del Diferencial del Valor en Riesgo Condicional,
Coeficiente de Liquidez o Valor en Riesgo

TITULO Xl
DE LOS PROSPECTOS DE INFORMACION, FOLLETOS EXPLICATIVOS Y SU ACTUALIZACION
TITULO XIV.

DE LA ELECCION DE LA INVERSION DE LOS RECURSOS DE LA SUBCUENTA DEL SEGURO DE
RETIRO, SUBCUENTA DE AHORRO PARA EL RETIRO Y EL AHORRO VOLUNTARIO

TITULO XV.

DE LA CONTRALORIA NORMATIVA
Capitulo 1.

Disposiciones Generales

Capitulo 1.

Del Plan de Funciones
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Capitulo 1I.

Del Informe Mensual a la Comision

Capitulo IV.

De la Funcién de Observacion del Contralor Normativo

Capitulo V.

Del Informe al Organo de Gobierno

Capitulo VI.

De la Capacitacion del Contralor Normativo

Capitulo VII.

De la Presentacion y Seguimiento a los Programas de Correccion de las Administradoras
TITULO XVI.

DISPOSICIONES FINALES

ANEXO “A”.

Escenarios fijos que computan en el Diferencial del Valor en Riesgo Condicional
ANEXO “B”.

De los Instrumentos Estructurados

Capitulo |

Elementos que deben prever las politicas definidas por los Comités de Inversion para realizar inversiones
en Instrumentos Estructurados

Capitulo 1l

Elementos que deben contener los cuestionarios de seleccion de Instrumentos Estructurados
ANEXO “C”.

Elementos minimos que deberan incluirse en el andlisis de las empresas

ANEXO “D”.

Clasificacion de Divisas

ANEXO “E”.

Metodologia para calcular el Valor de Mercado de las posiciones en Divisas

ANEXO “F”.

Metodologia para verificar el cumplimiento de los limites referentes a Valores Extranjeros
ANEXO “G”.

Metodologia para calcular el valor a mercado de las operaciones que deben considerarse dentro de los
limites de Emisores o Contrapartes

ANEXO “H”.

Metodologia para calcular la exposicion de la Sociedad de Inversion a Activos Objeto de Inversion
denominado en Unidades de Inversién (UDI) o que sus intereses garanticen un rendimiento igual o mayor a la
UDI o al Indice Nacional de Precios al Consumidor

ANEXO “I”.

Metodologia para calcular la exposicion a Mercancias

ANEXO “J”.

De la certificacion de Funcionarios con actividades en gestion de recursos de las Sociedades de Inversion
ANEXO “K”.

Revelacion de los portafolios de referencia y la politica de desviacion con la cartera de inversion

ANEXO “L”.

Requisitos que debera cumplir el Sistema Integral Automatizado para la adquisicién, enajenacion, registro
en linea de Activos Objeto de Inversién del Sistema Integral Automatizado
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ANEXO “M”.
De las Operaciones con Derivados sobre Derivados
ANEXO “N”.
Metodologia para calcular el Coeficiente de Liquidez
ANEXO “O”.

Criterios de valuacién que se usaran para determinar el monto de la minusvalia de los activos con que se
incumple el Régimen de Inversion

ANEXO “P”.

Modelo de Prospecto de Informacion
ANEXO “Q”.

Modelo de Folleto Explicativo
ANEXO “R”

Criterios que deberan cumplir los Instrumentos Bursatilizados para ser considerados como colocados por
un emisor independiente

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL EN MATERIA FINANCIERA DE LOS SISTEMAS DE
AHORRO PARA EL RETIRO

TITULO |
DISPOSICIONES GENERALES
CAPITULO UNICO
DEFINICIONES

Articulo 1.- Las presentes Disposiciones tienen por objeto regular los aspectos de gestion integral de las
carteras de inversion de las Sociedades de Inversion, a las que deberan sujetarse las Administradoras y las
Sociedades de Inversion que éstas operen.

Articulo 2.- Para los efectos de las presentes Disposiciones de caracter general, ademéas de las
definiciones sefialadas por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, su Reglamento, asi como las
Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversién al que deberan sujetarse las
Sociedades de Inversidn, las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen patrimonial al que
se sujetaran las Administradoras de Fondos para el Retiro, el Pensionissste y las Sociedades de Inversion y la
Reserva Especial, las Disposiciones de caracter general que establecen el procedimiento para la construccion
de los indicadores de rendimiento neto de las Sociedades de Inversion, las Disposiciones de caracter general
sobre el registro de la contabilidad, elaboracion y presentacion de estados financieros a las que deberan
sujetarse las Sociedades de Inversion, y las Reglas Prudenciales en materia de administracion de riesgos
emitidas por la Comision, se entendera por:

l. Acta Pormenorizada, a las actas de las sesiones de los érganos colegiados que se acomparfien
de la documentacion de apoyo de la sesién, que contenga los comentarios vertidos en cada una
de las sesiones en referencia a los acuerdos tomados, los acuerdos explicitos para cada tema
sometido a consideracion y el sentido de las votaciones de cada uno de los integrantes, asi
como, la lista de asistencia suscrita por todos y cada uno de los integrantes e invitados
presentes en la sesion correspondiente;

1. Administracion del Riesgo Financiero, al conjunto de metodologias, modelos, objetivos,
politicas, procedimientos y acciones que se implementen para identificar, medir, monitorear,
limitar, controlar, informar y revelar los distintos tipos de Riesgos Financieros a que se
encuentran expuestas las Sociedades de Inversion;

Il. Alarma Temprana, a la medida orientada a dar aviso previamente a que los limites establecidos
en la regulacion o los Limites Prudenciales de las Sociedades de Inversion sean excedidos;

V. Bolsa de Derivados, a las personas morales que tengan por objeto proveer las instalaciones y
demas servicios para que se coticen y negocien los Derivados, supervisadas por autoridades
pertenecientes a los Paises Elegibles para Inversiones;
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V.

VI.

VIL.

VIII.

XL

XIl.

XI.

XIV.

XV.

XVL.

XVII.

Canasta de indices, al conjunto de indices accionarios, o subindices que de ellos se deriven, de
Paises Elegibles para Inversiones, elaborado con base en alguno o algunos de los indices
accionarios previstos en las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de
inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion;

Categoria, a cada uno de los limites de inversién vinculados con la calificacion crediticia emitida
por alguna institucién calificadora de valores aplicable a los Instrumentos de Deuda, Valores
Extranjeros de Deuda o Contrapartes, determinados en las Disposiciones de caracter general
gue establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion;

Clase de Activo, a los Instrumentos de Deuda, Valores Extranjeros de Deuda, Instrumentos de
Renta Variable, Valores Extranjeros de Renta Variable, Mercancias, Instrumentos
Estructurados, y Posiciones Puras en Divisas, autorizados de conformidad con lo previsto en las
Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversién al que deberan
sujetarse las Sociedades de Inversion, los cuales podran atender a la desagregacion que defina
el Comité de Inversidn con base en la clasificacion prevista en la presente fraccion;

Coeficiente de Liquidez, al valor de la provision por exposicion a Derivados respecto de los
activos de alta calidad, prevista en las presentes Disposiciones para mitigar los requerimientos
de liquidez ocasionados por las posiciones en Derivados. El Anexo N contiene la metodologia y
las definiciones de las variables utilizadas para el calculo del Coeficiente de Liquidez;

Consejero Independiente, a los referidos en el articulo 29 de la Ley;
Consejo de Administracion, al previsto en los articulos 20, fraccion Il 'y 29 de la Ley;

Contralor Normativo, al previsto, para las Administradoras, en el articulo 30 de la Ley y su
equivalente para las Empresas Operadoras, en su titulo de concesion;

Costos de Corretaje, a los ingresos distintos de los Costos por Asesoria que perciban:

a) Los Intermediarios Financieros, asi como las camaras de compensacion y las
Contrapartes, directamente a consecuencia de su labor de intermediacion en el mercado
de valores o en las Bolsas de Derivados, y

b) Los proveedores de las plataformas de negociacion de Activos Objeto de Inversién
empleadas por las Sociedades de Inversiéon, que estén vinculados a cada operacion
concertada;

Costos por Asesoria, a los cargos, las comisiones o cualquier otro tipo de erogacion que se
genere con motivo de la asesoria, administracién, gestion, manejo, mantenimiento o cualquier
otro analogo, cualquiera que sea la denominacién que le sea asignada, que cobren directa o
indirectamente los Prestadores de Servicios Financieros o los Prestadores de Servicios
Independientes. Quedan comprendidos también dentro de estos costos, los cargos, las
comisiones o cualesquiera tipos de erogaciones que se deriven de la adquisicion por parte de
las Sociedades de Inversion de Activos Objeto de Inversion, Vehiculos, Vehiculos de Inversion
Inmobiliaria, asi como de la adquisicion o estructuracion de Estructuras Vinculadas a
Subyacentes, que no estén respaldados por operaciones concertadas y que sean distintos de
los Costos de Corretaje;

Cupo6n, al titulo de crédito accesorio que viene adherido a un Instrumento de Deuda o Valor
Extranjero de Deuda;

Desviacién Permitida, a la diferencia observada entre la ponderacién asignada a una accion
que integre un indice o Canasta de indices y la ponderacion asignada a esa misma accion en
un Componente de Renta Variable, que de conformidad con las Disposiciones de caracter
general que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de
Inversion replique dicho indice o Canasta de indices;

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

Ejercicio de Derechos Patrimoniales, al pago de dividendos en efectivo o en acciones, las
suscripciones, los canjes u otros andlogos a los anteriores a que tengan derecho los
inversionistas tenedores de los titulos vinculados al correspondiente Instrumento de Renta
Variable o Valor Extranjero de Renta Variable;
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XVIII.

XIX.

XX.

XXI.

XXII.

XXII.

XXIV.

XXV.

XXVL.

XXVII.

XXVIII.

Estrategia de Inversion, a las politicas definidas por el Comité de Inversidon de cada Sociedad
de Inversion que opere la Administradora, referentes a la compra o venta de Activos Objeto de
Inversion y a la composicion agregada de la cartera de inversion, conforme al marco prudencial
en materia de administracion de riesgos que defina y que apruebe el Comité de Riesgos
Financieros de la Sociedad de Inversion, de acuerdo con las presentes Disposiciones, las
Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al que deberan
sujetarse las Sociedades de Inversion y las Reglas Prudenciales en materia de administracion
de riesgos.

La definicion de la Estrategia de Inversion debera ser consistente con la definicién del portafolio
de referencia de la Sociedad de Inversién y debera contemplar la desviacién maxima que se
permita entre la cartera de inversion y el portafolio de referencia;

Factores de Riesgo, a las tasas de interés, Divisas, volatilidades y demas variables que sean
utilizadas en la determinacién de los precios de los Activos Objeto de Inversion;

Funcionario, a toda persona fisica que desempefie un empleo, cargo o comision en las
Administradoras, en las Sociedades de Inversion o ambas, exceptuando a: los Consejeros
Independientes, los miembros propietarios del Comité de Inversion y del Comité de Riesgos
Financieros, en términos de lo previsto en las presentes Disposiciones, asi como los auxiliares,
y demads que estén vinculados a cuestiones administrativas;

Informe Mensual, al informe que el Contralor Normativo de las Administradoras debe presentar
ante la Comision, de conformidad con lo previsto en el articulo 30, fraccion IV de la Ley;

Intermediarios Financieros, a las Instituciones de Crédito, Entidades Financieras y demas
personas morales facultadas para emitir u operar Activos Objetos de Inversidn, asi como para
actuar como Contrapartes, que se encuentren sujetas a la regulacién y supervision de agencias
gubernamentales de los Paises Elegibles para Inversiones;

Instrumentos Bursatilizados, a los titulos o valores que representen derechos de crédito, cobros
o flujos de efectivo emitidos a través de Vehiculos y cuyos activos subyacentes sean dichos
derechos de crédito, cobros o flujos de efectivo, que representen un compromiso de pago de
Cupones, principal o ambos para el emisor del instrumento y que cuenten con las calificaciones
crediticias previstas en las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de
inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion.

Para el caso de los Instrumentos Bursatilizados de créditos hipotecarios se deberan cubrir los
niveles de aforo, el capital retenido, la serie subordinada y la garantia financiera que se
determinen por el Comité de Analisis de Riesgos, al que se refieren los articulos 43 parrafo
cuarto y 45 de la Ley.

Los instrumentos a los que se refiere la presente fraccion seran considerados como colocados
por un emisor independiente cuando cumplan con lo previsto en el Anexo R de las presentes
Disposiciones.

Dentro de la presente definicion no quedan incluidos los Instrumentos Estructurados;

Instrumento Genérico, a la referencia de mercado que de conformidad con sus caracteristicas
pueda ser usada para aproximar, la valuacion, el rendimiento, la volatilidad o algin Factor de
Riesgo, de un Activo Objeto de Inversion;

Limite Prudencial, a los limites definidos por el Comité de Riesgos Financieros o por el Comité
de Inversién complementarios a los regulatorios;

Manual de Inversién, al documento con las reglas que elabore cada Administradora para
documentar la Estrategia de Inversion, asi como politicas de inversion autorizadas por los
Comités de Inversion, en cumplimiento a las responsabilidades previstas en las presentes
Disposiciones para dichos Comités de Inversion;

Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracién del Riesgo Financiero, al
documento con las reglas que elabora cada Administradora para documentar la Administracion
de Riesgos Financieros;

Organo de Gobierno, al Consejo de Administracion de las Administradoras, de las Sociedades
de Inversion, asi como al d6rgano equivalente de las instituciones publicas que realicen
funciones similares;
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XXIX.

XXX.

XXXI.

XXXII.

XXX,

XXXIV.

XXXV.

XXXVI.

XXXVII.

Operacion Fuera de Mercado, a la operacion de compra o venta de un Activo Objeto de
Inversion cuyo precio de ejecucion sea menos favorable para la Sociedad de Inversion que
aquellos precios de mercado en firme que se encuentren disponibles y documentados al
realizar dicha transaccion;

Operaciones a Futuro, a las operaciones en las que se acuerde que las obligaciones a cargo de
las partes se cumpliran en un plazo superior a cuatro dias habiles bancarios contados a partir
de la fecha de su concertacion. Tratandose de operaciones sobre los valores gubernamentales
y titulos bancarios sefialados en la Circular 3/2012 que contiene las Disposiciones aplicables a
las operaciones de las Instituciones de Crédito y de la Financiera Nacional de Desarrollo
Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero, asi como sus respectivas modificaciones emitidas
por el Banco de México, asi como a aquellas en las que se acuerde que la entrega de éstos y
de su contravalor o, en su caso, la entrega por diferencias, se cumplird en un plazo superior a
cuatro dias habiles bancarios contados a partir de su fecha de concertacién. No se
consideraran dentro de esta definicién las operaciones con plazo de liquidacion de tres dias
habiles, contados a partir de la fecha de su concertacion, que se efectlien con los siguientes
Activos Objeto de Inversion: Acciones listadas, Vehiculos y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria
listados en mercados organizados de los Paises Elegibles para Inversiones y las ofertas
primarias de los Certificados Bursatiles que asi lo prevean en su prospecto de colocacion,
colocados en el mercado local o en mercados de los Paises Elegibles para Inversiones.
Quedan excluidas de esta definicion también las operaciones que el Banco de México sefiale
en sus Reglas relativas a las operaciones con Derivados;

Operacion de Opcién, a la operacion en virtud de la cual una de las partes, denominada
comprador de la opcion, mediante el pago de una prima adquiere el derecho de comprar (en el
caso de una opcion conocida en la préactica y en el idioma inglés como “Call”) o vender (en el
caso de una opcion conocida en la practica y en el idioma inglés como “Put”) subyacentes
autorizados a su Contraparte, esta Ultima denominada vendedor de la opcion, la cual es
ejercible en una "Fecha de Ejercicio" y al "Precio de Ejercicio" previamente acordados. El pago
de la prima puede también dar el derecho a recibir una cantidad de dinero o los subyacentes
objeto de la operacion previamente determinados sujetos a las condiciones que hayan
determinado las partes negociadoras. Se entendera por "Fecha de Ejercicio" al dia o dias en los
cuales el comprador de la opcion se encuentra facultado a ejercer su derecho. La "Fecha de
Ejercicio" podra ser una fecha especifica o una serie de dias habiles bancarios consecutivos o
separados. Asimismo, por "Precio de Ejercicio" se entenderd aquel al que el comprador de la
opcion puede ejercer el derecho convenido, pudiendo ser de cero;

Operacion de Swap, al contrato mediante el cual las partes negociadoras se comprometen a
intercambiar flujos de dinero en fechas futuras previstas al momento de concertar la operacion;

Operador, a los Funcionarios adscritos al area de inversion de la Administradora que opere la
Sociedad de Inversion que tengan a su cargo la ejecucion de la Estrategia de Inversion;

Ordenes de Concertacion en Paquete, aquellas que ejecuta la Sociedad de Inversion con un
Intermediario Financiero, en cumplimiento con las practicas de ejecucién previstas en las
presentes Disposiciones y en apego a la normatividad aplicable a los mercados de valores o
Bolsas de Derivados para realizar estas inversiones, cuya finalidad es formalizar la operacion
en una plataforma de negociacion. Estas operaciones son conocidas en el idioma inglés como
“block trade” y pueden ejecutarse fuera del mercado listado de conformidad con las mejores
practicas de ejecucion;

Ordenes de Concertacion Ciegas, aquellas que ejecuta la Sociedad de Inversion a través de
plataformas de negociacion conocidas en el idioma inglés como “dark pool”, en las que no se
conocen los Intermediarios Financieros ni ciertas caracteristicas de las érdenes como lo son, el
precio o el monto;

Parametro, a la representacion de una variable o Factor de Riesgo empleados en algin modelo
de administracion del riesgo operativo, de Administracion del Riesgo Financiero o de valuacion
usado por la Administradora;

Plan de Funciones, al previsto en el articulo 30, cuarto parrafo de la Ley y en el articulo 154 del
Reglamento, que contiene las actividades de evaluacion y las medidas para preservar el
cumplimiento del Programa de Autorregulacion de la Administradora;
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XXXVIIIL.

XXXIX.

XL.

XLI.

XLII.

XLII.
XLIV.

XLV.

XLVI.
XLVII.

XLVII.

XLIX.

