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INTRODUCC ION

La importancia que van adquiriendo los seguros en la época
actual es cada dia mayor; é&sta es originada por el propio
tndividuo que desea estar protegido contra las contingencias o
riesgos que le puedan ocasionar trastornos de orden econdmico,
bien Sea en su persona o en su patrimonio y al estar consciente de
la necesidad de proteccign de sus intereses, surde asi el
desarrollo actual de las instituciones de seguros,

La obligacidn de las compafiias de invertir sus reservas es
vital para respaldar los T1ilesdos gque tienen para con  1los
asegurados. Estas inversiones al enconirarse reguladas por la Ley
General de Instituciones de Seguros, permiten al estado allegarse
inversiones en valores emitidos por Instituciones DNacionales de
Crédito y &stas se encargan de canalizar los fondos en la forma
mas conveniente para el desarrollo del pais.

El incremento tan pronunciado que han tenido hasta la fecha
estas empresas, las ha convertido en parte vital del sistema
financiero del pais.

Como el desarrollo de esta industria ha conseguido una
magnitud tan considerable, no es posible trabajar en la actualidad
sin medios de planeacion, adquisicidn y aplicacion de 1los fondos
que sSe obtienen tanto de fuentes externas como internas de
financiamiento, a fin de maximizar la eficiencia de las
operaciones de la empresa.

Para estoc se debe tener un amplio conocimiento de los
mercados financieros que proveen los fondos, de las estratéglas
que implican decisiones acertadas de inversion y del marco legal
erl el que se desenvuelven dichas instituciones., Se busca que todos
estos medios conduzcan ha superar 1os resultados, por lo que las
finanzas posiblemente, Jjuegan el punte mads 1mportante en este
contexto,

Al enfocarme al estudio de la inversioén de reservas, pretendo
conocer €l marco fiscal en que se desenvuelven las compafiias de
seguros va que probablemente, ¢s une de los factores que ejerce
mayor 1mportancia e impacto en el desarrollo de esta industria.
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ANTECEDENTES HISTORICOS.

Tuvo que pasar mucho tiempo y es 1mitil Dbuscar en la
antigiedad 1o que podria 1llamarse Segquro comc Wwila creacion
definida desde el punto de vista técnico, pero es evidente que
existid en diversas formas elementales, las cuales siTvieron como
punto de partida para que a través del tiempo se lledara al
perfeccionamiento actual.

El hombre, desde su apariciéon en la tierra, ha tenido
necesidad de agruparse para protegerse vy asi, Ya seguro, llevar a
cabo sus proyectos. La historta del seguro estd formada por las
diversas maneras en que el hombre ha enfrentado los riesgos a 1los
que estd expuesto a 1o largo de su vida.

Ll Codigo de Hamurabi.

Asi pues, encontrames en la antiguedad diversas formas y
disposiclones encaminadas a la proteccliodn de las personas ¥y sus
bienes, Entre las mds lmportantes podemos citar las contenidas en
el Codigo de Hamurabl. Hamurabi retné en Babilonia hacta el afo
2250 a,¢. vy en 3su cédigo aparecen disposiciones, tanto para que el
fuerte no oprimiera al 4ébil, como para establecer Justicia al
huérfano vy a la viuda, En su articulo 22 dice: "Si un hombre
practica el bandolerismo y es capturado serd ajusticiado"; en el
23 seftala "Si el asaltante no fué capturado, el hombre que haya
sido asaltado hara en presencia de Dlos una exposicidén de su
pérdaida, vy la ciudad y el gobernador en cuya Jjurisdiccioén el robo
fuere cometido le compensara lo que hubiere perdido". En ¢l 24
prosigue "Si fuere una vida la pérdida, la ciudad y el gobernador
pagaran una mana de plata a sus herederos”; el 102 dice: "Si1 un
comerciante diere dinero en calidad de préstamo ¥y el propietario
sufriere un contraste a donde &1 fuere, devolverd el capital al
comerciante", pero Se rectifica en el 103 "Si durante el viaje un
enemigo lo despoJjara de lo que lleva al prestatario, jurard en el
nombre de Dios y quedarad libre".

Tal fué 1la legislacion del Rey Hamurabi que se piensa fué
inspirada en incenti{vos piadosos, altruistas y de Dbuen gobierno,
sin ser propiamente una legislacioén sobre actividades de seguros,
ya que &stos tal como hoy se conocen son actos de comercio claros
y definidos.

La Riblia.

Otro antecedente lo encontramos en uno de los coumpendios mas
antiguos de la historia del hombre, la Biblia. En ella se nos
relata lo siguiente: un faraén de Egipto tuvo un extrafip suefio en
el que 7 vacas gordas eran devoradas por 7 vacas flacas, 1lo cual
interpreté como 7 afios de Dbonanzas y 7 anos de hambre vy
tribulaciones para su pueblo, De ahi que el faratn ordend
almacenar alimentos durante 7 afios para poder subsistir cuando la
época Qe penalidades se presentara, Podia ocurrir o ne ocurrir,
pero ocurrid y el faradén salvd su imperic. EIste es uno de los mas



antiguos 1ndicios sobre el origen del seguro, que nos habla de uno
de sus principins fundamentales: la i1mportancia que ha tenido el
hecho de preever, aln en £pocas de abundancila, 1o necesario para
hacer frente al future incierto

Ley Maritima de Rodas.

Otro de los antecedentes més remotos ¢ importantes en la
historia del seguro lo encontramos 900 afos antes de Cristo en la
pequefia isla de Rodas en el Mar Egec. Alli tuvieron su astiento
habiles artesanos que comercjiaban sus productos con los feniclios vy
otros pueblos del Mediterraneo. En sus travesias sufrian peérdidas
a causa de 1las tormentas, las que en algunos casos danaban
seriamente sus naves y 1os obligaban a aligerar la carga tirando
mercancias al mar para evitar el naufragio, perdiéniose asi el
fruto de muchos aftos de trabajo.

Estas pérdidas eran demaslado grandes para ser afrontadas
por u solo individuo, por lo que a alquno de estos comerciantes
5¢ le ocurrié que s1 repartia las gananclas del viaje, que eran
buenas, tambi1én podria repartir el riesgo de que se hundiera el
barco. De este modo la pérdida tan grande se transformaba en una
pérdida pequena para cada uno de los miembros de la comunidad.
Reuni0 entonces a sus amigos mas ricos, les propuso su jdea v
surgiria la primera forma del Seguro de Dafos con caracteres bien
definidos.

Con esto nace uno de los elementos esenciales del seguro: "el
principio de la distribucidn del riesgo". Este tipo de ayuda
entre los comerclantes marinos se velvid tan frecuente que 1le¢d a
quedar reglamentada en 1o que conocemos como la LEY MARITIMA DE
RODAS. Estas préacticas fueron tomadas a su vez por 10s romanos en
el Cédigo Justiniano.

El Segure entre los romanos.

Una de las formas mas interesantes del reparto del riesgo
practicada durante la ¢€época del wmperio de Roma la enconlramos
entre 1los soldados de las legiones romanas. Después de cada
victoria, 1los soldados eran pagados con dinero y se les 1nducia a
depositar una pequenia parte de lo que reciblian en un fondo. Este
se entregaba ya fuese al soldado cuando se retiraba 6 bien a sus
familiares en caso de gque muriese. Se puede decir que surgia el
Seguro de Vida.

Otra forma importante de seguro fué la que se originé entre
los romanos de la c¢lase humilde. El ¢ulto que el pueblo romano
remdia a sus dioses requeria de ceremonias funerarias muy
costosas, por 1lo que se hicieron agrupamientos. Nacio asi la
famosa organizacidon de los "Colegios Romanos" que aseguraria a los
miembros el poder cusplir c¢on ese debder. El pago de los gastos
funerarios no se efectuaba si la persoha dejaba de pagar sus
cuctas cierto tiempo o S! cometia suicidlo.



Las Hermandades.

Segtin algunos historiadores tomaron sus bases de los
Colegios Romanos. Fueron asociaciones de personas con jntereses
comunes (como las de mercaderes y artesanos) dentro de las cuales
sus miembros pretendian ayudarse entre si como si fueran hermanos.
La proteccidn y la ayuda que Se proporcionaban mutuamente era
bastante completa. Se daba auxtlio a los miembros que Se
encontraban en la pobreza a causa de algin siniestiro como incendic
o inundaciodn; cuando perdian ganado por enfermedad o mercancia
a causa de un naufraglo; etc. En caso de morir un Jjefe de familia
se proveian los gastos funerartios, una pensifén para la viuda ¥y
famjliares, e incluso se asignaban fondos para la educacién de 1los
huérfanos.

A través de su hermandad un miembro estaba protegido durante
su vida. Sabia que después de su muerte su familla se encontraria
igualmente protegida.

L} Sequro Maritimo en la Edad Media.

Como ha sucedido en todos los tiempos, las ldeas de progreso
y seguridad pronto se extendieron entre 1os paises europeos
durante la Edad Media, siendo el seguro maritimo muy comin y
efectivo en esa época.

En aquel entonces Italia era el centro de 1os negocios en

Europa. Sus  habitantes fueron durante mucho tiempo 1los
comerciantes y artistas mas importantes, hombres ricos vy
poderosos. Sus audaces  exploradores llegaron a realizar

importantes descubrimientos ampliando sus rutas y extendiendo su
comercio por todos los paises del mundo. La influencia itallana
fué de gran magnitud en el campo del seguro

Hoy continuamos 1llamando péliza al contrato de seguro
palabra de origen itaiiano que significa promesa.

El seguro maritimo tuvo tal difusioén que se llegd a especular
con $U uso. Existen notas del siglo XV en que estatutos del seguro
maritimo de Barcelona prohibian el sobreaseguramiento y otras
practicas dolosas. Reglas similares aparecieron después en
Venecta.

Seguro de Rescate.

Alin cuando el principal objetivo del seguro maritimo era
protegerse contra las posibles pérdidas de mercalicias, el
reconocimiento del valor asegurable de la vida de los marinos hizo
su aparicién ensegulda. El valor en dinero de 1la vida de una
persona se establecid por e1 hecho de que los piratas que
infestaban los mares, exigian una determinada cantidad en ore couo
rescate para liberarla. Fué entences cuando el hombre que
frecuentemente viajaba por mar 1llegé a considerar el riesgo
personal que corria de caer en manos de los piratas afrontando la
alternativa de muerte o rescate. Obviamente, &1 podia navegar mas



tranquilo sabiendo que llegado el caso de ser plaglade por los
piratas, tenia asegurado su rescate.

Desarrolle del Seguro en lnglaterra.

Las actividades de Seguro desarrolladas durante la Edad Media
en Europa fueron conocidas en Inglaterra debido al constante 1r vy
venir de los comerciantes italianos. Las primeras p6lizas inglesas
fueron escritas en textos italianos. Todavia tiempo después
algunas pélizas continuaban mosirando ¢l togue italiano al inclulir
gl final del documento la sigutente frase : "En el nombre de

10S...AmEN".

Durante el reinado de Isabel 1, el goblerno de Inglaterra a1
gran jmportancia al comerclo puesto gque en &1 se Dbasaban Ssus
intereses. L1 seguro encontrd entonces gran aceptacidn y su 1s0 se
volvid cada vez mas frecuente. Inglaterra surgia como el pais mas
poderoso de su tiempoc vy adopt6é en forma considerable las practicas
del seguro maritimo.

En 1574 se establecid, bajo el auspicio de la reina Isabel
una oficina de registro de seguros que llevé a cabo la elaboracion
\ registro de todas las formas de po6lizas de seguro. Debido al
incremento del comercio en Inglaterra las funciones del seguro
aumentaron notablemente, Fué entonces que Sir Walter Raleigh, fiel
a los Intereses de la reina, defendi$ lo que llegaria a ser en
1601 el primer Estatuto del Seguro Maritimo Inglés.

Intre los afos 1705 y 1706 aparecieron en Inglaterra 1las
primeras instituciones autorizadas de seguros de vida. Una de las
que obtuvieron mas é&xito fué la SOCIEDAD AMISTOSA DEL PIRPETUO
SOCORRO. Esta sociedad era mas Dbien de caracter benéfico y su
propésito era proteger, en caso del fallecimiento del socio, a la
viuda e hijos 0 alguin otro partente que fungiera como
beneficiario.

La proteccifén no era por una cantidad fijada de antemano,
sino que al final de cada afio, el dinero de las primas pagadas
durante ese lapso se dividia, previa deduccién de los gastos de
operacion, entre los Dheneficiarios de aquellos que habian
fallecido ese afio. Para poder pertenecer a la sSociedad habia que
gozar de excelente salud y ser persona de buenas costwmbres,
constituyendo esto el principio, aunque en forma rudimentaria, de
las normas de seleccion de riesgos utillizadas en todas las
compaltias de seguros modernas . Minguna persona mayor de 45 anos
era aceptada, en tanto que el costo de la prima era independiente
de la edad del asegurado.

Por aquellos tiempos los comerclantes ingleses tenian
relaciones intensas con el Continente Americano, Vv en especial con
E.U.A., lo cual influyd directamente en la c¢reacion de compafiias
de seguros.



Asi fud que en 1759 se fund6 la primera empresa aseguradora
en la ciudad de Filadelfi1a, de ese pais, Pronto, habria empresas
similares por todos los estados de la Unién Americana.

El seguro resulta posible siempre gque el grado de riesgo
pueda computarse y cuando el aseguradc solamente tenga un controti
limitado del acontecimiento @ en daros no se puede saber a ciencia
clerta s1 1los Dbienes seran afectados, ni cuando, v en vida lo
incierto es el "momento" en el que ocurrirad el suceso.

El hombre moderno 0o €5 mas afortunado que sus antecesores,
esta expuesto a los accidentes automovilisticos, robos, temblores
Yy tantos otros riesgos mas que danan o destruyen su  patrimonio,
asi como al momento incierto de su fallecimiento dejar
desamparados a sus familiares,

Vivimos en un mundo de riesgos y para ello fueron creadas las
compafiias Qe Seguros, quienes aceptan 10s rilesges que una persona
0 Una empresa no desea correr por su cuenta.

FUNCION E IMPORTANCIA ECONOMICA.

La funci6on primerdial de las compariias aseguradoras es
resarcir al asegurado el daifio econdmico sufride por la realizacidn
de un riesgo. Y su misidn es otorgar a la sociedad servicio de
protecclon mediante el desarrollo de coberturas que la protejan en
forma real y efectiva contra cualquier eventualidad.

El fin del seguro no es eliminar el riesgo, sinp compensar el
dafno. No obstante el seguro no puede ser ajeno a la actividad
preventiva y a ésta precisamente se encamina su funcién vya que
ofrece mas ventajas que ninguan otro sistema de prevencion de
riesgos econémicos y gquizas no existe sector alguno que escape a
s acciodn protectora.

Si Dblen el sistema bancario constituye en Mé&xico el vehiculo
mds importarnte para la canalizacidn de los recursos financieros
de que dispone el pais para su desarrollo, existen otras
instituciones que, debido a las funciones que desempeflan, también
captan cantidades importantes de eahorros que, en parte, Sse
destinan al fomento del desarrollo econémico. Entre este tipo de
instituciones destacan las Compafiias de Seguros,

En la actividad aseguradora, que aparecio en México por
primera vez en la Ley sobre Companias de Seguros del 16 de
diciembre de 1892, es interesante destacar que conforme a la ley
en vigor, en el capital de las compafiias de segquwo0s no pueden
participar en forma alguna gobiernos o agrupaciones de personas
extranjeras, stendo el primer antecedente de este concepto la
exposicidn de motivos de la Ley Relativa a la Organizacidn de las
Companias de Seguros sobre la Vida, el 25 de mayo de 1910, en
donde se asienta la conveniencia de la intervencion del Estado en



la administracién de las companias de seguros, con el fin de
evitar la salida de capitales nacionales.

En la misma exposicidn de motivos de esta ley se  apunta el
aspecto financiero mas 1mportante de estas instituciones, el
afirmar que : "El seguro sobre la vida... constituye una de 1las
inversiones mas interesantes de)l ahorro¢ nacional. No es aventurado
el afirmar que la principal, vy acase la Unica forma importante de
ahorro realizado por el mayor mimero de los habitantes de la
Republica que 1o practican, consiste en el pago de las primas
correspondientes a polizas de seguros sobre vida...®

Por 1lo tanto, la intermediacion financiera de las comparnias
de seguros consiste, en términes generales, en la captacion de
ahorros a través del pago de las primas, ahorros tndividualmente
pequefios pero de gran magnitod en forma conjunta, que
posteriormente son canalizados a créditos o a inversiones
productivas, en forma mas eficiente de como lo harian los pequefos
o medianos ahorradores en forma individual.

CLASIFICACION DEL SEGURO.

La actividad de las empresas aseguradoras comprernde sectores
técnicamente diferentes, a los cudles se les confiere la
calificacién de ramos. Estos engloban coberturas diferentes
mancomunadas por las mismas caracteristicas en lo que se refiere a
la naturaleza de 1os intereses que proteger y al evento danocso
objeto de la garantia.

Basandonos en la diversidad de riesgos que existen, dividimos
el Segqure en dos grandes e 1mportantes ramos : “Segquro de
Personas" y "Seguro de Danos".

Dentro de las compafias de Seguros privados, estos ramos se

manejan en djiferentes operaciones técnicas y contables, las cuales
dan origen a la siguiente clasificacion :
1. Persgnas.- Dentro de esta operacidén se encuentra el Seguro de
Vida, cuyo objetivo es brindar protecci6n a los beneficjarios del
asegqurado al momento en que fallezca, mediante el pago cde la Suma
Asegurada, es decir, cubre el riesgo por muerte por un periodo de
"n* anog, vy se divide en :

a) Vida. Individual y Grupo y Colectivo

b) Accidentes y Enfermedades. Individual y Colectivo

2. Dafios .~ In esta operacion se incluye lo relativo a 10s s$egquros
de danos. Se dividen en ires categorias fundamentgles que se
refieren respectivamente a los dafios a cosas, a 1los dafos al
patrimonio v a los danos a las personas.

Los seguros contra los dafios tienen por objeto la cobertura
de riesgos 1ligados a eventos de 105 que pueden derivarse
destruccion de Dbienes materiales, pérdida de riquezas, lesioén de
intereses y el surgir de obligaciones. En sentide estricto tienen
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como obJjetivo un bien material mueble o inmueble o un mundo de
bienes con los cuales el asegurado se encuentra en una determinada
relacion juridico-econémica.

Dichos seguros, contra el pago de las primas
correspondientes, cubren el dano material directo o los danos
indirectos relactonados con el primero poer un vinculo del caso Yy
garantizan a las personas que desean utilizarlos, el resarcimiento
de los danos por 1los cuales pudieran ser afectados, dentro de
limites v segun modalidades previstas en el momento d¢ establecer
la relacidn de seguro.

A dicha categoria pertenecen las siguirentes modalidades :
a) Incendio
D) Automovi]les
¢) Transportes
d) Responsabilidad Civil
e) Diversos

A continuacion se describen los dAiferentes seguros que se
mane jan en la cartera de las compafiias aseguradoras.
Dentro del rame de Vida tenemos

Sequro de Vida Individual.

Se aseguran las persona por iniciativa propia siendo ellos
mismos los contratantes. Cubre el riesgo por muerte por un periodo
de n anos pagando a sus Dbeneficiarlos la supa asegurada
contratada.

Seguro de Grupo y Colectivo Vida. -

El seguro de grupo s una cobertura colectiva de vida
temporal a un afo, la cudl puede ser renovada indefinidamente. A
través de este sequro se puede ofrecer proteccion  por
fallecimiento a :

a) El 100X del personal de confianza o del sindicalizado de un
mismo patrén o0 empresa.

b) Los sindicatos, uniones ¢ agrupactiones de trabajadores en
servicio activo y sus secciones o grupos.

c) Las agrupactones legalmente constituidas cuyo objetivo no sea
unlicamente el de asegurarse y que por la clase de ocupacion y/o
trabajo, constituyan grupos asegurables.

El seguro de grupo se manifiesta como un importante
instrumento para conceder beneficios de previsién social y por
ello, viene a satisfacer una necesidad real del medio empresarial.

Cabe senalar que cada compania de seguros tlene diferentes
politicas para determinar si el conjunto asegurable se considera
una colectividad o un grupo (en algunas se determina dependiendo
del nimero de asegurados).
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Seguro de Acclidentes y enfermedades.

Dentro de esta operacion se incluye todo lo relative a los
Seguros de Personas, los cuales se refieren a 108 eventos gue
amenazan al individuo vy su  integridad  fisica (accidentes,
enfermedad, etc.).

El seguro de accildentes (infortunio) se diferencia de las
otras formas de seguro de danos por la calidad de los sujetos
que al mismo recurren, Y por la peculiaridad de las
prestaciones.

Al constituir un seguro de personas, se presenta una analogia
con los seguros sobre la vida, pero difiere de éstos en relacion
con el evento Yy con su caracter indemnizatorio: el evento es la
desgracja accidental, la lesién debida a causa traumatica
violenta v externa en grado de provocar la muerte, la invalidez
permanente ¢ la inhabilitacidn temporal.

En estas formas de Segurc las obligdaciones estan establecidas
segun el tipo de evento danoso. Istas comportan la indemnjzacion
completa {(capital en caso de accldente mortal) o una indemnizacidn
proporcional al grade del perjuicio que se ha producido por el
accidente o por la presencia de una enfermedad (grado de
invalidez, Auracitn de la enfermedad o de la jnhadilitacion),

En el ramo de Dados encontramos una gran variedad de
seguros, a saber

Incendio.

En el ambito del ramo de incendio se consideran 1os segquros
cuyo objeto es el resarcimiento de los dafnos provocados por la
accion del fuego, cualesquiera que sean sus origenes {combustién
espontanea, fendmeno eléctrico, negligencia) incluyendo aquellos
debido al ravo o a las explosiones.

Automdviles.

Los seguros de autos comprenden la cobertura de los riesgoes
de responsabilidad civil y aquella de los danos de 1ncendio, robo
total y/o parcial, danhos materiales, colision vy vuelcos, de 1los
vehiculos de motor; 1la primera cobertura reingresa en el grupo de
los llamados seguros de pérdida o de dafos patrimoniales; 1las
segundas constituyen formas complementarias que se relacionan con
los daflos materiales.

Transportes.

El ramo de transportes es alimentado por 1os Seguros que
tienen como objeto el resarcimiento de los dafnos a 10s que pueden
ser sujetos los medios o las cosas transportadas,

Con relacién al ambiente natural en el que se desenvuelve el
transporte, se dan cuatro clases diferentes dAde Sseguros con
respecto a 10s riesgos ! maritimos, fluviales, terrestres vy



12

aéreos. Cada una de dichas clases se dividen a Su vez en Seguros
contra 1los riesgos que nacen del propio medio de transportacion
llamados seguros cascos, esto es, simplemente significan que el
propio medio conductor sufrié algin accidente y a causa de Este
las mercancias que transportaba se danaron o destruyeron. Y o0tiro
es el caso de los riesgos de transportacloén que se originan en la
propia mercancia transportada llamado Seguros mercancias Yy
valores,

Respornsabilidad Civil.

El seguro de responsabilidad civil es un contrato mediante el
cual el asegurado transfiere sus obligaciones legales para con
terceras personas, a una compafiia de seguros. Protege los riesgos
que nacen de la ley, en 1o referente al C6édigo Civil, en donde se
obliga a reparar los dafos que Se causen a terceros, ya sea tanto
en sus Dbienes como en sus personas.

Diversos,

Aqui encontramos diferentes tipos de seguros como: rotura de
cristales, robo con violencia, robo de dinero y”/o valores, objetos
personales, anucios luminosos, etc.
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RESERVA.

Definicidn.

fn su expresion mas sencilla, podemos decir que la RESERVA es
el fondo con el cual la compania hace frente a 1las reclamaciones
durante la vigencia de la p6liza.

Ahora Dbien, dento de los dos grandes ramos del seguro,
“Personas" y "Dafos", existe un concepte particular para la
reserva

Reserva Vida,

En la Prima MNivelada se paga un excedente sobre la Prima
Natural Ascendente durante los primeros anos, a ésta diferencia se
le daa el nombre de Reserva, la cual se invierte para obtener
ciertos rendimientos aplicados a disminuir el monto de 1la prima.

La reserva constituye un medio de captacidn para el
asegurado, la cual podra utilizar en caso de algin problema
econémico o cuando va no pueda seguir con su pPOLeCflon estando
vigente su plliza mediante los "Valores Garantizados"!'-

Cahe mencionar que la Reserva de Accidentes y IEnfermedades se
comporta como Danos.

Reserva Danos.

La compafiia tiene que "reservar" en clerta forma, una parte
de lo que reciba en primas, para hacer frente a 10s siniestros gque
vengan después, y a 10s gastos consecuentes. Esta se invierte para
producir itntereses, que al final de cuentas redundaran en el
beneficio del asegurado. Tal wmecanismo se denomina, en la
compafias de seguros, Reserva para Riesgos en Curso, y significa
que las aseguradoras deberan apartar una porcién de lo que
reciben para hacer frente a eventualidades futuras.

Alcances e lmplicaciones.

Por 1o anterior, nos podemos dar cuenta que la reserva surge
de 1la necesidad que tienen las aseguradoras para poder hacer
frente a sus obligaciones, es decir, la compafiia de seguros cobra
primas per anticipado y promete pagar futuras reclamaciones ya
sean indemnizacién por muerte o] por danos que afecten
econdmi camente al asegurado. Con ¢l fin de exponel correctamente
la posicién financiera de la compafiia en cualquier momento, es
necesario asentar en la parte de responsablilidades de la hoja de
balance, el aludido calculo del valor actual neto de esas futuras
reclamaciones, llamado Reserva.

¥ Los Valores Garantizados en el seguro de Vida,
son las aplicaciones que el asepurado puede realizar con la
reserva de su plliza,
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Para ser solvenie, una compafiia tiene que disponer en todo
momento de reservas suficientes para gue la reserva proporcionada
por las primas futuras esté en condiciones de hacer frente a todas
las reclamaciones futuras.

La reserva total de una compafiia de seguros depende de las
proporciones de las diferentes clases de polizas vigentes, de la
duracion de cada poliza, del porcentaje emitido a distintas edades
etc., de tal modo que el monto de las reservas nos da una idea de
la magnitud vy soljidez de la empresa

Las cantidades mantenidas como reserva por las compafiias de
seguros alcanzan importantes capitales de tal forma que éstas, asi
como cualquier negocio que tenga a su disposicion tan elevados
importes de dinero, ejercen forzesamente una influencia financiera
considerable,

La posesitn de estas reservas convierte a las compahias de
seguros en factores importantes del sector financiero.

Asi pues, sabemos que el seguro es un negocio que necesita de
la confianza pUblica; como ha c¢onseguido uma amplitud tan
considerable que se ha convertido en parte vital del sistema
financiero del pais, y como el asegurador tiene en su poder
grandes cantidades que pertenecen moralmente a los asegurados, los
gobiernos estatales han prescrito las Dbases sobre las cuales
habran de calcularse esas responsahilidades. El cdlculo al que se
ilega por medio del método prescrito por decreto es la Reserva

egal.

La reserva es un importe gque, Juntamente con primas futuras
sera equivalente a futuras reclamactones por muerte. Como en la
péliza de vida i1ndividual, el importe de las primas cobradas
disminuye a medida que disminuye el tiempo de vida y aumenta el
riesgo de una reclamacién, la reserva es generalmente un importe
creciente. En cualquier caso, la compania de seguros tendria que
estimar de alguna manera esta futura responsabilidad, ya sea para
su propia informacidn o para la de los asegurados.

Por esto las compafiias de seguros de vida se constituyen como
inversionistas mayores. Pueden adquirir emisfones de bonos en su
totalidad y prestar grandes cifras sobre pagarés garantizados.

La reserva debe ser invertida sin peligro para 1los
contratantes de p6lizas, con el fin de que se pueda devengar el
tipo de interds que se ha previsto; y al reconocer el caracter de
la reserva , las leyes han restringido las clase de inversiones
que pueden efectuarse con esos fondos.

TIPOS UE RESERVAS.

Para que las Instituciones de Seguros puedan conocer
aproximadamente el monto de sus obligaciones vy estar cubfertos
hasta donde sea factible, contra 1las variaciones de las
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estadisticas, calculan en forma estimada diferentes +tipos de
Reservas, llamadas 'Reservas TEcnicas", las cuales estan rTegidas
por la Ley General de Instituciones de Seguros.

Se consideran los siguientes tipos:

1) Reserva Matematica.
2) Reservas de Riesgos en Curso.
3) Reservas para Obligaciones Pendientes de Cumplir.
1) Reserva para Riesgos Catastroficos.
5) Reserva para Fluctuaciones de vValores de Prevision y Especial
de Contingencira

A continuacidn se hard referencin a las caracteristicas mas
importantes de las Reservas Técnicas que deberdn constituir las
instituciones de seguros.

Reserva Matematica.

Esta Reserva es utilizada por las compafiias en el manejo de
las operaciones del ramo de Vida.

La operacion de Vida actualmente representa un instrumento
importante de captacidn de recursos econdmicos, cumpliendo una
doble funciodn, 1a proteccién y el ahorro; y como la Reserva es el
fondo con el cual la compania hace frente a las reclamaciones por
muerte durante la vigencia de la p6liza y tanto el valor de
préstamo como la participacion de utilidades dependen directamente
de 1eizlla, constituye un aspecto que se considera importante de
analizar.

La Reserva es el sobrante que se forma en los primeros afios
de vigencia de la p6liza, cuando la prima nivelada es mavor a la
prima natural, generando el importe necesario para hacer frente a
las reclamacicnes gque se presenten cuando la prima de riesgo sea
insuficiente, segun se muestra en la sigulente grafica :

PRIMA .
NATURAL
ASCENDENTE

9q

RESERVA

x \

~ V. //’ PRIMA

IS NIVELADA

a

EDAD

Esta reserva es invertida por 1la compafiia para obtener
ciertos rendimientos, 1los intereses que Se generen en exceso son
aplicados a disminuir el costo de la prima.
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Existen diferentes métodos de cdlcule que determihan la
manera en que s¢ deben de constitiulr 1las reservas, unce de los
aspectos importantes consiste en que al inicio de la pdHliza es
cuando se tlenen 108 gastos mas fuertes y sSeg pagan las comisiones
mas altas, Yy s1 ademas se denera una reserva muy gramle, la
asequradora tendrd un financiamineto que puede desequilibrar sus
operaciones, razén por la cual el método para determinar la
constitucion de reservas es de suma importancta va que se deben de
considerar los siguientes aspectos :
i.~ Prima Reducida
2.~ Recuperaciones atractivas
3.~ Financiamientos y tasa de Retorno adecuados

Métodos de valuacton.

Existen dos ¢riterios para calcular las reservas de un plan
el Prospectivo y el Retrospectivo, los cuales se diferencian por
considerar los derechos Yy obligaciones en forma futura o pasada
respectivamente, por lo que consideramos pertinente dar wla breve
descripcién de cada enfoque antes de continuar.

La forma Prospectiva se basa en comparar los compromisos y
derechos futuros de la compantia durante un plazo determinado
obteniéndose la reserva de la diferencia de ellos, es decir, el
valor presente de las reclamaciones futuras esperadas dedbe ser
igual al wvalor presente de las primas de los sigutentes anos mas
la reserva constltuida.

L1 ceriterio Retrospective s8¢ calcula considerando los
compromisos ocumplidos, por lo tanto, la reserva es igual a las
primas cobradas mencs el monto de¢ sSinlesiros pagadss, tomando como
fecha focal el afo de valuactdn.

Cabe mencionar que las formas de cdlculo d4de reservas
anteriores son equivalentes pues se obtiene el mismo resultado.

Los métodos de constitucidn de reservas que a continuacién se
describen son los mAs uttlizados y cada uno de ellos emplea
distintas tfordas &¢ amortizar la prima deé riesgo (durante todo el
plazo o en parte de @1, en pagos crecientes, decreclentes o
constantes, comblnacidn enire ¢éstos, ete.)

1. Método Neto Nivelado.

La constitucién de reservas empieza desde el primer ano de
vigencia de la p6liza , ya que el método utiliza una prima neta
constante durante la cobertura, ¥ por tanto amortiza el valor
presente de las obligaciones futuras en el total de afos de pago
de primas.

La desventaja de este método para 1la compafiia de seguros
consiste en que no se consideran otros factores importantes como
lo son los gastos de administracidn, las comisiones, etc., 1los
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cudles se acentuan el primer ano, y €&sto  ocasiona @ que  al
constituir 1la reserva al inicio, la compafia tiene que hacer un
financlamiento elevado para lograr la reserva requerida por el
método.

Las ventajas que presenta este método son

- Valores Garantizados mas atractivos y con posibilidad de
otorgarse desde el primer ano.

~ Dividendos mayores.

~ Intereses sobre reservas a partir del segundo afio de
vigencia.

2. Método Afo Temporal Preliminar (ATP).

Este método si considera que en el primer afo la compaffa
incurre en fuertes gastos vy por 1lo¢ tanto desplaza para el
sjguiente ano la constituction de reservas.

Para lograr é&sto considera dos primas, una inictal que sera
suficlente para sufragar la mortalidad del primer afio y por tanto
no se genera reserva alguna, y otra de renovacion que operara del
segundo ario en adelante y con 1la cual se cubriran las obligaciones
futuras, o sea, la prima neta Jde renovactién es mayor que la prima
ael método anterior, dado que es necesarjo cubrir el déficit que
Se origina en el primer anc.

a) la ventaja de este método para la compaiia de segurosS consiste
en que

- Disminuye el financiamiento del primer ano

b) Desventajas.

- Reduce el valor garantizado y los dividendos,

- Los Incrementos netos a la reserva son mayores, por lo cual
se incrementan los financiamientos en los anos posteriores
al primero.

3. Método Ferguson.

Este método al 1gual que el ATP también toma en cuenta 1o0s
excesivos gastos y no constituye reservas el primer afio, La
diferencia estd en que este método para lograr el equilibrio de
las reservas, trata de ajustar el faltante del primer afio durante
los siguientes cuatro anos, es decir, utiliza tres primas netas
la inicjal, que solo considera la mortalidad del primer ano; y la
de renovacidn, que corresponde a la del método Neto Nivelado; pero
del 1segunao al quinto afo se le incluye el fmportante faltante
inicial.

a) Ventajas.
- No constituye reservas el primer afto.

- El incremento neto a la reserva es menor a partir del sexto
afio,
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- Otorga un mayor valor de préstamo y dividendo todos los
anoes.

b) Desventajas.
- Aumenta el financtamiento del segundo al quinto afio.

1. Método Dawson,

Este método emplea para el cdlculo de las reservas una tabla
selecta y una prima nivelada, existiendo dos interpretaciones
diferentes sobre su funclonamtento.

L1 primero de ellos construye una nueva tabla de mortalidad
que resulta de modificar la probabllidad de muerte durante un
periodo determinado.

El segundo enfoque toma en cuenta los fuertes gastos que se
presentan al Inicio de la vigenctia de la pé6liza, por 10 que la
diferencia que existe en la mortalidad se canaliza a este
concepto; y como dicha reduccidn es nula al término de un clerto
plazo, la reserva que se obtiene es la misma que en el método Neto
Nivelado.

A continuacion se presenta un cuadro que menciona las
alternativas de cada une de los métodos Yy su posible uso

METODO APLICACION FLEXIBILIDAD DESVINTAJAS

ATP Prima Reducida Diferir la cons- Valores Garan-
titucisn de re- t1zados peque-
servas nos

Neto Recuperaci ones Ninguna Financiamien-

Nivelado altas to dael ler. ano

elevado

Ferguson Prima Reducida Diferir la Valores Garan-

amortizacion tizados peque-

mas tiempo durante nos
un periodo mayor

Dawson Recuperaciones Alternativas de Financiamiento
altas reduccidon a la del ler. ano
mortalidad por elevado
selecelon

En base a estoS calculos actuariales es como se constituye la
reserva matemdtica v es de aqui de donde toma su nombre. Los
calculos se efectdan anualmente y se les denomina "Valuacién".

Por valuacidn se entiende el calculo estimativo de las
reservas de las pélizas de las compafiias de segquros sobre la vida
en un momento dado.
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En relacién a la constitucion de reservas técnicas para los
segquros de vida, la ley General de Instituciones de Seguros dicta
en su articulo 47 fracciftn 1 y Il los sigquientes lineamientos

~ En el caso de que la prima sea constante y la probabilidad
de siniesirg creciente cor el tiempo, la reserva matemética de
primas correspondientes a las pélizas en vigor en el momento de la
valuacidn, serd calculada de acuerdo con los métodos actuariales
que mediante Tedlas de caracter general autoricen las
instituciones correspondientes,

- La reserva matematica de primas no podra ser menor en
ningan caso de la que resulte de¢ aplicar el métode 1llamado “Afio
Temporal Preliminar®,

- Para 1os seguros de vida temporales a un ano, se considera
la parte de la prima neta no devengada a la fecha de valuaciin,
dentro del periodo de ¢ada afio en vigor.

Reserva de Riesgos en Curso.

Forman parte de esta reserva las operaciones de Accidentes y
Enfermedades y de Danos. El hecho de que normalmente el afio de
vigencia de seguro de las po6lizas no coincide con el ejercicio de
las compafiias de seguros da origen al nombre de dicha reserva, Es
decir, si todas las pélizas se emitleran con fecha 10, de enero de
cada afio, la reserva no tendria razon de ser constituida, va que
todas las primas se devengarian durante todo el efjercicio.

Por otira parte, en la ley se define como reserva por riesgos
en curso de un ejercicio, el importe d4e la prima no devengada a la
fecha de 1la valuacioén correspondiente a las p6lizas en vigor, es
decir, aquella parte de la prima registrada en el eJjerciclo, que
de hecho corresponde al proximo, por no coincidir el afio de seguro
con el ejerciclo.

En el articulo 47 fraccién 111 se establece que para las
operaciones de accidentes Yy enfermedades vy de dafios la reserva
para riesgos en curso deberd ser la cantidad que resulte de
aplicar el porcentaje que determine la SHCP no superior al 45% del
total de las primas emitidas durante el ario.

Para el célculo de la reserva para rilesgus ¢n ciyrso se toman
como base las primas directas (emitidas, cedldas y de retencién).

Se  agrupan mensualmente las primas directas por ramo,
sub-ramo, plazo de vigencia (mas de 1 ano, 1 afo, umenores de 1
afio) ,

La prima no devengada de las primas directas, sc¢ calcula de
acuerdo al mes de inicio de vigencia y al periodo de cobertura.

La reserva para riegos en curso es igual a la prima no
devengada a la fecha de la valuaciodn, correspeondiente a las

ggéézas en vigoer, menos el costo de adquisicion autorizado por 1la



Ejemplos.

1) CALCULO DE LA R.R.C, DE POLIZAS CON VIGENCIA MAYOR DE UN ARO:
Datos. -

Poliza HD.6.0.004 4 Fecha desde Q1787
Ramo : Incendto Fecha hasta + 06787
Fecha Emision: 01786 Fecha de Registro: 01/86
Prima Neta : 25,714 Costo de adquisicldon : 7, 714

Prima de! periodo - Prima Neta - Costo de adquisicion
= 2%, 714 ~ 7,714 = 18,000
Meses que cubre = Fecha hasta - Fecha desde
= 01787 - 01786 - 18 meses

Prima del periodo
Prima mensual = —-------—-----=----

Prima anual - Prima mensual x 12 meses
= 1,000 x 12 = 12,000
Prima Excedente - Prima del periodo - Prima anual

= 18,000 - 12,000 : 6, 000

Reserva de Riesgos en Curso por 1 afio:

MES 1 ARQ EXCEDENTE TOTAL
Enero 11, 500 6, 000 17,500
Fedrero 10, 500 6, 0G0 16, 500
Marzo 9, 500 6, 000 15, 500
ADril 8, 500 6, 000 14, 500
Mayo 7, 500 6, 000 13, 500
Junio 6, 500 6, 000 12, 500
Julijo 5, 500 6, 000 11, 500
Agosto 4, 500 6, 000 10, 500
Septjembre 3, 500 6, 000 9, 500
Octubre 2, 500 6, 000 8, 500
Noviembre 1,500 6, 000 7, 500

Diciembre 500 6, 000 6, 500
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Reserva de Riesgos en Curso por 6 meses:

MES EXCEDENTE
Enero 5, 500
Febrero 4, 500
Marzo 3, 500
ADril 2, 500
Mayo 1, 500
Junio 500

2) CALCULO DL lA R.R.C. DE POLIZAS IMITIDAS CON VIGENCIA POSTERICR

A LA EMISION
Datos.-
Pdllza
Ramo !
Fecha Emision:

1 XXXXXX
Incend1o

01786

Prima Neta : 17,141

MES

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Ooctubre
Noviembre
Diciembre

3) CALCULO DE LA K.R.C. DE FOLIZAS

A LA EMISION
Datos. -
Poliza

Ramo

Fecha Emlsién§

R.R.C.

12, 500
12, 500
12, 500
12, 500
12, 500
12, 500
12, 500
10, 500
g, 500
8, 500
7, 500
6, 500

T XRXXXX
Incendio

01786

Prima Neta : 17,141

MES-

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
- Junio
Julio

R.R.C.

7, 500
6, 500
5, 500
4,500
3, 500
1, 500

Fecha desde ¢ 07786
Fecha hasta . 08787
Fecha de Registro: 01786

Costo de Adquisicidén : 5,141

MES R.R.C.
Enero 5, 500
Febrero 4, 500
Marzo 3, 500
Abril 2, 500
Mavo 1, 500
Junio 500

EMITIDAS CON VIGENCIA ANTERIOR

Fecha desde ¢ 09785
Fecha hasta : 01786
Fecha de Registro: Q1786

Costo de Adquisicidn : 5, 141



Reserva para Riesgos Catastroficos.

Dentro del articulo 47 fraccidn IV de la ley encontramos que
para los seguros de dafios que, por su naturaleza catastréfica
puedan provocar una acumulacion de responsabilidades (como por
ejJemplo terremoto y erupcidn volcanica), la reserva que debera
constituirse sera:

La cantidad que resulte de aplicar 1los porcentajes que
determine la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico para cada
cobertura, mediante reglas de caracter general, del total de las
primas emitidas durante el ano correspondiente a las obligaciones
asumidas por Seguros Y TIeaseguros, menos cancelaciones vy
devoluciones.

Esta reserva sera acumulattva en el porcentaje que
corresponda a las primas de retencion y solo podra afectarse en
caso de sinlestros previa autorizacidn de la Comisidn Nacional
Bancaria y de Seguros.

Para contabilizar la reserva para riesgos catastréficos,
mensualmente se obtiene el total de primas clasificadas por
emitidas, cedidas y de retencidn.

Al cierre del aflo, se acumulan los datos mensualmente y se
les aplica el 35% para efectos del registro contable de la reserva
para riesgos en curso.

Reserva por Obligaciones Pendientes de Cumplir.

Segun el articulo 50 fraccién I i1nciso a), b) y ¢) de la ley
General de Instituciones de Seguros la reserva para obligaciones
pendientes de cumplir por poélizas vencidas Yy por siniestros
ocurridos, serd 1igual al 1mporte total de las sumas que deba
desembolsar la institucion al ocurrir el acontecimento previsto
en el contrato.

Las reservas que habran de constituirse para esta clase de
obligaciones seran las siguientes:

a) Para las operaciones de Vida, las sumas aseguradas en las
pélizas respectivas. In obligaciones pagaderas a plaZos, el valor
presente de los pagos futuros, calculado al tipo de interés que
fije la S.H.C.P. ‘fratdndose de rentas, ¢l monte de las que estén
vencidas y no se hayan cobrado.

b) Para las operaciones de danos:
- Si se trata de siniestros en 1los que se ha llegado a un
acuerdo por ambas partes, 1os valores convenidos
- 81 se trata de siniestros que han s1do valuados en forma
dlstinta por ambas partes, el promedio de esas valuaclones
- 81 se trata de siniestros respecto de 1los cuales los
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asegurados no han comunicado valuaclion alguna a las instituciones,
la estimacion gue £stas Qltimas hubleren hecho de esos siniesiros.

- La Comisi6nn Hacional Bancaria y de Seguros dqueda
facultada, en este caso, para rectificar la estimacién hecha por
las empresas.

c) Para 1las operaciones de accidentes y enfermedades se
procederi como en las de Vida, cuando se trate de capitales o
rentas aseguradas por muerte o por incapacidad, y como en las Qe
dafios en los demas casos.

Reserva de Prevision.

Esta reserva sirve para hacer frente a desviaciones
estadisticas en la siniestralidad de retencién de las proplas
instituciones.

El articulo 51 de la misma ley da las reglas que deben
observarse para la constitucion de la reserva de previsisn y dice:

La reserva de prevision para 1las operaciones de Vida se
constituira con un porcentaje que N0 sera superlor al 3% de 1la
primas emitidas durante el ano, deduciendo las cedidas por
concepto de reasegure, y para las demas operaciones no excedera el
10%  de las primas emitidas durante el ano, deduciendo las cedidas
por concepto de reaseguro, las devoluclones y las cancelaclones.

Esta reserva sera acumialativa y solo podra afectarse conforme
a las bases Yy requisitos que determine la Comisi1dn Naclonal
Bancaria vy de¢ Seguros, cuando la siniestralidad de retencidn
presente caracteristicas exXtraordinarias éen una o0 varias
operaciones o ramos, asi como en caso de deficit de las demas
reservas técnicas de la institucion en los términos previstos en
el articulo 73 de la misma 1ley.

La constitucién e incremento de 1la reserva de prevision,
debera calcularse y registrarse por las instituciones de seguros
para efectos de su estado de sitwacién financtera, al 31 de
diciembre de cada ano.

Reserva para Fluctuaciones de Valores de Previsifn y Especial de
Contingencia.

La reserva para fluctuaciones de valores de prevision tiene
por obJjeto mantener a las instituciones de seguros en condiciones
adecuadas de seguridad y de liquidez, para cubrir las posibles
bajas o pérdidas que se producen en el mercado sobre los valores
de renta variable.

La ley General de Instituciones de Seguros en su articulo 45
dicta la manera de constitulr diclia reserva:
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asegurados no han comunicado valuacion alguna a las instituciones
la estimaci10n que éstas Ultimas hubieren hecho de esos siniestros.

- La Comisidon HNacionhal Bahcaria y deé Seguros dqueda
facultada, en este caso, para rectificar la estimacién hecha por
las empresas.

¢) Para las operaciones de accidentes vy enfermedades se
procederd como en las de Vida, cuando se trate de capitales o
rentas aseguradas por muerte o por incapacidad, y como en las de
dafios en los demas casos.

Reserva de Prevision.

Esta reserva sSirve para hacer frente a desviaciones
estadisticas en la siniestralidad de retenclon de las proplas
instituciones.

El articulo 51 de la msma ley da 1as reglas que deben
observarse para la constitucién de la reserva de prevision y dice:

La reserva de previsién para las operaciones de Vida se
constituird con un porcentaje gque no serd superior al 3¥ de 1la
primas emitidas durante el ano, deduciendo las cedidas por
concepto de reaseguro, y para las demas operaclones no excederd el
10% de las primas emitidas durante el aflo, deduciendlo las cedidas
por concepto de reaseguro, las devoluciones y las cancelactones.

Esta reserva seri acumulativa y solo podra afectarse conforme
a las Dases y requisitos que determine la Comision Nacifonal
Bancaria y de Segurocs, cuando la siniestralidad de retencion
presente caracteristicas extraordinarias en una o varias
operaciones o ramos, asi como en caso de dAaéficit de las demas
reservas té&cnicas de la institucion eén los términdos previstos en
el articulo 73 de 1a misma ley.

La constitucion e incremento de la reserva de prevision,
debera calcularse vy registrarse por las institucjiones de seguros,
para efectos de su estado de situacion financiera, al 31 de
diciembre de cada ano

Reserva para Fluctuaciones de Valores de Prevision y Especial Qe
Ccontingencia.

La reserva para fluctuaciones de valores de previsién tiene
por objeto mantener a las instltuciones de seguros en condiciones
adecuadas de seguridad y de liquidez, para cubsir las posibles
bajas o pérdidas que se producen en el mercado sobre los valores
de renta varlable.

La ley General de Instituciones de Segurocs en su articulo 45
dicta la manera de constituir dicha reserva:



24

Se constituird a partir de las cantidades que resulten de
aplfcar a las utilidades que arroje el estado de pérdidas vy
ganancias, los porcentajes que, Sin exceder en ningun caso del
20%, para cada operacién, sehale la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Pablico, tomando en cuenta la sitwacion econdémica del
pais, la del mercado de valores, la composicidn de la cartera de
inversiones de las instituciones vy el rendimilento promedio de
dichas carteras.

La reserva de capital para fluctuaciones de valores sera
acumulativa y so60lo podra afectarse, en caso ae pérdaldas
diferenciales por Dbaja en la estimacidn de los valores ge su
activo, asji como en caso de déficit de las reservas técnicas en
los términos previstos en el articulo 73 de la ley. Las cantidades
dispuestas deberan reponerse si posteriormente desaparece total o
parclalmente la pérdida.

Para la constitucion e incremento de esta reserva, las
Institucicnes de segquros deberén tomar como base la cartera heta
de Inversion Yy deberd invertirse conforme a lo dispuesto por los
articulos 56 v 57 de la misma ley, tomando en cuenta la seguridad
y liquidez necesarias para su aplicacon.

La reserva para fluctuaciones de valores, se constituira con
base en la utilidad del eJercicio y S8e registrara en el ano
inmediate postertor al momento de la aplicacion de resultados.

En relacién a la reserva especial de contingencia, el
articulo 52 de la ley en materia dispone que la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico determinara la constitucion de reservas
técnicas especiales para hacer frente a posibles pérdidas u
obligaciones presentes o futuras a cargo de las aseguradoras,
distintas a las especificadas en 1las fracciones 1 a 111 aqel
articulo 46, para reforzar y como complemento de tales reservas.

- En la operacion de 1los seguros que por su naturaleza o
caracteristicas especiales o de I1nterés socjal, se utilicen Dbases
demograficas experimentales, distintas a 1las previstas en las
reglias para la constitucion de reservas de riesgos en curso, 1las
instituciones constituiran e incrementaran  una reserva de
contingencia con el diferencial que resulte en el ejercicio entre
los 1ngresos de la instituciodn por este tipo de segure, generades
por las primas cobradas mAs el rendimiento obtenido de la
inversion y los egresos por sinlestros pagados y gastos
autorizados en la Nota Técnica respectiva.

- En la operacion del Seguro Obligatorio del /iajero, 1la
reserva se constituird aplicando el 71% a las bpIimas netas
emitidas durante el afio. A dicho 1mporte se adicionardn las
comisiones y participacidon de utilidades del reaseguro y se
deduciran los siniestros de retencién, las primas pagadas de
exceso de pérdida, las cedidas en reaseguro y el (ncremento de las
reservas de riesgos en curso de retencion.
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- En la operacién del seguro de granizo, constituirén e
incrementardn una reserva con el 10X de las utilidades del
ejercicio que resulten en el ramo, sin tomar en cuenta los
ingresos por conceplo de producto de inversiones.

- Por la practica del sequro de 4ganado, la reserva se
constituird con el 7.5% de las primas emitidas durante el afio,
menos cancelaciones y devoluciones,

- Para el seguro de temblor, deberan constituir e incrementar
una reserva para riesgos catastroficeos con el 60% de la prima de
retencidn del ejercicio.

Las reservas técnicas especlales serdn acumulativas y sdlo
podran afectarse previa autorizacion de la Comisién Nacional
Bancaria vy de Sequros, cuando se requiera en funcidén de las
caracteristicas que les dieron origen,
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ENCAJE LEGAL.