Posicion Pura en Divisas, a la posicién en Divisas que no se derive de la inversién en algin
Activo Objeto de Inversion denominado en una Divisa distinta a la moneda nacional;

Precio Actualizado para Valuacién, al precio de mercado, o en su caso al precio teérico,
obtenido con base en los algoritmos, criterios técnicos y estadisticos y modelos de valuacion,
aplicable a cada uno de los Activos Objeto de Inversion, previsto en una metodologia
desarrollada por un Proveedor de Precios;

Prestador de Servicio Independiente, a la entidad externa a la Administradora o a las Empresas
Operadoras, que se contrate para ejecutar actividades objeto de dichas entidades;

Prestadores de Servicios Financieros, a las personas o entidades facultadas para operar con
Activos Objeto de Inversién por cuenta de terceros, asi como para ofrecer otros servicios
relacionados con los Activos Objeto de Inversién, como la asesoria en materia de inversiones,
administracion y gestién de activos, entre otros, que se encuentren sujetos a la regulacion y
supervision de agencias gubernamentales de los Paises Elegibles para Inversiones;

Proceso de Observacion, a las actividades de revision que realiza el Contralor Normativo
respecto del cumplimiento a la normatividad interna y externa aplicable en materia financiera, la
deteccién de las desviaciones observadas respecto de dicha normatividad, asi como el
seguimiento de las desviaciones mencionadas hasta su resolucion. El Proceso de Observacion
no incluye actividades de auditoria ni de algun proceso operativo de gestion de recursos de las
Sociedades de Inversion;

Programa de Autorregulacion, al programa previsto en el articulo 29, fraccién | de la Ley;

Programas de Correccién, al informe previsto en el articulo 100 bis de la Ley, que la
Administradora presentarq a la Comision por conducto del Contralor Normativo sobre la
correccion de incumplimientos en que hubiera incurrido dicha entidad respecto a las normas
que regulan los Sistemas de Ahorro para el Retiro;

Régimen de Inversion Autorizado, al previsto en las Disposiciones de caracter general que
establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion y en
el prospecto de informacion elaborado conforme a lo establecido en las presentes
Disposiciones, asi como en los casos a que se refiere el articulo 178 de las presentes
Disposiciones;

Reglamento, al Reglamento de la Ley;

Responsable del Area de Inversiones, al Funcionario de las Administradoras que tenga a su
cargo el area encargada de la ejecucion de la Estrategia de Inversion de las Sociedades de
Inversioén;

Riesgo Financiero, a la posibilidad de ocurrencia de pérdidas o minusvalias en la cartera de
inversion de la Sociedad de Inversion de que se trate, ocasionadas por alguna de las siguientes
causas, o bien una combinacion de ellas:

a) Riesgo de crédito o crediticio, el cual se refiere a la potencial pérdida o minusvalia
ocasionada por la falta de pago total o parcial de una Contraparte o del emisor, de los
compromisos establecidos en el prospecto de emision o contrato de inversion de un Activo
Objeto de Inversion;

b) Riesgo de liquidez, el cual se refiere a la potencial pérdida o minusvalia ocasionada por la
venta anticipada o forzosa de un Activo Objeto de Inversion realizada a descuentos
inusuales para hacer frente a obligaciones, o bien, por el hecho de que una posicién no
pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta, esta Ultima mediante el
establecimiento de una posicién contraria equivalente, y

c) Riesgo de mercado, el cual se refiere a la potencial pérdida 0 minusvalia ocasionada por
cambios en los Factores de Riesgo que inciden sobre la valuaciéon de los Activos Objeto
de Inversion.

Sistema Integral Automatizado, al sistema informatico o conjunto de mddulos interconectados
de forma automatizada utilizados por la Administradora para realizar las actividades descritas
en las presentes Disposiciones. Dicho sistema o conjunto de médulos deberan permitir realizar
las siguientes actividades:

a) Adquisicién y enajenacion de Activos Objeto de Inversion;
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LI.

LII.

LIIl.

LIV.

LV.

LVI.

b)  Registro en linea de Activos Objeto de Inversion;

c) Administracion de riesgos;

d) Confirmacién de operaciones;

e) Asignacion de operaciones;

f) Liguidacién de operaciones;

g) Registro contable de la Sociedad de Inversion;

h)  Generacién de estados financieros de la Sociedad de Inversion, y

i) Las demas que se requieran para atender las necesidades en la gestion integral de las
carteras de inversion de las Sociedades de Inversion operadas por la Administradora;

Asimismo, el Sistema Integral Automatizado debera:

i. Permitir que los accesos a los servicios del Sistema Integral Automatizado se
encuentren restringidos por usuarios y perfiles. Las politicas de seguridad en el
acceso deberéan estar documentadas y ser susceptibles de auditoria;

ii. Contar con la evidencia inviolable, incluyendo fecha y hora, que se encuentre
registrada en el mismo sistema, conocida en la practica como “huellas de auditoria”,
la cual permita identificar a los usuarios que participaron en las actividades descritas
en los incisos a) al i) de la presente fraccion y en sus respectivas funciones tales
como, parametrizacion, analisis previos a la operacién que corresponda, asignacion,
confirmacion, liquidacion, registro contable, generacion de estados financieros,
consultas, e integracion de insumos;

iii. Contar con soporte técnico permanente y oportuno para resolver problemas
técnicos, operativos o de modelacion para el Sistema Integral Automatizado, y

iv.  Contar con una estructura de base de datos que permita dar cumplimiento con lo
dispuesto en las presentes Disposiciones y en las Disposiciones de caracter general
sobre el registro de la contabilidad, elaboracion y presentacion de estados
financieros a las que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion.

Tipo de Cambio, al tipo de cambio entre la moneda nacional y el délar de los Estados Unidos de
Ameérica, determinado por los Proveedores de Precios;

Tipo de Cambio Cruzado de Valuacion, al tipo de cambio aplicable entre dos Divisas diferentes
del peso, determinado por los Proveedores de Precios;

Tipo de Cambio Fix, al tipo de cambio entre el peso y el ddlar de los Estados Unidos de
América, empleado para solventar obligaciones en délares de los Estados Unidos de América
pagaderas en los Estados Unidos Mexicanos, determinado por el Banco de México;

UAIR, a la Unidad de Administracién Integral de Riesgos de la Administradora especializada en
materia de riesgos financieros en la que se apoyan los Comités de Riesgos Financieros y los
Comités de Inversion de las Sociedades de Inversiéon para llevar a cabo la Administraciéon del
Riesgo Financiero, de conformidad con las presentes Disposiciones y con las Reglas
Prudenciales en materia de administracién de riesgos emitidas por la Comision;

Ultimos Precios Actualizados para Valuacion Conocidos, a los precios para la valuaciéon de
Activos Objeto de Inversion que se hayan dado a conocer por los Proveedores de Precios, las
Sociedades Valuadoras, los Custodios, y en su caso, por la propia Administradora, segun
corresponda de conformidad con las presentes Disposiciones, determinados el dia habil
inmediato anterior al Dia de Valuacion;

Valor Delta Equivalente, al monto en moneda nacional o Divisa del Valor Delta para las
Posiciones en Derivados equivalente a la posicion directa en el subyacente en el valor a
mercado, y

Valor Delta para las Posiciones en Derivados, al cambio en el valor a mercado de la posicion
cuando cambie el valor del subyacente.
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TiTULO Il
DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS DE LA SOCIEDAD DE INVERSION
CAPITULO |
DEL COMITE DE RIESGOS FINANCIEROS

Articulo 3.- EI Comité de Riesgos Financieros de cada Sociedad de Inversion debera definir, aprobar y dar
seguimiento, dentro de los limites autorizados por las Disposiciones de caracter general que establecen el
régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion y las Reglas Prudenciales en
materia de administracion de riesgos que al efecto establezca la Comision, contando con el visto bueno del
Consejero Independiente que sea miembro de dicho Comité, a lo siguiente:

l. El establecimiento explicito de politicas cuyo objetivo sea administrar prudentemente los
recursos de los Trabajadores. Para tales efectos debera contar con un diagnostico y debera dar
seguimiento a los Riesgos Financieros a que se encuentra expuesta la cartera de inversion de
la Sociedad de Inversion;

Il. Limites Prudenciales aplicables a las inversiones del Activo Total de la Sociedad de Inversion
en Activos Objeto de Inversion, directamente o, a través de Vehiculos o Vehiculos de Inversion
Inmobiliaria. Dichos limites podran aplicarse a los Factores de Riesgos, a cada Clase de Activo
0 a las agrupaciones de Activos Objeto de Inversién con riesgos similares definidos por el
Comité de Riesgos Financieros, asi como podran aplicarse como limites adicionales a los
previstos en las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al
que deberan sujetarse las Sociedades de Inversién o sub-limites de estos. EI Comité de
Riesgos Financieros podra definir los Limites Prudenciales a los que se refiere la presente
fraccion con base en sus propias politicas de administracién de riesgos y en las mejores
practicas internacionales observadas en el mercado. A efecto de determinar los presentes
limites, el Comité de Riesgos Financieros debera considerar la complejidad de la cartera de
inversion de la Sociedad de Inversién, asi como las capacidades técnicas, humanas y los
procesos definidos por la Administradora para gestionar las carteras de inversion;

Il. Limites Prudenciales de exposicibn maxima a cada Contraparte y a cada emisor,
complementarios a los previstos en las Disposiciones que establecen el régimen de inversion
de las Sociedades de Inversion. Para tales fines, dichos limites consideraran el plazo, el
subyacente al que se adquiere exposicion y la Clase de Activo. Se debera considerar la calidad
crediticia del emisor o de la Contraparte, con base en andlisis internos u opiniones de terceros
especialistas en la materia sobre los factores fundamentales que determinan la viabilidad del
emisor o de la Contraparte. Dichos limites se deberan definir para cada Clase de Activo con la
que la Sociedad de Inversion financie o mantenga exposicion con la entidad en su caracter de
emisor y de Contraparte. Asimismo, debera preverse un limite agregado maximo que abarque
simultaneamente todas las Clases de Activos autorizados para financiar o mantener exposicion
con la entidad en su caracter de emisor y Contraparte. Dichos limites aplicaran para
operaciones directas, a través de Vehiculos o Vehiculos de Inversiébn Inmobiliaria y
consideraran también las garantias recibidas por la Sociedad de Inversion. EI Comité de
Riesgos Financieros podra definir los Limites Prudenciales a los que se refiere la presente
fracciébn con base en sus propias politicas de administracién de riesgos y en las mejores
practicas internacionales observadas en el mercado;

V. Medidas para evaluar el apalancamiento maximo de la cartera de inversion, adicionales a las
previstas en las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al
que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, que debera observar cada Sociedad de
Inversion. Asimismo, el Comité de Riesgos Financieros podra definir medidas de
apalancamiento por Clase de Activo, por Factor de Riesgo y por subyacente;

V. Politicas para recibir y entregar garantias que respalden operaciones autorizadas con
Derivados, préstamo de valores y reportos. Dichas politicas deberan considerar el tipo de
emisor de la garantia y su calidad crediticia con base en factores fundamentales que
determinen su viabilidad, asi como la estructura legal de la ejecucidn de garantias. Respecto a
la garantia, las politicas deberan tomar en consideracion el plazo a vencimiento, la liquidez, el
descuento a aplicar y los mercados en que puede ser enajenada. Asimismo, las politicas
deberan establecer lo siguiente:
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VI.

VII.

VIII.

XI.

XIl.

XII.

a) Limites Prudenciales, y las medidas a emplear, referentes a la exposicién maxima que la
Sociedad de Inversion puede tener a través de cada una de las siguientes operaciones:

i Derivados;
il Préstamo de valores, y
iii. Reporto;

b) Limites Prudenciales para la Sociedad de Inversion para cada tipo de subyacente
autorizado en operaciones con Derivados, los cuales podran ser agrupados conforme lo
defina el Comité de Riesgos Financieros, y

c) Limite Prudencial agregado de exposicion de la Sociedad de Inversion aplicable a cada
entidad emisora, incluyendo todos los Activos Objetos de Inversion que emita, asi como
todas las operaciones en las que sea Contraparte;

Medidas de rendimiento, de rendimiento ajustado por riesgo, de sensibilidad y de riesgo de
mercado, que seran aplicadas a la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad
de Inversion y de forma agregada para cada uno de los siguientes tipos de inversiones o
subyacentes:

a) Mercancias;

b) Divisas;

c) Instrumentos de Deuda y tasas de interés;
d) Valores Extranjeros de Deuda;

e) Componentes de Renta Variable;

f)  FIBRAS,y

g) Vehiculos de Inversion Inmobiliaria;

Metodologias para realizar la atribucién de rendimiento y de riesgo de la cartera de inversion del
Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, asi como de la cartera de inversion del Activo
Total de la Sociedad de Inversién respecto al portafolio de referencia. Los Activos
Administrados por los Mandatarios podran ser excluidos de las metodologias. Definir politicas
para presentar los resultados en la aplicacion de dichas metodologias al nivel de desagregacion
por Clase de Activo, Factor de Riesgo o subyacente que defina el Comité de Riesgos
Financieros;

Metodologias para dar seguimiento a la politica de desviacidon respecto al portafolio de
referencia, incluyendo el margen maximo de desviacion, definido por el Comité de Inversion.
Definir politicas para presentar los resultados anteriores en los reportes correspondientes con la
desagregacion por Clase de Activo, Factor de Riesgo o subyacente que defina el Comité de
Riesgos Financieros;

Exposicion maxima para cada depositario autorizado, a través de depdsitos. Para tales fines se
considerard la calidad crediticia del depositario, el indice de capitalizacion, el plazo de la
operacion y la Divisa,

Politicas de control de Riesgos Financieros que deberan observar las Sociedades de Inversion
respecto de los Mandatarios que contrate;

Alarmas Tempranas para el Coeficiente de Liquidez, asi como otros parametros de liquidez
minima por posiciones en Derivados;

Limites Prudenciales para el Valor en Riesgo, el Valor en Riesgo Condicional y el Diferencial de
Valor en Riesgo Condicional;

Metodologias y elementos de medicion, ya sean internos o externos, para la evaluacion
crediticia adicional a la provista por las instituciones calificadoras de valores. Para lo anterior, se
debera incluir, de forma enunciativa mas no limitativa, modelos, informacién, procedimientos,
integracion al Sistema Integral Automatizado para las actividades de administracién de riesgos,
en su caso elementos cualitativos, y aquellos que defina el Comité de Riesgos Financieros;
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XIV. Politicas para la determinacién de limites de concentracion para el Activo Administrado por la
Sociedad de Inversién, que en su caso se definan, por Contraparte o emisor considerando para
este Ultimo la estructura de cada emisién, de forma enunciativa mas no limitativa, el tipo de
prelacion de pago, enaltecedores o los conocidos en la practica y en el idioma inglés como
“covenants”, conforme a la evaluacion crediticia adicional a que se refiere la fraccion Xl
anterior. A efecto de lo anterior, el Comité de Riesgos Financieros debera definir y aprobar lo
siguiente:

a) Los limites de concentracion y la periodicidad con la que revisaran dichos limites;

b) La periodicidad con la que se revisara la metodologia y los elementos de medicién a que
se refiere la fraccion XlII anterior;

c) La periodicidad con la que se actualizaran los insumos que utiliza la referida metodologia
y los elementos de medicion;

d) La agrupacion por evaluacion crediticia adicional para cada limite de concentracion.
Asimismo, se debera presentar un comparativo de las calificaciones crediticias otorgadas
a las emisiones y las Contrapartes por las instituciones calificadoras de valores y la
evaluacion crediticia adicional elaborada por la UAIR;

e) La periodicidad con que la UAIR deberd presentar a este Comité, los resultados de la
evaluacion crediticia adicional de la emision considerando al tipo de emisor y
Contrapartes, de las revisiones a la metodologia y elementos de medicion, asi como los
criterios con los cuales se le presentara dicha informacion, y

f)  La UAIR debera presentar en cada sesion ordinaria de este Comité, los porcentajes de
uso de los limites de concentracion.

Los limites de concentracién definidos deberan ser incluidos en los prospectos de informacién y
folletos explicativos, sujetdndose a lo previsto en las presentes Disposiciones.

La periodicidad de los incisos a), b), d) y e) debera ser anual o bien con una menor
periodicidad. Para el caso del inciso c), la periodicidad debera ser semestral o con una menor
frecuencia.

XV. Verificar y dar seguimiento al cumplimiento de los criterios emitidos y notificados por el Comité
de Andlisis de Riesgos, asi como la evaluacion, seguimiento y actualizacion del Sistema
Integral Automatizado para las actividades de administracion de riesgos;

XVI. Limites méaximos para las inversiones en acciones individuales que podran ejercer cada uno de
los mandatos, sujetandose a los limites y criterios establecidos y notificados por el Comité de
Analisis de Riesgos;

XVII. Politicas de control de riesgos operacionales en la ejecucion de Ordenes de Concertacion en
Paquete, Ordenes de Concertacion Ciegas y otros mecanismos similares a éstos. Dichos
controles deberan estar en el Sistema Integral Automatizado;

XVIII. Metodologias y elementos de medicién, ya sean internos o externos, para la evaluacion de
riegos de liquidez de la cartera de inversion del Activo Total de la Sociedad de Inversion, y

XIX. Politicas para el uso de los Instrumentos Genéricos quedando descritas en Actas
Pormenorizadas, considerando las causales o condiciones de uso.

Para dar cumplimiento a los andlisis o estudios previstos en los articulos 30, fracciones II, VII, y XIV, 36,
fraccion 11y 139, fraccion | de las presentes Disposiciones, la Administradora debera definir como responsable
al Comité de Riesgos Financieros o al Comité de Inversion. En caso de que la Administradora defina al Comité
de Riesgos Financieros, éste debera:

1.1. Designar al Funcionario del area de riesgos responsable de dar cumplimiento a los
andalisis o estudios en comento, y

1.2. Verificar que la designacion y las actividades a realizar se incluyan en el Manual de
Politicas y Procedimientos para la Administracion del Riesgo Financiero.

Las politicas previstas en el presente articulo Unicamente aplicaran para los Activos Objeto de Inversién en
los que las Sociedades de Inversion inviertan.

El Comité de Riesgos Financieros debera conocer la situacion actual sobre las medidas, politicas y
criterios previstos en el presente articulo, actualizadas por la UAIR, cuando menos una vez cada tres meses.



Martes 11 de agosto de 2015 DIARIO OFICIAL (Segunda Seccidn)

Articulo 4.- Los Comités de Riesgos Financieros deberan definir las politicas y periodicidad de
actualizacion y mejora del Sistema Integral Automatizado que aplique a la administracion de riesgos en
términos del articulo 3 de las presentes Disposiciones.

La Administradora debera designar como responsable a alguno de los siguientes, los Comités de Riesgos
Financieros, a los Comités de Inversion o bien algin Funcionario para definir las politicas y periodicidad de
actualizacion del Sistema Integral Automatizado que apliquen a la confirmacién, asignacion y liquidacién de
operaciones, asi como el registro contable y generacion de estados financieros de la Sociedad de Inversion.
En caso de que la Administradora designe algun Funcionario, este no debera tener conflicto de interés al
realizar las referidas actividades.