El encaje legal de las instituclones de seguros propiamente
dicho, se refiere a 1los porcentajes minimos y maximos de la
inversion libre y obligatoria que establece la LGIS sobre el total
de reservas de las companias aseguradoras.

El objetivo de dicho encaje en estas 1nstituciones es:
~ Garantizar solvencia

~ Procurar liquidez aproplada

- Preporcionar seguridad a los asegurados vy,

- Evitar inversiones especulativas,

Mediante la expedic16n de las Reglas para la inversion de las
reservas técnicas y para fluctuaciones de valores de las
instituciones de seguros, el sector asegurador a través de 10s
recursos  que generan Ssus operaciones, participa de manera
corresponsable v activa en el desarrollo econdmico del pais vy
contribuye a satisfacer los requerimientos financieros que nuestra
economia demanda, va que 10S recurses derivados de sus reservas
técnicas son crecientes y disponibles de inversitn a largo plazo.

Asimlsmo, dinamizan el papel que el sector asegurador
desempefla en la generacion del ahorro interno para optimar la
asignacion de estos recursos, orientandolos a la promocion de
actividades productivas de caracter prioritario para nuestra
economia y propiciar un apovo al mercado de valores.

Debido a 1la importancia dque tlene el encaje legal en el
contexto financiero del pais para las instituciones de seguros, el
estado, por medio de la Comisidén Nacional Bancaria y de Seguros,
mantiene un estricto control en ias operaciones de las
aseguradoras a traves de éste

El1 encaje 1legal, aunque es muy amplio y detallado en su
contenido, esencialmente comprende los rubros de inversion
obligatoria 35% y libre 65%.

Establece en detalle el destino de 10S recursos que con
motivy de sus operaciones genera, de tal forma que existen
proporciones exactas de porcentajes minimos y maximos que deben
aplicarse a cada tipo de inversion.

Por otra parte, también se establece que proporcion de la
inversion obligatoria tiene a su vez que ser depositada,
*encajada", en distintos valores gubernamentales.

Este enfoque del encaje 1legal reviste gran 1mportancia,
especlalmente porque las instituciones de seguros deben invertir
los recursos provenientes de sus reservas en términos gque les
permitan mantener condiciones adecuadas de seguridad y con la
liquidez apropiada al destino previsto para cada tipo de recursos.
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Bajo este esquema se pretende promover a través de los
diferentes instrumentos de 1nversitn, afines al destino propro de
tales recursos, el apoyo financiero que demarrdan los diversos
sectores de la economia, vy a la vez, propiciar para las inversoras
una rentab!lidad adecuada, que les permita el respaldo necesario
para hacer frente a sus responsabllidades derivadas del ejerciclo
de su actividad,

MARCO LEGAL.

Las empresas que se organtzan y funcionan coms (nstituciones
de seguros y socredades mutualistas de seguros, estan sujetas a
las disposiclones de la LEGIS.

Asi pues, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP),
es el drgano competente para interpretar, aplicar ¥y resolver para
efectos administrativos lo relacionado con los preceptos de dicha
Ley ¥y en general para todo cuanto se refiere a las instituciones y
sociedades mutualistas de seguros.

De tal forma que, compete exclusivamente a la mencionada
Secretaria, la adopcidn de todas las medidas relatfvas a la
creacion y al funcionamiento de las Instituclones naclonales de
SEgUros.

En la aplicacidn de la Ley, la SHCP con la intervencién, que
en su caso, correspenda a la (Comlsion Nacional Bancaria y de
Seguros (CNBS) , procura un desarrollo equtlibrado del slstema
asegurador, Yy una competencia Sana entre las inst!tuciones de
seguros que lo integran.

Las insituciones de seguros pueden realizar 1las operaciones
siguientes de acuerdec con 1o dispuesto en el articizlo 34 de la
LGIS:

- Constituir e invertir reservas

~ Dar en administracidh a las institucliones cedentes, las reservas
constituidas por primas retenidas correspondientes g operacicies
de reaseguro

- Efectuar inversiones en el extranjero por las regervas técnicas
correspondientes a operaciones practicadas fuera del pais

- Recibir titulos en descuento y redescuento

- Otorgar préstamos o créditos

- operar con valores

- Operar con documentos mercantlles por cuenta propla

En virtud de lo expuesto y con fundamento en lo previsto en
los articulos 53, 54, 55, 56 57, 58 y 59 considerando la opinion
del Banco de México y de la CNBS, se resume lo sigulente :
lLas lnstituciones de seguros
- Calcularan y registraradn las reservas técnicas Yy para
fluctuaclones de valores al 31 de diciembre de cada ajo para
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efectos de balance, sin perjuicio de lo dispueste para efectos de
su {nversion.

- En las operaciones de reaseguro, practicadas con instituciones
del pais o del extranjero, la institucidén cedente que haya emltido
el seguro directo en el pais, debe retener e invertir también
dentro del pais, en los términos de esta Ley, las reservas de
riesgos en curse, la reserva para obligaciones pendientes de
cumplir vy las demas previstas en esta Ley

- Para efectos de su Inversion, deben constitulr las reservas para
que el monto de éstas se incremente durante el eJerciclo en la
forma y con la periodicidad que al efecto senale la SHCP ovendo la
opintén de 1a CNBS, mediante reglas de cardcter general, tomardo
en cuenta la convenlencia de propiclar gque las 1nstituciones
mantengan las reservas en proporcidn a las operaclones realizadas

de manera que durante todo el ejerciclo cuenten con 108 recursos
necesarios para garantizar sus responsabilidades, y con vista a
que su monto se incremente gradual y oportunamente conforme a la
estimactdn de que deban alcanzar las propias reservas al 31 de
diclienbre siguiente.

- Invertiran 1os recursos que manejen en términos que les permitan
mantener condiciones adecuadas de seguridad vy con la liquidez
aproplada al deslino previsto para cada tipo de recursos. A tal
efecto la SHCP, de acuerdoc con la CNBS, determinara las
clasificaciones que las proplas 1nstituciones deberan de hacer de
sus activos, en funcién de la seguridad y liquidez de dichos
activos, determinando, asimismo, 108 porcentajes maximos de las
reservas técnlcas vy, en su caso, de 1os demas recursos que con
motive de sus operaciones mantengan las 1nstituciones, que podran
estar representados por los arstintos grupos de activos
resultantes de las referidas clasificaciones.

Las disposiciones de cardcter general para determinar las
clasificaciones vy porcentajes que, conforme al articulo 56 y 57
dicte la SHCP, se deben ajustar al régimen sigurente

a) Se considerara la situacién que al respecto guarden en
general las instituciones a que se apliquen y las composicion y
estabilidad de sus recursos, SsSepfalandoles plazos para ajustarse a
las modificaciones que se¢ hagan a dichas clasificaciones o
porcentajes, en caso de ger necesaris

D) Se tomaran en cuenta los plazos de las operaclones, el
riesgo a que esté expuesto el cumplimiento oportuno de las mismas
Y, en su caso, la proporcidn que represente el saldo 1nsoluto de
los financiamientos frente al importe de la garantia;

c) Se tomarda en cuenta la liquidez que deban mantener las
reservas 4e acuerde al destino previsto y su aplicaciodn, respecto
al cumplimiento de las obligactones para las que fueron
constituidas; y
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d) Las clasificaciones y porcentajes mencionados podréan ser
determinados para diferentes tipos de reservas t&cnicas o de otra
clase de recursos.

El 1mporte de su capital pagado y reservas de capital debera
mantenerse invertide conforme a los lineamientos del articulo 45 vy
61 de la LGIS.

Los recursos que con motivo de sus operaciones mantengan las
instituciones deben invertirse segun lo establece el articulo 56 Yy
57 de dicha Ley, tomando en cuenta en todo caso la liquidez
necesaria para su aplicacidn.

El 1mporte total de las reservas técnicas previstas en la Ley
y el de la reserva para fluctuaciones de valores, con excepcton
del importe que representen los activos que la SHCP no consldere
computables para los efectos del articulo 57 , deben mantenerse en
los renglones de activo que dicha Secreétaria determine, mediante
reglas de caracter general vy oyendo la opinidn del Banco de
México, S.A., de acuerdo con las bases siguientes :

1. Hasta un S0% de las reservas computables, en depésitos con
Interés en la institucion u organismo del sector piblico que
determine la SHCP;

I1.Hasta un 25% de dichas reservas computables cn 1los Dbienes

valores, créditos y otros renglones de activos que senale la SHCP,
Este porcentaje podra elevarse reduciendo, en su caso, el
correspondiente a los depbsitos que establece la fraccién
anterior. En todo caso la suma de dichos depdsitos y los activos a
que esta draccién se refiere, no podra exceder del 75% de las
reservas computables de las instituciones;

111.No menos del 25% de las reservas computables podrd mantenerse
en bienes, valores, créditos y demds activos, sii més limitaciones
que las establecidas por esta Ley o por disposicjiones de caracter
general expedidas conforme a la misma,

IV.La SHCP, cuando asi se Justifique, otorgara plazos adecuados
que en ningln c¢aso serdn mayeres a 90 dias para que las
instituciones ajusten sus inversiones a las disposiciones que
dicte;

V. La SHCP determinard la tasa de i1nterés que depa abonarse sobre
depdsitos previstos en la fraccién I,

V1. La SHCP ordenara que se reduzca el rendlmiento de los
depOsitos seflalados en la fracciéon I, cuando 1as instituciones
presenten faltantes en 1los depbsitos ¥ diversos renglones de
activos que deban mantener conforme a 1o establecido, asi come en
el monto del capital neto requerido conforme al articulo 60 de
esta Ley.
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La dismimacién del rendimiento de los dep6sitos se
determinara aplicando una tasa no inferior al 12% anual, al tlotal
de faltantes en que incurran las instituciones respecto de sus
regimenes de inversidn obligatoria ¢, en sua caso, de las
operaclones no apoyvadas por el capital neto.

La propia Secretaria podra ordenar que en la disminucion del
rendimiento de 105 depOsitos se apligque una tasa inferior, en caso
de que los faltantes se originen por situaciones criticas de las
instituciones, [ por errores u omisiones de caracter
administrativo en los que, a su criterio, no haya mediado de mala
fe;

La SHCP ordenard a la institucitn u organismo del sector
publico que reciba los depGsitos a que se¢ refiere la fraccion I,
las inversiones que con los mismos debera efectuar. La propila
Secretaria, al determinar el destino de dichos depdsitos Yy 108
renglones de i1nversion obligatoria, procurard el apoyo financiero
de objetivos de interés publico y soclal de la politica econdémica
del Gobierno Federal.

Las primas netas pendientes de pagoe que no tengan mas de
treinta dias de vencldas, en la proporcion que conforme a e€sta Ley
deban constituirse las reservas técnicas; los actives en que esten
representadas las operaciones seflaladas en las fracciones VI y VII
del articulo 34 correspondiente a reservas técnicas, asi como
aquellos conceptes que en su caso determine la SHCP mediante
reglas de caracter general, se consideraran dentro de las
inversiones en que deban mantenerse las proplas reservas técnicas,

El importe de dichos activos, el de los préstamos con
garantia de las reservas matematicas de primas, asi como la parte
de las reservas para obligaciones pendientes de cumplir que
corresponde a la participacion de reaseguradores por siniestros ne
5¢ conslderaran computables para los efectos del articulo 57.

Las inversiones en el extranjero por reservas técnicas
correspondientes a operaciones directas practicadas <fuera del
pais, s6lo se computaran para los efectos de las operacjones
realizadas por la oficina correspondiente.

No podran considerarse como inversiones de las reservas
técnicas y para fluctuaciones de valores, 1o0s intereses vencidos vy
pendientes de cobro de valores ¢ préstamos, ni las rentas de
blenes raices.

Las instituciones de seguros deberdn depositar el efecttivo
titulos o valores afectos a las reservas técnicas v a la de
fluctuaciones de valores, asi como a las operaciones a las que se
refiere la fraccién IV del articulo 34, en la forma, términos e
institucién u organismo del sector publico que al efecto determine
la SHCP medjiante reglas de caracter general.
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Las 1nversiones con cargo al capital pagado y Treservas de
capltal de las instituciones de seguros organizadas como
sociedades andénimas, se sujetardn a las disposiciones siguientes :

- No excederd del 60% del capital pagado y reservas de capital el
lmporte de las 1nversiones en mobiliario y eguipo, asi como en
inmuebles, derechos reales que no sean de garantia y acciones de
las socledades que se organlicen exclusivamente para adquirir el
dominio y administrar edificios,

Los blenes y derechos reales que sehala esta fraccion, asi
como los inmuebles propiredades de las sociedades mencionadas,
deberan estar destinados al esStablecimiento de las oficinas de las
insti{tucion,

- L1 importe de los gastos de establecimiento y organizacion, asi
como la suma de lo0s 5aldos a cargo de adentes e intermpediarijos,
documentos por cobrar y deuvdores diversos, no excederad los limites
que, medlante reglas de caracter general establezca la SHCP.

- El 1mporte de 1la inversion en acciones de Instituciones
concesjonadas para operar exclusivamente el reaseguro, no excedera
los limites que establezca la SHCP.

- Podran efectuarse en las demas previstas en esta Ley, excepto
las sefaladas en la fraccion XI11 del articulo 34

- No podra exceder del importe del capital pagado y reservas de
capital la suma de las inversiones a que se refieren 1las
fracciones  anteriores; mas el importe de 1las operaciones
permitidas para inversion de sSus reservas técnicas, en cuanto
excedan de los 1limites que 1les sean aplicables; mas &1 valor
estimado de los Dbienes, derechos y titulos que no sean de la
naturaleza de los que esta permitido adquirir normalmente a esta
clase de sociedades, pero que reciban en pago de créditos o como
adjudicacion en remate dentro de Jjuicios relacionados con créaitos
a favor de la institucidn de que se trate o al ejercitar 1los
derechos que les confieran las operaciones que celebren conforme a
esta Ley.

~ Bienes, cré&éditos o valores de los enumerados en el articulo 85%,
subsistierdo para inversiones de esta clase las reglas
establecidas en los articulos 86% y B87*.

- Inversiones en el extranjerc que Sea necesario hacer como
requisito para efectuar operaciones de seguros fuera del
territorio nacional, previa autorizacidén de la SHCP,

- Saldos dewlores de agentes por anticipos;

- Gastos de establecimiento y de primera organizacién no
amortizados;

* Articulo extraide de la LEGIS anterior & enero de 1931,
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- Muebles y enseres, descontando la reserva para depreciacion;

- Diversos deudores, provenientes de operaciones propias del
obJeto de las instituciones asegquradoras.

REGIMEN DE INVERSION,

Cabe aclarar que los articulos mencionados en el desarrollo
de este inciso, en cuanto a la inversidn de las reservas, fueron
extraidos de la ley anterior a la vigente debido a que ESt? no
contempla la reglamentaci6n del régimen de inversién como tal,

En lo referente a la i1nversi6n de las reservas, tenemos que el
articulo 84* dictamina lo siguiente:

I. Reserva para 1rjesgos ol curso.

a) En las operacilones de Vida:

- Se calcularan y registraran al 31 de Diciembre de cada ano.

- Se 1nvertiran integramente el 31 Qe Enero siguiente en 1los
bienes, créditos v valeres que sefiala el articulo 85%,

- S& ajustaranh las tnversiones al 31 de Marzo de cada atwo, en las
proporclones que fijan los articulos 86% y 87,

b) En las operaciones de Danos y Accidentes y Enfermedades:

- Se calcularan y registraran al dia dltimo de los meseS de marzo

Junio, septiembre v diciembre de cada afio, agregando la reserva
corresporndilente a la prima emitida en el trimestre de que se trate
y deduclendo la de 1gual periodo del aro inmediato anterior.

- Deben encontrarse integramente invertidas y aJjustadas en 1los
términos de 1los articulos 85%, 86* y 87*, dentro de los 90 dias
slgulentes a cada una de las fechas antes indicadas,

II. Reservas para obligaciones pendientes de cumplir.

- Se constituiran i1nmediatamente después de que se havan echo las
estimaciones concernientes al articulo 50 de la LGIS.

~ @geran invertidas en valores que a Juiclio de la SHCP, sean de
fac1l realizaci6n (articuleo 85*).

i1I) Reservas de prevision.

Se aplica todo lo estipulado sobre las reservas de riesgos en
curso segin el inciso a).

1 Existe un proyecto de Reglas para el répimen de inversidn
presentado a la Asociacidn Mexicana de Instituciones de Segpuros
por la SHCP el 30 dc mayo de 1989,

* Articulo extraido de la LGIS anterior a enero de 1981,
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El importe total de las reservas de riesgos en curso, en que
se podra invertir, lo determina el articulo 85* y en sintesis son
io5 siguientes bilenes:

a) Primas retenidas correspondientes a reservas constituidas por
operaciones de reaseguro,

b) Bonos o titulos emitidos por el Gobierno Federal, por el
Distrito Federal v por Instituctones Nacionales de Credito, por
organismos pUblicos descentralizados de cardacter federal,
aprobados por la Comisidn Nacional de Valores.

c) Cédulas hipotecarias y bonos garantizados o emitidos por
instituciones de crédito legalmente autorizadas.

4) Acclones y obligaciones de compahias mexicanas, aprobadas, gque
no sean mineras, petroleras o de Seguros.

e) Préstamos con garantia prendaria de las acciones, bonos,
titulos 0 valores a que se refieren las tres fracciones
anteriores.

El importe del préstamo, no excedera del 80% del valor de 1la
prenda, de acuerdo con el articulo 92* que establece la estlmacion
de los valores del activo.

f) Préstamos con garantia de las reservas medlas de primas
siempre que el importe del préstamo no exceda de 1la reserva
terminal correspondiente.

g) Préstamos hipotecarios sobre inmuehles urbanos que a Juicio
de la CNBS, se estimen de productos regulares, a plazos no mayores
de 10 anos, siempre que el importe del préstamo no exceda del 50%
del wvalor total de los inmuebles que queden afectos en garantia
hipotecaria, ni del 30% cuande  se trate de inmuebles
especializados, de acuerdo con las caracteristicas que fije la
SHCP.

Cuando s¢ trate de préstamos hipotecarios sobre  inmuebles
urbanos destinados a habltacidn, que rednan las caracteristicas
que administrativamente fije la misma secretaria, el plazo de
amortizacitn no excedera de 15 anos ni el importe del préstamo del
65% del valor del inmueble.

Los préstamos hipotecarios deberan tener garantia en primer
lugar Yy se reembolsardn por pagos periddicos iguales de capital o
de capital e intereses, anuales, semestirales, o de mis frecuente
periodicidad. Los inmuebles dados en garantia deberan estar
asegurados contra incendio, terremoto, Yy explesién, por su valor
destructible. El valor de los jnmuebles se determinard de acuerdo
con las normas del articule 92%,

¥ Articulo extraido de la LGIS anterior a enero de 1881,
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h) Inmuebles urbanos de productos regulares, en territoric de la
Repiblica, que deberan estar siempre asegurados contra incendio,
explosion y terremoto por su valor destructible.

i) Certificados de participacién inmobiliaria emitidos en los
términos de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
con fideicomiso de Lnmuebles que rednan las caracteristicas
sefialadas en la fraccidn anterior. Los contratos de fideicomiso
deberan Ser sometidos a la aprobaci16n de la CNBS ELatos
certificedos se compularan comoe inversiones en ifnmuebles.

J) Depdsitos bancarios a la vista en 1nstituciones de crtdito
autorizadas.

k) Primas de renovacion pendientes de cobro que 10 tengan mas de
30 dias de vencidas a la fecha del balance ¢ de 1la estimacioén,
cuando se trate de institucliones que practiquen operaciones de
vida.

1) Crédjtos Qe habiljtaci6n o refaccionarios, descuentos y
redescuentos a instituciones de creédito y a fondos permanentes de
fomento econémico, destinados en fideicomiso por el Gobierno
Federal en Instituciones Nacionales de Crédito. Las operactiones
mencionadas se practicaran de acuerdo con las disposiciones
reglamentarias que dicte ia SHCP,

Las reservas de previsiéin para fluctuaciones de valores y
desviacliones estadisticas, deberan invertirse precisamente e€n
cualquiera de l0s bienes, créditos o valores a que se refleren las
fracciones 11 a X y la XII.

No podran considerarse como inversiones de las reservas
técnicas, los intereses vencidos vy pendientes de cobro de valores
o préstamos, ni las rentas de blenes raices.

Las inversiones de las reservas técnicas estardn afectas a
las responsabilidades contraidas por 1la institucion por 1los
contratos celebrados y no podran disponer de ellas, total ni
parclalmente sino para cumplir las obligaciones asumidas y las que
resulten por virtud de sentencia ejecutoria de los tribunales de
la Repiblica o por laudo de la CNBS, a favor de los asegurados o
beneficiarios, de acuerdo con esta ley. Por tanto, los bienes en
que se encuentran invertidas las reservas , son inembargables.

El Ejecutivo Federal, por conducto de la SHCP, podra mediante
disposiciones de caracter general, modificar, reformar y varlar
los renglones, objetos y limites de inversion de las instituciones
de seguros, asi como sefalar otros nuevos, para satisfacer
necesigades de orden soclal o de interés publico.
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Para los efectos de la inversidn de la reserva para riesgos
en curso, dguedara sujeta a la deduccidn del 45% de las primas
pendientes de pago, que no tengan mds de 30 dias de vencidas al
clerre del ejerciclo, subsistiendo en todo 1o que no se oponga a
esta regla, lo dispuesto en el articulo 85*,

El articulo 86* establece la obligacidém de jnvertir por 1o
menos el 35% de las reservas técnicas en valores del estado;
asimismo el articule 87* f1ja los porcentajes y limites de
inversidén, de los hienes, creéditos vy valores enunclados en el
articulo 85%,

De lo anterior, se desprende desde el punto de vista de los
limites de inversion que marca la ley que las inversiones de las
instituciones de seguros se pueden clasificar en tres grupos @

1) Inversiones en las que la ley exige un minimo.
2) Inversiones en las que la ley permite un maximo.

3} Inversiones libres, es decir en las que la ley no marca limite
alguno,

Para efectuar sus inversiones, las instituciones y sociedades
mutualistas de seguros deben considerar el importe total de su
base neta de inversion. Esta ultima es el resultado de la suma de
reservas técnicas y la reserva para fluctuaciones de valores,
deduciendo los activos y conceptos no computables senalados en el
articule 58 de la Levy en materia.

El reégimen de inversiétn de las reservas mencionadas comprende
a grandes rasgos, en los términos de la LGIS, los sigulentes
rubros y porcentajes de la base neta de inversion:
a) Inversidn obligatoria 35% |
D) Inversiodn libre 65%

Con el vbyeto de dar wia 1dea mas concreta y clara sobre las
inversiones y reglamentacioén, se presenta el siguiente cuadro:

¥ Articulo extraido de la LGIS anterior a enerc de 1981,
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CAPITULO III.
TIPOS DE INVERSICN
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CARTERA DE INVERSIONES.

En la é&poca que estawmos viviendo hay muchas formas de hacer
producir el dinero, para ello existe el Mercado de Valores que
cuenta con diversos 1nstrumentos de 1nversion que pueden adecuarse
a las necesidades de inversiomstas individuales vy empresas, de
acuerdo a sus expectativas de plazo, Triesgo, liquidez
diversificacién vy rendimiento.

Veamos pues, qué son los valores.

Los valores son, genericamente, papeles que acreditan un
derecho de propledad en e1 capital soclal de una empresa o un
crédito a cargo tamdbién de una empresa, de tal forma que @stos Y
por tanto, los derechos que otorgan, son susceptibles de
transferirse.

Representan un instrumento para que empreésas puabllcas vy
privadas, puedan obtener recursos para mejorar sus actividades y
al mismo tiempo, otorgan beneficios economicos a qulenes los
compran,

Sea cual fuere la empresa o 1nstitucion que emita valores, lo
hace con el proposito de producir mas y crear nuevas fuentes de
riqueza. Todo este procedimiento que va desde poner en movimiento
los ahorros de infinidad de personas hasta la creacion de nuevas
fuentes de trabaJo, beneficia en gran medida la economia del pais
y constituye, por decirlio asi, el engranaje del progreso.

Estos valores son, los titules o contratos gque emite o
suscrilbe un Banco, al amparce de la legislacidn bancaria y con la
autorizacion del Banco de México, lo cual significa que cuentan
con wt s6lido respaldo.

No todos 1os diversos tipos de valores que existen, son
objeto de compra-venta en bolsa ; en €sta 5010 operan aquellos que
han sido autorizados previamente por la Comisiéh Nacional de
Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores.

Hay muchas formas de clasificarlos, pero ante todo, de
acuerdo c¢on el rendimiento que brindan al inversionista; siendo
asi de renta f1Ja o de rendimiento variable. Los primeros
conceden a sus poseedores el derecho a recibir un interés
periodico constante ¢ flotante; 1los segundos ofrecen a sus
tenedores una retridbucion condicionada a 1los resultados de la
empresa gue las rmite,

Cabe mencionar  que existen también valores con
caracteristicas combinadas entre los de renta fija y los de renta
variable.

Asi pues, el Mercado de Valores se subdivide en dos grandes
grupos

a) El Mercado de Capitales, caracterizado por la larga vida
de las emisiones de sus instrumentos y porgue se asume un mayor
riesgo, debido a que sus rendimientos pueden ser varlables, como
es el caso de las Acciones, las Obligaciones y 1os Petrobonos; vy
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b) El Mercadoc de Dinero, que por el contrario, se caracteriza
por el manejo de valores de bajo riesgo, alla liquidez, corto
plazo vy sus rendimtentos son fijos, considerando que el
instrumento se mantenda hasta su vencimiento, e§ decir, un mercado
de 1nstrumentos de renta fija de realizacidn inmediata.

INSTRUMENTOS DE RENTA FlJA.