Los Comités de Riesgos Financieros o los Comités de Inversién deberan verificar que las politicas,
periodicidad, asi como las designaciones de los responsables referidas en el presente articulo sean
incorporadas en el Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracién del Riesgo Financiero, el
Manual de Inversién o en el manual descrito en el articulo 62 de las presentes Disposiciones, segun
corresponda, dependiendo de la designacién que sea efectuada por la Administradora, en términos de lo
previsto en el parrafo anterior.

Articulo 5.- El Comité de Riesgos Financieros de cada Sociedad de Inversion, deberéa integrarse cuando
menos por el responsable de la UAIR, un Consejero Independiente y uno no independiente de la Sociedad de
Inversion de que se trate, los cuales no deberan ser miembros del Comité de Inversién de la misma Sociedad
de Inversion, y el director general de la Administradora que opere a la Sociedad de Inversion.

Las Actas Pormenorizadas de las sesiones del Comité de Riesgos Financieros deberan estar a disposicion
de la Comision, mismas que podran presentarse en version estenogréfica o por medio de la grabacién que
cuente con los medios de seguridad necesarios que mantenga la integridad de la informacion y la
transcripcion correspondiente. Para tales efectos el secretario de dicho Comité deberd asegurarse de elaborar
e integrar el Acta Pormenorizada correspondiente. La Comision podra requerir mas informacion sobre las
sesiones del Comité de Riesgos Financieros al secretario de dicho Comité.

Este Comité debera sesionar cuando menos una vez al mes y sus sesiones seran validas sélo si cuentan
con quérum del 80% de sus miembros que participen con voto, dentro de los cuales se requerira la asistencia
del director general de la Administradora y de un Consejero Independiente. La ausencia del Consejero
Independiente o del director general de la Administradora sé6lo podra excusarse en dos ocasiones de manera
justificada por cada afio calendario, debiendo designar el Comité a un responsable durante la ausencia de
quien corresponda y Unicamente para tales efectos.

La aprobacion de los acuerdos se hard por mayoria de votos, sin menoscabo de lo anterior se debera
cumplir con los requisitos de opinién de los Consejeros Independientes para los temas previstos en las
presentes Disposiciones.

Articulo 6.- El Comité de Riesgos Financieros podra crear subcomités que tengan por objeto analizar los
asuntos que sean presentados ante el Comité de Riesgos Financieros. Para tales efectos, los subcomités
deberan cumplir con lo siguiente:

l. Que estén constituidos en los términos que determinen los Comités de Riesgos Financieros
respectivos;

1. Que se documente la informacion relativa al funcionamiento de los subcomités, sefialando los
integrantes, invitados, facultades, politicas, estrategias y mecanismos de rendiciéon de cuentas
hacia el Comité de Riesgos Financieros, y

Il. Las actividades que realicen los subcomités deberan ser avaladas por el Comité de Riesgos
Financieros, quedando asentadas en el Acta Pormenorizada del Comité de Riesgos
Financieros, asi como reveladas en el Manual de Politicas y Procedimientos para la
Administracion del Riesgo Financiero.

Dentro de las actividades que realicen los subcomités se podr4 contemplar la preparacion de la
documentacion necesaria para la toma de decisiones del citado Comité de Riesgos Financieros, la cual
debera estar a disposicion de la Comision.

La creacién de subcomités no exime al Comité de Riesgos Financieros de contar con la informacién
necesaria para su toma de decisiones y dar cabal cumplimiento, a lo previsto en la Ley, las presentes
Disposiciones y lo previsto en las Reglas Prudenciales en materia de administracion de riesgos.
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Articulo 7.- El cumplimiento de los Limites Prudenciales previstos en el articulo 3 anterior, definidos por el
Comité de Riegos Financieros, deberan ser cumplidos utilizando las valuaciones generadas por cada
Administradora en su Sistema Integral Automatizado y conforme al Manual de Politicas y Procedimientos para
la Administraciéon del Riesgo Financiero. La UAIR debera dar seguimiento diario a dichos célculos y deberan
ser presentados mensualmente en el Comité de Riesgos Financieros. Asimismo, el Contralor Normativo
deber& prever que el Plan de Funciones autorizado contenga un Proceso de Observacion sobre las tareas
descritas en el presente articulo.

CAPITULO Il
DE LA UNIDAD DE ADMINISTRACION INTEGRAL DE RIESGOS

Articulo 8.- La UAIR, en materia de Riesgos Financieros, tiene como objeto identificar, medir, monitorear e
informar sobre los Riesgos Financieros que enfrenten las Sociedades de Inversion al Comité de Riesgos
Financieros, al Comité de Inversion, al director general de la Administradora, y al Contralor Normativo.

La UAIR debera constituirse dentro de la estructura de la Administradora. Dicha unidad deberd ser
independiente de las areas de inversion, a fin de evitar conflictos de interés y asegurar una adecuada
separacion de responsabilidades. El Comité de Riesgos Financieros y el Comité de Inversién se apoyaran en
la UAIR.

La Administradora debera contar con un Funcionario responsable de la UAIR y esta Ultima debera ser
conformada Unicamente por Funcionarios de la Administradora.

Articulo 9.- Las Administradoras deberan contar con un responsable del area de riesgos, que reporte
directamente al director general de la Administradora.

Articulo 10.- La UAIR, en materia de Riesgo Financiero, desempefiara las siguientes funciones:

l. Proponer al Comité de Riesgos Financieros para su aprobacion, la metodologia para identificar,
medir y monitorear los distintos tipos de Riesgos Financieros a que se encuentren expuestas
las Sociedades de Inversion, asi como los limites por tipo de Riesgo Financiero;

Il. Aplicar la metodologia a que se refiere la fraccion | anterior utilizando, para tal efecto, los
modelos, Pardmetros y escenarios para la medicién y control del riesgo establecidos por el
Comité de Riesgos Financieros;

M. Investigar y documentar las causas que originen desviaciones a los limites de riesgo
establecidos cuando sucedan, identificando si dichas desviaciones se presentan en forma
reiterada e informar de manera oportuna sus resultados a los Comités de Riesgos Financieros,
a los Comités de Inversion, al director general de la Administradora y al Contralor Normativo;

V. Proponer al Comité de Riesgos Financieros para su aprobacion, la metodologia que, en su
caso, se aplicara para el calculo del precio de valuacién de las operaciones con Derivados que
cada Sociedad de Inversion realice en mercados extrabursatiles, asi como la metodologia de
valuacién de otros Activos Objeto de Inversion que, de acuerdo con las presentes
Disposiciones, la Administradora haya informado a la Comision que realizara la valuacion de
dichos Activos Objeto de Inversion, y

V. Dar seguimiento a la Estrategia de Inversion definida por el Comité de Inversion, de
conformidad con el marco prudencial en materia de administracion de riesgos que apruebe el
Comité de Riesgos Financieros.

Articulo 11.- La UAIR, en materia de Riesgo Financiero, debera informar mensualmente o bien con mayor
frecuencia cuando sea necesario, a los Comités de Riesgos Financieros y Comités de Inversion, al director
general de la Administradora y al Contralor Normativo, sobre los siguientes asuntos aplicables a la cartera de
inversion del Activo Total de la Sociedad de Inversion, excepto cuando se sefiale lo contrario:

l. La exposicién de la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversién y
por tipo de riesgo. Los informes sobre la exposicion de riesgo, deberan incluir:

a) Analisis de sensibilidad de la cartera de inversion, la cual se podra desagregar por
Factores de Riesgo o Clase de Activo, conforme a lo establecido en la metodologia que
defina el Comité de Riesgos Financieros, y

b) Pruebas de cartera bajo escenarios de estrés, las cuales se podran presentar para la
cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, asi como por
Factores de Riesgo o Clase de Activo.
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VI.

VILI.

VIII.

Las desviaciones que en su caso se presenten respecto de los limites maximos de riesgo,
establecidos por el Comité de Riesgos Financieros, proponiendo, cuando asi corresponda, las
acciones correctivas necesarias;

El rendimiento, rendimiento ajustado por riesgo y rendimiento esperado de la cartera de
inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversién y de forma agregada para cada
uno de los siguientes tipos de inversiones o subyacentes:

a) Mercancias;

b) Divisas;

c) Instrumentos de Deuda y tasas de interés;
d) Valores Extranjeros de Deuda;

e) Componentes de Renta Variable;

f)  FIBRAS,y

g) Vehiculos de Inversién Inmobiliaria.

El rendimiento se debera calcular para los distintos horizontes de tiempo que defina el Comité
de Riesgos Financieros y debera ser cuantificado contra el portafolio de referencia aplicable a la
cartera de inversion del Activo Total de la Sociedad de Inversién. Los Activos Administrados por
los Mandatarios podran ser excluidos para los calculos referidos en la presente fraccion;

La atribucion de rendimiento y del riesgo, con base en la metodologia aprobada por el Comité
de Riesgos Financieros. Este indicador deberd identificar la atribucién al rendimiento y al riesgo
de la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion observado para
cada Clase de Activo, 0 en su caso, Factores de Riesgo, que conforma la cartera de la
Sociedad de Inversion y deber& ser calculado para distintos horizontes de tiempo. Para el caso
del portafolio de referencia, se debera calcular la atribucion de rendimiento y del riesgo, con
base en la metodologia aprobada por el Comité de Riesgos Financieros, de la cartera de
inversion del Activo Total de la Sociedad de Inversion respecto al portafolio de referencia y se
deberan presentar de manera trimestral en las sesiones de los Comités de Inversion y de
Riesgos Financieros. Los Activos Administrados por los Mandatarios podran ser excluidos para
el célculo referido en la presente fraccion;

La exposicion de la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion
por tipo de riesgo incluyendo el Valor Delta Equivalente de las posiciones en Derivados, para
todos los subyacentes;

El porcentaje de uso de los limites del régimen de inversion y de los Limites Prudenciales, las
capacidades disponibles en cada uno de los limites y, en su caso, si se detonaron Alarmas
Tempranas;

El porcentaje de uso de los limites de concentracién y las capacidades disponibles en estos
limites para el Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, asi como realizar la evaluacion
crediticia adicional, a que se refiere la fraccion XIV del articulo 3;

Los resultados de las pruebas de carteras aplicables a la cartera de inversion del Activo
Administrado por la Sociedad de Inversion bajo escenarios de estrés suponiendo ajustes en
Factores de Riesgos como: Divisas, tasas de interés, volatilidades para el caso de opciones y
para Estructuras Vinculadas a Subyacentes, inflacion, precios de Componentes de Renta
Variable, precios de Mercancias, asi como los que el Comité de Riesgos Financieros juzgue
relevantes;

Los resultados de las pruebas de carteras bajo escenarios de estrés definidos por el Comité de
Riesgos Financieros aplicables a la cartera de inversién del Activo Administrado por la Sociedad
de Inversion. Las magnitudes de los ajustes a los Factores de Riesgo de dichos escenarios
deben ser equiparables a cuatro crisis financieras histéricas;

Los resultados de escenarios hipotéticos aplicables a la cartera de inversion del Activo
Administrado por la Sociedad de Inversion, definidos por el Comité de Riesgos Financieros,
conocidos en la practica y en el idioma inglés como escenarios “‘what if’ bajo condiciones
extremas;
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XI.

XII.

XI.

XIV.

XV.

XVL.

XVII.

XVIII.

XIX.

XX.

Los valores de las medidas de sensibilidad para la cartera de inversion del Activo Administrado
por la Sociedad de Inversion deberan considerar las siguientes: duracion, convexidad, Valor en
Riesgo histérico, Valor en Riesgo paramétrico, Valor en Riesgo montecarlo, Valor en Riesgo
Condicional, Diferencial del Valor en Riesgo Condicional, griegas para Derivados, escenarios de
estrés con base en una distribucién de teoria de valores extremos, plazos promedio
ponderados, volatilidad histérica, volatilidad implicita, valor precio de un punto base, sin
perjuicio de las demas que defina el Comité de Riesgos Financieros en el Manual de Politicas y
Procedimientos para la Administracién del Riesgo Financiero, precisando qué medidas son
aplicables para cada Activo Objeto de Inversion. En caso de que alguna de las medidas
anteriores no sea aplicable para algunos Activos Objeto de Inversion, se deberan calcular para
el resto de la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion;

Los elementos de medicion de riesgo crédito o crediticio aplicables a la cartera de inversion del
Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, definidos por el Comité de Riesgos
Financieros y los siguientes elementos: probabilidad de incumplimiento utilizando la
metodologia aprobada por el citado Comité, severidad potencial de la pérdida o minusvalia,
concentracion de cartera por grado de riesgo crédito o crediticio, revelacion y estatus de
instrumentos con calificaciones crediticias fuera del régimen de inversion. El Comité de Riesgos
Financieros debera definir el nivel de desagregacion para aplicar los analisis previstos en el
presente parrafo;

Los elementos de medicién de riesgo liquidez aplicables a la cartera de inversién del Activo
Administrado por la Sociedad de Inversion, definidos por el Comité de Riesgos Financieros,
considerando los siguientes elementos: distribucion de recursos en cada Sociedad de Inversion
por edad especifica, perfil de vencimientos en los proximos diez afios, estimaciones de
entradas y salidas de recursos por procesos financieros y operativos, estos Ultimos previstos en
las Disposiciones de caracter general en materia de operaciones que emita la Comisién. Los
andlisis referidos en el presente péarrafo deberan realizarse con elementos demogréficos,
estadisticos, financieros y actuariales.

Asimismo, para la cartera de inversion del Activo Total de la Sociedad de Inversion, se deberéa
realizar una clasificacion de los activos que conforman las carteras de inversion de las
Sociedades de Inversion de acuerdo a las caracteristicas de liquidez. Para operaciones con
Derivados, se debera dar seguimiento a las capacidades y al porcentaje de uso de lineas de
crédito con Contrapartes. Para efectos de lo previsto en el presente pérrafo, las
Administradoras podran definir politicas aplicables al Activo Administrado por los Mandatarios;

Exposicion de la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion
considerando los diferentes tipos de subyacentes identificados por la UAIR, operaciones y
sectores o actividades econdmicas;

Medidas de apalancamiento, que comprenda el Diferencial del Valor en Riesgo Condicional de
la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion;

Medidas prudenciales de apalancamiento que defina el Comité de Riesgos Financieros, como
los derivados no calzados con operacién inversa, conocidas en la practica como operaciones
descubiertas y en el idioma inglés como ‘nhaked positions”,

Valor en Riesgo Condicional y Diferencial de Valor en Riesgo Condicional calculados bajo
escenarios de estrés aplicados a la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad
de Inversién usando las fechas previstas en el Anexo A de las presentes Disposiciones;

El nivel diario del Coeficiente de Liquidez y, en su caso, de aquellos parametros de liquidez
minima por posiciones en Derivados aplicables a la cartera de inversion del Activo Administrado
por la Sociedad de Inversion, definidos por el Comité de Riesgos Financieros, asi como las
Alarmas Tempranas a distintos niveles definidas por el Comité de Riesgos Financieros.
Adicionalmente, este reporte deberd informarse diariamente al Responsable del Area de
Inversiones;

Desviaciones estandar de los rendimientos calculadas cuando menos a dos horizontes
aplicables a las carteras de inversion de las Sociedades de Inversion;

La exposicion maxima y la calificacion crediticia definida por el Comité de Riesgos Financieros
para cada Emisor Nacional, Emisor Extranjero, Contraparte nacional o Contraparte extranjera;
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XXI.

XXII.

XXII.

XXIV.

La exposicién maxima y calificacion crediticia aplicables a las camaras de compensacién de las
Bolsas de Derivados en los cuales operen las Sociedades de Inversion y, en su caso, los
Mandatarios;

La exposicién de la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversién
por tipo de subyacente para las operaciones de préstamo de valores y reporto. El rendimiento
de estas operaciones, informe sobre los cambios en los niveles de las garantias, calificacion
crediticia de las Contrapartes, porcentaje de uso de los limites de concentracion, liquidez,
incumplimiento a cualquier politica determinada por el Comité de Riesgos de Financieros. El
referido Comité podra definir elementos adicionales a los previstos en la presente fraccion;

Desviacién de la cartera de inversién del Activo Total Administrado por la Sociedad de Inversion
respecto al portafolio de referencia y del margen maximo de desviacién definido por el Comité
de Inversion. Los Activos Administrados por los Mandatarios podran ser excluidos para los
célculos referidos en la presente fraccion, y

Las actividades descritas en el articulo 14 de las presentes Disposiciones.

Articulo 12.- La UAIR entregara diariamente al director general de la Administradora, al Contralor
Normativo y al Responsable del Area de Inversiones, un informe ejecutivo sobre el comportamiento de los
Riesgos Financieros de las Sociedades de Inversion que opere la Administradora. El director general de la
Administradora, podra determinar una periodicidad distinta a la prevista en el presente parrafo para recibir
dicho informe, dejando esta decision asentada en las Actas Pormenorizadas del Comité de Riesgos

Financieros.

Articulo 13.- La UAIR, para llevar a cabo la medicion, seguimiento y control de los diversos tipos de
Riesgos Financieros, asi como la valuacion de las posiciones de las Sociedades de Inversion que opere la
Administradora, debera:

VI.

Contar con modelos y metodologias para la administracion de riesgos;
Realizar la administracion de riesgos en el Sistema Integral Automatizado;

Prever que el Sistema Integral Automatizado para la actividad de registro de operaciones
informe al Operador, previo a la concertacion, cuando el nivel de riesgo asociado a
determinados Activos Objeto de Inversion llegue a los limites que al efecto se prevean en las
Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al que deberan
sujetarse las Sociedades de Inversion, los Limites Prudenciales y las Alarmas Tempranas.
Dicho nivel de riesgo debera calcularse en el Sistema Integral Automatizado para la actividad
de administracién de riesgos y, en su caso, transmitir las alertas que le apliquen al Operador a
través del Sistema Integral Automatizado. Se deberd documentar en el Manual de Politicas y
Procedimientos para la Administracion del Riesgo Financiero, el procedimiento que se seguird
para detectar lo descrito en el presente parrafo. EI Comité de Riesgos Financieros debera
definir el tiempo méximo para la vigencia de lo previsto en el presente parrafo.