Las i1nversiones de renta fiJa tlenen dos caracteristicas
basicas que 1as dlstinguen de otras categorias de inversion, esto
es, proporc¢ionan un rendimiento predeterminado a un plazo
predeterminado. Estas caracteristicas se derivan del hecho de gque
una inversidn de renta fija es un préstamo que el 1nversiontsta
hace al emisor del instrumento, es decir, el inversionista presta
un monto principal qQurante un plazo convenido, Yy requiere un
rendimiento adecuado durante ¢€ste, y al Leérmino (o en forma
parclal durante la vida del préstamo), la devolucidén del amonto
principal

La empresa que emite o0 garantiza 1o0s valores pagara una
cierta cantidad igual periédicamente, a cambio de hacer uso de su
dineroc. Desde 1luego, el {nterés anual puede ser pagado mensual,
trimestral o de otro modo, segin el caso; pero siempre en fechas
fijas y de manera invariable.

Asi, los valores de Renta Figa representan un crédito
colectivo a cargo de la emprésa emisora.

El fnversionista puede vender sus titulos de renta fija en el
momento en que lo desee y percibira intereses hasta el dia en que
realice la venta.

En cambio, no puede conservar el titulo indefinidamente
porqué las empresas emisoras tienen la obligacion de devolver en
determinado momento, el 1mporte de los valores a los
inversionistas.

In tnversioues de renta filja el rendimiento Se determina segun
el nivel general de las tasas de interés en el sistema financiero.

Los aspectos principales que deben considerarse para la
inversioén en instrumentos de renta ftja son:

1. E1 emsor (prestatario). Hay solo dos clases de emisores en
instrumentos de renta ftja: el gobierno y las ecmpresas prrivadas.

L1 goblernoc plde prestado directamente (en el caso de los
Cetes, Bondes, BIBS y BOREs) o a traveés del sistema bancario (por
medioc de depdsitos Dbancarios, pagaréas Ddancarios, aceptaclones
bancarias, Dbonos bancarios u obllgaciones subordinadas
convertibles). Una empresa privada pide prestado por medio de
obligaciones corporativas (largo plazo), papel comerclal bursatil
o extrabursatil (corto plazo), 0 pagaraés empresariales.

2. La garantia. En los caso$s en que el gobierno es el emisor, 1o
hay garantia especifica de la 1nversioén, Cuamdoe una emnpresa
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privada es el emisor, puede haber garantia (pagare empresarial
obligaciones hipotecarias) ¢ no (papel comercial, obligaciones
quirografartas).

3. E1 monto. EIn el casc de préstamos al gobierno, no hay limite
para emisiones ni de Cetes nit de depdsitos Dbancarios, Las
aceptaciones bancarias tienen limites relacionados coh el montoe de
capital y reservas del Dbanco emisor., En el caso de empresas
privadas hay un limite para emisiones de papel comercial y
obligaciones.

4. E1 valor nominal. In el casoc de Instrumentos Dbursatiles, se
subdivide el monto total de la emisiétn (el préstamo) en
instrumentos de menor  denominacioén, para facilitar su
negociabilidad en Dbolsa. El valor nominal de 1los distintos
instrumentos va de $100 (el caso de 10S BIBs Yy algunas
obligaciones) a  $100, 000 (papel comercial y aceptaciones
bancarias). Para instrumentos bancarios no hay valor nominal,
debido a que no hay emision especifica.

5, La tasa de rendimiento, Se puede expresar de dos maneras: en
¢l mercado de dinero se expresa como una tasa de descuento, de 1la
cual se deriva una tasa de rendimiento para el periodo
correspondiente; y en los instrumentos Dbancarios e instrumentos
bursatiles a largo plazo se expresa copo una tasa de interés.

6, Los pagos d¢ los rendimientos. Se pueden hacer al vencimiento
(el caso del mercado de dinero) o periodicamente, ya sea mensual,
trimestral, semestral o anualmente (el caso de los otros
instrumentos).

7. E1 plazo de un instrumento, Es el tiempo entre su emsidén o
compra VY su vencimiento, é&ste puede variar de un dia (el caso del
mercadec de dinero) a 20 anos (obligaciones corporativasj).

8. Amortizacidon. La devolucion del {mporte que el inversionista ha
pagado por 1los titulos se puede llevar a cabo al vencimiento del
instrumento o en parcialidades, repartida entre varios periodos

En México hay actualmente tres categorias de inversion de
renta fija:

a) Invergiones bursdtiles de corte plazo, Entre éstas hay
Cetes, aceptaciones bancarias, pagars empresarial, papel comercial
bursatil y papel comercial extrabursatil, instrumentos que
conjuntamente se han dado en llamar el "Mercado de Dinero".

D) Javersiones bursdtiles de large plazZoe. Aqui tenemos, bonos
de indemnizacidn Dbancaria (BIBs), Dbonos de renovacién urbana
(BOREs), Dbonos de desarrollo (Bondes), ©Dbonos Dbancarlos de
desarrollo, obligaciones corporativas, obligaclones subordinadas
convertibles y 1os certificados de participacion inmobjiliariocs.
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c) Inversiones bancarias. Dentro de éstas existen, depédsitos
retirables en dias preestablecidos, CDs y pagarés.

En el momento actual los Unicos 1nstrumentos de renta fija
con intereses fijgos a largoe plazo son los CDs v los pagares
bancarios. Los BIBs, los Bonles y las obligaciones quirografarias
son instrumentos de renta f1)a a largo plazo, pero tienen tasas de
interés flotantes.

INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE.

Existen los valores de renta variable como las acciones que
53¢ manejgan en la Bolsa de Valores. S50l que este tipo de
instrumentos de 1nversidn &stan sujetos a las alzas y bajas que se
registran en ¢l mercado vy, por 1lo tanto, no garantizan un
rendimiento fiJo al inversionista.

Los valores de renta variable son titulos valor que
representan una parte del capital social de una empresa por lo que
sus poseedores son socios en la proporcidn que represente su
accion del total de acciones emitidas.

En consecuencia, 1as acciones también se han dado en llamar
‘renta variable" debido a que no tienen 1058 dos elementos de
predeterminacifn que tienen las inversiones de renta fija, esto
e5, no cuentan con rendimiemto nt plazo predeterminado.

El rendimiento de las acciones, tradicionalmente
propercionado por los dividendos gque pagan, varia por dos motivos
importantes (de ahi el concepto de renta variable). En primer
lugar, las utilidades de una empresa pueden variar; en sequndo
lugar, los dividendos que se decretan a base de las utlilidades
netas generadas también pueden variar porque dependen de la
decisidn de la asamblea de acclonistas. A su vez, el plazo no esta
determinade porque la duracidn de tenencia de una ac¢idn no estéa
limitada por el vencimiento del instrumento (como en el caso de
renta fija), sino por la decisidn del mismo propietario de
retenerla, o venderla ¢n su caso.

INVERS]IONLS DL PRCTICCICH.

Las "inversiones de proteccién" son las que nos protegen
contra 1la depreciacion del peso en relacién con otras monedas, y
que, por 1lo tanto, sobre todo en eépocas de incertidumbre
cambiaria, pueden ofrecer rendimientos mads atractivos que oiros
instrumentos de 1nversion.

En México actualmente existen cinco inversiones que cumplen
estrictamente con este propdosito, el Petrobono, el Pagafe, la
Cobertura cambiaria, 1os Tesobonos y 105 Ajustabonos.
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Sin embargo, hay otras dos inversiones, los metales
(centenario, onza troy de plata vy certificado de plata) vy las
acciones de empresas mineras, que pueden proporcionar, por estar
li1gados a los precios internacionales del oro v de la plata (que
se cotlzan en d0lares), proteccitn contra la depreciacion del peso
en relacion con otras monedas.

Podemos resumir la actividad {financiera de la stigulente
nanera :
INVERSIQNLES :

Inversiones de Renta Fija.
a) Instrumentos Bursdtiles - Corto Plazo -
Mercado de Dinero:
- Cetes
- Aceptaclones bancarias
- Papel comercial
- Pagaré empresarial
b) Jubtrumenro\ Bursidtiles - lLarge Plazo -
Bonos de Indemnizacidn bancaria
- Bonos de renovacion urbana
- Bonos de desarrollo
- Obligaciones corporativas
- Obligaclones subordinadas convertibles
- Certificados de participacion inmobiliarios
c) Instruwentos Rancarios
~ Depdsito y Pagaré bancario

Inversiones de Renta Variable.
- Acciones
- CAPs

-Inversiones de Proteccion.
- Petrobonos
- Pagafe
- Cobertura cambiaria
- Tesobonos
- AJustabonos
- Oro vy plata
-~ Divisas

Sociedades de Inversidn.
- Sociedad de inversion de renta fija
~ Socledad de inversion comin
- Sociedad de inversion de capitales

-Bienés Raices.
Una vez enunciados 10s instrumentos de inversion y su

clasificacion, procedo a dar las caracteristicas de  los mas
1mportantes :
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CALCULOS BAS1COS PARA INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE
DINERO. (Mane jados a Descuento)
Tasa de descuento y Frecio.

la tasa de descuento es otra forma de hablar del precio de un

instrumento del mercado de dinero, Se caicula el precio a base de
1a tasa de descuento de la sigulente manera:

PCo PV =VNIL1-TD DV 1

(-=--)
360

donde, PC o PV = Precio de compra o venta

VN :+ Valor nominal del titulo

™ = Tasa de descuento

bv : Dias de vencimiento (# de dias hasta vencimiento;
plazo)

Esta fdérmula se wusa para determinar el precio de compra o
venta de los Cetes, Aceptacilones Bancarias y Papel Comercial, asi
como cualquier instrumento que se opere a descuento.

Ejewplo:

VN = $ 10, 000

TD = 85,45%

DV = 28

PC o PV = 10,000 [ 1 -~ 0.8545 28 1
36

PC o PV

10, 000 (1 - 0.06646}
BC ¢ PV = 10, 000 (0.93354)
PC 0 PV = 9, 335.40
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Rendimiento al vencimiento.
Ista foérmula se utiliza para conocer el rendimiento que

obtenemos al comprar un instrumento a su vencimiento (dias al
vencimiento)

RV = VN - P 36000
(

donde, VN = Valor nominal
PC = Precio de compra

DV - Dias al vencimiento

Ejemplo:
VN = $ 10,000
TD = 9,335.28
Dv = 28

RV. = 10,000 - 9,335.28 36000
(

__________________________ b)
9, 335,28 28
RV = 664.72 (1,285.71)
9,335.28

RV = 0.071205 (1,285.71)
RV = 91.54%
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Linea de lnversidn.
(Rerdimiento en un plazo determinado)
Sucede wmuchas veces que un instrumento del mercado de dinero
Se vende antes de su vencimiento, por lo que la Linea de Inversién

es el rendimiento que sSe obtuvo en un instrumentc en un plazo
determinado.

LI = PV - PC 36000

donle, PV = Precio de venta
PC = Preclio de compra

DI = Dias de inversitn {(plazc determinado}

Ejemplo:

PV = $ 9,662.01
PC = 9,335.28
DI = 14 dias

LI = 9.662.01 - 9,335.28 36000
(
9,335.28 14

LI

326.73 (2571.428)

9,335.28

L1 = 0.034999 (2571.428)
Ll = 90%
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Precio de venta,

La siguiente formula nos determina el precio de venta de un
instrumento, cuando conocemos los siguientes datos :

PC = Precio de compra
R = Rendimiento o premio

Di : Dias de inversiodn

FVv = PC [ 1 + R DI 1

e
Ejemplo:
PC = ¢ 9,335.28
R = 91.54%
DI = 28

PV = 9,335.28 [ 1 ~ 0.9154 28 1

(==-=)
360

PV = 9,335.28 (1 + ©.07119 )
PV = 9,999.93
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INVERSIONES DE RENTA FIlJA - corto plazo -
Cetes.

El primer instrumento disenado consclentemente para e} medio
bursatll, como base de el desarrollo de un "mercado de dinero”,
fué el Certificado de Tesoreria (Cete), el cual aparecld en enero
de 1978.

Los objetivos gubernamentales Das1c0S que Se persiguen con
los Cetes son tanto financiar parte del gasto pablico como la
regulacidén de la cantidad de dinero en c¢irculacion (oferta
monetaria) en el pais.

Al principio, tuvo poca aceptacién por falta de entendimiento
por parte de los inversionistas., Pero, por un lado, el gobierno
federal empezd a apreciar cada vez mas las cualidades de este
instrumento como medio de captacion de recursos y control del
circulante, de aqui la eleccidn por parte de éste de financiarse
cada vez mas a través del sistema bursatil, y, por €l otro, 1los
inversionistas llegaron a entender sus caracteristicas de
rendimiento y liquidez a corto plazo.

Sus caracteristicas principales son:

-~ Descrfperon. - Los Cetes son titulos de creédito al portador por
108 cuales el gobierno federal se obliga a pagar una suma f)ja de
dinero en fecha determinada. Los Cetes son emitidos por conducto
de la Secretaria de Haclenda y C¢reédito Pablico. El agente
financiero (intermediario) para su colocacién y redencion es el
Banco de México.

~ Ligquidez.- Es una inversion de alta liquidez, La liquidacion
correspondiente se lleva a cabo el Sigulente dia habil de gque se
efectian las operaclones de compra o venta.

- Segurjdad.- Esta inversion cuenta con la garantia explicita del
gobierno federal, asi que el grado de seguridad de los Cetes es el
mismo que el de un depdsito bancario.

~ Plazo.- la duracion maxima no podra exceder un afto. Las
emisiones de Cetes son generalmente realizadas con un plazo de
vigencia de 1tires meses. E1 Banco de México subasta emisiones de
Cetes de un plazo de 7 dias hasta un plazo de 182 dias
dependiendo de las condiciones del mercado.

- Valor Nominal.~ El valor unitario de los Cetes es de $10, 000

- Remdimiento.- El rendimiento es el resultante del diferencial
entre su precio de compra (bajo par) Yy su valor de redencidn
(nominal) o0 su precio de venta. Técnicamente, el rendimiento que
se logra como tenedor de un Cete, por un clerto periodo, es una
ganancia de capital no una tasa de 1nterés, por 1o que no producen
intereses.
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Cste rendimiento gue producen estd totalmente asegurado al
vencimiento., Si1 se venden antes del vencimiento, el rendimento
dependera de las condiclones que existan en el momento respecto a
la tasa de I1nterés de la emisidén mas reclente.

- Naturaleza. - La 1nversién en Cetes cae dentro de la categoria de
renta figa.,  Esto a pesar 4+ que la tasa de interéds pueda vartar.
Es renta figa por la sencilla razon gque el capital invertido
slempre estard sujelo a plusvalia, vy nunca decrecerf ese monto.

- Tratamiente fiscal. - Referenie al aspecto fiscal, las ganancias
de capital (rendimiento que producen), por ser realizadas a traves
de operaciones efectuadas a  través de bolsa, estién exentas de
1Mpuestos para las personas fisicas, las personas morales deben
acumular a su resultado fi1scal dicha dganancla.

- Inversiomnistas. - No esta restringida la tenencia de 1os Cetes a
extranjeros, siempre y cuamndo estén domiciliados en el pais, tanto
personas fisicas comoe moTales, Sin  embargo, tratandose de
residentes en €l extrangero, 1nclusive en el caso de mexicanos, si
esta prohibida su tenencia.

- Fwisidn, - Se emite semanalmente los dias Jueves. Los montos
tipicos de las emisliones actuales son de varias decenas de miles
de millones de pesos, cada semana. lLas emisiones se identifican
por la semana y afio en la que son emitidas.

Cada Jjueves, dia de nueva emisiodn, se publica un prospecto en
los principales dilarlos, el cual contiene los siguientes datos:
monto de la emisioén, numero de la misma, fecha de vencimiento,
dias de vigencia vy la tasa de descuento promedio ponderado
equivalente a la tasa de descuento.

Esta publicacidn del prospecto el dia de la emision es con
fines de difusidn y un requisito legal 1ndispensable para
cualquier valor emtido a traveés de bolsa.

- Funcionamfento, - Conviene aclarar lo siguiente: que los Cetes se
vendan con un descuento significa que el precio de 108 mismos
stempre sera menor a su valor nominal ($10,000). El umico dia en
que los Cetes alcanzan su valor unitario de $10,000 es el dia de
su vencimiento. Desde la fecha de su compra, dia a dia {en
promedio) van aumentando su valor hasta 1llegarr finalmente a
$10, 000 el dia que vencen. Por consiguiente, el rerndimiento (la
ganacia de intereses) de la 1nversion en Cetes, se obtiene por el
incremento de valor que van experl iiientande dia a dia los titulos,

- Sistema de ewisidn. - Tienen un sistema de emision, denominado
"sistema de subastas” de Cetes, en el gue participan el Banco de
Méxice como vendedor y las casas de Dolsa (u otras instituciones
autorizadas) como compradores.

Este mecanismo consiste en dejar al libre arbitrio de las
fuerzas del mercado, la determinacion de la tasa de interés que
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pagardn cada una de las emisiones. La mecanica del procedimiento
de subasta es muy simple,

En la actualidad, cada viernes el Banco de México amumcia el
monto vy plazo de las emisiones gque emitira el Jueves sigulente, a
casas de Dbolsa vy otras instituciones (bancos, asegurajdoras) que
tiene derecho a comprar Cetes directamente al Banco de México.
Antes de las 13:30 del dia martes, 108 compradores autorizados
tiene que mandar al Banco de M&Xico indicaciones de montos,
plazos, y tasas de descuento que estan dispuestos a apostar (las
"posturas"), vy también de un gonto “asegurado”, o sea a la tasa
promedio ponderada de las posturas ganadoras.

El miercoles el Banco de México informa a cada comprador la
asignacion del monto a la tasa de rendimiento apostada, en el caso
de que su postura calga dentro del rango de posturas ganadoras, v,
en su caso, del monto asegurado.

El dia Jueves, o0 sea, en la fecha de emiston, la casa 4de
bolsa (u otra institucién compradora) abona la cuenta del Banco de
Meéxico con los fondos que representan el c¢osto de compra de cada
emisién.

El Banco de México, por su parte, lleva el registro de la
cantijdad de Cetes correspondiente c¢on el nombre de cada
institucidén que los ha comprado, vy publica en 108 periddicos el
anuncio oficial de la emision (o emisiones, en sy <aso), con su
plazo, ¥y la tasa promedio ponderada correspondiente,
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Aceptaciones Rancarias.

lmplantadas durante 1981 en  México, las  aceptaciones
bancarias constituyen un intrumento mas del mercado de dinerao.

La aceptacion bancaria en México se ha estructurado como una
operacion de crédito a corto plazo, mediante la cual 1la Dbanca
miltiple esta en posibilidad de financlar a las empresas.
mntre sus principales caracteristicas se pueden citar:

- Descripelfon. - Se documentan como letras de cambio giradas por
las empresas usuarias del crédito, a su propla orden, 1as cuales
son aceptadas por Instituciones de banca miltipie

- Seguridad. - 50 riesgo es menor al de muchos i1nstrusentos de los
mercados crediticlos (tales como e1 papel comercial, las
obligaciones quilrografarias, etc.), va gque este instrumento, al
haber sido aceptado por el banco emisor, de echo equivale a estar
avaladas por é&ste dliimo.

- Monto. - Existe tope de capacidad de emsidon de las mismas hasta
un 40% del capltal neto, que ¢s el capltal contable del banco
menos Su participacion en el capital de alguna otra institucion de
credito, de seguwros u organizacidén auxiliar.

- Plazo.- Es un instrumento a un plazo no mayor a 360 dias, Las
emisiones dque se han realizado hasta la fecha, 1o han excediqo de
vencimientos a 3 meses.

- Valor Noginal.- Se manejan en miltiplos de $100, 000.

- Funcionawl énte, - Fancionan a través de tasa de descuento, al
igual que los Cetes y el papel comercial

- Tratamiente fiscal. - Referente al aspecto fiscal, es identico al
de los Iinversionistas en papel couwercial. Los  rendimientos
obtenidos son acupulables para las personas morales. Para las
personas fisicas, en la actualidad, reciben un tratamiento
idéntico a los CDs bancarios, es decir, son sujetos de impuesto
al 21%, unicamente los primeros 12 puntos porcentuales de
rendimliento obtenido. ESte es, puesto que el ¢1% de 1g es 2.5z,
esta Wltima cifra, en puntos porcentuales es la que le es
automaticamente retenida a una persona fisica por la casa de bolsa
con quien efectla la operacion,

Ahora bien, dentro de las aceptaciones Dbancarias se tienen
dos tipos: las pdblicas y las privadas,

Aceptacidn publica.

La esencia de las aceptaciones publicas es que son uh
préstamo hecho por el banco a una empresa (documentado por una
letra de cambio aceptada por el banco), Esta letra (o aceptacién)
luego se comercia (o descuenta) en el mercado de dinero a través
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de una o varias casas de bolsa. Aunque el destine de los fondos es
la empresa prestatarta, €l riesgo para el inversionista es sobre
el banco aceptante. Sin embargo, el banco, en vez de tener que
fondearse por medio de los dep6sitos del publico, lo hace por
medio de fondos del mercado de dinero,

Las aceptaciones publicas normalmente tienen plazos de
vencimiento entre 7 y 182 dias. La tasa de rendimiento de las
aceptaciones se fija con base en una negoctacién entre el Dbanco
aceptante vy la casa de holsa colocadora, con referencia a la tasa
a la cual se espera que saldrd la glgulente emision de Cetes,

Como el banco (Sociedad Nacional de Crédito) no tiene
garantia exXplicita (s86lo 1mplicita) del gobierno federal, se le
percibe como mas riesgoso y, por 1o tanto las aceptaciones se
celocan a una tasa de rendimiento mayor que la de los Cetes.

Aceptacion hancaria privada.

La aceptaci6n Dbancarla privada es un Instrumento emitido
directamente por el Dbance emisor a sus clientes, sin la
intermediacidén de una casa de Dbolsa. Mieéntras dque para el
inversionista tiene todas las mismas caracteristicas que la
aceptacion publica, la aiferencia con ésta es que no tiene el
respaldo del documento (letra de cambjo) de préstamo por parte del
banco a una empresa.

Por 1lo tanto, es un i1nstrumento hibrido entre un depésito
bancario o pagaré, por ser emitido directamente por el banco, VY
una aceptacion puablica, por su negociabilidad y su forma de
emision.

Los calculos de rendimiento para las aceptaciones se hacen
igual que en el caso de Cetes, con la Unica diferencia de que
mientras los Cetes tilenen un valor nominal de $10, 000 por titulo,
las aceptaciones tiene un valor nominal de $:100, 000,
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Papel Comercial.

Por papel comercial se designa a aquellas operaciones de
crédito a corto plazo entre empresas, 1as cuales tienen como
objeto canalizar excedentes corporativos de efectivo temporales a
otra empresa dque los acepta, v por el uso de los cuales, quien
utiliza esos excedentes, usualmente est& dispuestc a pagar una
prima sobre la tasa pasiva de interés del mercado.

Desde el punto de vista financiero, la principal ventaja que
representa para las empresas (o personas fisicas) que participan
en este mercado como compradores, es obtener una tasa de
rendimiento superior a la de oiros iInstrumentos, o un costo de
financfamiento menor al del msmwo mercado, para la empresa
oferente del papel comercilal. Ademds, las emsiones de papel
comercial, usuvalmente no tienen garantia especifica.

El mercado del papel comercial cubre un segmento del mercado
de intermediacién de crédito, principalmente por la agilidad que
lo caracteriza, cubre una necesidad legitima de las cmpresas que
tienen acceso a &1,

In cuanto al aspecto fiscal, los rendimientos obtenidos son
acumulables, para las personas morales. Para las personas fisicas
en la actualidad reciben un tratamiento 1déntice al de los CDs
bancarios, es decir, son sujetos de impuesto, al 21%, unicamente
los primeros 12 puntos porcentuales de rendimiento obktenido. Esto
es, bpuesto que el 2i¥ de 12 es 2.52, esta wltima cifra, en puntos
porcentuales es la que le @3 autopaticamente retenlda a una
persona fisica por la casa de Dbolsa con quien efectda la
operacidn.

Existen en la actualidad, el papel comercial bursatil vy
extrabursatil.

Papel Comercial Barsdti]l.
-Descripeian, - El papel comercial bursatil es un pagareé emitido a
corto plazo por empresas cuyas accliones estan cotizadas en bolsa.

- Plazp. - Los plazos de emision normalmente tienen un maximo de 91
dias.

- Valor Nowinal. - El1 papel comercial se emite con un valor nominal
de $100, 000 por titulo.

- Rendimiento, - La tasa de rendimiento de cada emisi6n se fija de
comin acuerdo entre el emisor (la empresa) y la casa de bolsa
responsable de la colocacidn del instrumento. El1 calculo de su
rendimiento se hace del mismo modo que el de los Cetes.

- Emjsjon. - E) papel ¢omercial tiene una diferencia importante con
el Cete v la aceptacidn bancaria @ una vez por aino se tiene que
preparar un prospecto de emisién, con datos operativos vy
financieros del emisor. Este requisito se da porque, en contraste
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con los otros dos instrumentos, 1oS cuales tienen la garantia
explicita (en el caso de los Cetes) o implicita (en el caso de los
bancos) del goblerno federal, el papel comercial no tiene garantia
alguna, por su naturaleza como pagaré de una empresa privada.

El prospecto tLiene vigencia durante un afio, periodo durante
el cual el emisor puede hacer emisiones por montos autorizados por
la Com1sidn Nacional de Valores.

Por su mayor riesgo, €l papel comerclal normalmente ofrece
tasas de rendimento mayores que las de las aceptaciones
hancarias. Por el mismo motivo tienen mencer liquldez dentro del
mercado de dinero que los otros dos 1nstrumentos.

Papel Comercial Extrabursdt)l.
- Descriperdn, - Bl papel!  comerclal extrabursatil es un  pagaré
emitido por una empresa que puede o no tener una cotizacioén en el
mercado accionario de la bolsa.

La ventaja de este tipo de i1nstrumento para el prestatario es
que {mplica un minigo de documentacion e informacién., Esto, & su
vez, implica para el prestamista mayor riesge vy, por 1lo tanto,
mayor rendimiento.

Pagaré Empresarial.

Su aparicion se debi6 al enorme auge del papel comercial
extrabursatil, y representa un intento de formalizar este mercado.

Al iqual que el papel comercial extrabursatil, este
instrumento es emitido por una empresa que puede o no tener una
cotizacidn en el mercado accionario de la bolsa.

Sin embargo, el pagard empresarial tiene dos diferencias
importantes del extrabursatil. La primera es que se encuentra
garantizado por Cetes, aceptaciones o petrobonos, en un monto que
debe alcanzar un minimo de 115% del valor nominal de 1los pagarés
emitidos. la segunda es que el pagaré se inscribe en la Bolsa
Mexicana de Valores, y, por lo tanto, Se& opera en bolsa.

Por su mayor garantia, las tasas de rendimicenic del pagaré
empresarial se encuentran a un nlvel abajo de las del papel
comercial bursatil vy extrabursatil, pero arriba de las
aceptaciones bancarias.
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INVERSIONES DE RENTA Fl1JA - largo plazo -
Bonios de Indemnizacidn Bancaria.

Los Bonos de Indemnizacitn Bancaria (BIBs) nacleron a raiz de
la expropiaci6n de la banca privada mexicana, esto es, son los
instrumentos que se emitieron en 1983 para indemnizar a los
accionistas de 1los Dbancos gque se mnacionalizaron el 1e de
septiembre de 1982. Para esto, el gobilerno federal decidi6 emitir
honos gubernamentales por un monto idénlico al correspondiente a
la suma total del valor, determinado para tal efecto, de cada uno
de 10s bhancos sunjetos de la exproplacion. El valor de expropiacion
fué determinade por un  comité de evaluacidn  constituido
especificamente con dicho obleto.

El meccanismo de su emision ¢onsistio en que se calculs, para
cada banco, un precio de indemnizacioén por accién con base en el
valor contable de cada hanco en €l dia de¢ la nacionalizacién.

A este precio Se sumaron los intereses acumulados (calculados
a la tasa de depdsitos bancarios de 3 meses) hasta la fecha del
padgo de indemnizacion a través de 1los BIBs.

Las caracteristicas de dichos bohos son:

- Descripeidn. - Un BIB es virtualmente un certificado de dep6sito
a 90 dias 4que adicionalmente cuenta con:

- Liguidez. - Tiene liquidez constante, s6lo existe una demora de
24 horas habiles del dia en que se efectlda la venta, en la
liquidaci6n correspondiente.

- Valor nowinal, - Su valor nominal es de $100 por unidad
- Bmisor.- La Secretaria de Haclenda y Crédito Pdblico.

- Garantia.- Directa e 1ncorlicional del goblerno federal, posee
el mismo grado de segquridad de un Cete ¢ dque un certificado de
depdsito bancario.

- Monto de la ewision. - Hasta por la cantidad necesaria para
cubrir 1la indemnizacion en si, mas los iIntereses correspondientes
del 12 de septlembre de 1982 al 31 de agosto de 1983 (al 54.73%),
De acuerdo con los valores de i1ndemnizacién determinado para las
10 instituciones senaladas en el Diario Oficial del 22 de agosto
de 1983 (entre las cuales figuraban BANAMEX, BANCOMER Y SERFIN),
por ese lote de bancos, que aproximadamente representaba el 80%
del gran total, se emitieron $110’ 906, 001.

- IDmisién.- Los BIBs se empezaron a cotizar en Bolsa s6lo hasta
octubre de 1983. Sin embargo, para fines de cadlculo de intereses
su fecha de emisiétn se establecid como el 1¢ de septlembre de
1982,
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- PlazZo.- Su periodo de vigencia es de 10 anos a partir del 31 de
agosto de 1982,

- Amortizacion. - Estan sujetos a 7 amortizaciones dentro de su
vigencia, estando la primera programada para el 1le¢ de septiembre
de 1986 y la Qltima para el mismo dia y mes de 1992

Las amortizaciones del instrumento se llevan a cabo en forma
anual desde el 1¢ de septiembre de 1986, con cantidades iguales
(representando 14 # del valor nominal de cada titulo) durante 6
anos, incluyendo el 1¢ de sept. de 1991, terminando con una ultima
cantidad de 16 # del valor nominal de cada titulo, al vencimiento
de la emision, el 1e de sept. de 1992, esto es:

AMORT IZAC1ONES % DE LA DEUDA
No. FECHA A AMORTIZAR.
1 12/SLP- 86 14%
4 1¢/5LP- 87 14%
2 1¢/SEP/ 88 143
4 12/SEP-89 14%
5 12/8EP-/90 14%
6 12-/8EP/ 91 14%
7 19/SEP-92 16%
100%
- Pago de intereses.- Pagan intereses sobre saldos insolutos,

iniciando el respectivo cdmputo el 192 de septiembre de 1983, Los
pagos son trimestrales, los dias primeros de los meses de
diciembre, marzo, Junio y septiembre de cada aro.

- Rendimiento, - La tasa de interés del BIB se fija trimestralmente
segin el promedio de la tasa de interss del depésito bancario a 3
meses durante las cuatro semanas anteriores a la fecha del pago de
interés. Esta forma de fijar su tasa de interés implica que &1 BIB
ofrece un rendimiento que fluctia segin 1 nivel de la tasa que se
fije v el precio a que se encuentra el instrumento en el mercado.

Cabe mencionar que el BIB se ha cotizado durante casi toda su
vigencia abajo del valor nominal (de $100) por un motive orieso,
Por un ladon, el rendimiento que ofrece el instrumento && bhasa en
la tasa de interé&s del certificado bancaric (CD) a tres meses, el
cual, es mayor que su tasa nominal de interés porque el pagoe de
intereses es mensual ¥y sujeto a la reinversion por parte del
inversionista,

Y por otro lado, el BIB s6l0 paga intereses trimestrales, por
lo tanto, el inversionista Unicamente gana la tasa nominal, sin el
beneficio de la reinversidn de intereses.
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~ Tratamiento fiscal.- La tasa de interfés bruta que pagdgan es un
ingreso acumulable dnicamente para las personas morales. De 1gual
forma, para la$ empresas, las danancias de capital que se lledaren
a realizar son ingresos acumulables, y las pérdidas de capital son
deducibles, para efectos del Impuesto Scbre la Renta.

I.s RPara las personas fisicas son ingresos exentos del pago de

- Fideicomise. - E1 ¢ jecutive federal autorizo la constituclion del
"Fideicomiso para el Pago de 1la Indemnizacion Bancaria“, en el que
participan como fidelcomitente del gobierno federal, la Secretaria
de Programacion y Presupuesto (S.P.P), y come fiduciario, el Banco
de México. Diche fidejcomiso tiene a su cargo tanto la emision de
los bonos, como el pago de la indemnizacidn a nombre del gobierno
federal vy de la S.P.P.
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Bonos de Renovacidn Urbana.

Para indemnizar a 1los propietarios de 1los inmuebles del
centro de la c¢iudad de México que se expropiaron en octubre de
1985, como consecuencia de los terremotos del mes de septiembre
del mismo ano, se emitjeron ¢n 1986 los bonos de renovaclén urbana
(BOREs) en un monto de 25 mil millones.

Cuando se tuvo el tiempo de hacer un avaluo exhaustivo de 10s
inmuebles afectados, y de disefar el 1nstrumento de ndegnizacton
adecuado, fue hasta entonces que los BOREs se empezaron a cotizar
en bolsa en febrero de 1986,

Si1endo 1nstrumentos de 1ndemnizaciodn, las caracteristicas de
los BOREs son muy slimilares a las de los BIBs.

Su rendimiento se fija en la misma forma, con base eén la tasa
de interés del CD bancario a tres meses.

Asimismo, hay un plazo (e 10 afios {hasta el 12 dec octubre de
1995, =21 décimo aniversario de¢ la expropiacion), vy, despuéds de
tres aflos de gracia, las amortcizaciones emplezan en el ano 1969.

Bonos de Desarrolloe.

La emision de Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
(Bondes), se autorizd en octubre de 1987. Estos instrumentos son
Doaos emitidos por el gobierno federal con vencimientos minimos de
364 dias.

Cuentan con un rendimiento pagable cada 28 dias, calculado
como la mayor tasa de , a) los Cetes a 28 dias, b) los pagarés
Dbarcarios a un mes, Yy ¢) los depdsitos bancarioes a 30 dias.

Se colocan en la misma forma que los Cetes, por medio de una
subasta hecha por el Banco de México y, al igual que los Cetes, se
liquidan cada jueves.

Asimismo, las posturas se hacen en la subasta en la forma de
un descuento sobre el valor nominal de los Bondes, y $€ van
asignando los Bondes al postor que pide 1 menor descuento,

Por el descuento al cual se colocen, los Bondes proporcionan
un mavor rendimiento que 1os Cetes 1 otros instrumentos del
mercado de dinero, Este rendimiento se calcula de manera similar
al de les BIBs.

Sin embargo, para tomar una dec1sion de 1nversion en este
instrumento, se tiene que evaluar si el remndimiento asi calculado,
compensa el mayor plazo que tienen los Bondes que 1os instrunentos
comparables de plazos menores, es decir, 1¢s Cetes con plazos
hasta de 182 dias.



59

Obligaciones,

Una obligacidon es una deuda puablica contraida en forma
colectiva por una empresa o dependencia gubernamental. Por otra
parte, el comprador de 1a opligacton obtiene pagos peritdicos de
interés, usualmeénte trlmestrales, vy recibe en efectivo el valor
nominal de la obligaci6n en la fecha de vencimiento de la misma.

Es una deuda ya que la empresa, a cuyo cargoe estan emitidas
las obligaciones, nha recibido dinero en calidad de préstamo y se
ha comprometido a regresar el importe recibido como c¢rédito, en
alguna fecha determinada y a pagar clerta tasa de interés por el
uso de ese dinero.

El compromiso de pago y la operacién de crédito son puablicos,
va que la empresa emisora de las oblligaciones estia registrada en
bolsa. Es por esto que una buena parte de las acciones de la
empresa Se encuentran en muchas manos.

Precisamente por estar registrada en bolsa, la ewpresa tiene
acceso a este mercado de crédito, puesto gque Unicamente las
elpresas registradas en bolsa pueden emitir obligaciones,

En realidad es una operacion de crédito colectiva, ya que
5i Dbien el deudor es uno solo (empresa emisora de las
obligaclanes), 1los acreedores (1nversionistas) son clentos o mwiles
de personas, tanto personas fisicas como empresas y demas personas
morales.

Veamos pues que, baJjo condiciones normales es mucho mas facil
conseguir un crédito elevado por parte de cientos de personas, que
conseguirlo de una sola, aln cuando se trate de un banco, ademas
nunca ha sido f&ci1l conseguir créditos a largo plazo para las
empresas, debido a que a medida que se alargue el plazo de pago de
un creédito, el riesgo £2 mayor.

En consecuencia, algunas empresas en vez de utilizar los
crédjtos bancarios recurren a este tipo de ¢réditos, va que hacen
atractiva, para uma empresa, la posibilidad de financiarse, a
largo plazo, a través de las obligaciones,

Estas representan una buena alternativa para inversionistas
de renta fija que pretenden un rendimiento superior al bancar:o Vv
al de otros instrumentos Dbdursatiles, a un plazo mas large, sin
necesidad de alta liquidez.

AS1 pues, las obligaciones son instrumentos de renta fija
del Mercado de Capitales, cuyas caracteristicas les pueden dar
clerta variabilidad a su precio Yy, consecuentemente, a su
rendimiento.

- Descripeidn. - Son titulos que representan un crédito colectivo a
largo plazo de la empresa que las emite, la cual se compromete a
pagarle a quien las adquiere un interés sobre el valor nominal de
cada titulo,
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- Valor Nominal.,- Varia dependiendo de las caracteristicas de la
colocaciom de cada emisidn en particular, sin embardo, por 1o
deneral el valor nominal es de $100 o sus mdiltiplos.

- Plazo.- Las obligaciones se emiten a plazos de S a 7 anos. [l
mversionista puede adquirirlas en cualquier momento. Se
recomtienda como una inversién a largo plazo, aungue pueden
venderse en el corto ¢ mediano, de acuerdo a las necesidades vy
estrategla del proplo inversionista.

-  Ligquidez. - Cuentan con liquidacion de 48 horas a partir de
realizada la operaciodn (venta del titvlo). La compra o venta de
obligaciones estéd sujeta a las condiciones de oferta y demanda del
mercado.

- Remxinwiento.- Esta dado a través del pago de intereses
mensuales, trimestrales o semestrales, vy por la ganancla (o
pérdida) de capital cuando se adquiere a un precio y se  vende a
otro diferente.

La Dbase para el pago de Intereses de las obligacliones ées el
valor nominal de las mismas.

Por ser instrumentos sujetos a las fuerzas de la oferta v 1la
demanda, las oblilgaclones tienden a alterar Su preclio en el
mercado por los camblos en las tasas de interés, por la proximidad
de 1la fecha de amortizacién vy por la solvencia de la empresa
emisora.

- Tratamrento Fiscal:

a) Personas Fisicas.- El rendimiento se grava con el 21% anual
sopre los primeros 12 puntos del rendimiento obtenido, esto es
2.5¢ puntos sobre el rendimiento bruto.

D) Personas Morales.- Rendimiente acumulable al ingreso, sin
retencion de impuesto.

Generalmente se emiten tres tipos de obligacioenes : 1las
hipotecarias, las quirografarias y 1las convertibles,

Obligaciones Hipotecarlas.

- Deseripceion. - Son titulos emitidos por sociedades andnimas, por
1o regular empresas industriales, garantizadas por una hipoteca
sobre los bienes de la empresa.

-Garantia. - Tienen como garantia Dbienes inmuebles o el active fijo
de la empresa.

En consecuencia, en caso de liquidacion de la empresa
emisora, 1os tenedores de este tipo de obligaciones tienen alta
prioridad en el concurso de acreedores, ya que, ¢l reembolso de su
adeudo, provendria, en tal caso, de la venta de los activoes fl1jos
gravados con tal propdsito,
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Obligaciones Quirografarias.

En 1977 se autorizd una nueva modalidad de obligacidén : 1la
obligaci6n quirografaria (también llamada corporativa), denominada
asji porque ne tiene garantia alguna salvo la firma de 1los
signatarios autorizados de la empresa.

Se consideran buena Inversidn para los inversionistas, cuando
las tasas de Interés van a la baja, Y para los emisores ofrecen la
posibilidad de financiarse a largo plazo a un costo competitivo
con el banco vy sin dar garantia alguna,

- Descripcion. - Son titulos-valor emitidos por sociedades anénimas
(no crediticias) garantizados por el total de activos de la
empresa emisora.

~ Gditantia, - Unrecamente estan respaldadas con la firma de la
empresa que las emite, es decir, tienen como apoyo la solvencia
econdmica y prestidio de las empresas que las emiten, Carecen de
garantia especifica para su pago en caso de liquidacion de la
empresa emisora.

- Remdimiento.- A partir de 1983, se empezaron a enitir
obligaciones quirografarias con tasas de interés calculadas segun
una foérmula que implica una prima arriba de la tasa o de 108 CDs
bancarios, o0 de los Cetes. In fechas recientes, la foérmula se ha
hecho aun mas flexible,

Hay la posibilidad de que se modifique la tasa de interés en
forma mensual, aunque el payo se slga haciendo trimestralmente, y
de que la tasa de 1nterés se ligue tanbién a la tasa del Cete de
28 dias, en caso de que no haya emisiones de 91 dias (cosa que
sucedid entre agosto y octubre de 1986) o la tasa de aceptaciones
bancarias.

La redencién (devolucion del 1mporte de la inversion basica)
se realiza de acuedo a un calendario elaborado desde ¢l inicio de
la emisifn o por sorteos en 1os que se determina qué titulos se
redimen.

Onligaciones Convartibles.

En 196890 se lanzd pablicanente en México la 1?2 enisién de
obligaciones convertibles.

- Descripeian. - Son  titulos-valor que ofrecen la posibilidad de
ser convertidos en acciones de la misma sociedad, a un valor de
descuento que representa un incentivo,
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Obligaciones Subordinadas Comvertibles,

Las obligaciones subordinadas convertibles se emitleron por
primera vez el 6 de febrero de 1987, simultaneamente con la
primera emiston de los Certificados de Aportacidn Patrimonial
(CAPs) de Banamex Yy Bancomer.

Istas obligaciones, emitidas por sociedades de crédito, pagan
intereses en una forma similar que las obligaclones corporativas
a una prima arriba de las tasas Dbancarias y las tasas del mercado
de dinero. También, sl se espera hasta el vencimiento de la
obligacion, se recibe ¢l valor nominal del 1nstrumento,

Como el emisor de las obligaciones subordinadas es una
sociedad de credito, tienen el respaldo del gobierno federal.

Estas obligaciones dan al teneder la opcidn de convertirla
{(de ahi el adjetivo "convertible") a CAPs, en fechas determinadas,
seguin una férmula que relaciona el precio de conversién con el
precic de mercado del CAP.

Esta férmula implica la subscripcion, por parte del
obligacionista al CAP, a un precio 1inferjor a su precio de
mercado. Por lo tanto, si el precio del CAP sube, el preclo de la
obligacién correspondiente sube también, segun 21 derechoe de
conversion que ofrece,
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Certificados de Participacion de inmobiliarios,

Estos certificados emitldos por primera vez en 1987, ofrecen
al emisor la posibllidad de financiar proyectos de construccion y,
al inversionlsta, la oporturmdad de 1nvertir en un  instrumento
cuys rendimiento vy valor de amortizacifn estéd ligado con la tasa
de inflaciomn.

- Emssor. - Para la colocac!dn de 1os certificados, se crea un
fideicomiso para ¢l bren 1nmueble objeto de la emision, Siendo el
fidiecomitente la empresa financilada por la emisidn. Por lo tanto,
el emisor aparente es el fidelcomisario (sociedad nacional de
crédito).

- Reyddigrento. - Se pagan 1os intereses en forma trimestral, pero
con base en una tasa calculada en forma mensual. Esta tasa (en el
caso de la Gnica emision vigente) se calcula como la mayor entre
a) @24% y D) la diferencia entre la tasa de Cetes a 91 dias (o 28
dias capitalizada) v la tasa de inflacion de la industria de 1la
construccion (sequi el indice nactonal de precios productor del
ramoj.

- Amortizacsdn, - Después de un plazo de 3 afios, 1los certificados
se amortizan a un valor calculado como el 80% del importe que
resulte mayor Qe comparar a) el valor base del inmuedble,
aplicandose la tasa de inflacion del indice nacional de precios
productor, y ) el avaluo practicado por una sociedad nacicnal de
crédito.

Los certificados son el Unico instrumento en el nercado de
inversiones de México que garantiza una tasa real, arriba de 1la
tasa inflacionaria, Por 1o tanto, son atractives para el
inversionista, pero pueden resultar caros para el emisor.

Segun lo estipulado en 1 articulo 85% de la LGIS en su
fraccidn IX, esta Iinversion estd limitada a:
~ Certi1ficados de participacién inmobiliaria emitides en los
términos de la Ley General de Titulos y Operaciones dde Crédito,
con fidelcomiso de inmuebles que Tednan 1las caracteristicas
seflaladas en la fraccion VIII, del mismo articulo. Los contratos
de fideicomise deberén Ser sometidos a la aprobacitn de la
Comisidn Naciovnal de Seguroes, y estos certificados se computaran
como inversiones en inmaebles.

* Ariculo extraido de la LG!S anterior a eneroc de 13881,
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Instrumentos Banearios.

Actualmente hay tres tipos de 1nstrumentos bancarios
a) Dep8sitos retirahles en dias preestablecidos,

b) Certificados de depbsito, vy

c¢) Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento.

Depésitos retirables en dias preestablecidos.
Este tipo de inversion, ha sido denomlnade asi precisamente
debido a las fechas posibles de retiro.

Se presentan opciones para establecer el contrato, de acuerdo
a las fechas de retiro y a las tasas de 1nkeres (retirable uno o
dos dias a la semana, retirable dos dias al mes, etc.).

En las inversiones en Preestablecidos, a diferencia de las de
los CDs, se pueden efectuar depdsitos y retiros en fechas
posteriores a la de la apertura, stempre y cuando los retiros se
realicen dentroe de las fechas convenidas.

Representan una conveniencia para leos clientes de los Dbancos
al ofrecerles una opcioOn de liquidez en sus ahorros bancarios. Sin
embargo, en vista de las tasas sumamente reducidas que ofrecen,
resulta dific1l recomeéndarlos para el inversionlsta sofisticado,
s0bre todo porque el mercado de dinero oirece la misma
conveniencia con mayores tasas.

Certificados de Depédsito.

Las inversiones de plazo fijo (también 1llamadas CDs
bancarios) pagan intereses mensuales. Por lo tanto, pueden ser
dtiles para las personas que quieren tener un ingreso fi{jo mensual
y gozar de la comodidad de una sucursal bancaria cerca de su casa
¢ su lugar de trabajo. Las tasas de 1nteres que pagan (en forma
mensual) son normalmente congruentes con las de 1os pagarés.

Durante el tiempo de su vigencia pagan la tasa de interés
contratada al momento de efectuar el depfsito, aun cuando después
varien los intereses de este tipo de 1nversiomn.

Las tasas de Interés de cada unc de los plazos, para cada
instrumento, son fijadas semanalmente (cada viernes) por el Banco
de México, y permanecen invariables hasta el vencimiento de 1la
inversion.

Estos certificados son expedidos a plazos de 1,3,6,9,12,18 ¥
24 meses.

Cabe mencionar que ninguno de estos  documentos puede
alterarse con nuevos depésitos acumulables, es decir, el monto de
un Certificado de Depésito no se puede modificar con nuevos
depésitos ni con retiros posteriores a la fecha de inversion, ni
puede ser pagado antes de su vencimiento,
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Pagarés con rendimiento ligquidable al vencimiento.

Estos instrumentos, son titulos bancarios expedidos por las
mismas instituctones de crédito, auntorizados por el Banco de
México a plazos de 1, 3, 6, 9 y 12 meses.

La caracteristica principal del Pagars, como su nombre lo
indica, eés que tanto el capital invertido como los intereses
devengados, son pagados integramente a su vencimiento por la
institucion emisora.

Hay que recordar que los Pagarés no pueden liquidarse antes
del térmno del plazo e¢legido, ni ser dados en garantia de
créditos o préstamos a i1nstituciones de crédito.

Su rendimiento se basa en la tasa de las inversiones a plazo
fijo, reinvertida a la misma Lasa.

Estps 1nstrumentos representan la unica opcidn que existe
actualmente en México para fijar una tasa de rendimiento a largo
plazo. Por 1o taito, pare €pocas en las gque Se prevea una baja
fmportante de las tasas pueden representar una opclén interesante.

A su vez, los Pagarés a uno Yy tres meses manifiestan una
competenclia directa a los Cetes de los plazos correspondientes, kEn
épocas en que estos instrumentos rinden mas que el Cete, ofrecen
una posibilidad interesante de inversiodn.

La desventaja de todos 1los instrumentos Dbancarios es,
precisamente, su falta de ligquidez. I[n una época tan inclerta como
la actual es poco aconsejable estarse atorando fipancieramente
durante un plazo mayoer a tres meses.
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INVERSIONES DE RENTA VARIABLE.
Acclones.

Las acciones son instrumentos tradicionales del Mercado de
Capitales, que se caracterizan por 1la variabilidad de su
rendimiento.

Por lo que, el Inversionista del mercado accionario, asume
mayor riesgo con la expectativa de obtener mayores rendimlentos.

Existen dos tipos de acciones:
a) Comunes.- Tienen derecho a voz y voto en las Asambleas de
acclonistas y a percibir dividendos.

b) Preferentes,- Garantizan un dividendo anual minimo y no dan
derecho a voto., Estas acciones preferentes pueden ademas revestir
otras modalidades, entre 1las que se encuentran: con dividendo
acumtlativo, no acumulativas, participantes, y convertibles.

Las acciones cuentan con las slgulentes caracteristicas:

-~ Descripeidn. - Son titulos que represéntan una parte del capital
social de una empresa, lo cual significa constituirse en socio de
la misma en la parte proporcional que tal titulo representa.

Por su naturaleza, las inverslones en accjones deben
c¢ontemplarse a largo plazo, ya que estan estrechamente ligadas a
la capacidad de crecimiento de las empresas y sus resultados.

- Valor Nominal.- Varia seguin el emisor, y existen también
acciones sin valor nominal. Su c¢osto de adquisicidn estd en
funcitn de la oferta y demanda en el mercado, de acuerdo a los
resultados de 1la empresa Y a las condiciones generales de la
economia.

- Plaze.~ El1 plazo estd directamente relacionado con  las
condiclones particulares del mercado y las expectativas de cada
inversionista, 1lo que hace de las acclones tener un plazo
indefinido.

lLa tendencia de corto plazo en el mercade puede variar
repentinamente a la alza o baja. La tendencia de large plazeo es
mas predecible para tomar una mejor declsidin al respecto.

- Remljmiento.- EstA dado a través de la ganacia (o pérdida) de
capital, es decir, comprando a un precio vy vendiendo a otro mas
alto, y a través del cobro de dividendos que pueden ser en
efectivo y representan una parte de las utilidades de la empresa o
en acciones cuando sSe da a los accionistas clerto numero de
titulos adiclonales a las que Se tienen contra las utilidades de
la empresa.

- Liquidez, - La ljquidacidn correspondiente es de 48 horas habiles
a partir de realizada la operacion (compracventa del titule), 1la
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que depende de las circunstancias del mercado en ese momento.
La compra o venta de acciones esta sujeta a la oferta y la demanda
de las mismas en el mercado,

- Tratamiento Fiscal:

a) Personas Fisicas.- La ganancia en acciones esta exenta de
1mpuesto: s1 resulta pérdida no es deducible. Los dividendos en
efectivo estan sujetos a retencion del $5% y se deberan acreditar
en la declaracion anual. Los dividendos en acciones no estan
qgravados.,

D) Personas Morales.- La ganancia que resulte de la venta de
acciones se considera como un Ingreso acumulable. Las pérdidas son
deducibles.