En el caso de los Activos Objeto de Inversién que no cuenten con precios de mercado o
Factores de Riesgo, se podran utilizar Instrumentos Genéricos, con base en las politicas
definidas por el Comité de Riesgos Financieros;

Asegurarse de que la informacion que sirva de base para calcular las posiciones de las
Sociedades de Inversion utilizada en los modelos y en el Sistema Integral Automatizado para la
actividad de administracion de riesgos, sea precisa, integra y oportuna, por lo que, toda
modificaciéon a la citada informaciéon debera quedar documentada y contar con la explicacion
sobre su naturaleza y causa que la origin6;

Efectuar revisiones semestrales, o con mayor frecuencia, a los supuestos contenidos en los
modelos de valuacion y Parametros de los Activos Objeto de Inversion. Asimismo debera
revisar y emitir una opinion respecto a las actualizaciones del Sistema Integral Automatizado
para la actividad de administracion de riesgos de conformidad con la politica y la periodicidad
gue defina el Comité de Riesgos Financieros;

Generar una valuacion independiente a la proporcionada por los Proveedores de Precios para
cada uno de los Activos Objeto de Inversion que conforman la cartera de inversion gestionada
directamente por la Sociedad de Inversion, con excepcion de las inversiones en Componentes
de Renta Variable, Mercancias y Divisas. En el caso de los Activos Objeto de Inversion que no
cuenten con precios de mercado o Factores de Riesgo se podran utilizar Instrumentos
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VII.

VIII.

Genéricos para realizar la valuacion en comento. Tanto los insumos para el calculo de la
valuacién independiente como los modelos definidos para estos fines, seran determinados por
el Comité de Riesgos Financieros. Los insumos para la valuacion independiente y los precios
de mercado de los Componentes de Renta Variable, Mercancias y Divisas se podran obtener a
través de los sistemas y medios de suscripcidn autorizados por los Comités de Inversion;

Aplicar diariamente pruebas de cartera bajo escenarios de estrés para la medicién de todos los
Riesgos Financieros cuantificables incluyendo el Valor en Riesgo, el Valor en Riesgo
Condicional y el Diferencial del Valor en Riesgo Condicional usando las fechas previstas en el
Anexo A de las presentes Disposiciones, a que estén expuestas las Sociedades de Inversion, y

Realizar las pruebas adicionales que deriven de las actividades previstas en el articulo 14 de
las presentes Disposiciones.

Los informes de la UAIR en relacion a los Riesgos Financieros, podran ser presentados de manera
agregada por la cartera de inversion, por Clase de Activo o Factor de Riesgo, con independencia de que el
Sistema Integral Automatizado en la actividad para la administracién de riesgos tenga la capacidad de generar
los célculos que prevé el presente articulo para cada Activo Objeto de Inversion que conforma la cartera de
inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion.

Articulo 14.- El Sistema Integral Automatizado debera permitir a la UAIR realizar las siguientes

actividades:
.

Evaluar el Riesgo Financiero de la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad
de Inversion. Esta evaluacion debera poder efectuarse para cada Activo Objeto de Inversion,
asi como para cada Clase de Activo o Factor de Riesgo y para la cartera de inversion del Activo
Administrado por la Sociedad de Inversion. Asimismo, debera permitir el calculo de diversas
medidas de sensibilidad, entre las cuales se encuentran las referidas en el articulo 11, fraccién
Xl de las presentes Disposiciones;

Realizar las pruebas de cartera bajo escenarios de estrés aplicadas a la cartera de inversion del
Activo Administrado por las Sociedades de Inversion, asi como a subcarteras definidas por el
Comité de Riesgos Financieros y a los Activos Objeto de Inversion especificos que formen parte
de la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion. Dichas pruebas
de cartera bajo escenarios de estrés deberan considerar cuando menos lo siguiente:

a) Eventos extremos sobre distintos Factores de Riesgo que el Comité de Riesgos
Financieros juzgue relevantes, y

b) Los escenarios de estrés equiparables a las cuatro crisis financieras historicas definidas
por el Comité de Riesgos Financieros;

Monitorear el porcentaje de uso de los Limites Prudenciales y Alarmas Tempranas que haya
aprobado el Comité de Riesgos Financieros de la Sociedad de Inversién, por Clase de Activo,
por emisor o Contraparte, por subyacente, para Valores Extranjeros, por regiones y por
sectores econdmicos;

Analizar el impacto en los limites que al efecto se prevean en las Disposiciones de caracter
general que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de
Inversion, los Limites Prudenciales y las Alarmas Tempranas ante la incorporacion de nuevos
Activos Objeto de Inversion en la cartera de inversion de las Sociedades de Inversion, con la
antelacion que al efecto defina el Comité de Riesgos Financieros. Los célculos a los que se
refiere la presente fraccion se deberan realizar utilizando la parametrizacion definida por el area
de riesgos en el Sistema Integral Automatizado, para lo cual se debera contar con evidencia
inviolable registrada en el Sistema Integral Automatizado que permita identificar a los usuarios
que realizaron los célculos previstos en la presente fraccion. En caso de que no se cuente con
precios de mercado o Factores de Riesgo, se podran utilizar Instrumentos Genéricos. El area
de inversiones podra realizar los calculos previstos en la presente fraccion;

Calcular la exposicion de los Activos Objeto de Inversion, considerando distintas agrupaciones,
entre las cuales deben considerarse las siguientes: Clase de Activo, tipo de subyacente, tipo de
emisor o Contraparte y las que defina el Comité de Riesgos Financieros. Esta exposicion debe
considerar el valor a mercado para las posiciones en directo y el Valor Delta Equivalente para
las posiciones en Derivados;
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VI. Calcular el Valor en Riesgo de mercado, a través de distintas metodologias, de la cartera de
inversion completa, asi como dichas medidas aplicadas a subcarteras definidas por el Comité
de Riesgos Financieros y a los Activos Objeto de Inversién especificos;

VII. Generar simulaciones estocasticas tipo montecarlo a los precios de valuacion de los distintos
Activos Objeto de Inversion y los correspondientes Factores de Riesgo;

VIII. Permitir la parametrizacién de los distintos Factores de Riesgo de cada Activo Objeto de
Inversion. En caso de que no se cuente con precios de mercado o Factores de Riesgo, se
podran utilizar Instrumentos Genéricos para estimar los Factores de Riesgo;

IX. Asegurarse que el Sistema Integral Automatizado en la actividad de administracion de riesgos
tenga restricciones de acceso para diferentes usuarios;

X. Documentar la parametrizacion de cada Activo Objeto de Inversion;

XI. Permitir al responsable de la UAIR o aquel Funcionario que designe, la integraciéon de nuevas

férmulas 0 modelos de valuacion para Activos Objeto de Inversion que conformen las carteras
de inversién de las Sociedades de Inversién, asi como nuevos métodos de estimacion de
métricas de Riesgos Financieros o nuevos mdédulos de andlisis financiero de las carteras de
inversion, de acuerdo con las politicas definidas por el Comité de Riesgos Financieros;

XII. Calcular las Alarmas Tempranas a distintos niveles para el Coeficiente de Liquidez, asi como
otros parametros de liquidez minima por posiciones en Derivados definidos por el Comité de
Riesgos Financieros;

XIII. Calcular el Valor en Riesgo Condicional y Diferencial de Valor en Riesgo Condicional bajo
escenarios de estrés aplicados a la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad
de Inversién usando las fechas previstas en el Anexo A de las presentes Disposiciones, y

XIV. Monitorear el porcentaje de uso de los Limites Prudenciales que haya aprobado el Comité de
Riesgos Financieros aplicables a las operaciones de préstamo de valores y reporto, por
exposicion a la cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, Clase
de Activo y tipo de subyacente, rendimiento de estas operaciones, nivel de las garantias,
calificacion crediticia de las Contrapartes, limites de concentracion, liquidez y apalancamiento.

El Comité de Riesgos Financieros podra optar por un conjunto de variables, Factores de Riesgo y andlisis
diferentes a los previstos en las fracciones V, VI y VII del presente articulo, debiendo contar con el visto bueno
de la mayoria de los Consejeros Independientes del referido Comité, para lo cual deberan hacerlo constar en
el Acta Pormenorizada de la sesion en que sea aprobado por dicho Comité.

Cuando algun Consejero Independiente del Comité de Riesgos Financieros sea incorporado, dicho
Consejero en un plazo no mayor a 60 dias habiles posteriores a la sesién en la que participe por primera vez,
debera manifestar su opinion respecto de los acuerdos aprobados por el Comité de Riesgos Financieros sobre
los asuntos previstos en las fracciones V, VI y VII del presente articulo. El listado de los acuerdos sobre los
que emita su opinion deberé asentarse en el Acta Pormenorizada de la sesién que corresponda.

La UAIR debera asegurarse que los requisitos previstos en el presente articulo sean cumplidos en todo
momento.

CAPITULO Il

DEL MANUAL DE POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS PARA LA ADMINISTRACION DEL RIESGO
FINANCIERO

Articulo 15.- Cada Administradora debera elaborar un Manual de Politicas y Procedimientos para la
Administracién del Riesgo Financiero, el cual debera ser aprobado por el Comité de Riesgos Financieros de
las Sociedades de Inversion y por el Organo de Gobierno de la propia Administradora, contando con el voto
favorable de por lo menos un Consejero Independiente en ambos casos.

La Administradora debera tener a disposicion de la Comision evidencia de lo siguiente:

l. El Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion del Riesgo Financiero fue
revisado al menos por el responsable del area de riesgos, y

Il. El Contralor Normativo supervisé que el contenido del Manual de Politicas y Procedimientos
para la Administracion del Riesgo Financiero corresponda con lo aprobado tanto por el Comité
de Riesgos Financieros como por el Organo de Gobierno de la propia Administradora.
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Cuando la Administradora deba presentar a la Comisién su solicitud de no objecién al Manual de Politicas
y Procedimientos para la Administracion del Riesgo Financiero, en términos de lo que se establece en el
articulo 16 de las presentes Disposiciones, la Comision dispondra de un plazo de 40 dias habiles para emitir
su no objecion. En caso de que trascurra dicho plazo sin que hubiera resolucion expresa por parte de la
Comision, el citado Manual se tendra por no objetado.

Para efectos de obtener la no objecion del Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion del
Riesgo Financiero, la informacion entregada a la Comisiéon debera cumplir con la calidad y caracteristicas
requeridas en el presente Capitulo, asi como lo previsto en los articulos 3, 4, 6, fraccién Ill, 13, fraccién Ill, 30,
36, 41, y 139, fraccion | de las presentes Disposiciones, segun corresponda, en términos de lo establecido en
cada uno de dichos articulos.

Para efectos de lo anterior, la solicitud de no objecién del Manual de Politicas y Procedimientos para la
Administracion del Riesgo Financiero debera acompariarse de la version electrénica en las que se identifiquen
formalmente y claramente, las modificaciones propuestas en el proyecto que se someta para la no objecion de
la Comision. En caso de que dicho Manual sea modificado, las no objeciones de la Comisién se otorgaran
Unicamente sobre las adecuaciones sefialadas formalmente en los proyectos, por lo que cualquier otra
modificacion no identificada en la forma descrita en el presente articulo no formara parte del Manual de
Politicas y Procedimientos para la Administracion del Riesgo Financiero no objetado.

Articulo 16.- Las Administradoras deberan contar en todo momento con la no objecion del Manual de
Politicas y Procedimientos para la Administracién del Riesgo Financiero por parte de la Comision unicamente
en cuanto a, Mercancias, Divisas, Instrumentos Estructurados, Derivados, acciones individuales e inversiones
a través de Mandatarios. Para lo previsto en el presente péarrafo, el Manual debera contener lo siguiente:

l. Las politicas y Limites Prudenciales que aplicaran relacionados a la exposicion a los Riesgos
Financieros. En su caso, los Limites Prudenciales y Alarmas Tempranas se definiran con base
en sus propias politicas de administracion de riesgos y en las mejores practicas internacionales
observadas en el mercado;

Il. Los modelos y metodologias aplicables a la cartera de inversion para la valuacion de los
Riesgos Financieros, aprobados por el Comité de Riesgos Financieros, impactando los
Factores de Riesgo de Mercancias, Divisas, Componentes de Renta Variable e Instrumentos
Estructurados con excepcion del previsto en el inciso a) de la disposicion Segunda, fraccion
XLIl de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al que
deberan sujetarse las Sociedades de Inversion;

M. Las politicas y procedimientos para el uso de Instrumentos Genéricos;

V. El proceso para la medicion, seguimiento e informe de los Riesgos Financieros y riesgo
operativo vinculado con el proceso de inversion de la Sociedad de Inversion;

V. Los Limites Prudenciales, asi como las politicas correspondientes para, en su caso, corregir las
desviaciones que se observen sobre los limites de riesgo;

VI. Las medidas de control interno y los mecanismos para corregir las desviaciones que se
observen sobre los niveles de tolerancia a los riesgos operativos vinculado con el proceso de
inversion de la Sociedad de Inversion previstos en las presentes Disposiciones;

VILI. El proceso para la autorizacion por parte del Comité de Riesgos Financieros, de los excesos a
los Limites Prudenciales aplicables a los distintos Riesgos Financieros, y

VIII. La metodologia empleada para la valuaciéon de Derivados e Instrumentos Estructurados de los
previstos en el inciso d), disposicion Segunda, fraccion XLII de las Disposiciones de caracter
general que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de
Inversion.

Articulo 17.- Las Administradoras no deberan contar con la no objecién de la Comision del Manual de
Politicas y Procedimientos para la Administracion del Riesgo Financiero en cuanto a los Activos Objeto de
Inversion distintos de los enunciados en el articulo anterior. Para lo previsto en el presente parrafo, el Manual
debera contener lo siguiente:

l. Las politicas y Limites Prudenciales que aplicaran relacionados a la exposicion de los Riesgos
Financieros. En su caso, los Limites Prudenciales y Alarmas Tempranas se definiran con base
en sus propias politicas de administracién de riesgos y en las mejores practicas internacionales
observadas en el mercado;



Martes 11 de agosto de 2015 DIARIO OFICIAL (Segunda Seccidn)

VI.

VIL.

VIII.

XL

XII.

XI.

XIV.

XV.

XVI.

XVII.

XVIII.

Los modelos y metodologias para la valuacion de los Riesgos Financieros, aprobados por el
Comité de Riesgos Financieros;

Las politicas y procedimientos para el uso de Instrumentos Genéricos;

La determinacion y procedimiento para calcular los limites para la toma de riesgos que
establezca el Comité de Riesgos Financieros de cada Sociedad de Inversion a nivel global y por
tipo de riesgo. Asimismo, se deberan prever los procedimientos a seguir cuando el nivel de
riesgo asociado a determinados Activos Objeto de Inversion llegue a los limites que al efecto se
prevean en el régimen de inversion, en los manuales, por el Comité de Riesgos Financieros o
cuando existan condiciones extremas de mercado;

El proceso para la medicion, seguimiento e informe de los Riesgos Financieros y riesgo
operativo vinculados al proceso de inversion de la Sociedad de Inversion;

Los Limites Prudenciales, asi como las politicas correspondientes para, en su caso, corregir las
desviaciones que se observen sobre los limites de riesgo;

Las medidas de control interno y los mecanismos para corregir las desviaciones que se
observen sobre los niveles de tolerancia a los riesgos operativos vinculados con el proceso de
inversion de la Sociedad de Inversion previstos en las presentes Disposiciones;

El proceso para la autorizacién por parte del Comité de Riesgos Financieros, de los excesos a
los Limites Prudenciales aplicables a los distintos Riesgos Financieros;

El proceso para la aprobacién de politicas, criterios y estrategias para la Administracion del
Riesgo Financiero y, en su caso, de coberturas. Para tales fines se debera contar, con una
descripcién general de la operacién, un analisis de los riesgos inherentes a dicha operacion y
un procedimiento para identificar, medir, monitorear, controlar, informar y revelar tales riesgos;
Las pruebas de cartera bajo escenarios de estrés aplicables a las carteras de inversion del
Activo Administrado por las Sociedades de Inversion, a las que se refiere el Capitulo Il del
presente Titulo, incluyendo las pruebas de carteras bajo escenarios de estrés aplicables al
Valor en Riesgo, al Valor en Riesgo Condicional y al Diferencial del Valor en Riesgo
Condicional;

En caso de que se pretenda celebrar operaciones con Derivados, la logistica para operarlos y
una descripcion de las mejores practicas de ejecucion, asi como politicas y limites maximos de
apalancamiento, aprobadas por el Comité de Riesgos Financieros, que la Sociedad de
Inversion debera observar al emplear estos instrumentos;

En caso de que se pretenda celebrar operaciones con Derivados en mercados extrabursétiles,
la politica 0 en su caso la metodologia a la que se sujetara la Sociedad de Inversién para la
valuacion de dichas operaciones;

En caso de que se pretenda celebrar operaciones con Valores Extranjeros, Mercancias,
Divisas, Vehiculos, Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, asi como invertir a través de Fondos
Mutuos o de Mandatarios, el procedimiento para operar éstos y una descripcion de las mejores
practicas de ejecucion o en su caso de contratacion de los Mandatarios;

La metodologia empleada para la valuacion de los Activos Objeto de Inversion propiedad de las
Sociedades de Inversion, asi como de las acciones representativas del capital social pagado de
las Sociedades de Inversion;

La estructura organizacional disefiada para llevar a cabo la Administracion del Riesgo
Financiero. Dicha estructura debera establecerse de manera que exista independencia entre la
UAIR y aquellas otras areas de control de operaciones, asi como deberd haber una clara
delimitacion de funciones y perfil de puestos en todos sus niveles;

Las facultades y responsabilidades en funcién del puesto o cargo que desempefien los
Funcionarios;

La descripcion del Sistema Integral Automatizado en la actividad de administracion de riesgos y
la estructura de base de datos generada para el seguimiento del riesgo de cada Sociedad de
Inversion;

Los planes de accion en caso de contingencias en sedes alternas. La sede alterna de la
Administradora debera satisfacer cabalmente las presentes Disposiciones, en relacién al
funcionamiento minimo definido por la Comisién que deberan observar las Sociedades de
Inversion, asi como las actividades adicionales determinadas por la propia Administradora. En
caso de que se requiera recuperar la continuidad de la operatividad, se debera llevar a cabo en
una sede alterna que no haya sido previsiblemente afectada por las mismas circunstancias que
la sede de la Administradora.

Se entendera por funcionamiento minimo de las Sociedades de Inversién para el area de
riesgos, el cumplir con la fraccién 11l del articulo 56 de las presentes Disposiciones;
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XIX. Los requerimientos del Sistema Integral Automatizado en la actividad de administracion de
riesgos del Sistema Integral Automatizado a los que se refiere el Capitulo Il del presente Titulo;

XX. La metodologia para definir los Limites Prudenciales y Alarmas Tempranas de exposicion
maxima para operaciones de reporto y préstamo de valores por tipo de Instrumento permitido y
por cada Contraparte con la que se realicen dichas operaciones, asi como los limites agregados
por Instrumento permitido y por Contraparte, aprobados por el Comité de Riesgos Financieros;

XXI. La metodologia para definir los limites de exposicibn maxima a cada Contraparte y a cada
emisor definidos por el Comité de Riesgos Financieros;

XXII. La metodologia para calcular el Valor en Riesgo, el Valor en Riesgo Condicional, y el Diferencial
del Valor en Riesgo Condicional aplicando las fechas previstas en el Anexo A de las presentes
Disposiciones;

XXII. La metodologia definida por el Comité de Riesgos Financieros para realizar el andlisis de
sensibilidad a nivel de portafolio, desagregado por Factor de Riesgo o Clase de Activo;

XXIV. La metodologia para determinar el nivel de apalancamiento méaximo de las operaciones con
Derivados, en su caso, utilizando limites a las pérdidas, denominados en el idioma inglés y en la
practica como “stop loss”, y

XXV. La metodologia para realizar la atribucion de rendimiento y de riesgo de la cartera de inversion
del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion y del portafolio de referencia aplicable a la
cartera de inversion del Activo Total de la Sociedad de Inversién. Los Activos Administrados por
los Mandatarios podran ser excluidos de la metodologia referida en la presente fraccion.