Los dividendos en efectivo se acumularan en el ejercicio en
que se cobren, independientemente de la fecha en que se decreten,
al igual que los dividendos en acciones.

- costo de  Intermediac)on. - Arancel autorizado, para cada
operaciodn de compra o venta, por 1la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Pablico.

CAPs,

Estos valores se 1lanan "Certificados de Aportacidn
Patrimonial" (CAPs), va que al nacionalizarse los bancos, se les
habia quitado su personalidad legal de Sociedad Anénima, y se
habia introduclide 1la nueva figura de 'Sociedad Nacional de
Crédito”.

Tales organizaciones, como no son Sociedades Andénimas, ne
pueden. tener acclones, sSino los llamados CAPs.

Los CAPs son similares a las acciones de cualquier empresa
inscrita en 1la Bolsa Mexicana de Valores. Cahe reiterar que la
diferencia radica en que los CAPs los emiten las Socledades
Naclonales de Crédito y las Acciones, Socledades Andnimas.
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INVERSIONES DE PROTECCION.
Petrobonos.

Invertir en Petrobonos equivale a comprar Dbarriles de
petrdoleo crudeo ligero mexicano de exportacién al gobierno federal.

Asimismo, la compra de estos Dbarriles de petrdleo es
temporal, vya dque existe el compromiso de revertir la operacidén a
un plazo maximo determinado, actualmente de 3 anos.

Anora Dbien, legalmente, comprar un Petrobono equivale a
otorgar un préstamo al gobierno federal destinado al desarrollo de
la industria petrolera.

Ademas, es un crédito que tiene como garantia Darriles de
petroleo crudo mexicano de exportacion, y al 1gual que cualquier
otra operacion de crédito, este préstamo causa intereses. La tasa
de interés varia, dependiendo de la emisién y los 1ntereses son
pagaderos trimestralmente.

E1l petrobono tiene un rendimiento predeterminade y un plazo
predeterminado. En este sentido, es una inversion de renta fija
(de echo asi se denomina en el pisc de remates de la bolsa), pero
por su relacidn con el petréleo y con el adlar, y por lo tanto, su
capaciqad de proteger al inversionista contra la depreciacion del
peso se consldera como una inversidn de proteccion.

La inversion en petrobones es probablemente, la unica
inversion en materias primas que existe en el mundo con proteccidn
hacia abajo. Esto es, no exlste ninguna posipilidad de perder
dinero, s!{ se han adquiride los titulos a valor nominal y se
retienen algunos meses.

Por consiguiente, el Petrobono es un instrumento muy peculiar
del Mercado de Capltales, puesto gque combina caracteristicas de
instrumentos de renta varlable con instrumentos de renta fija. Su
trayectoria 1o ubica como un instrumento idéneo para aquellos
inversionistas que desean cobertura cambiaria Yy gdanancias de
capital en el largo plazo, asumiendo riesgos calculados.

Dentro de sus principales caracteristicas se encuentran:

- Descripeion. - Son certificados de participacion ordinaria, con
reembolso garantizado, que producen un rendimiento f£ijo, emitidos
por el Gobiterno a traveés de Nacional Financiera como fiduciario de
los derechos derivados del contrato de compra-venta de petréleo
que se celebra entre PemeX y el Gobierno Federal, es decir,
representan la participacion y 1los derechos del propietario en un
fideicomiso sobre un namero determinado de barriles de petrfleo
crudo de calidad de exportacion Istmo.

Cada emision se identifica por el afio en que fue emitida. La
plusvalia que pagan resulta del diferencial entre el precio del
petrdleo a la fecha de emision (evaluado por NAFINSA) vy su precio
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de mercado, tomado en la fecha en que se vence la vigencia, al
cual se deduce el 1nmporte de 1los rendimientos efectivamente
pagados,

-~ Valar Nowinal.- Varia dependiendo de las caracteristicas de la
colocaci6n de cada emisidn en particular, Sin embargo, en 1la
actualidad el valor nominal ha sido de $1,000 (en el caso del
Petrobono 85) y de $10, 000 pesos.

- Plazo. - Se emiten con una duracion de 3 afos, aunque pueden
venderse antes de su vencimiento o camblar de emisién en el
momento que se desee,

- Rerdsmiente. - Un porcentaje sobre la cantidad de barriles que
respalda cada emsidén, En las emisiones 85, 85-1 vy 86 este
porcentaje es del 12% bruto. En el caso de la emision 87-1 se
calcula como 4% arriba de la tasa LIBOR en dlls a sei1s meses. En
el caso de la emision 87-11 se calcula como 2% arriba de la misma
tasa. Este porcentage, a su vez, se convierte en pesos,
multiplicandolo por un precio fijo de petrdleo, al tipo de cambio
vigente.

Los petrobonos oirecen una tasa de interds garantizada a su
tenedor. Sin embargo, su rendimiento estd mas ligado a su garantia
(de petrdleo) vy a la paridad vigente del pesos/ddlar controlado,
que a la tasa de i1nterés ofrecida como rendimiento garantizado. De
tal dforma gque, existe alta probabilidad de obtener ganancias de
capital por aumento al precio del petroéleo y la baja del Dpeso en
relacidn al dolar,

En caso de que el precio internacional del petrdéleo
disminuyera, los rendimientos al inversionista 3e afectan
relativamente, ya que el titulo ofrece un precio minimo
g$r??§1zado por barril, con excepcion de las emislones (87-1 vy

Lo anterior, 1ndica que 1la ganacia que puede obtenerse en
Petrobonos depende de la diferencra que exista entre el precio al
que se adquiere ¥y el que tenga al momento de su amortizacién, o
bien, entre el precio al que se compré y al que se venda,
considerandn @] pago fde Intereses, en S caso,

- Forma de page del repdigiento, - Trimestralmente en el caso de
las emisiones 85, 85-1, 86, mensual en el caso de las emisiones
87-1 y 87-11.

- Garantia.- Estan garantizados con petréleo, el cual se cotiza en
do6lares controlados, lo que da un respaldo ante fluctuaciones
cambiarias vy cucntan con alta seguridad de conservacidn del
capital invertido.

En todas las emisiones menos la B7-11, se garantiza un precio
minimo del petrdleo come Dbase del calceulo del valor de
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amortizacidon., Este precic normalmente es €l preclo vigente a la
fecha de emisidn del petrcbono, En el caso de la emision 87-11, no
hay garantia.

Valor de amortizacidn.- E1 producto de 1a multiplicacioén del
respaldo de cada bono en Dbarriles, multiplicado por el precio
minimo garantizado, ©, en su caso, el preclio del petrdleo a la
fecha de vencimiento, multiplicado por el tipo de canbilo
controlado en un dia estipulado antes de la fecha de amortizacion.

-~ Ligquidez. - La 1liquidacioén correspondlente es de 24 horas
habiles, a partir de realizada la ¢peracton (venta del titulo).
Cuentan con alta liquidez ya que se puede recuperar la inversion a
través del mercado secundario.

La compra o venta de Petrobonos, esta sujeta a las
cordiciones de oferta y demanda de los mismos en el mercado.

- Tratamiento Fiscal.- Para las personas Fisicas, los intereses
estdn sujetos al pago del 21% anunal sobre los primeros 12 puntos
del rendimiento obtenido, asto es, 2.52 puntos sobre el
rendimiento druto. En cuanto a las personas morales, e1 Ingreso
es acumulable,
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Pagafes.

El Pagaré de la Tesoreria de la Federacio6n (Pagafe) se emitié
por 12 vez al dia 21 de agosto de 1986 en un monto de 70 m1llones
de dblares y a un plazo de 182 dias.

El concepto fue el de oirecer al ahorrador mexicano una
inversion en ddlares (controlados) que daria una tasa de interés
mayor que instrumentos similares en Estados Unidos. Asi podria
contribuir a reducir la fuga de capltales de México, vy, con el
tiempo, se esperaba que podria hasta alentar una  mayor
repatrtacion de capltales. También se pensaba que podria ser
interesante para empresas que desearan cubrirse frente a pagos
futuros de ddlares controlados (por importaciones ¢ servicio de
deuda) .

E1 Pagafe representa una alternativa para 1las 1nstituclones
financieras (aseguradoras, socledades de inversion, fondios de
pensiones) que se encuentran restringidas en cuanto a su inversion
en  petrobonos vy dque quleran diversificar sus inversiones de
proteccion

Es un instrumento de renta figa denominado en délares
controlados, con caracteristicas simllares a las del Cete.

- Descripcidn. - Son titulos de crédito denominados en moneda
extrarjera, en los cuales se consigna la obligacion del dgoblerno
federal dJde pagar una suma en poneda nacional equivalente al valor
de dicha moneda extranjera en una fecha determnada. Es un
vehiculo de <financiamiento federal, administrado por el Banco de
México.

- Emisor.- L1 goblerno federal.

- garantia. - NO cuentan con garantia especifica.

- Monnto. - E1 monto de la emisidn es ilimitado.

- Valor nominal. - - Estan denominados en dodlares, y su valor
nominal es de 1,000 d6lares.

- Remdiwrento. - Es un instrumento que se opera a descuento,

Los titulos a plazos de hasta sels meses no devengan
intereses y son colocados a descuento. Aquellos a plazos mayores
podran devengar un interés fi1jo pagadero por periodos vencidos.

- Pagos.- Les padgos se realizan a la venta o vencimiento, en pesos
convertidos al tipo de cambio controlado de equilibrio en la fecha
de venta o vencimiento.

~ Plazo.- Cada emision tiene su proplo plazo, siendo este de 28 a
182 dias.

- Amortizacion. - - Estos titules son pagaderos en la Republica
Mexicana en una sola exhibicion a su vencimiento.

~ Moneda de liguidacidn - Las adquisiciones de estos titulos por
parte de los inversionistas se efectlan contra entrega en moneda
nacional por el equivalente de la moneda extranjera respectiva.
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- Sistema de emjsidn, - Es simllar al sistema de emision de los
Cetes. El dia viernes de cada semana, el Banco de México publica
el monto de Pagafes que emitird el Jueves siguiente. Las
1nstituciones autorizadas a apostar en la subasta (casa de bolsa,
bancos, aseguradoras) mandan $Sus 1ndicaclones de monto ¥y tasa de
rendimiento al Banco de MEXIco el dia martes, El dia miércoles se
hace la asignacion de Pagafes segqun el resultado de la subasta, ¥y
el dia Jueves los compradores abonan la cuenta del Banco de MExico
con los fondos que representan su costo de compra.

El Banco de Méxtco, por su parte, lleva ¢l registro de la
cant idad de Pagafes correspondiente en el nombre de cada
instituci16n que los ha comprado.

- Inversicnistas e intermediaries.- La adquisicion de Pagafes esta
abierta a cualquier persona fistca o moral residente en Mé&Xico,
exceplo 81 Su régimen Juridico se lo implde,

Las casas de bolsa no cargaran comisiones en las
transacciones referidas; su utilidad se derivara del diferencial
entre precios de compra y de venta. Las instituciones de crédito
podré&n cargar una comisién por las adquisiclones de Pagafes que se
efectlen por cuenta de su clientela.

- Administracidn. - Los pagareés permanccen a1 Lodo Liempo
depositados en el Banco de Mé&xico, gquiernt lleva cuentas de Pagafes
a las instituciones de crédito y casas de bolsa, las cuales a su
vez, llevan cuentas de estos titulos a su propla clientela.

-~ Pagos, - Los pagos de principal e intereses, cuano sea el caso,
les son cublertos a los tenedores, entregandoles el monto
correspondiente en moneda nacional por el equivalente de la moneda
extranjera respectiva. En todos los casos, las equivalencias entre
ambas monedas se calculan utilizando el tipo de cambio controlade
de equilibrio publicado por el Banco de MEXico en el Diario
Oficial de la Federacién el dia habil bancario 1nmedlato anterior
al dia en que se efectia la liquidacitn correspondilente,

- Banco agente,- El1 Banco de M&xico actia como agente exclusivo
del gobierno federal para la redencion de los titulos y, e&n su
casn, para el pago de los intereses que devenguern.

-~ Impuesto sobre la renta.- De acuerdo con lo previsto en el
decreto presidericial publicadv en el brario otricial de la
Federacion el 28 de julio de 1986, el cuil autori1zé la emisién de
Pagafes, tanto 1los 1i1ntereses como los 1ngresos derivados de la
enajenacidn, asi como la @ganhacla camblarta, incluyenio la
correspondiente al principal, que obtengan las personas fisicas
tenedoras de los mismos, estardn exentos del I[mpuesto Sobre la
Renta.

Tratdndose de personas morales, el régimen aplicable seéréd el
sefalado en la Ley del Impuesto Sobre la Renta.
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Cobertura cambiaria.

El mercado de "cobertura cambiaria“ a corto plazo del peso,
empezd a operar el 5 de enero de 1987,

El motivo principal por la introducclién del instrumento fue la
proteccion de tmportadores Y exportadores contra riesgos
camblarios.

Es decir, el mercado de cobertura camblaria, representa un
mecanismo para la proteccidon tanto del comprador como el vendedor
de riesgos camblarios para su flujo de egresos o ingresos futuros.

Entre sus principales caracteristicas se  encuentran las
siguientes
- Inversionistas e intermediarios. - En el mercado de cobertura
camblartia, 1no pueden participar personas fistcas, $6lo participan
bancos autorizados como intermediarios, Yy su clientela puede
consistir solo en empresas privadas y paraestatales,

- Plazoe,.- El plazo maxiio para una operacidn de cobertura es de
sels meses, vy toda operacidén se lleva a cabo respecto al tipo de
cambio controladn, que se liquida en pesos.

- Precio.- El precio de la cobertura se fija con referencia a la
diferencia en el tipo de camblo controlado en el momento de su
contrataclion , y el tipo de camblo estimado para la fecha del
vencimiento de la cobertura.

Los compradores Yy vendedores naturales de la cobertura son
empresas con obligaclohes a futuro en ddélares controlades (como
son los pagos por i1mportaciones, o servicio de deuda por intereses
0 amortizacliones), y empresas con cuentas por cobrar a futuro en
dblares controlados (normalmente por exportaciones),
respectivamente.

En los dos casos, 1la ventaja de comprar o vender cobertura es
la de asegurar el flujo futwro en pesos, Sea egreso o ingreso,
eliminando asi el riesgo cambiario.

Al comprar la cobertura, el comprador tiene el derecho de
recibir del vendedor en el momento de amortizacion del contralo ia
diferencia enlre et tipo de cambio cuando se hizo el c¢ontrato, vy
el tipo de cambio al vencimiento: a su vez, el vendedor tlene la
obligaci0on de pagar esta diferencia. Si esta diferencia es mayor
que su costo, el compradol’ tuvo beneficlo en su compra, SI 1o,
quiere decir que pagdé una prima por la seguridad de su flujo de
egresos futurus,

Con el objeto de atender de mejor manera los reyuerimientos
financieros del Gobierno Federal y enriquecer 1la gama de
instrumentosS a disposicion de 10s lnversionistas, recjentamente se
autorizo a la Secretaria de Hacienda y Creédito Piblico a emitir
dos nuevos tipos de wvalores gubernamentales: Jlos Fopos de la
Tesoreria de la Federacion y 1os Bonos Ajustabies del  Goblerno,
que a continuacion se describen.
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Bonos de la Tesoreria de la Federacion.

Estos Bonos estan denominados en moneda exXtranjera y Son
pagaderos en moneda naciohal. El tipo de cambio aplicable para
calcular su respectiva equivalencia serd el tipo de cambio libre.

- Naturaleza.- Los Bornos de la Tesoreria de la Federacion
(Tesobonos) son titulos de crédito denominados en moneda
exirargjera, en los cuales se consigna la obligacion del Gobierno
Federal de pagar, en una fecha determinada, una suma en moneda
nacional, equivalente al valor de dicha moneda extrariera,
calculado al tipo de camlo libre.

Los Tesobonos documentan créditos en moneda exXtrangelra
otorgados al Gobierno Federal por ¢l Banco de MEXco guien, a Ssu
vezZ, los coloca en el mercado a través de casas de bolsa e
mstituciones de creédito del pais.

La primera £mision de Tesobonos fué el 6 de julic de 1939, de
acuerdo con lo previsto en el Decreto Presidencial publicado en el
Diario Oficial de la Pederacion el 28 de Jgunto de 19892, por el due
se autorizd la emisidn de estos Bonos.

El Banco de México actia como agerité exclustvo del goblerno
federal para le redenciom de los Tesobonos y, en 81 caso, para el
pago de los intereses que devenguen,

- Valor nominal. - Los Tesobonos estan denominados en d6lares. El
valor nominal de cada Bono se f1JG, para las primeras emisiones,
en mil délares.

- Lugar de pago. - Estos titulos son pagaderos a su valor nominal,
en la Cludad de Mexico, Distrito Federal, en las oficinas del
Banco de México.

- Plazvo.- Cada emision tendrd su propio plazo, habiéndose previsito
que las primeras emisiones sean a plazo de seis meses.

- Rendimientos. - Los titulos a sels meses o0 menos no devengan
intereses y son colocados a descuento. Aquellos que sean a plawo
mayor podran devengar intereses pagaderoes por pertodos vencidoes,

- Inversiomistas ¢ intermediarios. - La adquisicion de estos Bonos
estda ablerta a cualquler persoena fisica o moral, excepto s1 su
régimen Juridico se lo impide. Estos titulos se pueden adquirir en
casas de bolsa o 1nstituciones de crédito.

Las casas de bolsa no cargan comisiones en las transacciones
referidas; su utilidad se deriva del diferenclal entre precios de
compra vy de venta., Las instituclones de creédito pueden cargar una
comision por las adquisiciones de Bonos que efectdan por cuenta de
se clientela.
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- Moneda de liquidacidén, - Las adquisiciones de estos titulos por
parte de los 1nversionistas se efectilan contra la entrega en
moneda nacional por el equlvalente de la moneda extranjera
respectiva, calculado al tipo de camblo libre.

Por su parte, el emisor paga los 1ntereses due, en su casoe
devenguen los titules, asi como el principal de los mismos
entregando al tenedor moneda naclonal por el eqilvalente de la
moneda exiranjera respectiva, también calculardo al tipo de cambio
libre.

~ Tipa de cambiao lilve.- U1 tipo de cambio aplicable para calcular
el equivalente en moneda nacitonal del principal v 1os 1ntereses de
tales Bonos serd el Uipo de cambio libre de venta de dolares,

A fin de que el citado tipo de cambio sea €1 mas
representativo de las condictiones de mercado v los Inversionistas
puedan conocerlo con facilidad, la Secretaria de Haclenda y
credito Pablico estableci1o un procedimtento conforme al cual la
Bolsa Mexlcana de Valores calculara el referido tipo de cambio.

La Bolsa Mexicana de Valores calcularad dicho tipo con las
cotizacilones del Lipu de camblu libre de venta de dolares, de sels
mstituciones de crédgite vy de seis casas de camblio no bancarias
que reflejen de manera mas significativa las cowdlciones del
mercado de cambios.

- {otizacidén de  los RBopnos. - Los Bonos que no devengan intereses
son cotizados en 1la Bolsa en términos de tasa de descuento
referida a su valor nemihal en ddlares. Agquellos que devengan
intereses se cotlzan en términoes de délares., Sin cmbargo, todas
las liquidaciones y pagos se efectlan en moneda nacional.

~ Impuesto sobre 13 renta. - Los intereses, 1los ingresos derivados
de la enajJenacidn v de 1la redencidn, asi come la ganancia
cambiaria, incluyendo la correspondiente al principal, que
obtengan las personas fisicas tenedoras de 1los mismos, estaran
exentos del Impuesto sobre la Renta en los mismos Larminos que 1os
Pagareés de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes),

Tratandose de personas morales, el régimen apl:cable serd el
seflalado en la Ley del Impuesto obre 1a Renta,

- Adwinistracion. - Los Bonos perfianecen en todo tiempo depositados
en el Banco de México, quién lleva cuentas a las Instituciones de
crédito vy casas de bolsa, las cuales, a su vez, llevan cuentas de
e5tos titulos a su propia clientela,

De esta manera, la <c¢olocacién, transferencia, pago de
intereses - en su caso - y redencion de los titulos, se realizan
con maxima agilidad, economia vy seguridad, va que no mpllican el
movimiento fisico de 105 mismos, SI1no que las operaciones se
manejan en libros, expidiéndose a los interesados 103 comprobantes
respectivos.
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Bonos Ajustables del Gobierno Federal.

Estos Bonos proporcionan a los inversionistas cobertura
contra el riesgo de eresi6on del valor real de sus ahorros,
facilitan a las aseduradoras del pais la posibilidad e ofrecer
sequros o penstones cuyo valor real no se deteriore con et
transcurso del tiempo, propician el desarrollo de forylos de
penslores vy Jubtlaciones que conserven su valor real en favor de
sus heneficlarios, ¥ representan una alternativa deé 1nversion
idénea para auteasequrar 1ngresos estables para la época del
retiro.

L1 Banco de Méx1co actua como agente exclusivo del Gobilerno
Federal para la colocacidn, pago de intereses y redenclon de estos
Bonos,

- Nituraleza. - Los Bonos Ajustables del Gobierno Federal
(Ajustabonos) son titulos de crédito a largo plazo, denominados en
moneda nacional, en los cuales Se consigna la oblligaclion direcia
incondicional del Gobierno Federal de pagar uha suma detertinada
de dinero.

La primera emisidn de Ajustabones fué el 20 de Jjulio de 1989,
de contormidad con el Decreto Pres:idencral per el gue se autartzo
la emisién de estos Bonos, publicadoe en el Diarjo Oficial de 1la
Federacion el 28 de Jjunio de 1989,

- inversionistas e intermediarios. - La adquisicion de estos Bonos
esStaA ablerta a cualquier persona fisica o moral, excepto S1  su
régimen juridico se 1o i1mpide. Estos titulos se pueden adquirir en
casas de bolsa o instituciones de creédito,

Las casas de Dbolsa no cargan comisiones en las transacciones
referidas; su utilidad se deriva del diferencial entre preclos de
compra y de venta, Las instituciones de crédito pueden cargar una
comision por las adquisiciones de Bohos que efectUan por cuenta de
se clientela.

- Valor nowinal.- El1 valor nominal de cada titulo se f130 para las
primeras emisiones, en $10Q, 000,

- Valor ajustado. - Durante la vigencia de los tituloes, su valor se
ajusta en cada periodo de interas, 1mcrementandose [0}
disminuyéndose la suma correspondiente a su valer nominal en la
migma proporcidén en que aumente ¢ disminuya el nivel del “Indice
Nacional de Precios al Consumidor® publicade por el Banco de
México.

En caso que dejare de publicarse dicho indice, el Banco de
Méxi1co senalard el aplicable, debiendo sSer aquel que, por sus
caracteristicas, se asemeje en mayor medida al primero en cuanto a
su fidelidad para indicar las variaciones del nivel general de
precios a los consumidores.
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~ Lugar de pago y plazos.- Los titulos son pagaderos a su valor
ajustado, en la Ciudad de México, Distrito Federal, en las
oficinag del Banco de M&éxico.

Cada emisidn tlene su proplo plazo, habléndose previsto que
las primeras sean a lres anos.

~ Agortrzacion, - Los titulos se pagaran en una sola exhibicion al
venclm ento,

-~ Reixlimiento, ~ Los rendimientos de estos Bonos estdn referidos al
valor de adquisicion de los tjitulos y a la tasa de 1nteres que los
niismos devenguen.

Los intereses se  calculan aplicando una tasa fiJa al valor
ajustade que tengan los Bonos preclsamente en la fecha de pago de
los proplos intereses.

Para las primeras emisiones, 1os 1ntereses son pagaderos por
periodos de trece semanas.

- Cotizaciones. - La cotizacidn de los Bonos se hace en términos
del precio unitartv al que se este Jd1spuesto a adquirir o enajenar
los titulos

Los intereses que devenguen los Bonos son pagados & las
personas que aparezcan como titulares de les mismos precisamente
al cierre de operaciones el dia 1nmediato anterior al del
vencimiento de cada periodo de interes, 1ndependientemente de la
fecha en que los hubleran adquirido.

- Jmpueste sowre la renta.- Los ingresos dertivados de la
enajenac!on, mmtereses vy redencidn (incluyendo aquellos por
ajustes en el valor de los titulos) que obtengan 1las personas
fisicas tenedoras de los mlsmos, estan exentos del Impuesto sobre
la Renta en los mismos términos que los Bones de Desarrollo
Federal (Bondes).

Tratdndose de personas morales, el régimen aplicable as el
senalado en la Ley del lmpuesto Sobre la Renta.

= Adwinistracsdn, - Los Bonos permanecen en todo tiempo depositados
en el Banco de México, quién lleva cuentas a las instituciones de
crédito y casas de bolsa, las cuales, a su vez, llevan cuentas de
estos titulos a su propia clientela.
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Oro y Plata.

Dentro de las cualidades principales del Oro tenemos que:

- Es durable. Practicamente es Indestructible ya que no se  oxida,
Nno se rompe, no se evapora, ni se echa a perder.

- Es divisible. Puede fragmentarse y cornservar, broporcionalmente,
su valor de mercadeo. En camblo, un dlamante por ejemplo, al
fragmentarlo pierde notablemente su valor,

- Es altamente portatil. En relativamente poco volumen y peso,
concentra muchio valor,

- BEs consistente a través del tiempo y del espaclo. Por lo mismo,
reconocerlo es relativamente senctllo.

- ES el mas Quctil, maleaple vy no-reacttvoe a la corrosidn de los
metales,

- Tiene valor intrinseco,

- Es un recurso natural no-renhovable.