Articulo 18.- La Comision podra requerir, en cualquier momento, que la Administradora le presente el
Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracién de Riesgo Financiero, y que la Administradora
efectle los ajustes que sean necesarios a dicho Manual para que el mismo se apegue a lo dispuesto en las
presentes Disposiciones.

El Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion del Riesgo Financiero debera estar
integramente a disposicion de la Comision en todo momento.

Articulo 19.- El Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion del Riesgo Financiero debera
formar parte del Programa de Autorregulacion que apruebe el Organo de Gobierno de la Administradora en
términos del articulo 29 de la Ley. Los Funcionarios de la Administradora y de las Sociedades de Inversion
deberan observar el cumplimiento de dicho Manual.

TiTULO 1Nl
DISPOSICIONES EN MATERIA DE INVERSIONES
CAPITULO |
DE LOS COMITES DE INVERSION

Articulo 20.- Los Comités de Inversion deberan definir, aprobar y dar seguimiento, a la Estrategia de
Inversion de los Activos Objeto de Inversion, dentro de los limites propuestos por el Comité de Riesgos
Financieros que hayan sido aprobados por el Organo de Gobierno de la Sociedad de Inversion de que se
trate. Esta obligacion sera aplicable Unicamente a los Activos Objeto de Inversion descritos en el presente
Titulo en los que la Sociedad de Inversion invierta o tenga exposicion.

La Estrategia de Inversion deberéa prever las siguientes politicas aplicables de forma agregada a la cartera
de inversion de cada Sociedad de Inversion:

l. Las caracteristicas de liquidez, en caso de ser aplicable;

Il. La calidad crediticia de los Instrumentos de Deuda, de los Valores Extranjeros de Deuda y de
Inversiones Neutras que conforman la cartera de inversion;

1", La sensibilidad tolerada de la cartera de inversién a la volatilidad de los Factores de Riesgo;

V. Los Vehiculos, los Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, los mandatos de inversion y demas
mecanismos de inversién semejantes, autorizados de conformidad con lo previsto en las
Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al que deberan
sujetarse las Sociedades de Inversion, referidos a los Activos Objeto de Inversion que
conformaran la cartera de inversion de la Sociedad de Inversion de que se trate;
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V. Los Activos Objeto de Inversion que formaran parte del Activo Total de la Sociedad de Inversion
y en particular los referentes a Valores Extranjeros, Inversiones Neutras, Instrumentos
Estructurados, Instrumentos Bursatilizados, Mercancias, Divisas y el uso de Derivados;

VI. Los Activos Objeto de Inversién previstos en la normatividad emitida por la Comision, las Clases
de Activo y mecanismos de inversion que se pueden emplear para las inversiones de la cartera
de inversion de la Sociedad de Inversion correspondiente, asi como los porcentajes objetivo
gue deben representar respecto al valor del Activo Total, y

VII. Las politicas previstas en las fracciones anteriores podran definirse con base en el portafolio de
referencia aplicable a la cartera de inversion del Activo Total de la Sociedad de Inversion.

El Comité de Inversion deberd especificar si los porcentajes referidos en la fraccién VI anterior se
computan usando el valor a mercado, el Valor Delta Equivalente para las posiciones en Derivados o alguna
otra medida. Asimismo, se deberan emplear medidas de liquidez, crédito y mercado definidas y aprobadas por
el Comité de Riesgos Financieros de la Sociedad de Inversion.

La Estrategia de Inversiéon debera contemplar su vigencia, la periodicidad con que sera revisada por el
Comité de Inversion y el margen de desviacion maximo permitido al area de inversion por el Comité de
Inversién para cada una de las politicas referidas en el presente articulo. Sin perjuicio de lo anterior, sera
responsabilidad del Comité de Inversion definir y aprobar criterios adicionales que conformen la Estrategia de
Inversion, con el objetivo de administrar prudentemente los recursos pensionarios de conformidad con el perfil
de la Sociedad de Inversion de que se trate.

Cuando se incorporen nuevos instrumentos en la definicion de Activos Objeto de Inversidn previstos en las
Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las
Sociedades de Inversion, el Comité de Inversién deberd analizar la liquidez en el mercado secundario y los
Factores de Riesgo que afecten al precio de estos instrumentos. El Responsable del Area de Inversiones
debera manifestar su opinién sobre la informacion prevista en el presente pérrafo.

La Estrategia de Inversion debera quedar asentada en las Actas Pormenorizadas de las sesiones de los
Comités de Inversion, que deberan celebrarse de conformidad con lo dispuesto en el articulo 42 de la Ley.

Articulo 21.- Los Comités de Inversién deberan designar:

l. Al o los Custodios y aprobar los contratos que se celebren con éstos en los términos previstos
en las presentes Disposiciones. Para el caso de las facilidades de liquidez que prevean los
contratos con Custodios, los Comités de Inversion deberan emitir su visto bueno;

Il. A los Prestadores de Servicios Financieros y aprobar los contratos que se celebren con éstos
en los términos previstos en las presentes Disposiciones, y

Il. A los Operadores y a los responsables de la confirmacién, asignacién, liquidacion, registro
contable y generacion de estados financieros, asi como traspaso de efectivo y valores de la
Sociedad de Inversion, con base en las politicas previamente definidas por el propio Comité de
Inversion.

Respecto del Responsable del Area de Inversiones, los Comités de Inversion deberan evaluar y
expresarse en la sesion que corresponda acerca de la designacion que efectle la Administradora.

Articulo 22.- Los Comités de Inversion deberan aprobar los programas de recomposicion de cartera. Sin
perjuicio de lo anterior, dichos programas se deberan aprobar ante incumplimientos a los limites de
concentracion definidos por el Comité de Riesgos Financieros.

Articulo 23.- Los Comités de Inversion deberan definir y aprobar:

l. Los mecanismos para notificar a las Contrapartes sobre la lista de Funcionarios autorizados
para efectuar operaciones con Derivados extrabursétiles, y

Il. Las politicas para dar seguimiento a los mercados, las Contrapartes, los Intermediarios
Financieros y las plataformas de negociacion, con las cuales podran realizar operaciones con
Activos Objeto de Inversion, con base en la informacién publica disponible.

Articulo 24.- Los Comités de Inversion deberan definir, aprobar y dar seguimiento, a las politicas de
concertacion de operaciones con Activos Objeto de Inversién, complementarias a los articulos de mejor
ejecucion previstas en las presentes Disposiciones. Estas politicas de concertacion de operaciones en
plataformas de negociacion deberan considerar, en caso de ser empleadas por la Administradora, a las
Ordenes de Concertacién en Paquete, a las Ordenes de Concertacion Ciegas, asi como otros mecanismos
similares a estos.

Asimismo, el Comité de Inversidn debera prever politicas para evitar Operaciones Fuera de Mercado.

A efecto de lo previsto en el presente articulo, el Comité de Inversion debera acreditar el apego a dichas
politicas de concertacion adoptadas por cualquier medio magnético, electrénico o documental.
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Articulo 25.- Los Comités de Inversion podran definir los horizontes en los que se deberan realizar los
andlisis de rendimiento y riesgos, observados y prospectivos, ya sea para cada Clase de Activo en que
invierta la Sociedad de Inversion, por Factores de Riesgo o por tipos de riesgo a los que se encuentran
expuestas las carteras de inversién de la Sociedad de Inversion.

Lo anterior, cuando el Comité de Inversién considere adecuado emplear plazos diferentes a 1, 3, 5 afios e
histéricos desde el inicio de la inversion o cuando menos tres horizontes alternativos que el Comité de
Inversion defina.

Los calculos anteriores deberan ser realizados de acuerdo a las politicas y horizontes que defina el Comité
de Inversion con la opinion favorable de la mayoria de los Consejeros Independientes, incluyendo la
actualizacion de los insumos, y deberd quedar asentado en el Acta Pormenorizada de la sesion que
corresponda del Comité de Inversion.

Los Factores de Riesgo o tipos de riesgo seran identificados por el Comité de Riesgos Financieros.

Articulo 26.- Los Comités de Inversion deberan determinar, para cada Clase de Activo, los porcentajes del
Activo Total que correspondan al Activo Administrado por la Sociedad de Inversion y del Activo Administrado
por el Mandatario, considerando a todos los Mandatarios que al efecto hayan contratado.

Articulo 27.- Los Comités de Inversion deberan definir la periodicidad con la que el area de inversion de
las Sociedades de Inversion deberd presentar la informacion respecto del seguimiento y analisis de los
contenidos y obligaciones previstos en los articulos 20 a 26 anteriores. Dicha periodicidad no podra ser mayor
a un afo.

Articulo 28.- Cuando la Administradora cuente con la no objecion de la Comisiébn para celebrar
operaciones con Mercancias, los Comités de Inversion deberan aprobar y dar seguimiento a la inversion en
Mercancias, para lo cual deberan especificamente:

l. Definir y aprobar la Estrategia de Inversién en Mercancias, dentro de los limites autorizados de
conformidad con las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion
al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, los criterios que defina el Comité de
Analisis de Riesgos y los limites que defina el Comité de Riesgos Financieros. Para tales fines,
el Comité de Inversion debera definir el horizonte de las inversiones, los montos y los
porcentajes de los Activos Totales de la Sociedad de Inversion de que se trate, que se invertira
en Mercancias, asi como las politicas previstas en el articulo 20 de las presentes Disposiciones
aplicables a Mercancias;

Il. Definir los objetivos de largo plazo que se buscan alcanzar, en cuanto a diversificacion y
rentabilidad esperada a través de la inversién en mecanismos y Vehiculos con exposicion a
Mercancias. Dichos objetivos de largo plazo se podran definir en rangos;

M. Definir las politicas para aprobar los mecanismos de inversién y Vehiculos con exposicion a
Mercancias en que invierta la Sociedad de Inversion, de conformidad con las Disposiciones de
caracter general que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las
Sociedades de Inversion y los criterios definidos por el Comité de Analisis de Riesgos. Para
tales fines, el Comité de Inversion debera conocer las siguientes caracteristicas del mecanismo
de inversion o Vehiculo:

a) Laestructuray los agentes involucrados en la gestion;
b) Los costos totales, identificando los conceptos que conforman dichos costos;
c) Los costos de transaccion estimados;

d) Las estimaciones cuantitativas o incluso cualitativas, de la liquidez del mecanismo de
inversion o Vehiculo y la de los mercados donde la Administradora adquirird dicho
Vehiculo;

e) Los subyacentes a los que puede tener exposicion, dentro de aquellos autorizados por las
Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al que deberan
sujetarse las Sociedades de Inversion;

f) En su caso, el apalancamiento y las garantias que recibe o entrega, de conformidad con
el prospecto de colocacion o documento equivalente del Vehiculo en cuestion, y

g) Las Contrapartes con que se ejecuten las operaciones previstas en el prospecto de
colocacion o documento equivalente del Vehiculo en cuestion;
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\A

VI.

VILI.

VIII.

Dar seguimiento al rendimiento observado y esperado de las inversiones en Mercancias. Para
efecto de lo anterior, se debera considerar las medidas de rendimiento y de riesgos que el
Comité de Inversion haya aprobado e indicado en el Manual de Inversién. Sin menoscabo de lo
anterior, las medidas previstas en el presente parrafo no podran sustituir a las medidas
definidas por el Comité de Riesgos Financieros que deben ser empleadas para evaluar el
cumplimiento de los Limites Prudenciales;

Prever politicas para que el area de inversiones de la Sociedad de Inversién cuente,
previamente a la realizacion de las inversiones en Mercancias o indices de Mercancias
autorizados, con un andlisis sobre las caracteristicas y riesgos inherentes a cada tipo de
subyacente. En las inversiones realizadas a través de indices de Mercancias, deberan contar
con un andlisis para los sectores que en su conjunto conformen la inversion. Dichos analisis
deberan apegarse a lo previsto en las presentes Disposiciones, asi como a lo dispuesto en las
Reglas Prudenciales en materia de administracion de riesgos;

Analizar los modelos de valuacién de los activos, asi como de los Vehiculos que brinden
exposiciéon a las Mercancias, de conformidad con los criterios aprobados por el Comité de
Andlisis de Riesgos;

Aprobar las politicas referentes a las operaciones con instrumentos Derivados sobre
Mercancias que realice la Sociedad de Inversion, asi como el Mandatario, y

Aprobar las politicas de inversion activas en Mercancias que deberan observar los Mandatarios,
de conformidad con las presentes Disposiciones, las Disposiciones de caracter general que
establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, los
criterios que defina el Comité de Inversién y los criterios que defina el Comité de Andlisis de
Riesgos.

La informacion del presente articulo debera ser actualizada y presentada ante el Comité de Inversiéon con
la periodicidad que se indica a continuacién, o antes si dicho Comité asi lo determina:

1.1. Lainformacion de las fracciones I, Il, lll, V, VI, VII, y VIII: anualmente, y

1.2. Lainformacion de la fraccion IV: cuatrimestralmente.

Articulo 29.- Los Comités de Inversiéon deberan aprobar y dar seguimiento a la inversién en Fondos
Mutuos, para lo cual deberan especificamente:

Definir y aprobar la Estrategia de Inversion a través de Fondos Mutuos, dentro de los limites
autorizados de conformidad con las Disposiciones de caracter general que establecen el
régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, los criterios que
defina el Comité de Andlisis de Riesgos y los limites que defina el Comité de Riesgos
Financieros. Para tales fines, el Comité de Inversibn deberd definir el horizonte de las
inversiones, los montos y los porcentajes de los Activos Totales de la Sociedad de Inversion de
que se trate, que se invertiri a través de estos Vehiculos, asi como las politicas previstas en el
articulo 20 de las presentes Disposiciones aplicadas a Fondos Mutuos;

Analizar la estructura con la que opera el Fondo Mutuo, las entidades involucradas en el
mecanismo de inversién, entre las cuales se encuentran enunciativamente mas no
limitativamente: el administrador, el valuador, el Custodio, el asesor de inversiones y el
Proveedor de Precios;

Prever politicas para que el area de inversiones de la Sociedad de Inversion cuente, de manera
previa a la realizacién de las inversiones en cada Fondo Mutuo, con un andlisis sobre las
caracteristicas y riesgos inherentes, de conformidad con lo previsto en las presentes
Disposiciones y lo dispuesto por las Reglas Prudenciales en materia de administracion de
riesgos, las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al que
deberan sujetarse las Sociedades de Inversion y los criterios que defina el Comité de Analisis
de Riesgos;

Definir y dar seguimiento a las Clases de Activos que adquieran a través de los Fondos Mutuos,
dentro de los limites autorizados de conformidad con las Disposiciones de caracter general que
establecen el régimen de inversién al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, los
criterios que defina el Comité de Analisis de Riesgos y los limites que defina el Comité de
Riesgos Financieros, asi como los porcentajes maximos o minimos en cada una de ellas;
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VI.

VII.

VIII.

Definir politicas de elegibilidad aplicables a los administradores de Fondos Mutuos, de
conformidad con las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion
al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, los criterios que defina el Comité de
Analisis de Riesgos y las presentes Disposiciones;

Definir, evaluar y dar seguimiento a la estructura, las caracteristicas de liquidez y de
accesibilidad del Fondo Mutuo, asi como los costos totales y en su caso los costos de entrada y
salida, considerando la informacién que se encuentre disponible al publico conforme a las
disposiciones aplicables;

Evaluar los costos y los rendimientos netos de los Fondos Mutuos en que invierta la Sociedad
de Inversion. Dicha evaluacién debera comparar con otras alternativas de inversién similares
respecto de los activos a los que se adquiere exposicion;

Dar seguimiento al rendimiento observado y esperado de las inversiones en Fondos Mutuos.
Para efecto de lo anterior, se deberan considerar las medidas de rendimiento y de riesgos que
el Comité de Inversion haya aprobado e indicado en el Manual de Inversién. Sin menoscabo de
lo anterior, las medidas previstas en el presente parrafo no podran sustituir a las medidas
definidas por el Comité de Riesgos Financieros que deben ser empleadas para evaluar el
cumplimiento de los Limites Prudenciales, y

Definir las politicas que debera observar el area de inversiones de manera previa a realizar una
inversion en Fondos Mutuos, para verificar que los administradores de los Fondos Mutuos no
tengan antecedentes ni investigaciones pendientes con las entidades supervisoras
correspondientes.

La informacién del presente articulo debera ser actualizada y presentada ante el Comité de Inversién con
la periodicidad que se indica a continuacién, o antes si dicho Comité asi lo determina:

1.1. Lainformacion de las fracciones I, II, lIl, IV, V, VI, y IX: anualmente, y
1.2. Lainformacion de las fracciones VIl y VIII: cuatrimestralmente.

Articulo 30.- Los Comités de Inversion deberan aprobar y dar seguimiento a la inversion en Instrumentos
Estructurados, para lo cual deberan:

Definir y aprobar la Estrategia de Inversion en Instrumentos Estructurados, dentro de los limites
autorizados de conformidad con las Disposiciones de caracter general que establecen el
régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, los criterios que
defina el Comité de Andlisis de Riesgos y los limites que defina el Comité de Riesgos
Financieros. Para tales fines, el Comité de Inversion debera definir lo siguiente:

a) Los horizontes en los que las inversiones se mantendran en la cartera de inversion;
b) Los montos;

c) Las clases de inversiones subyacentes que seran objeto de la inversion;

d) La vigencia respecto a la Estrategia de Inversion;

e) La periodicidad para revisar la Estrategia de Inversion, y

f)  La flexibilidad permitida en la implementacion de la Estrategia de Inversion autorizada al
area de inversiones para cada una de las variables descritas en los incisos anteriores.
Para el caso de los Instrumentos Estructurados al que se refiere el inciso a) de la
disposicion Segunda, fraccion XLII de las Disposiciones de caracter general que
establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion,
el Comité de Inversién debera definir los tipos de fondos en que se invertira.