Por otro lado, la Plata es un metal gque en la mente de una
buena parte de Inversionistas Ltlene gran identtficaclon con el
oro. Las princtpales similaridades entre ambos melales son:
igualmente divisible, consisteite, e igualmente incapaz de ser
producido por el hombre

Pero tiene algunas diferencias importantes en relacidn al Oro
como S0l
-~ Es mucho menos portatil.

- Es menos durable.

~ Tiene un valor Intrinseco mayor al oroe, precisamente por sus

miltiples usos industriales. La plata es el megor conductor de la
?lectrjcldad y del calor. Ademds es el metal que refleja mejor la
uz.

Al 1gual que el oro, la oferta actual v el potencial de ambos
metales es5 limitado, Yya que Se trata en ambos casos de recursos
haturales no renovables.

Sin embargo en el caso del oro, Ppracticamente todo es
reciclahle, en cambio en el caso de la pilata, parte de sus
aplicaclones 1ndustriales 1o hacen un elemento que se consume, de
una manera similar al petrdleo y sus derivados.

Con 1lo anterior, para verdaderamente proteger el capital, se
recomienda destinar a esta alternativa exclusivamente aquellos
recursos excedentes Yy a largo plazo (de preferencia diez afrios).

fentenario.

El centenario es una moneda de oro que pesa 37.5 gramos
(1.2057 onzas troy) ¥y que fue emitlda por primera vez en 1921 para
conmemorar el centenarie de la Independeticia de México
Onza Tray de Plata.

La onza troy de plata es una moneda de plata gque pesa una

onza troy vy que fue emitida por ¢l Banco de México por primera vez
en 1979 como medio de inversién en México, para aprovechar el alza
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dinamica en los precios de los metales entre 1978 y 1979, asi como
la s1tuaci6n privileglada de México como productor principal del
metal en el mundo.

Tanto el oro como la plata tienen cotizaciones
internacionales, expresados normalmente en délares, y los precios
de las monedas mexicanas han reflejado los movimientos de 1los
metales en los mercados internacionales, convertidos a la paridad
pesosd6lar (1ibre) vigente. Por 10 tanto, para entender los
movimientos de precio de las monedas mexicanas es necesarlo
entender los movimlentos de 108 precios de les metales en 1os
mercados internacionales y de la paridad del peso contra el dolar.

No hay ningin modelo ar:tmético o formal para su valuacion.
Esto se debe, por un lado, al hecho de que los metales ro rinden
flujos periédicos ni  1ntereses ni dividendos, como otras
inversiones, sino s6lo una ganancia (o pérdida) de capital, cuando
decidimos venderlos.

Por otro lado, los Factores que Influyen en su precio son
variados y poco susceptibles de medicion,

Ceplata.

Los vcertificados de plata (Ceplata) se emitieron por primera
vez ¢1 21 de septiembre de 1987 a través de Banca Cremi S.N.C,
Este instrumento permite la comercializacioén de la plata entre el
publico inversionista sin la lnconveniencia de su manejo fisico
(como es el caso del metal amonedado), ademds representa un
mecanismo de cobertura de riesgos camblarios, debido a que su
1?ver510n tlende a indexarse a 1a cotizacion en ddlares de la
plata.

Es 1mportante considerar gque el Ceplata fue el primer
instrumento del Mercado de Valores que opera en délares libres.

Sus principales caracteristicas son:
- Descripcion. - Son certifilcados emitidos por Banca Cremi,S.N.C.
quien participa como fiduciaria en el fideicomiso constituido para
la custedia Yy administracidn de la plata fidelcomitida y para 1la
emision de los certificados de participaci6n ordinarios amparados
por ella.

Existen dos emisiones 1987-1 y 1987-11, que en total amparan
sSiete millones de onzas troy de plata.

=~ Valor pnominal.- 100 Pesos.

- Contenido de 1a Plata por Certificado. - 100 onzas troy calidad
"Good Delivery", que es la aceptada internacionalmente.

~ Liquidez.- 24 horas a partir de realizada la operacidén. lLa

compra o venta de los Ceplatas esta sujeta a las condiciones de
oferta y demanda del mercado.

ESTA TESIS WA BEBE
SAUR PT 1o i 48TECA
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- Cotizacion. - Para obtener el valor del titulo se tiene que
multiplicar el precio al que opera en €l mercado por clen,

- Valer del mercado.- Ser& determinado por la oferta y la demanda
del instrumento. Es previsible que estara en su rangoe cercano at
precio internacional de la plata valuado en ddélares libres.

-~ Gastos de Administracion.- El  tensdor pagard a Banca Cremi,
S.N.C., en forma mensual por concepto de almacenale, custodia ¥y
seguros, a razon de G.0625% de precios promedio de clerre de los
certificados durante el mes.

- Derechos difersdos. - Los titulares de cada once certificados o
sus maltiplos tendran el derecho Qe scljcrtar que la emisora leg
adjudique plata en 1gual cantidad y calldad que la amparada por
los vcertificados, esto es, el poder canjear sus certificados por
barras de plata.

- Régimen Fiscal. -

a) S$o6lo cuando el 1nversionista adquiere el metal dfislcamnete
pagara el I.V.A.

b) Impuestos sobre la Renta :

~ Personas Morales : deberan acumular la ganancla.

- Personas Fisicas @ exentas.
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Divisas.

La inversién en divisas, o sea en monedas extranjeras,
presenta caracteristicas peculiares e 1nteresantes.

Al igual que las otras alternativas de inversion a excepcidn
de los Dienes raices vy 1las aplicaciones fndustriales del oro y la
plata, tampoco es5 una Inversiéon en el sentido cabal de la
expresion, va que no se genera riqueza (desde el punto de vista
estrictamente econémico) "invirtiende" en divisas.

lLas monedas son medios de pago de alguna economia con clertas
caracteristicas. Istas caracteristicas se reflerén a la tasa de
crecimiento de: la economia, la poblacidn y la masa monetaria
(di1nero en circulacion), asi como una dotacidn dada de recursos
naturales vy un grado determinado de productividad de sus
habiltantes.

Adicionalmente, en las economias se presenta un nivel dado de
inflacion y alguin resultado de importaciones contra exportaciones
tanto de bienes y servicies como de recursos monetarios, todo
ello, combinade con las expectativas del desarrollo futuro de las
mismas.

Veamos las siguientes consideraciones referentes al ahorro,
rendimiento e inflacidn

La 1nversion financiera es el ahorro. Ll ahorro, a su vez
es el no-gasto, Pero s$1 no se gasta hoy se necesita un rendimiento
que compense el no-gasto.

En términos generales, el rendimiento gue se percibe por una
inversion financiera, debe rebasar 1la tasa de 1nflacién del
periodo  correspondliente. Esta aiferencia entre 1la tasa de
rendimiente y la tasa de inflacion (normalmente medida por el
cambio en el indice de precios al consumidor) se llama "tasa real”
y puede ser positiva o negativa, en su caso.

Por 1o regular lo minimo que se pide del rendimiente en una
moneda es que rebase 1la tasa de inflacidn esperada del pais
correspondiente,

En este contexto, por rendimlento nermalmente se entiende el
rendimiento compuesto durante los proximos doce meses que se puede
esperar de un instrumento sin riesgo.

51 la tasa sin riesgo es positiva, se debe tomar en cuenta el
anAlisis de las dlstintas opciones de inversidén disponibles en la
moneda de estudio, Sino, quedan  dos opciones para el
inversionista.

Una opcibn es la de buscar bilenes reales que protejan mejor
contra la inflacion esperada, que la lnversion financiera,
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Y la otra opcién, es camblar de moneda. Si una moneda no da
una tasa positlva, es necesarioc buscar otra due si la de,

Son estas mismas consideraciones las que determinan la
eleccion de una divisa contra otra en los mercados internacionales
de divisas, en el caso de que ambas den tasas de Trendimiento
positivas, Cuanto mayor sea la tasa positiva, mayor sera el
atractivo de la divisa correspondiente.

Tomando en cuenta el entorno econdmico general de cada pais,
puede ser Util el aplicar la siguiente regla de trabajo en la
comparacion de divisas. Escoder la moneda en que la relacion:
(tasa de rendimiento)(tasa de inflacidn) sea mayor.

Asi pues, la muy compleja interrelacidon de las variables
anteriores determina, en esencia, el presente y el futurc de una
moneda.
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SOCIEDADES DE INVERSION.

Existe un numerce significativo de ahorradores que no disponen
de excedentes de efectivo en montos suficlentes para incurs!onar
en el mundo de las inversiones de una manera diversificada,

Ademas, no todo mundo tiene €1 tiepo, nt el interés, nt los
elementos de analisis necesartos para vigilar adecuadamente su
mversion.

La respuesta a estas consideraciones la c¢onstituyen las
sociedades de tnvarsidn, también llamadas fondos de inversion.

Dichas sociledades proporcionan al inversionlsta pequeiio y
mediano la oportunidad de participar en una cartera de inversiones
diversificada vy prefesionalmente administrada. Por lo cual, estas
socledades representan una alternativa eficiente y productiva para
quien que desea participar en ¢1 Mercado de Valores.

Para la empresa  adminisiradora ofrecen la factlidad de
supervisar una sola cartera, en veZ {de mlles de carteras pequefas,

El funcionamiento de wuna soctedad de inversion consiste
bAsicamente en sumar las aportaciones de miles de inversionistas
en un fonde comin el cual se utiliza para la compra de valores en
el mercado bursatil.

Podria decirse gque parten de un principio basico : “La Unidn
Hace la Fuerza", ya que al participar, en cualquiera de ellas, el
inversionista aporta una cantidad determinada que se distribuye
Junto con las aportaciones de otros inversionistas en la compra de
diferentes wvalores, superandce asi la dificultad individual de
adquirir instirunentos mas sofisticados por su elevado costo, Vy
participando en mejores oportunidades.

La decisidn de qué valores comprar (o vender), cuande, cuanto
Yy a qué pracio es tomada por un comité integrado por profesionales
del ramo.

Todas las sociedades de Inversidén se otorgan ¢on permiso
expreso del gobterno federal y estan reglamentadas por la Ley de
Sociedades de Inversion,

Juridicamente, es una Sociledad Anénima concesionada por la
Secretaria de Hacienda v Credito Pablico para 1Intervenir en
aquellos valores aprobados por la Comisioén Naclonal de Valores.

Existen diferentes Sociedades de Inversidn que se ajustan a
las necesidades v expectativas de ganancla y riesge de cada
imversionista.

Actualmente hay tres tipos de socledades de inversidn, cuyas
caracteristicas esenciales son:
~ Soctiedades de inversion de renta fija: pueden operar
exclusivamente con instrumentos de renta fi1ja.
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- Bociedades de jnversion comunes: pueden invertir en instrunentos
cotizados en bolsa tante de renta figa como de renta variable, en
el Mercado de Dinero y el Mercado de Capitales,

- Sociedades de inversion de capitales: piaeden i1nvertir empresas
gue Tequieren capital & large plaze y gque normalmente no estan
cotizadas en la bolsa.

Socledsd de Inversidn de Renta Fija.

En 1987, se formaron las primeras goctedades de inversion de
renta fija con el objetivoe de invertit dnicamente én 1nstrumentos
de proteccitn (Petrobonos, Pagafes, Cobertura camblaria)l.

Esta socredad de 1nversion ha sido disenada principalmente
para inversionistas que deSean Incrementar 52 patrimonio yeo
requieren de una cierta cantidad periddicamente para cubrir sus
gastos personales o de negoctos.

~ Descripcidn. - Las sociedades de inversion de renta fi1ja pueden
invertir sus fondos en una  cariera  compuesta  exclusivamente  de
instrumentos de renta figa cotizados en bolsa.

- Inversionistas.~ Cualgquier persona fisica, fondos de ahorro v
fidetcomisos cuyons fideilcomitentes sean personas fisicas pueden
participar.

Se¢ intcla la participacion a través de la compra de acclones
de la Sociedad de Inversion.

- Seguridad.~ El capital o activos del fondo se i1nvierten en
valores del Mercado de Dinero princtpalmente, procurando estar en
aquellos que sean mas convenientes en  cada momento, 1l¢ cual
representa una 1nversion confiable.,

- Plazo.- I[s una inversién comparable con los depositos a plazo
fijo, con la diferencia de que el dinero no queda atade a plazos
ya que el inversionista decide cuanto v cuando retirar o invertir,

- Liquidez.~ Las acciones de los dfondos de inversién son
realizables de un dia para otre. El1 inversyonista puede d4isponer
de su dinero en £0io 249 horas.

- Tratamiente Ifiscal.~ Las ganaclas del fondo estan exentas de
lmpuestos para personas fisicas.

- Costo de intermediacion. - Por la compra o venta de accienes del
fondo, no se codbra comision alguna.

Este 1ipo de sociedades ofrece ventajas como:

- Rendimientos.- En la medida en la que el fondo obtenga
rendimientos por la suma de las ganancias de cada valor en los que
invierte 1la sociedad de Inversidn, las utilidades 3e trasladan al
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valor de sus acciones y se reflejan en el precio.

- Diversificacidn de la inversion. Con esto se resuelve un punto
importante para ¢l i1nversionista, ya gie no tiene invertido todo
su dinero en urn s6lo instrumento.

- Accese a meJares condiclones de inversion, Con la conjuncidn de
varios capltales, se forma unn capital mayor Yy con una nmejor
capacidad para comprar dlVersos instrumentos que de manera
individual s6lo estarian al alcance de grardes inversionistas.

Sociedad de lnversion Comin.

Mo es de sorprender que cuente con ventajas similares a la
sociedad de nversion de renta figa, salvo algunas diferencias.

Esta sociedad estd disehada para inversionistas que desean
proteger su patrimonio o largo plazo con la expectativa de obtener
mayores rendimientos asumiendo ri1esgo.

= Descripoidn. - Las soctedades de 1RversIon copunes Son apresas
admim stradas  por  las casas de Dbolsa (u atra institucion
Jutorizada) que captan fondos del ptblica.

Estos fondous se pueden invertir en una cartera diversificada
de jnstrumentos bursatyles, tanto de renta varitable (acciones),
como de renta fijga (obligaciones, Cetes, aceptaciones), como Ae
proteccidén (Petrobonos),

Asimismo, las socledad de inversion comin se caracteriza por
invertir fundamentalmente en valores del Mercado de Capitales, aun
cuando también I1nvierte &n algunes valores de renta fija,
procurandoe estar en aquellos gue sean mas convenientes en cada
nomento.

- Jnversionistas.- En ella pueden participar tanto personas
fisicas como morales.

Se inicia la participacion a través de la compra de acciones
de la Socledad de Inversion.

- Reapdimiantes. - Son similares a los de la sociedad de inversion
de renta figa, eés decir, en la medlda en la que el fondo obtenga
rendimientos por la suma de las ganancias de cada Valor en 105 que
invierte, las utilidades de cada uno se trasladan al valor de sus
acclones vy se refleja en el precio.

- Plazo y ligquidez. - Debido a que que el preclo de las acciones ¥
consecuentemente sus gananclas son mas sensibles a condiciones del
mercado por estar 1nvertidas en valores a renta variable,
principalmente, la inversion en este fondo es recomendable a largo
Plazo.
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Sin embargo la 1nversion no dgueda sujeta a plazos y el
inversionista decide cufnto y cuindo Tetirar o relnvertir.

- Tratamiento fiscal.- La5 ganancias del fondo estan exentas de
impuestos para personas <fislcas vy son acumulables para las
personas morales,

- {usto de intermedracion. - Por cada operaclion de compra o venta
de acciones del fondo se codbra una Comisién.

PLANLS DE SEGUROS CON FONDOS DE INVERSICN.

En los Qltimos anos se ha hablade tanto de la crisis
econfmica por la que atraviesa el pais, del 1mpacto que tiene 1la
inflacion en el poder adquisitivo de las personas, de la pérdida
del valor de nuestra moneda y de tantos otros hechos similares
que pareciera que en la actualidad todo debe estar afectado por la
multimencionada crisis.

El seguro de vida no ha sido la excepcidén a dicha situacion y
por ello, como en la mayoria de los productos y servi<¢ios que
ofrece, ha buscado una serie de alternativas para ofrecer a los
asequrados  la  meJor manera de aprovechar 10s recursos econdmicos
que destinan a la compra de un plan de proteccion.

Existen wmodalidades que ofrecen respuesta a algunas de 1las
necesidades actuales de los asegurados, principalmente aquellas de
orden econdémico: luchar contra la inflacion, tener un fomdoe de
ahorro, optimizar el uso de su dinero,

Haciendo wuso de la capacidad administrativa y financiera
instalada en las compafias de seguros y del impulso que se 1l¢s ha
dado a dichas instituciones con las modificaciones a las leyes que
rigen su operacion, se han creado planes de seguros que ofrecen
ademas de un eficaz plan de proteccion, la generacion de muy
atractivos fondos de ahorro comp lementarios al seguro Y
administrados integramente por las companias,

En los seguros el objetivo primordial de integrar la
proteccion con el ahorro ha sido siempre el de ofrecer a 1los
asequrados proteceidén tanto por el riesgo de un fallecimlento
prematuro como garantizar su estabilidad econdmica a largo plazc.

Este Ultimo factor se garantiza al constituir un fondo de
inversién para los asegurados, que se incrementa aflo con ano con
los resultados de inversion de 10s planes baslcos y los seguros
dotales a corto plazo, asi como por los rendimientosS que generen
la inversidn de estos conceptos en el fondo de inversion
administrado por la compania.

La compailiia realiza 1nversliones globales de los fondos de
todos los asegurados para optimizar los resultados de 1nversiin
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por el gran volimen que representar, aunrue lleva s
1dentificacion  particular del fondo correspondiente a  cada
agsegurado para poder determinar faciimente, en cualquler momento
la situacién de una pdliza especifica.

con €&sto, cada asegurado obtiene silempre rendimlentos may
atractivos por la i1nversiom de su propio forrdo de ahorro e
1ncluso, en la mayoria de laz ocasinnes, superlores a los gue
podria obtener por si s6lo, pues muchas veces los rendimientos
corresponden a 1nstrumentos de  inversion 1nalcanzables para el
pequenc inversionista.

Esto aunado al segquimiento que dia a dia se hace en la
companias del entorno {financlero del pais vy al control de las
autoridades sobre las inversiones de las aseguradoras, dan al
fondo de ahorro de estos planes las mejores condiclones de
seguridad vy altos rendimjentos en su inversion.

B1ENES RAICES.

Los blenes raices (terrenos y-o 1mmnuebles) han constituido
una alternativa de inversidn por excelencla  en cast todos los
paises en todas las 2pocas, debido a que cuenta con
caracteristicas espectales.

No existen dos bienes raices 1dénticos, es decir son Unicos.
La ventaja mas importante, de esta caracteristica, €3 dgque, Dbilen
legrada, el ser Unilce puede representar beneficilos economicos,
Pero a la vez, puede limitar las posibilidades de mercado.

Haciendo campo a algunos casos excepcionales, 1os bilenes
raices se podrian considerar como liquidos. Basicamente es facil
comprar, particularmente con el efective en la manoe, pero no  tan
facil vender, a un precio adecuado, obviamente,

Por otra parte, el poseer un inmueble, a pesar del ahorro de
renta, o del goce de la misma, en una economia de altos indices de
inflacidén, la mayor parte de la utilidad se logra via plusvalia. Y
ésta, a su vez, se materializa Unicamente al vender. Mientras esto
no ocurra, el Dbeneficio s6le se disfruta como respaldo para una
operacion de crédito.

I cuanto a iuvs luwpuestos, la cal'ya fiscal asuvciada cou la
utilidad en la venta de 1nmuebles, a pesar de los ajustes que
continuamente experimenta la Ley del lmpuesto Sobre la Renta, con
mucha frecuencia es gravosa, y puede reducir sustanclalmente lo
que, en diferentes circunstancras, habria sido una atractiva
operacion.

Ademas, los costos de escrituracidn, el impuesto predial, los
gastos de mantenimiento vy las jugosas comlsiones acostumbradas en
el ramo puede, 1igualmente, contribuir en forma adversa a las
utilidades en estas transacciones.
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Sequn 1o establecido en el articulo 85* de la LGIS, en su
fraccion VIII, esta inversitn esta limtada a:
- Inmuebles urbancs de producios regulares, en el territorio de
1a Republica, que deberan estar stempre asegurados contra
incendio, explosién y terremoto por su valer destructible.
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ADMINISTRACION FINANCIERA.
Las Finanzas de las Companias de Seguros.

Las finanzas estan directamente ligadas con el Tecurso
monetario de las empresas, va que a medida gue se optimice eSte
recurse, el negocio podra dgenerar recurses para  sus  acclonistas,
asi como para seguir creclemwdo y creando nuaevas fuentes de
trabajo.

Para ubicar mejor las finanzas, eéstas se pueden definir como:
'La disciplina que Sse encarga de administrar 1oz recursos
monetari1os de la empresa"., A 51 vez, se puede definir a la empresa
como: "Un conjgunto de elementos que interaccionan entre si en
busqueda de un objgetivo comun".

Las finanzas pues, (ndudablemente tienen mucho que ver en
este contexto, va que el cumplimiento del objetivo comin de la
empresa depende en qué medida ésta es rentable y por consiguiente
capaz de generar oS TIecursos proplos, vya sea para crecer o
mantenerse en el mercado

Las funciones que las finanzas desempefan en la enpresa se
pueden resumir basicamente en cinco:
1. Financiamiento e tinversiones: es evaluar de donde obtener
recurses y cdmo aplicar &stos.

2. Presupuesto y contrel: es el planear 1los recursos Yy dar
seguimlento a su comportamiento.

3. Planeacion a largo plazo: se refiere a 1la evaluacion de
proyectos y definicion de estrategias en base al entorno de 1a
empresa.

4. Fljacion de politicas de rentabilidad.

5. Otras f{funciones: tales como cobranzas, administracion de
riesgos y planes de incentivos (pensiones, fondos del ahorro,
etc.)

Como se aprecia las finanzas estan practicamente en todos los
sectores de una organizaciodn, abarcan el estudio de mercados
financieros ¢ instituciones y no sélec se ligan con una institucidn
¢ individuo, sino con gobiernos y economias nacionales e
internacionales.

Para tener un financiamiento Optimo, S1empre es necegsario
auxiliarse de un presupuesto financiero, ya que por medio de éste
se puede lograr la capacldad continua de permanecer solvente, es
decir, la capacidad para pagar cualesquiera obligaciones que se
hubieren contraido Yy alcanzando al mismo tiempo, las metas de
produccion y ventas.
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El buen flnanciamiento es el que produce las utilidades en
las companias de seguros. Este es posible llevarlo a cabo mediante
la obtencidn y uso eficiente de los fondos necesarl1os para que una
empresa opere y obtenda el maxkimo beneficio

Es evidente que en una companiia de segureos, debido al gran
nomero de recurses que administra, la funcidn financiera adqulere
un alto gradc de inmportancia.

Dentro del sector seguros la actividad de nvertir se
encuentra reflejada en 10s activos y 103 productos de mmversidn., A
partir de su admnrstracion se marcan pautas de cobranza, flujo de
efectivo, productividad, control de gastos, planeacidon fiscal,
etc,

Los puntos biasicas que cuida la administracién flnanciera en
una empresa de seguros son
1. Optimar el manego de la cartera de inversiones, dJque una buena
parte son recurses de 1los asegurados,

2. Procurar o5 producies inancieros optimos en cada ejercicilo.

3. Establecer las medidas de rentabilidad, asi como 10s controles
para evitar desviacluones,

4. Planear la situacidn {futura de la empresa, bhuscando darle
flexibilidad a su estructura financiera.

5. Evaluacién de proyectos {e 1nversion a largo plazo (por ejemplo
npuebles) asi como su administracion.

6. Plantear la administracion de riesgos de la empresa, de manera
que 1los bienes de &sta estén bien asegurados, a la vez que se
optimicen 103 pagos de primas.

De lo anterior se desprende que se debe llevar a cabo un
estudio de 1la posicidn {financiera asi como la planeacion,
adquisicion vy aplicacion de los fondos a fin de maximizar la
eficiencia de las operacicnes de la ewpiesa.

Para ello se requiere un amplio conoc¢imiento de los mercados
financieros que proveen los fondos, de las cgstrategias que
implican las decistones acertadas de i1nversién y de los cursos de
accion que deben segulirse para estimular las operaciones y
hacerlas eficientes.

En virtud de encontrarse en esta situacitn vy como
consecuencia se hace necesarlo emplear los sighientes medlos para
un buen control:

1) Andlisis de los estados financieros
2) Planeacidn financiera
3) Estudio de rendimentos ¢n inversiones

En conclusidén, cuando se hable de finanzas, Y mads .en una
empresa de sSeguros, se debe de estar consclente que la



administracién <financiera Juega un papel determinante en la
consecucion de los objetives.

Ana&lisls de Estados Financleros.

Los estados financieros se pueden definiyr como TCesimenes
esquematicos que incluyen clfras, rubros y clasificaciones, que
reflejan la operacién de \ma empresa en un perijodo determinado.
Pero a la ve2 de ser un instrumento de control, son una valiosa
herramienta para planear y tomar decisiones a nivel estratégico en
una organizacion.

Los estados financlieros tienen diferentes usos, tanto internes
como exXternos a la empresa:

Dentro de la parte interna, se utillzan para

- Fijar objetivos y politicas.

- Marcar pautas de planeacion, a traves de premisas
presupuestales.

- Informar a la Direccion de la marcha del negocio, para facilitar
su toma de decisiones.

~ Informar a 108 accionistas acerca de la rentabilidad del
negocio,

Desde el punto de vista externo, son requeridos por:

- Acreedores, como informacion acerca de la solvencia de la
empresa.

- Nuevos inversionistas,.

- Autoridades, tales como la SHCP y la CNBS.

- Organlzaciones encargadas de hacer estadisticas: AMIS, etc.

Existen varios tipos de estados finacieros, pero 1los mas
impertantes son:
a) Balance General
D) Estado de Resultados o de Pérdidas y Ganancias
¢) Estado de Origen y Aplicacitn de Recursos
4} Estado de Cambios en el Capital Contable

Los Estados Financieros que se analizaran son el Balance y el
Estado de Resultados, ya gue ademas de ser 1os MDas importantes,
son los ma&s utilizados.