El Comité de Inversién podra definir y aprobar criterios adicionales que conformen la Estrategia
de Inversion enfocada a Instrumentos Estructurados. Lo anterior, con el objetivo de administrar
prudentemente los recursos pensionarios de conformidad con el perfil de la Sociedad de
Inversion de que se trate;

Prever politicas de elegibilidad que el area de inversiones de la Sociedad de Inversién debera
aplicar, o en su caso el area de riesgos, de manera previa a la realizacion de las inversiones en
Instrumentos Estructurados. Dichas politicas de elegibilidad, comprenderéan lo siguiente:

a) Para los Instrumentos Estructurados a los que se refieren los incisos a) y b) de la
disposicion Segunda, fraccion XLII de las Disposiciones de caracter general que
establecen el régimen de inversién al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion,
que hayan sido adquiridos de manera individual, se debera incluir lo siguiente:
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i Los administradores del Instrumento Estructurado, incluyendo entre otros factores,
los recursos humanos y técnicos para gestionar el activo, la experiencia del equipo
en las actividades relacionadas con la inversion, asi como las funciones de los
agentes involucrados en el Instrumento;

ii. La estructura de operacion de los vehiculos de inversion, asi como la etapa de
desarrollo de los proyectos objeto de financiamiento, los sectores, las actividades
econdmicas, las fuentes de ingresos y las cascadas de pagos;

iii. Las politicas de comisiones cobradas a los inversionistas;

iv. Las politicas de alineacion de intereses del equipo de administracién del activo con
los de los inversionistas, y

v. Las politicas que contengan los criterios adicionales de revelacion de informacion a
las previstas en la Ley del Mercado de Valores y en las Disposiciones de caracter
general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de
valores, expedidas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, incluyendo
auditorias del activo asi como del Vehiculo en cuestion;

b) Para los Instrumentos Estructurados a los que se refiere el inciso c) de la disposicion
Segunda, fraccién XLII de las Disposiciones de caracter general que establecen el
régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion adquiridos de
manera individual por la Sociedad de Inversion, se incluird:

i. La experiencia del equipo de administracion del Instrumento Estructurado en las
actividades objeto de la inversion;

ii. La estructura de operacion de los vehiculos de inversion, asi como la etapa de
desarrollo de los proyectos objeto de financiamiento, los sectores, las actividades
econdmicas, las fuentes de ingresos y las cascadas de pagos;

iii. Las politicas de comisiones cobradas a los inversionistas, y

iv. Las politicas de alineacion de intereses del equipo de administracion del activo con
los de los inversionistas.

c) Para los Instrumentos Estructurados a los que se refiere el inciso d) de la disposicion
Segunda, fraccion XLII de las Disposiciones de caracter general que establecen el
régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion que hayan
sido adquiridos de manera individual, se deber& incluir lo siguiente:

i El fideicomitente, 0 en su caso quien aporte los activos o proyectos reales que
generan los derechos de cobro, asi como el operador de dichos activos, incluyendo
entre otros factores, las funciones de los agentes involucrados en el Instrumento, y

ii. La estructura de operacion de los vehiculos de inversién, incluyendo entre otros
factores, el patrimonio y fines del fidecomiso, destino de los recursos de la emision,
cascadas de pagos, garantias, los sectores o actividades econémicas en las que se
opera.

El Comité de Inversion deberéa prever las politicas de elegibilidad sobre los conceptos previstos
en el Anexo B, Capitulo | de las presentes Disposiciones. En caso que el Comité de Inversion
decida no prever politicas de elegibilidad de alguno de los conceptos del Anexo en comento, se
debera justificar dicha decisién y asentar en el Acta Pormenorizada correspondiente.

La evaluacion del cumplimiento de cada Instrumento Estructurado respecto de las politicas
referidas en la presente fraccion lo realizara el area de inversiones con base en la informacion
publica disponible en términos de lo previsto en la Ley del Mercado de Valores.

Para los Instrumentos Estructurados a que se refiere el inciso a) de la disposicion Segunda,
fraccidon XLII de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al
que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, se podra considerar adicionalmente, la
informacion provista a los tenedores de dichos instrumentos de conformidad con los dispuesto
en la Ley del Mercado de Valores, asi como la informacion proveniente por parte del valuador
independiente.

El Comité de Inversion debera proponer a los Funcionarios o representantes internos o externos
de la Administradora que deberan asistir a los comités técnicos antes mencionados.
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VI.

VILI.

Aprobar el contenido de un cuestionario que permita evaluar las politicas definidas en los
distintos conceptos de los Instrumentos Estructurados en los que pretenda invertir. El contenido
de dicho cuestionario se encuentra previsto en el Anexo B, Capitulo Il de las presentes
Disposiciones. En caso que el Comité de Inversion decida no incluir algunos de los contenidos
del Anexo en comento, se debera justificar dicha decisién y asentar en el Acta Pormenorizada
correspondiente;

Para los Instrumentos Estructurados a que se refieren los incisos a), b) y d) de la disposicién
Segunda, fraccion XLII de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de
inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, deberan definir politicas que el
administrador, o la figura correspondiente para el inciso d) de la disposicion Segunda, fraccién
XLII de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion, deberan
observar referente a la evaluacién de los riesgos operativos, legales, técnicos, politicos y
sociales a los que estén expuestas las inversiones subyacentes de los activos que conformaran
los Instrumentos Estructurados. Dichas evaluaciones pueden ser diferenciadas para cada tipo
de activo que conforma el conjunto de los Instrumentos Estructurados referidos en el presente
parrafo;

Opinar y autorizar los montos a invertir en Instrumentos Estructurados con base en los
elementos referidos en el presente articulo. EI Comité de Inversion podra definir politicas
diferenciadas para cada tipo de activo considerado dentro de los Instrumentos Estructurados de
conformidad con la disposicién Segunda, fraccién XLII de las Disposiciones de caracter general
gue establecen el régimen de inversién al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion;

Podra autorizar, en caso de haberlos, programas de inversion en Instrumentos Estructurados,
en sustitucion de las autorizaciones individuales de estos activos. Para tales efectos, se debera
definir con precision los tipos de activos elegibles para cada programa, considerando
Unicamente los Instrumentos Estructurados a que se refieren los incisos a), b) y d) de la
disposicion Segunda, fraccion XLII de las Disposiciones de caracter general que establecen el
régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion. Asimismo, debera
prever politicas para que el &rea de inversiones de la Sociedad de Inversion al instrumentar el
programa rinda cuentas al Comité de Inversion sobre el cumplimiento de cada Instrumento
Estructurado que forme parte del programa respecto de las fracciones previstas en el presente
articulo. Dichos programas de inversion podran ser diferenciados para cada uno de los tipos de
activo considerados dentro de los Instrumentos Estructurados;

Conocer y manifestar su opinidon sobre la informacion recabada a través del cuestionario
previsto en el Anexo B, Capitulo Il que provea el area de inversiones, o en caso el area de
riesgos, respecto de cada Instrumento Estructurado en el que se pretenda invertir. El area de
inversiones, 0 en su caso el area de riesgos, recabara la informacion del cuestionario de cada
Instrumento Estructurado en el que se pretenda invertir con base en la informacion disponible
para los tenedores del instrumento en términos de la Ley del Mercado de Valores.

El Comité de Inversion podra proponer en sus respectivas sesiones, que la Administradora, a
través de las Sociedades de Inversion que opera, realicen actividades orientadas a la adopcion
de practicas de revelacion de informacion para los Instrumentos Estructurados en los que
dichas Sociedades de Inversién ya inviertan o bien, para aquellos Instrumentos Estructurados
en los que tengan planeado invertir. Lo anterior, de conformidad con los estandares
internacionales de la “Institutional Limited Partners Association”, ILPA, por su acrénimo en el
idioma inglés y conocidos en el idioma espafiol como la Asociacion de Inversionistas
Institucionales.

Para los Instrumentos Estructurados a que se refieren los incisos a), b) y d) de la disposicion
Segunda, fraccién XLII de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de
inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversién, se deberan prever politicas
para que el area de inversiones de la Sociedad de Inversién de que se trate, cuente con un
andlisis sobre las caracteristicas y riesgos inherentes a cada Instrumento Estructurado en que
se invierta. Cuando se realicen inversiones subsecuentes en un Instrumento Estructurado que
haya sido previamente adquirido por la Sociedad de Inversion, no sera necesario realizar dicho
andlisis de las inversiones subsecuentes en ese instrumento. Lo previsto en el presente parrafo
debera realizarse de conformidad con lo dispuesto en el articulo 139 de las presentes
Disposiciones;
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VIII.

XL

XII.

XII.

XIV.

Para los Instrumentos Estructurados a los que se refieren los incisos a) y b) de la disposicion
Segunda, fraccion XLIl de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de
inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, deberan conocer y manifestar
su opinion sobre los criterios de valuacion de los activos subyacentes. Igualmente, el Comité de
Inversion deberad conocer y manifestar su opinién respecto a dichos criterios una vez que el
Instrumento Estructurado cuente con un valuador;

Conocer y aprobar la funcién o politica de cobro de comisiones del Instrumento Estructurado
prevista en el prospecto de colocacion, incluso durante el periodo de bisqueda de proyectos y
sobre cualquier otro concepto previsto en el prospecto de colocacion del Instrumento
Estructurado. Dicho conocimiento y aprobacion deberd efectuarse exclusivamente cuando se
adquieren por primera vez los Instrumentos Estructurados o cuando exista algin cambio a la
politica de cobro de comisiones;

Para los Instrumentos Estructurados a que se refiere el inciso a) de la disposicién Segunda,
fracciéon XLII de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al
gue deberan sujetarse las Sociedades de Inversién, deberan conocer y manifestar su opinion
respecto a las llamadas de capital previsibles en cuanto al monto y plazo en que seran
requeridas;

Para el caso de los Instrumentos Estructurados a que se refiere el inciso d) de la disposicion
Segunda, fraccion XLII de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de
inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion para que dichos instrumentos
sean considerados como colocados por un emisor independiente, el Comité de Inversion
debera contar con evidencia del cumplimiento de lo siguiente:

a) Que la emisién cuente con un fideicomiso irrevocable, cuyo patrimonio sea uno o varios
activos reales o proyectos reales, o bien los derechos de cobro sobre los ingresos que
estos generen, en cuyo caso los ingresos que generen los activos reales, los proyectos
reales o los derechos de cobro sean aportados directamente por dichas fuentes al
fideicomiso;

b) Que sean emitidos al amparo de las Disposiciones de caracter general aplicables a las
emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores, expedidas por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, y en su caso de la regulacién aplicable a los
Paises Elegibles para Inversiones, y

c) Que cuenten con las calificaciones crediticias otorgadas por al menos dos instituciones
calificadoras de valores autorizadas, en cuyo caso debera cumplir con las calificaciones
crediticias minimas previstas en las Disposiciones de caracter general que establecen el
régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion aplicables a
las emisiones de los Instrumentos de Deuda.

Dar seguimiento a las inversiones realizadas en los Instrumentos Estructurados a que se
refieren los incisos a) y b) de la disposicion Segunda, fraccion XLII de las Disposiciones de
caracter general que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las
Sociedades de Inversion, en cuanto a rendimientos netos, riesgos y decisiones de inversion con
base exclusivamente en la informacién publica que se disponga y, en el caso del inciso a) de
los Instrumentos referidos en el presente parrafo, la informacion provista en los comités
técnicos a los tenedores del instrumento de conformidad con la Ley del Mercado de Valores, o
bien, por el valuador independiente;

Para el caso de los Instrumentos Estructurados a que se refiere el inciso a) de la disposicion
Segunda, fraccién XLII de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de
inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, de manera retrospectiva y de
acuerdo con la informacién disponible para los inversionistas en términos de la Ley del Mercado
de Valores, deberan conocer los costos efectivamente pagados y compararlos con los costos
definidos en el prospecto de colocacion del Instrumento Estructurado, para las inversiones
subyacentes que hayan dejado de formar parte del Instrumento Estructurado, desagregando los
montos de cada concepto por el que se eroguen dichos costos;

Para el caso de los Instrumentos Estructurados a que se refiere el inciso b) de la disposicion
Segunda, fraccién XLII de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de
inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, deberan requerir al area de
inversiones de la Sociedad de Inversidn, o en su caso al area de riesgos, dar seguimiento a la
politica de derechos corporativos, como las distribuciones de derecho patrimonial, el resultado
de las asambleas y cualquier evento relevante que se presente durante el periodo, y
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XV. Para el caso de los Instrumentos Estructurados a que se refiere el inciso a) de la disposicion
Segunda, fraccion XLIl de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de
inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, deberan de observar que se
acredite ante la Comision que el representante de la Administradora en el comité técnico del
Instrumento Estructurado, y en su caso en la asamblea de tenedores, se abstuvo de emitir voto
en las decisiones de inversion del referido instrumento cuando el fideicomiso emisor realice
inversiones en activos o proyectos de alguna Sociedad Relacionada Entre Si o con Nexos
Patrimoniales con la Sociedad de Inversién que sea operada por la Administradora que se trate.

En el caso de los Instrumentos Estructurados a que se refieren los incisos a) y b) de la disposicion
Segunda, fraccion XLII de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al que
deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, se debera actualizar por el Responsable del Area de
Inversiones, a los Comités de Inversion, la informacién del Instrumento Estructurado cuando realice
inversiones o desinversiones de proyectos subyacentes y esta informacién se haga del conocimiento de los
inversionistas.

Las obligaciones previstas en el presente articulo deberan ser evaluadas y, en su caso, actualizadas cada
afio o antes si el Comité de Inversion lo solicita con base en la informacion publica disponible en términos de
la Ley del Mercado de Valores y, en caso de ser aplicable, con base en la informacion provista a los tenedores
de los Instrumentos Estructurados y la proveniente por parte del valuador independiente. Para los
Instrumentos Estructurados a que se refiere el inciso c) de la disposicion Segunda, fraccion XLII de las
Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las
Sociedades de Inversion se podra considerar la informacion divulgada de conformidad con la normatividad
aplicable de los Paises Elegibles para Inversiones.

Las evaluaciones deberdn ser presentadas en la siguiente sesion ordinaria del Comité de Inversion en
caso de que se presenten cambios relevantes en la estructura u operatividad de algin Instrumento
Estructurado, cuando se adquiera o enajene un Instrumento Estructurado o cuando el Comité de Inversion lo
solicite.

Para dar cumplimiento con los andlisis o aplicacion de politicas previstos en las fracciones I, VII, y XIV del
presente articulo, la Administradora debera definir como responsable al Comité de Inversién o al Comité de
Riesgos Financieros. En caso de que la Administradora defina al Comité de Inversion, éste debera:

1.1. Designar al Funcionario del area de inversiones responsable de dar cumplimiento a los
andlisis o aplicacion de politicas previstos en la presente fraccion, y

1.2. Verificar que la designacion y las actividades a realizar se incluyan en el Manual de
Inversion.

Articulo 31.- Los Comités de Inversiéon deberan aprobar y dar seguimiento a la inversion en Componentes
de Renta Variable, para lo cual deberan:

l. Definir y aprobar la Estrategia de Inversion en Componentes de Renta Variable de conformidad
con las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion al que
deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, los criterios que defina el Comité de Andlisis de
Riesgos y los limites que defina el Comité de Riesgos Financieros considerando diferentes
horizontes de inversion autorizados por el Comité de Inversion;

Il. Aprobar los Componentes de Renta Variable contenidos en el Régimen de Inversién Autorizado
Y, en su caso, las Estructuras Vinculadas a Subyacentes de Renta Variable, en los términos
previstos en las presentes Disposiciones. Adicionalmente, deberan aprobar la Desviacion
Permitida de los indices Accionarios previstos en las Disposiciones de caracter general que
establecen el régimen de inversién al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, asi
como la inversion en acciones individuales;

Il. Contar previamente con un analisis sobre las caracteristicas y riesgos inherentes que defina el
Comité de Inversion en Componentes de Renta Variable que se pretendan adquirir de
conformidad con lo dispuesto por las Reglas Prudenciales en materia de administracion de
riesgos emitidas por la Comision. En el caso de las inversiones en ofertas publicas iniciales y
acciones individuales, dicho andlisis debera incluir los fundamentales de la empresa que se
estd financiando de conformidad con lo establecido en el Anexo C de las presentes
Disposiciones.

En el caso de la réplica de un indice nacional accionario o inmobiliario y ésta presente
desviaciones en un rango que no exceda de +/- 1.5 puntos porcentuales de los ponderadores
oficiales evitando que dichos ponderadores sean negativos, se requerird el analisis sobre las
caracteristicas y riesgos inherentes, pero no el andlisis de los fundamentales de la empresa a
los que se refiere el parrafo anterior. No obstante lo anterior, el andlisis fundamental sera
requerido cuando una emisora no forme parte del indice objeto de réplica;
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VI.

Analizar la liquidez de los Componentes de Renta Variable en el mercado secundario;

Dar seguimiento de forma periddica al rendimiento observado y esperado de las inversiones
realizadas en Componentes de Renta Variable. Para efecto de lo anterior, se deberan
considerar las medidas de rendimiento y de riesgos que el Comité de Inversién haya aprobado
e indicado en el Manual de Inversién. Las medidas previstas en el presente parrafo, no
sustituiran las medidas definidas por el Comité de Riesgos Financieros que deben ser
empleadas para evaluar el cumplimiento de los Limites Prudenciales, y

Dar seguimiento de forma periddica al cumplimiento de los criterios definidos por el Comité de
Andlisis de Riesgos, aplicables a Vehiculos que tengan por objeto replicar Componentes de
Renta Variable.

La informacion del presente articulo debera ser actualizada y presentada en el Comité de Inversién con la
periodicidad que se indica a continuacion, o antes si dicho Comité asi lo determina:

1.1. Lainformacion de la fraccién I: anualmente, y

1.2. Lainformacion de las fracciones Il a VI: cuatrimestralmente.

Articulo 32.- Los Comités de Inversion deberan definir, aprobar y dar seguimiento a la Estrategia de
Inversién en Divisas, atendiendo a lo previsto en el Anexo D de las presentes disposiciones, para lo cual

deberan:
.

Definir y aprobar la Estrategia de Inversion en Divisas, de conformidad con las Disposiciones de
caracter general que establecen el régimen de inversion al que deberdn sujetarse las
Sociedades de Inversion, cuantificados de conformidad con las presentes Disposiciones, los
limites que defina el Comité de Riesgos Financieros, y considerando diferentes horizontes de
inversion, asi como los criterios que defina el Comité de Analisis de Riesgos. Para efectos de lo
previsto en la presente fraccion, se deberan considerar las Posiciones Puras en Divisas, asi
como la exposicién agregada, directa e indirecta, de la cartera de inversion en Divisas;

Contar de manera previa a la inversidn con un analisis sobre las caracteristicas y riesgos
inherentes que defina el Comité de Inversion a la inversion en Divisas que se pretendan
adquirir, de conformidad con las presentes Disposiciones, y

Analizar la liquidez de las inversiones en Divisas cuya exposicion esté prevista en la Estrategia
de Inversion.

La informacidn del presente articulo debera ser actualizada y presentada en el Comité de Inversién con la
periodicidad que se indica a continuacioén, o antes si dicho Comité asi lo determina:

1.1. Lainformacion de la fraccion I: anualmente, y

1.2. Lainformacion de las fracciones Il y llI: cuatrimestralmente.

Articulo 33.- Los Comités de Inversion deberan definir, aprobar y dar seguimiento a la Estrategia de
Inversion en Instrumentos de Deuda, Valores Extranjeros de Deuda, Instrumentos Bursatilizados y los
instrumentos referidos en el inciso d) de la disposicién Segunda, fraccion XLII de las Disposiciones de caracter
general que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion, con
excepcion de los valores gubernamentales, para lo cual deberan:

Definir, aprobar y dar seguimiento a la Estrategia de Inversion en Instrumentos de Deuda y
Valores Extranjeros de Deuda emitidos, avalados o aceptados por un mismo emisor, de
conformidad con las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversion
al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversién, cuantificados de conformidad con las
presentes Disposiciones, los limites que defina el Comité de Riesgos Financieros, asi como los
criterios que defina el Comité de Andlisis de Riesgos. Para tales fines, el Comité de Inversion
debera definir el horizonte de inversion, la calificacion crediticia, los montos y los porcentajes
del Activo Total de la Sociedad de Inversion de que se trate;

Crear y actualizar matrices que contengan la emisién y el margen de tasa de interés requerida
respecto a la referencia gubernamental o soberana que corresponda para los distintos
Instrumentos de Deuda o Valores Extranjeros de Deuda, las cuales se deberan determinar en
funcion de las variables y Factores de Riesgo que determine el mismo Comité de Inversion
incluyendo la liquidez del instrumento, la prelacion de pago, el plazo a vencimiento y la
calificacion crediticia. Todos los Instrumentos de Deuda y Valores Extranjeros de Deuda a los
que se refiere el presente articulo deberan quedar contemplados en alguna de las matrices
previstas en la presente fraccion;
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Il. Definir y dar seguimiento a politicas referentes al analisis de los Riesgos Financieros aplicables
a los Instrumentos de Deuda y Valores Extranjeros de Deuda que sean adquiridos;

V. Dar seguimiento a los criterios internos de evaluacién crediticia definidos por el Comité de
Riesgos Financieros, y

V. Definir politicas para clasificar las emisiones por sector, region u otra clasificacion que el Comité
de Inversion considere necesaria. Dar seguimiento a esta clasificacion a fin de detectar
cualquier desviacion en la Estrategia de Inversiébn o concentracion excesiva en alguna
clasificacion determinada. Asimismo, el Comité de Inversiébn debera tomar conocimiento del
seguimiento a las Alarmas Tempranas realizado por el Comité de Riesgos Financieros para
cada clasificacion definida.

La informacion del presente articulo deber& ser actualizada y presentada en el Comité de Inversion con la
periodicidad que se indica a continuacién, o antes si dicho Comité asi lo determina:

1.1. Lainformacion de las fracciones | y IV: anualmente;

1.2. La informacién de la fraccion Il: de conformidad con lo que establezca el Comité de
Inversion, y

1.3. Lainformacion de las fracciones Il y V: semestralmente.

El Comité de Inversion debera definir y aprobar las politicas que los subcomités previstos en el articulo 46
de las presentes Disposiciones o a quienes designe el Comité de Inversion, deberan observar para actualizar
la informacion que seré presentada en las sesiones del referido Comité para las siguientes situaciones:

2.1. Incumplimientos de las obligaciones;
2.2. Cambios en las calificaciones crediticias;
2.3. Cambios en enaltecedores de crédito o en garantias;

2.4. Aplicacion de reglas especificas de derechos de los tenedores conocidas en la practica y
en el idioma inglés como “covenants”, y

2.5. Otras situaciones que defina el Comité de Inversion.

Sin perjuicio de lo anterior, los subcomités o a quienes haya designado el Comité de Inversion, deberan
dar seguimiento a la informacién referida en los incisos anteriores.

Articulo 34.- Cuando la Administradora cuente con la no objecién de la Comisidon para celebrar
operaciones con Derivados, el Comité de Inversién debera definir, aprobar y dar seguimiento a la politica que
aplicara en el empleo de Derivados, para lo cual:

l. Definira los subyacentes a los que adquirird exposicion, los plazos y los tipos de operaciones
con Derivados, dentro del conjunto de operaciones para las que cuente con la no objecion de la
Comision;

Il. Definira los mercados y las Contrapartes con quienes podra realizar operaciones con
Derivados;

Il Definira el tipo y determinara el monto de las garantias, esto Ultimo respecto al valor de las
operaciones concertadas, que podra dar y recibir durante la vigencia de las operaciones;

V. Deberéa dar seguimiento al limite de apalancamiento maximo definido por el Comité de Riesgos
Financieros, para las operaciones con Derivados al que expondra los Activos Administrados por
la Sociedad de Inversion, y en su caso los Activos Administrados por los Mandatarios, los
cuales seran monitoreados por la UAIR e informados en cada sesion de este Comité. Dichos
limites deberan considerar el apalancamiento total para la cartera de inversion del Activo
Administrado por la Sociedad de Inversién y en su caso, debera definir politicas similares para
la cartera de inversion de los Activos Administrados por cada Mandatario;

V. Deberad dar seguimiento a la exposicién y al valor a mercado de las operaciones que se
consideran para el cémputo de los Anexos E, F, G, H y | de las presentes Disposiciones, asi
como el Anexo N de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de
inversion al que deberéan sujetarse las Sociedades de Inversion. Dichos célculos se haran con la
cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, y en su caso con la
cartera de inversion de los Activos Administrados por cada Mandatario;
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VI.

VII.

VIII.

Definira los criterios para la operacion de compra, venta y confirmacion en mercados de
Derivados;

Debera dar seguimiento a las calificaciones crediticias de las cadmaras de compensacion y
Contrapartes con las que operen las Sociedades de Inversion y, en su caso, definir una politica
gue deban observar a este respecto los Mandatarios;

Definir y dar seguimiento al uso de las lineas de crédito de cada Contraparte, y

Debera contar con un analisis peridédico que identifique las posiciones de operaciones con
Derivados que considere que puedan tener algun efecto que se exacerbe con el ciclo de los
Factores de Riesgo, conocidos en la practica como “efectos pro-ciclicos”, y la metodologia para
darles seguimiento, asi como conocer los resultados de las métricas de riesgos definidas por la
Comision aplicadas a la cartera de inversion de la Sociedad de Inversién que corresponda y, en
su caso ajustar las Estrategias de Inversion con Instrumentos Derivados.

La informacion del presente articulo debera ser actualizada y presentada en el Comité de Inversién con la
periodicidad que se indica a continuacién, o antes si dicho Comité asi lo determina:

1.1. Lainformacion de las fracciones I, II, lIl, IV, VI, VII, y VIII: anualmente, y

1.2. Lainformacion de las fracciones V y IX: cuatrimestralmente.

Articulo 35.- Los Comités de Inversion de las Sociedades de Inversion, en caso de aprobar los contratos
de intermediacion en los que otorguen mandatos de inversion a Mandatarios, deberan:

VI.

VILI.

VIII.

Aprobar lineamientos internos para la operatividad del mandato y cumplimiento del régimen de
inversion, dentro de los criterios operativos que al efecto haya definido la Comision y el Comité
de Analisis de Riesgos que hayan sido notificados a las Administradoras. Asimismo, las
Administradoras podran definir lineamientos internos adicionales a los establecidos por la
Comisién para la operatividad del mandato;

Definir el contenido de la solicitud de propuesta conocida en la practica como “Request for
Proposal”’, RFP, por su acrénimo en el idioma inglés, para seleccionar a los Mandatarios con los
que celebrara el contrato de intermediacién de conformidad con los lineamientos aprobados por
el Comité de Andlisis de Riesgos en esta materia, asi mismo deberan asegurar la aplicacion de
las solicitudes de propuesta aprobadas;

Definir el contenido de los contratos de intermediacién en los que otorguen mandatos de
inversion a Mandatarios de conformidad con las Disposiciones de caracter general que
establecen el régimen de inversidon al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion
emitidas por la Comision, y los criterios definidos por el Comité de Andlisis de Riesgos;

Definir el porcentaje de activos administrados que se otorgard a través de contratos de
intermediacién a los Mandatarios;

Determinar el tipo de inversion de acuerdo a la region, activo, y horizonte de inversion para los
que se encuentren autorizados, que la Sociedad de Inversion otorgara a los Mandatarios que en
su caso hubiere contratado;

Definir un portafolio de referencia con el que se evaluara el desempefio de cada Mandatario, el
cual sera acorde con el tipo de inversion que la Sociedad de Inversién hubiere tercerizado y, en
su caso, un margen de desviacion maximo sobre los ponderadores u otro criterio de desviacion
relativo a dicho portafolio. Sera responsabilidad de la UAIR dar seguimiento de estas medidas;

Contar con una bitacora en la que se registren y actualicen las modificaciones al contrato con
cada Mandatario, asi como las desviaciones de éste, y

Determinar la periodicidad del calculo, asi como su horizonte de la atribucion al riesgo y
rendimiento de la cartera de inversion del Activo Administrado por el Mandatario aplicando una
metodologia aprobada por el Comité de Riesgos Financieros.

La informacion del presente articulo debera ser actualizada y presentada en el Comité de Inversién con la
periodicidad que se indica a continuacion, o antes si dicho Comité asi lo determina:

1.1. Lainformacion de las fracciones | a V y VII: anualmente, y

1.2. Lainformacién de la fraccion VI: cuatrimestralmente.
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Para efectos de analizar los rendimientos y riesgos que se provean al Comité de Inversion, se debera
sefalar si dichas medidas se sujetan a estandares internacionales como los emitidos por “Global Investment
Performance Standards”, GIPS, por su acronimo en el idioma inglés y traducidos en el idioma espafiol como
Estandares Internacionales sobre Presentacion de Resultados de las Inversiones, o algun otro estandar que
cumpla con las mejores practicas internacionales.

Articulo 36.- Los Comités de Inversion deberan definir un portafolio de referencia aplicable a la cartera de
inversion del Activo Total de la Sociedad de Inversién con el que la Administradora evaluara el desempefio y
el riesgo de cada Sociedad de Inversién que opere que describa los objetivos de inversion de largo plazo.
Dicho portafolio de referencia debera cumplir con lo establecido con las Disposiciones de caracter general que
establecen el régimen de inversién al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversién y los siguientes
objetivos:

l. Reflejar el acuerdo del propio Comité de Inversion en cuanto el horizonte de inversiéon y
composicion por Clase de Activo mas adecuados para invertir la cartera de inversiéon de la
Sociedad de Inversion;

Il. Considerar los riesgos y los rendimientos esperados a 1, 3, 5 afios e histéricos desde el inicio
de la inversion o cuando menos tres horizontes alternativos que el Comité de Inversién defina.
Los célculos anteriores deberan ser realizados de acuerdo a las politicas y horizontes que
defina el Comité de Inversion con la opinién favorable del Consejero Independiente, incluyendo
la actualizacion de los insumos. Lo anterior, debera quedar asentado en el Acta Pormenorizada
de la sesion que corresponda del Comité de Inversion. El &rea de inversiones o, en su caso, el
area de riesgos deberan realizar los célculos de los riesgos y rendimientos esperados a los que
se refiere la presente fraccion;

Il. Contar con una politica de desviacion respecto a dicho portafolio de referencia;
V. Deberé contar con el visto bueno de la mayoria de los Consejeros Independientes;

V. La Administradora a través de la UAIR elaborara el analisis de atribucién de rendimiento y de
riesgo de la cartera de inversion del Activo Total de la Sociedad de Inversion relativo al
portafolio de referencia aplicable a la cartera de inversién del Activo Total de la Sociedad de
Inversion. Los Activos Administrados por los Mandatarios podran ser excluidos para el andlisis
referido en la presente fraccion;

VI. Analizar las desviaciones entre los ponderadores por Clase de Activo o Factor de Riesgo de la
cartera de inversion del Activo Administrado por la Sociedad de Inversion y de la cartera de
inversion del Activo Total de la Sociedad de Inversion respecto a los ponderadores definidos en
el portafolio de referencia aplicable a la cartera de inversion del Activo Total de la Sociedad de
Inversion. Los Activos Administrados por los Mandatarios podran ser excluidos para lo previsto
en esta fraccién, y

VILI. Revelar la conformacion y la politica de desviacion entre el portafolio de referencia y la cartera
de inversion del Activo Total la Sociedad de Inversion. Los Activos Administrados por los
Mandatarios podran ser excluidos para lo previsto en esta fraccion. Dicha revelacion sera a
través de la pagina de Internet de la Administradora una vez aprobada por el Comité de
Inversion, para lo cual podran observar los contenidos del formato que se prevé en el Anexo K
de las presentes Disposiciones.

La informacion de las fracciones anteriores debera ser actualizada y presentada ante el Comité de
Inversion con la periodicidad que se indica a continuacion, o antes si dicho Comité asi lo determina:

1.1. Lainformacion de las fracciones |, I, IV y VII: anualmente;
1.2. Lainformacion de la fraccion II: cuatrimestralmente, y
1.3. Lainformacion de las fracciones V y VI: mensualmente.

Para dar cumplimiento con los calculos previstos en la fraccion Il anterior, la Administradora debera definir
como responsable al Comité de Inversion o al Comité de Riesgos Financieros. En caso de que la
Administradora defina al Comité de Inversién, éste debera:

2.1. Designar al Funcionario del area de inversiones responsable de dar cumplimiento a los
calculos previstos en la presente fraccion, y

2.2. Verificar que la designacion y las actividades a realizar se incluyan en el Manual de
Inversion.
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Sin perjuicio de lo anterior, la definicion del portafolio de referencia debera considerar al menos lo

siguiente:

3.1. La politica para la inclusién o exclusion de los Activos Objetivo de Inversion y sus
ponderadores dentro del portafolio de referencia;

3.2

3.3.
3.4.

La conformacién del portafolio de referencia, detallando los porcentajes de inversion
autorizados cuando menos para cada uno de los siguientes conceptos:

a)

b)

c)
d)

e)

a)

Clase de Activo, que comprendera Instrumentos de Deuda, Instrumentos
Bursatilizados, Instrumentos de Renta Variable, Mercancias, Instrumentos
Estructurados, Estructuras Vinculadas a Subyacentes y operaciones de liquidez
como préstamo de valores, reportos y los depdsitos en Institucion de Crédito;

Divisas, referidas en la disposicién Segunda, fraccion XXVII de las Disposiciones de
caracter general que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse
las Sociedades de Inversion y las Unidades de Inversion;

Inversiones en Emisores Nacionales, Inversion Neutra y Valores Extranjeros;

Inversiones realizadas directamente por las Sociedades de Inversion y a través de
Vehiculos y Mandatarios;

Exposicion a través de Derivados, cuantificados a través del valor delta y sujeto al
Diferencial del Valor en Riesgo Condicional. Dentro de estas inversiones se debe
sefialar la exposicién agregada por tipo de subyacente considerando, Divisas, tasas
de interés, acciones, Mercancias, referencias vinculadas a la inflacibn como las
Unidades de Inversion, asi como el porcentaje autorizado en mercados listados y en
mercados extrabursatiles;

Clasificacion de conformidad con los parametros de liquidez de las inversiones,
considerando tres escalas cualitativas referentes a la baja, media o alta liquidez.
Para estos fines, el Comité de Inversion debera definir los criterios para clasificar las
inversiones en las tres escalas referidas;

En cuanto a los Instrumentos de Deuda, deberdn precisar los porcentajes
autorizados de conformidad con:

i La calificacion crediticia;

ii. El plazo por vencer o duracion, considerando cuando menos los siguientes
rangos:

1. Los valores con vencimiento menor o igual a 1 afio;

Los valores con vencimiento mayor a 1 afio y hasta 3 afios;
Los valores con vencimiento mayor a 3 afios y hasta 5 afios;
Los valores con vencimiento mayor a 5 afos y hasta 10 afios;

Los valores con vencimiento mayor a 10 afios y hasta 20 afios, y

S T

Los valores con vencimiento mayor a 20 afios.

El Comité de Inversion podra determinar una medida alternativa al plazo por
vencer.

iii. La prelacién en los derechos de cobro, sefialando cuando menos si es deuda
comn, subordinada o convertible.

En todos los casos anteriores los porcentajes autorizados se computaran de conformidad
con las presentes Disposiciones y las Disposiciones de caracter general que establecen el
régimen de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversion.

Las reglas que en su caso apliquen para el rebalanceo del portafolio de referencia;

La desviacion maxima que podra observar la cartera de inversion respecto al portafolio de
referencia, conocida como “tracking error”;
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3.5. Politicas de inclusion y exclusion de activos en caso de situaciones de mercado
anormales;

3.6. Formula de calculo del nivel de rendimiento y de riesgo del portafolio de referencia, y

3.7. Criterios para realizar ajustes al portafolio de referencia en caso de no tener informacién
completa de precios de los Activos Objeto de Inversion incluidos en dicho portafolio.

La definicion del portafolio de referencia, la desviacién maxima autorizada respecto de éste y las reglas de
rebalanceo podran ser ajustadas por el Comité de Inversion cada doce meses, contando previamente con el
visto bueno de la Comisién.

Articulo 37.- Los Comités de Inversion deberan conocer los resultados sobre las pruebas de cartera bajo
escenarios de estrés que apruebe el Comité de Riesgos Financieros aplicables a la cartera de inversién del
Activo Administrado por la Sociedad de Inversion, en términos de lo previsto en el articulo 63 de las presentes
Disposiciones. Asimismo, los Comités de Inversién deberan conocer las evaluaciones de las medidas de Valor
en Riesgo, Valor en Riesgo Condicional y Diferencial del Valor en Riesgo Condicional.

Articulo 38.- Los Comités de Inversion deberan dar seguimiento al cumplimiento de los criterios que emita
el Comité de Analisis de Riesgos respecto a los indices, Vehiculos, Vehiculos de Inversién Inmobiliaria,
Mandatarios y Mercancias que la Comisién notifique a cada Administradora o las Sociedades de Inversion que
ésta opere.

Articulo 39.- Los Comités de Inversién deberan opinar y proponer mejoras a los mecanismos de
operacion financiera ante las situaciones de contingencia previstas en el Titulo 11, Capitulo IV de las presentes
Disposiciones.

Articulo 40.- El Comité de Inversiéon podra optar por un conjunto de variables, requerimientos, politicas,
evaluaciones, Factores de Riesgo y andlisis diferentes a los previstos en los articulos 28, fraccion Ill, 29,
fraccion IX, 30, fracciones 1V, V, y XIV, 31, fracciones Ill, V y VI, y 38, asi como los contenidos previstos en el
Anexo C de las presentes Disposiciones.

Lo anterior, debera ser asentado en el Acta Pormenorizada de la sesion en que sea aprobado por el
Comité de Inversion y debera contar con el visto bueno de la mayoria de los Consejeros Independientes del
referido Comité.

Cuando algun Consejero Independiente del Comité de Inversidn sea incorporado, dicho Consejero en un
plazo no mayor a 60 dias habiles posteriores a la sesidon en la que participe por primera vez, debera
manifestar su opinion respecto de los acuerdos aprobados por el Comité de Inversion sobre los asuntos
previstos en los articulos 28, fraccion Ill, 29, fraccién IX, 30, fracciones IV, V, y X1V, 31, fracciones lll, Vy VI, y
38, asi como los contenidos previstos en el Anexo C de las presentes Disposiciones que continten vigentes.
El listado de los acuerdos sobre los que emita su opinién deberad asentarse en el Acta Pormenorizada de la
sesidn que corresponda.

Articulo 41.- Los Comités de Inversion deberan definir las politicas y periodicidad de actualizacion, asi
como la mejora del Sistema Integral Automatizado que apliquen a sus actividades.

La Administradora deberd designar como responsable a los Comités de Riesgos Financieros, a los
Comités de Inversion o bien algin Funcionario para definir las politicas y periodicidad de actualizacion del
Sistema Integral Automatizado que apliquen a la confirmacion, asignacion y liquidacion de operaciones, asi
como el registro contable y generacion de estados financieros de la Sociedad de Inversion. En caso de que la
Administradora designe algin Funcionario, éste no debera tener conflicto de interés al realizar las referidas
actividades.

Los Comités de Riesgos Financieros o los Comités de Inversion deberan verificar que las politicas,
periodicidad, asi como las designaciones de los responsables referidas en el presente articulo sean
incorporadas en el Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion del Riesgo Financiero, el
Manual de Inversién o, en el manual descrito en el articulo 62 de las presentes Disposiciones, segun
corresponda, dependiendo de la designacién que sea efectuada por la Administradora, en términos de lo
previsto en el parrafo anterior.

Articulo 42.- Los Comités de Inversion en coordinacion con los Comités de Riesgos Financieros deberan
definir las politicas y periodicidad de actualizacion y mejora de las interconexiones entre los médulos del
Sistema Integral Automatizado que apliquen a las actividades de ambos Comités. Las interconexiones
automatizadas entre médulos seran requeridas cuando éstos interactien directamente.
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Articulo 43.- El Comité de Inversion definira las politicas para operaciones de compra o venta de Activos
Objeto de Inversion negociadas a través de bolsas de valores, Bolsas de Derivados o correos electronicos
abiertos simultdneamente a participantes financieros.

Articulo 44.- Los Comités de Inversion deberan hacer constar de manera expresa en las Actas
Pormenorizadas, los conflictos de interés actuales y potenciales que en su caso existan entre la
Administradora que opere a las Sociedades de Inversion y las personas con que tengan Nexo Patrimonial, ya
sea directamente a través de operaciones de la Sociedad de Inversion o indirectamente a través de mandatos
0 analogos, en caso de aprobar la adquisicién y conservacion de Activos Objeto de Inversion, asi como la
inversion en Vehiculos autorizados que hubieren sido colocados o estructurados por personas con que tengan
Nexo Patrimonial, o cuando los flujos de recursos derivados de la inversion puedan ser recibidos por dichas
personas.

Articulo 45.- ElI Comité de Inversion de cada Sociedad de Inversion, deberd integrarse cuando menos por
cinco miembros, dentro de los cuales debera contemplarse a un Consejero Independiente, al director general
de la Administradora que opere a la Sociedad de Inversion y los demas miembros o Funcionarios que designe
el Organo de Gobierno de la Sociedad de Inversion de que se trate.

Las sesiones del Comité de Inversion deberan celebrarse de acuerdo a lo previsto en el articulo 42 de la
Ley.

Entre los miembros que designe el Organo de Gobierno deberd contemplarse, en todo caso, a un
consejero no independiente y al Responsable del Area de Inversiones de la Administradora.

Cada miembro tendra derecho a un voto. Los miembros del Comité de Inversién deberan establecer el
procedimiento interno para la adopcion de acuerdos en caso de empate en la votacion.

Las Actas Pormenorizadas de las sesiones del Comité de Inversién deberdn estar a disposicion de la
Comisién, mismas que podran presentarse en version estenografica o por medio de la grabacién que cuente
con los medios de seguridad necesarios que mantenga la integridad de la informacion y la transcripcion
correspondiente. Para tales efectos, el secretario de dicho Comité debera asegurarse de elaborar e integrar el
Acta Pormenorizada correspondiente. La Comision podra requerir mas informacién sobre las sesiones del
Comité de Inversion al secretario de dicho Comité.

Este Comité debera sesionar cuando menos una vez al mes y sus sesiones seran validas sdlo si cuentan
con quoérum del 80% de sus miembros que participen con voto, dentro de los cuales se requerira la asistencia
del director general de la Administradora y de un Consejero Independiente. La ausencia del Consejero
Independiente o del director general de la Administradora sélo podrd excusarse en dos ocasiones de manera
justificada por cada afio calendario, debiendo designar el Comité a un responsable durante la ausencia de
quien corresponda y Unicamente para tales efectos.

La aprobacion de los acuerdos se hara por mayoria de votos, sin menoscabo de lo anterior se debera
cumplir con los requisitos de opinién de los Consejeros Independientes para los temas previstos en las
presentes Disposiciones.

Articulo 46.- EI Comité de Inversion podra crear subcomités que tengan por objeto analizar las politicas,
estrategias, clases y tipo de Activos Objeto de Inversion que sean presentadas ante el Comité de Inversion.
Para tales efectos, los subcomités deberan cumplir con lo siguiente:

l. Que estén constituidos en los términos que determinen los Comités de Inversion respectivos;

1. Que se documente la informacion relativa al funcionamiento de los subcomités, sefialando
como minimo los integrantes, invitados, facultades, politicas, estrategias y mecanismos de
rendicion de cuentas hacia el Comité de Inversion, y

Il. Las actividades que realicen los subcomités deberan ser avaladas por los Comités de Inversion,
quedando asentadas en las correspondientes Actas Pormenorizadas, asi como reveladas en el
Manual de Inversion.

Dentro de las actividades que los subcomités realicen se podra contemplar la preparacion de la
documentacién necesaria para la toma de decisiones del citado Comité de Inversion, la cual debera estar a
disposicion de la Comision.

La creacién de subcomités no exime al Comité de Inversion de contar con la informacion necesaria para
su toma de decisiones y dar cabal cumplimiento, a las obligaciones previstas en la normatividad vigente.
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Articulo 47.- Los Contralores Normativos y los responsables del area de riesgos deberan asistir a las
sesiones de los Comités de Inversion que opere la Administradora para la cual presten sus servicios. En todo
caso participaran con voz pero sin voto.

Articulo 48.- Los miembros del Comité de Inversién con voz y voto no podran ser miembros del Comité de
Riesgos Financieros con excepcion del director general de la Administradora que opere a la Sociedad de
Inversion de que se trate.

Articulo 49.- Los Consejeros Independientes que sean miembros de un Comité de Inversion, deberan
acreditar la experiencia minima de cinco afios a que se refiere el articulo 50 fraccion | de la Ley, en materia
financiera.

Los Consejeros Independientes y los asistentes a las sesiones del Comité de Inversion deberan manifestar
los potenciales conflictos de interés que en su caso enfrenten sobre los temas de gestion de las carteras de
inversion que sean objeto de su evaluacion. Los Consejeros Independientes deberan abstenerse de ejercer su
derecho de voto en los casos en que hubieren manifestado enfrentar un conflicto de interés.

CAPITULO Il
DEL RESPONSABLE DEL AREA DE INVERSIONES

Articulo 50.- Cada Administradora debera contar con un Responsable del Area de Inversiones. El
Responsable del Area de Inversiones debera ser un Funcionario que reporte directamente al director general
de la Administradora de acuerdo a la estructura organizacional de la Administradora. Para ser Responsable
del Area de Inversiones se debera cumplir con los siguientes requisitos:

l. Acreditar ante la Comision solvencia moral, asi como capacidad técnica y administrativa:
a) Se considera que una persona tiene solvencia moral cuando:

i No esté inhabilitada para ejercer el comercio o para desempefiar un empleo, cargo o
comision en el servicio publico, o en el sistema financiero mexicano;

ii.  No haya sido condenada por sentencia firme por delito doloso, y
iii. Goce de reconocido prestigio profesional.

b) Para cumplir con el requisito de capacidad técnica y administrativa deberan probar una
experiencia profesional de cuando menos siete afios en la gestion de carteras de
inversion, y

Il. Manifestar bajo protesta de decir verdad ante la Administradora, que conoce el cédigo de ética
elaborado por la Administradora a la que preste sus servicios, al que debera sujetarse para la
realizacién de inversiones personales a efecto de evitar cualquier tipo de conflictos de interés.

Articulo 51.- El Responsable del Area de Inversiones tendra a su cargo, cuando menos, las siguientes
funciones:

l. Ser responsable de la ejecucién de la politica y Estrategia de Inversion determinada por el
Comité de Inversioén, dentro de los pardmetros establecidos por los Comités de Inversion y de
Riesgos Financieros de la Sociedad de Inversion, para lo cual debera ejecutar dicha estrategia
con base en los recursos disponibles para tales fines de la propia Administradora, o en su caso,
girar las instrucciones correspondientes a otros Operadores, o0 bien a Prestadores de Servicios
Financieros, incluyendo los Mandatarios. Asimismo, debera revisar los reportes que emitan los
Mandatarios;

Il. Realizar sus funciones de acuerdo a la normatividad externa e interna en el desempefio de su
cargo y del area de inversiones. Dicha normatividad incluye las Leyes, Reglamentos, Circulares,
Lineamientos y otras Disposiciones del Sistema de Ahorro para el Retiro en materia de
inversiones, y

Il. Hacer cumplir la politica de desviacién respecto al portafolio de referencia aplicable a la cartera
de inversion del Activo Total de la Sociedad de Inversion una vez aprobada por el Comité de
Inversion.
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CAPITULO Il
DEL MANUAL DE INVERSION

Articulo 52.- Cada Administradora debera elaborar un Manual de Inversion, el cual debera ser aprobado
por los Comités de Inversion y por el Organo de Gobierno de la propia Administradora, contando con el voto
favorable de por lo menos un Consejero Independiente en cada caso.

La Administradora debera tener a disposicion de la Comision evidencia de lo siguiente:
1.1. El Manual de Inversion fue revisado al menos por el Responsable del Area de Inversiones, y

1.2. El Contralor Normativo supervis6é que el contenido del Manual de Inversién corresponda
con lo aprobado tanto por el Comité de Inversion como por el Organo de Gobierno de la
propia Administradora.

Cuando la Administradora deba presentar a la Comisién su solicitud de no objecion al Manual de
Inversién, la Comision dispondra de un plazo de 40 dias habiles para emitir su no objecién. En caso de que
transcurra dicho plazo sin que hubiera resolucién expresa por parte de la Comision, el Manual se tendra por
no objetado.

Para efectos de lo anterior, la solicitud de no objecion del Manual de Inversion deberd acompafiarse de la
versién electrénica en las que se identifiquen formalmente y claramente, las modificaciones propuestas en el
proyecto que se someta para la no objecion de la Comisién. En caso de que dicho Manual sea modificado, las
no objeciones por parte de la Comisién se otorgaran Unicamente sobre las modificaciones identificadas en los
proyectos, por lo que cualquier otra modificacion no identificada en la forma descrita en el presente articulo no
formara parte del Manual de Inversion no objetado.

Para efectos de la no objecion del Manual de Inversion a que se refiere el presente capitulo, las
Administradoras deberan contar Unicamente con la no objecion de la Comision en lo referente a los
contenidos de las inversiones en: Mercancias, Divisas, Instrumentos Estructurados, Derivados, acciones
individuales e inversiones a través de Mandatarios. Para efectos de obtener la no objecion del Manual de
Inversion, la informacion entregada a la Comision debera cumplir con la calidad y caracteristicas requeridas
en el presente Capitulo, asi como lo previsto en los articulos 4, 30, 36, 41, 46, fraccion lll, 128, y 139, fraccion
| de las presentes Disposiciones, segin corresponda, en términos de lo establecido en cada uno de dichos
articulos.

La Comision podrd requerir en cualquier momento que la Administradora le presente el Manual de
Inversion y que la Administradora efectue los ajustes que sean necesarios a dicho Manual.

El Manual de Inversiéon debera especificar los siguientes elementos:

l. Las politicas y procedimientos para la adquisicion de Activos Objeto de Inversidon, que el Comité
de Inversidn haya autorizado para invertir los recursos de la Sociedad de Inversién. Asimismo,
debera sefialar tanto en el Manual de Inversién como en el prospecto de informacion aquellos
Activos Objeto de Inversién previstos en el régimen de inversion vigente en los que el Comité
de Inversion no haya autorizado invertir los recursos de la Sociedad de Inversion dentro del
Régimen de Inversion Autorizado. Dichas politicas y procedimientos de inversion podran ser
determinados mediante lineamientos generales autorizados por el Comité de Inversion;

Il. La obligacion por parte de los miembros del Comité de Inversion, del Responsable del Area de
Inversiones y de los Operadores, de reconocer la responsabilidad inherente a su cargo y de
anteponer ante todo, el interés de los Trabajadores a cualquier otro;

M. Los procedimientos para la estructuracion y liquidacion de Estructuras Vinculadas a
Subyacentes;

V. Los estandares minimos de revelacion de informacion determinados por el Comité de Inversion,
de los emisores de Activos Objeto de Inversion elegibles para ser adquiridos por las Sociedades
de Inversidon que opere la Administradora, en apego a lo dispuesto por la normatividad
aplicable;

V. La metodologia que se debera seguir a efecto de realizar el analisis de las carteras de inversion
referidas en el articulo 63 de las presentes Disposiciones;

VI. La metodologia que se debera seguir a efecto de realizar los analisis de los Instrumentos
Estructurados a que se refiere el articulo 139 de las presentes Disposiciones;
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VII.

VIII.

XI.

Los requerimientos minimos que deberan cumplir los representantes comunes de las emisiones
para que las Sociedades de Inversién puedan adquirirlas;

Que los responsables de la confirmacién, liquidacién, registro contable y generacion de estados
financieros, asi como de la asignacién de operaciones actien con independencia del
Responsable del Area de Inversiones y de los Operadores;

Las politicas referentes a las posturas de precios en firme para operar con Derivados;

El establecimiento de politicas internas para la selecciéon de Contrapartes, de Custodios, y de
Prestadores de Servicios Financieros incluidos los Fondos Mutuos, Mandatarios, en su caso
operadores de Mercancias y Mandatarios de Instrumentos Estructurados conocidos en la
practica como fondos de fondos asi como para la seleccion de Vehiculos, Vehiculos de
Inversion Inmobiliaria y mecanismos con exposicion a subyacentes permitidos en las
Disposiciones de caracter general que establecen el régimen de inversiéon al que deberan
sujetarse las Sociedades de Inversion. Las politicas para la seleccién de Contrapartes deberan
incluir un analisis que contenga la evaluacion de riesgo de crédito o crediticio, reputacional y de
liquidez de la Contraparte, asi como un analisis de la estructura legal de la ejecucién de
garantias. Para el caso de contratos que se establezcan en la modalidad conocida en la
practica como “entrega contra pago”, no sera necesario elaborar la evaluaciéon del riesgo de
crédito de la Contraparte. Asimismo, se deberan sefialar los criterios que se tomaron en cuenta
para definir la politica para la seleccién de Contrapartes;

Los mecanismos necesarios para acceder a las mejores tasas de interés o precios vigentes en
el mercado al momento de concertar operaciones por Activo Objeto de Inversién, sujetandose a
lo siguiente y en su defecto a las mejores practicas internacionales observadas en el mercado:

a) La definicibn de mecanismos para concertar operaciones al mejor precio o tasa
disponibles, incluidos los Costos de Corretaje que se deriven de las operaciones con
Activos Objeto de Inversion;

b) Los medios electrénicos y de comunicaciones a través de los cuales se permite obtener
cotizaciones;

c) La definicibn de las politicas para ejecucion de oOrdenes considerando los montos a
negociar, asi como la profundidad y liquidez de los mercados;

d) La definicion de las politicas para ejecucion de Ordenes de Concertacion en Paquete y
Ordenes de Concertacién Ciegas, asi como otros mecanismos similares a éstas,
empleadas por la Sociedad de Inversién, para lo cual deberd cumplir con los siguientes
requisitos:

i La Administradora debera contar con las capacidades metodolégicas, de acuerdo a
lo establecido en el mismo Manual de Inversion y en el Manual de Politicas y
Procedimientos para la Administraciéon del Riesgo Financiero. Igualmente, la
Administradora debera contar con las capacidades tecnol6gicas necesarias para
realizar las politicas de control de riesgos establecidas por el Comité de Riesgos
Financieros y para evaluar si dichas operaciones se ejecutan al mejor precio;

ii. Contar con evidencia que muestre que la operacion de Concertacion de Ordenes en
Paquete se ejecutd al mejor precio, la cual debera estar a disposicién de la
Comisién y del Contralor Normativo, y

iii. Estas operaciones se deberan realizar Unicamente a través de mercados listados en
los Paises Elegibles para Inversiones.

e) El nimero minimo de cotizaciones antes de concertar una operacion;
f) El lapso de tiempo permitido para cotizar;

g) El lapso de tiempo permitido para realizar la distribucion de las inversiones entre las
Sociedades de Inversion;

h) La evidencia en medios magnéticos, asi como electronicos, documentales, entre otros
andlogos, que sustenten el apego a las politicas adoptadas para asegurar que las
operaciones realizadas se llevan a cabo conforme a las politicas de mejor ejecucion;
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i) Las sanciones aplicables a los empleados de la Administradora que violen la normatividad
interna y externa que le sea aplicable;

)] Las politicas aprobadas por el Comité de Inversion para la contratacion de Mandatarios, y

k) Los mecanismos de excepcion a los criterios previstos en los incisos anteriores de la
presente fraccion determinados por el Comité de Inversion.

En caso de que se realicen las operaciones por medio de Prestadores de Servicios Financieros,
incluyendo a los Mandatarios y a los Mandatarios de Instrumentos Estructurados, la
Administradora debera pactar en los contratos celebrados con éstos los mecanismos para que
las operaciones se realicen a las mejores tasas de interés o precios vigentes en el mercado al
moment