Balance General.

Este estado muestra la naturaleza de los recursos econimicos
de la empresa asi comoe los derechos de 1los acreedores y de la
participacion de los duenos.

En el sector asegurador el balance opera como en todas las
empresas, salvo que su terminologia es muy especifica. Para
facilitar su entendimiento, a continuacién se presentan las
cuentas de este sector a partir de la clasificacion genérica del
Balance General.
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BALANCE GENERAL
SECTOR SEGUROS.

CLASIFICACION GENERICA
ACTIVO
Circulante:

- Caja y Bancos
- Cuentas por cobrar

- Inversiones

~ Inventarios
Fijo:
- Edificios
- Mobiliario y Equipo

Diferido:
-~ Gastos Anticipados

PASIVO
Circulante:
- Proveedores

- Documentos por pagar

- Acreedores Diversos
-~ Impuestos Acumulados

CAPITAL
- Social

Caja y Bancos.
Deudor por prima
Reaseguradores
Agentes
Inversiones:
~ Valores
- Instituciones de Crédito
- Préstamos

- Inmobiliarios
-~ Mobiliario ¥y Equipo

Pagos Anticipados
Gastos de Establecimtemto ¥
organizacion,

Reservas Técnicas y
especlales.

- Matematica

- Rlesgos en Curso
Riesgos Catastroficos
Especial de contingencia
Reserva de Previsién

- Reserva de Obligaciones

Contractuales.

Agentes
Reaseguradores

Provision del impuesto
Sobre la Renta

Provision del FTV

- Soclal

~ Superavit por revaluacidn - Superavits por revaluacion de

de acciones e inmuebles
- Reserva Legal
- Utilidades (pérdidas) del
ejercicio
- Utilidades (pérdidas)
_acumuladas

acciones e {nmuebdles,

- Reserva Legal
- Utilidades (pérgidas) del

ejeércicio
Utilidades (pérdidas)
acumuladas.



Estado de Resultados.

Este estado jinforma acerca de 1la utilidad obtenida en el
ejercicio. Para esto es necesario restar a los ingresos todos 10s
costos Yy gastos en que se incurrieron para la obtencidn de
aquellos.

Es importante no confundir ingresos contables con entradas en
efectivo. De la misma manera que se hizo con el balance, se
procederd a detallar los principales conceptos de este estado a
partir de la clasificacion genérica.

ESTADO DE RESULTADOS
CLASIF1CACION GENERICA SECTOR SEGURCS.

Ventas Brutas Primas Directas
Primas Tomadas
Prima Emitida
Primas Cedidas en Reaseguro
Prima Retenida

/- Incremento a la Reserva
Prima Devengada
Comisiones directas
Comisiones del Cedido
Comistones del Tomado
Cobertura Exceso de Pérdida
Participacion de Utilidades
Ootros Gastos de Adgquisicion
Total
Incremento a otiras

Reservas

- (Gastos de Operacion (*) ~ Siniestros Ocurridos

Adninistracion + Mas Sinilestros Recuperados
PO’ reseguro
(d) = Sintestro Retenido
(c) Total Costes (b+c+d)

"o

- Devolucidn y Redajas

= Venta Neta

(a)
- Costo de Venta

1+ 1+

[INELENE R |

= Utilidad Bruta (c)

= Resultado Técnico (a-c¢)
(*) - Gastos de Operacidn
+ Otros Ingresos + Productos Financieros

= Utilidad de Operacitn

= Utilidad Neta = Utilidad Neta

Como se observa el resultado final es la utilidad neta, #sta
representa la cifra mas importante, vya dque indica el rendimiento
~del capital de los accionistas.
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Técnicas de andlisis de los Estados Financieros.

Una institucion de seguros formular sus estados financieros
principales periGlicamente y puede observar que los resultados son
satisfactorios, pero la importancia de los nimeros serd nula, sl
no los utiliza como instrumentc para llegar a conclusiones o
formar Jguicios. Es declr, que sS1 analizg convenientemente esas
cifras, le puederr dular para modificar métodos, sistemas,
politicas ivternas o marcar rnevas ruatas a la empresa.

El analisis tiene, entre otros, los siguientes obJjetives:

a) Determinar las Lerdencias

D) Descubrir el origen de la 1nsuficiencia de las utilidades
Cc) Regular los valares al cobro

d) Normalizar 1os dastos

e¢) Intensificar la conservacidn de nedoclos

£) Vigilar los rendimientos de las 1nversiones

g) Incrementar la produccidn de nuevos negocios, etc.

Para el analisis nos servimoes de las razones vy relaciones que
pueden proporctionarnos tanto los datos de la contabllidad, como
aquellos que podemos considerar estadisticos. Asi, al establecer
la relacion gque existe entre una cantidad vy otra, obtenemos una
proporcidn deterininada que puede estar comprervlida dentro de los
limites de lo aceptable, ¢ excederse de ellos. Para poder estimar
£510 necesitamos tener un punto de comparacion que, a su  vez, va
haya sido aceptado como normal. Este punto se denomina "razdn
estandar” y se forma a través de la repetida experiencla favorable
de 108 casos observados.

Existen varios métoedos de analisis:
1. Métodos Hortizontales.- Consisten en comparar varios ejercicios
0 periodus para anallzar la variacion entre uneo y otro.

2. Mé&todos Verticales,- Estos se hacen partiendo de una bhase del
100% y sobre esto Vver la participacidn de cada concepto en ese
gran total. Ejemplo: se supone que las ventas son el 100% v a
partir de alil se determlng ia participacion de log coslos, gastos,
etc; el método permite visualizar que se guarden las proporciones
esperadas en la operacion,

3. Mixtas.- Es la combinaci6n de los dos mEtodos anteriores.

1. Razones Financieras.- Como Su nombre lo indica, es una relacién
entre dos conceptos. De acuerdo a 1o que se quiera medir, se
clasifican en diferentes tipos de razones:

a) Liquidez

b) Rentabilidad

¢) Apalancamiento

d) Operacién

Enseguida se bpresentas las principales razones financieras para
cada grupo:
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I. Liquidez

Estas pruebas se refieren al monto y composiclon del pasivo
circulante, asi como su relaclidon con ¢l activo circulante, que es
la fuente de recursos conll que se preésuse cuenta la empresa para
hacer frente a las obligaciones contraidas.

Su proposito es medir que tanta disponibilidad tiene 1la
empresa para cumplir sus cCompromisos a corto plazo.

Indice Activo Circulante
----------------- = Veces
Pasivo Circulante

Prueba del Acido Activo Circ. - Inventarios

—————————————————————————— z Veces
Pasivo Clrculante

II. Rentabilidad

Estas razones miden la efectividad general de la Direccidon
demostrada por las utilidades obtenidas de las ventas 'y de las
operaciones de un periodo, comparado con la inversion de los
accionlstas y 1la propia empresa (es decir, evaluan que tan
productivo, en cuestiones de acciones, es el valor de la empresa).

Utilidad Neta a Ventas Utilidad Neta
Ventas i

Utilidad Neta a Total Utilidad MNeta

Activos  memmseme——nee =

Total Activos

Utilidad Neta a Capital Utilidad Neta

Capital Contable

I11. Apalancamiento

Miden el grado con que la empresa ha sidq financiada por
medlo de deudas, o sea, con cuanta deuda estd trabajando dicha
empresa.

Pasivo a Capital Total Pasivo
---------------- = Veces
Capital Contable
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Pasivo a Total Activos Total Paslva

Total Active

Iv. Operacion

Estas razones miden con qué efectividad esta usando sus
recursos la empresa, esto es, sirven para medir la eficiencia
administrativa de &sta.

Rotacioén de Inventarrios Inventar{os
--------------------------- = Dias
Promedio Cto. Vtas. Diarlo

Rotacion de Ctas. por cuentas por Cobrar

Cobrar  mememe—sm—meo——e—eeo—e = Dias
Promed1o Ventas. x dia

Rotacion de Ctas. por Cuentas por Pagar

Pagar = meeeseeeoesesseoeoseooeoes = Dias
Fromedic Cto, Vtas. Diario

Capital de TrabaJo Activo Circulante - Pasive Circulante

Estas razones tienen su aplicacién en €l sector Sequros de
una manera muy similar, lo unico que cambia es la terminclodgia. A
continuacion se detallan las razones flancieras mas utilizadas.

1) OPERACION TECNICA:

a) Retencidn Primas Retenidas

Frimas Directas

b) Comisiones Directas Comisiones Direclas

Frimas Directas

c) Comisiones del Seguro Comisiones Reales

Frimas Cedidas
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d) Siniestros Sinijestros Retenidos

Primas Retentdas Devengadas

Siniestros Qcurridos

Primas Directas Devengadas

Sintestros Recuperados por Reasegquro

Sintestros Ocurridos

¢} Obligaciones Obligacliones Contractuales
contractuales 000 @ —e e e e
Primas Directas

1) Conservacion Primas de renovacion

Primas Directas

g) Resultado TEcnico Resultado Técnico

Primas Directas

h) Flujo de Reaseguro Flujo Neto (*3

Primas Directas
11) OPERACION FIMANCIERA

a) Productos Financieros - Préstamos Sobre Péliza

Total Inversxones - Productos de Préstamos Sobre Péliza

b) Utilidad en Venta de Inversiones

Total Productos Financieros

™) Flujo Neto = Cesifn + Gastos de Reaseguro - lnpresos por
Reaseguro.



c)

d)

e)

1)

g)

h)

1)
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Utilidad en Venta de Inversiones

Total lnversiones

Utilidad Neta

Primas Directas

Utilidad Neta « Incremento a Superavits

Primas Directas

Utilidad Neta + Incremento a Superavits

Capital Contable

Utilidad Neta

capital Contable

Utilidad en Venta de Inversiones

Capital Contable

Impuestos

Utilidad Previa

111} INDICES DE OPERACION.

a)

b)

c)

Gastos de Administracion

Primas Directas

Gastos de adminisiracion

Numero de empleados

Otros Gastos de Adqmisicidn

Primas Directas
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d) Cobranza - Primas Pendientes de Cobro

IV) CRECIMIENTO

Aungque esto es parte de los métodos horizontales de analisis
de Estados Financleros, Ssin embargo es importante resaltar 1os
conceptos mAs relevantes que es conveniente estar monitoreando en
la estructura financiera.

a) Frimas Directas
b) Gastos
c¢) Capital Contable

Planeacidn Financiera.

Es indudable que para toda empresa, va sea en 8poca de crisis
o bonanza, es importante contar con instrumentos gue le permltan
planear en el corto plazo sus recursos monetarios, va que de lo
contrario, cualquier cambio econdmico en el entorno de la empresa
la puede hacer peligrar.

Por el contrario, si existe una sdlida y flexible planeacion
de los recursos, 12 ecmpresa puede adecualse 4 los  camblos de  su
medio ambiente

Antes que nada es necesario definir al Presupuesto:
“ ES una parte de la planeacion, por medlo del cual se cuantifican
los recursos necesarios para la operacion de un organizacion’.

El propdsito de un presupuesto es:

-~ Establecer un plan de accién definido para la empresa.

- Dictaminar disposiciones de caracter ejecutivo para las futuras
operaciones.

- Estimular la cooperacién para aceptar las disposiciones vy
planes.

- Determinar los limites a que deben ajustarse los gastos.

-~ Determinar qué fondos se requieren, cuando y de qué recursocs hay
que echar mano para obtenerlos,
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Este aspeclo debe ser manejado  culdadosamente, vya que por
este medio las instituciones pueden lograr sus utilidades.
- Establecer comparaciones ¥y prusbas gque muestren constantemente
el grado de las operaciones elecutadas.
- Indicar cuando vy donde deber iniroducirse modificaciones en  las
operaciones establecidas para gue el objetive planeado pueda
realizarse. Una empresa no plede permanecer estacionada debe
avanzar
- Para avanzar precilsan proyecclones con el fin de ajustarlas a
las necesidades, aseguramdo y mantentende asi  la posiclon  para
obtener las utilidades maximas, finhalidad de tedo negocio.

Un presupuesto correctamente formalado y ejercido proporciona
una vi1sion ¢lara de las ventas probables, produccion, gastos asi
como las utllidades o peérdidas de un periodo determinado
constituyende de hecho, una previsién del futuro y una valioesislma
ayuda para la admmstracidén al planear su desarrollo.

- Las partidas de gastos son estrechamente viglladas y se provoca
un esfuerzo para gue cada dependencia  opere dentro de las
cantijdades autorizadas.

Los presupuestos mas lmportantes son: el Operativo vy el
Financiero.

El presupuesto operativoe busca estudtar 1os requerimientos
futuros de la operacion, asi ¢como  quienes  son  los  fururcs
responsables de controlar el desarrollo del presupuestio maestro.

Los beneficios de realizar ul presupuesto  Son  NUMErosos
entre los cuales se encuentran:
1. Representa los objetives de una organizacion
2. Define niveles de responsablliidad a través de “Centros de
Productividad”.
3. Fomenta la participacion de todos los niveles organtzacionales,
4, Obliga a mantener un archivo de datos historicos.
5. Propicia un alutoanalisis periddico, a traves del control
Presupuestal.

Por otra parte es 1mportante estar consciente de que el
presupuesto debe considerar las variables de sSu eniorno, entre las
que destacan
a) Indice de Inflacion.

b) Tipo de Cambia.

¢) Finanzas Pablicas.
d) Régimen Fiscal.

e} Politica Economica.
f) Marca Legal.

g) Sindicato, ectc.

El presupuestc financiero surge de la informacion generada
por el presupuesto de operacidn, buscando tener informacién
oportuna acerca del comportamiento de los flujos de efectivo de la
empresa, esto le permite wa administracion optima de su  liquidez
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y asi evitar problemas serios per falta de ella, 10 que puede
ocasionar la gquiebra v la intervencion por parte. de los
acreedores,

Es mas fAcll gque una empresa quiebre por falta de 1iquidez,
que por falta de rentabilidad.
Los obgetivos del presupuesto de efectlvo son:
a) Diagnosticar el comportamiento de flujo de efectivo,
b) Detectar en qué periodo habra sobrantes o faltantes.
c) Determinar S! las politicas de cobro y page son adecuadas.
d) Saber s1 es Optimo el monto de recursos invertidoes en efectivo
e} Frgar politicas de dividendos de la empresa.
1) Determinar si 1los proyectos de inversian son rentables.

El presupuesto a largo plazo es un plan que comprende
aperaciolles vy acciones, expresado en términos nmonetarios  gue
abarca generalmente un periodo de tregs anos o wWas. Para que las
enpresas vivan y crezcan con éxitoe, deben basar sn futuro en un
plan que se ha de efectuar dentro de un margen de rentabllidad,
proyectos especificos, huevos mercados, etc.

Por consigulente un presupuesto a largo plazo no es una serie
de tendencias o prondsticos, sino por €l contrario, son resultados
que se preeven; deben ser el producto de proyectos concretos  que
se definiran para el largo plazo.

Sin embargo, se debe estar conscilente gque una planecaclon de
largo plazo para un periodo de tres anos o mas resulta aventurado,
sobre todo por el medio amblente tan camlrante, Pero a la vez se
debe estar seguro, que el trazZar una directriz a largo plazo
permitira precisar ana duia para la toma dc deécistonss,

Para esto, se detallan a continuacion los obietivos que deben
reglr el presupuesto a largo plazo,

a) Proporcionar una perspectiva de lo que serd la  empresa, -
Esto permite guiar los esfuerzos tacticos del corto plazo,
evitando que se desvien TECUIS0S hacia alternativas
improductivas.

b) Permitir tomar decisiones alternas.- El tener un universo de
cportunidades de laryo plazo y el precisar el estado futuro,
permite  seleccionar las mas atractlvas para emplear 1o0s
recursos disponibles.

¢) Ewvaluar €1 factor  humano ¢lave, - Se clasifican las
necesldades de personal clasificado gque &e requerira en un
futuro.

d) Gular a 1los centros de responsabi lidad para mejorar
desarrollar Yy administrar mejor sus proyectos, minimizando los
imprevistos.

e) Evaluar el futuro en Dbase a sus fuerzas vy delilidades
determinando 0 cuestionando el status actual vy sS1 son
suficlentes los medlos actuales para llegar a 1o que se plantea
para el futuro.
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Para definir el plan de largo plazo se debert determinar dos partes
esenctrales:

a) Entorno de la empresa. Este punto comprende la fiJjacion de
obJetivos vy estratégias asi como el analisis de los problemas vy
oportunidades a las que se puede enfrentar.

b} Resumen en términos financieros. Esto es un punto realmente
conflictivoe, que consiste en "traducir" las expectativas del large
plazo en cifras concretas perfectamente tdentificables vy medibles
con los centros de responsabilidad.

En la primera parte, referente al entornoe de la empresa, se€
deben considerar los sigulentes aspectos:
a) Evaluaclion de la situacion pandial, nacional y por sector; esto
comprende aspectos en cuanto a las expectativas  £conomicas,
financleras, peliticas, del mercado en especifico, ete.
D) Validar que 1los objetlves actuales correspondan al contexto
future que se ha daefinido, es decir que la filosofia sea
congruente,

En este punto la Direccion General debe revisar y dar
prioridades para determinar la linea a seguir en el largo plazo, Yy
a su vez, debe determinar estratéglas base tales como:
~ Crecimiento de ventas, costos y utilidades.

- Inversiones en activos: de operacidn, deudor por prima
reaseguro, caja, etc.

~ Inversiones en actives monetarios; estructura del active contra
los productos financieros.

~ Adiministracion del patrimonio.

- Gastos de Administracioén, en base a proyectos
especificos determinar el crecimento requerido para alcanzar 1os
supuestos planteados.

La segunda parte debe comprender el 1mpacto del plan en
términos financieros. Las etapas y puntos que deben contener son:
1. L1 Mercado:

a) Analisis del mercado

D) Posicion de la empresa

C) Acllvidad ae los competidores
2. Ventas:

aj Problemas y  oportunidades por cada centro de

responsabpilidad.

Db) Estimacion de primas en base a productes actuales.

c) Estimacion de primas en base a productos actuales

mejorados.

d} Estimacitn de primas en base a produclos nuevos.

e) Comportamiento esperado de las tarifas.

3. Recursos:

a) Necesidades para alcanzar los volumenes de ventas:

estructura de ventas y fuerza productora.

D) Necesidades de recursos para administrar el crecim ento

personal y equipo.

¢) Necesidades de capital de trabajo.
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4. Ubicaci16n fisica de 1nstalaciones:

a) Desde el punto de vista de gervicio y efjiclencia.
5. Consideraciones Bcondmicas:

a) Inflacidm.

b) Tasas de nterés,

¢) Nuevos nstramerntos de inversion.

d) Consideraciones legales,

Esta 1nformacién se¢ debe calcular y mostrar en LECMinos
financieros, pero lo mas importante es que 1 esquema debe ser
ampllamente participativo por parte de la Direccidn General y los
centros de responsabt lidad, va due son elles quienes tienen el
conecimiento del potencial y debylidades de cada una de las areas.

Estuiio de rendimientos en rnversiones.,

EL costudio Yo cemparacii die logs  rendimientos de  las
inversiones contra sl mercado de wvalores es otreo factor que
influye &0 forma preporulerante en  la utilidades de las
instituciones dA¢ seguros; por tanto, debe efectuarse una revision
concienzuda de los Tendimientos d4de  las  inversiones contra el
mercado, para lograr estar en condiciones de constitulr una buena
cartera que produzca dprtines rerlimientos.

Para llevar a cabo este estulio se deben consultar anuarios
financieros, relaciones de las inversiones aprobadas por la
Comisidn Nacional de Valores, cotizaciones de la Bolsa de Valores
de la Cludad de México, holeviney financieros, etc.

La institucion de sequros ademas de observar lo  anterior,
debe aprovechar al maximo los mnargenes gque estakbiece la LGIS,
profurndizando hasta domde sea posible para su conocimiento.

Inflacion.

En los parrafos anteriores se ila wencionado frecucntemente el
factor inflacionario, por lo gque es convenlente hacer preferencia a
Sus caracteristicas principales.

Entendida de una manera muy gdeneral vy condensada, la

inflacion es el alza generalizada en los precjos de los dlstintos
bienes y servicios de una economia. £l alza en 1os precios es
consecuencia de la descompensacion entre un crecil énto en exceso
de la base monetaria (cantidad de dinero en cilrculacidn en la
econopia en un momento determinade) en relacidén con el crecimiento
del sector real de la economia (crecimlento en 1la produccion de
bienes y servicios).

La inflacion se puede presentar tanto en paiges con alto
crecimiento econémico, como en paises en recesidn. Por esta razén
podria afirmarse que, al menos en el corto plazo, la 1nflacidén es
mas o #genos 1ndependiente del crecimiento econgmico. Sin  embargo,
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es lmportante considerar que ta inflacién, constituye un factor
negativo que dificulta la planeacion y el conirol de 1los negocios;
Yy en consecuencia, enlorpece el desenvolvimiento de la economia en
general. Adiclonalmente, altos niveles de inflacifn tienden a
nermar la conflanza de la comunidad en su  slstema econgmlco, vy
puesto que la eonflanza 5 U elemento esencial para el sano
desarrollo de la economia, al 1rse mermando, lesiona la eficiencia
del aparato productivo, pudiendo ocasionar graves crlsis.

Crecer con alta inflacién inevitablemente ocasiona recesiones
micho mas fuertes y duraderas quie las que Se experimentarian con
indices moderatos de inflacion.

Finaliente, una alta tasa de 1nflacidén en México, con una
baja tasa de inflacidén en otros paises, trae consigo el ri1esgo
inherente de la devaluacion de 1la moneda. En el proceso
inflacionario, =} peso cada dia va perdiendo competitividad con
las monedas extiranjeras, a menos que haya una devaluaclon.

Efectoes de la inflacidén en la informaclan financiera.

Cabe mencilonar que este factor ocasiona problemas contables,
cuando la tasa de 1nflaci1dn es alta, las utilidades que muestran
los estados financieros quedan distorsionadas. La liquidacion de
inventarl1os de DbaJjo costo hace que 10s esStados financleros
muestren una utilidad wmwas alta; sin  embargo, los flujos de
efectivo se mantienen a un nivel bajo, dado que la empresa tliene
que reponer los i1nventarios a un costo mas alto.

Los estados financieros 1ncorporan unidades monetarias de
diversos anos, que aun cuande nominalmenté  Som lgualses, no son
homogéneas en cuanto a su valor.

Los impactos mAs importantes estan en:

- Incremento en ventas ficticias.

- Costes de venta irreales (valor de reposicion).

- Utilidades reexpresadas, generalmente mferiores a las
utilidades segun libros.

- ACtivos f1J0s € 1nventarios, registrados en bhase a Costos
historicos nuy poco representativos de su valor actual.

- Capital contable que representa inversiones de socios de
diversos anos y consecuentenente de valor diferente al nominal.

- No se conoce la ulilidad o pérdida por posicidn monetaria,

Por no tener intormactdn financiera que revele en forma
adecuada los efectos de la inflacion en la informaclén financiera
se dificulta lo siguiente:

- Figacidn de precios, por cstimacién (noe se conocen),

- Probable descapitalizacidn, por distribuirse utilidades no
generadas.

- Obtencidn de préstamos, por estar subvaluados 1los activos y el
patrimonio de los accionistas,

- Problemas laborales (falta de liquidez, disminucion de sueldos),
- ete,
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Con ésto podemos ver que los valores originales pierden su
significado en &pocas de fluctuaclones intensas o frecuentes de
log preclos Yy pluesto que los estados financieros no actualizados
suman y restan cantidades heterogéneas, dando agregados y restduos
cuya significacién eS equiveca, ésto puede conducir a decisiones
desfavorables y peligrnsas para las empresas.

Con base¢ en lo anterior, se adopt6é un proceso evolutivo que
en forma ordenada y sistematica, prueba la validez vy utilidad de
los metodos de ajuste que cuentan con mayor respaldo técnico vy
menor dificultad de aplicacién y que preservan la imparcialidad vy
objetividad de la informacion contable, para asi dar pasoe a la
reexpresionh de los estados financieros.
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COMPUTO DE INVERSIONES,

La LGIS dispone que las instituciones Y sociedades
mutualistas de seguros deberén rendir a la SHCP y al organismo que
ésta determine asi como a la CNBS los informes y prusbas que sobre
su organizacion, operacilones, contabl lidad, inversioneés o
patrimonto les soliciten,

Esto se requiere para lus fines de regulacion, supervision,
control, 1nspeccion, vigilancia, estadistica y demas funciones que
conforme a esta ley 1 otras disposiciones legales vy
administrativas les corresponda ejercer.

A su vez, deberdn depositar el efectivo, titulos o valores
afectos a las reservas técnicas ¥ a la de fluctuaclones de
valores, ert la forma vy organismo del sector publico que al efecto
determne la SHCP mediante reglas de caracter general.

Para tales efectos, 8e negcesitan varlos informes para
realizar los  computeos de  nversiones,  asi como  para  poder
proporcionar a la Direccitn de la empresa los dates de la
sltuacion que priva dentro de este campo.

Como  vya se vid anteriormente, la lnstitucidn tiene que poner
al tanto de sus movimlentos de 1nversiones a la CHBS, con el
objeto de poder Dbrindar mayor confianza a los asegurados que
contraten con las companias de sSegquros. Ademas de que é€stas
observen los lineamientos que la LGIS estipula, evitando asi al
maximo que la misma se vea violada.

Por lo anterior, y con fundamento en los articules 59, 92 vy
107 de la LGIS Yy como resultado de 108 estudios realizados a
efecto de eJercer sus funciones de nspeccidn y  vigllancia
respecto de las inversiones afectas a Reservas Técnicas, para
Fluctuacidn de valores y Reservas para Jubilacidn de empleados, la
CNBS 1les da a conocer la forma y términos a que deberan sujetarse
dichas inversjones, baJo las siguientes reglas de¢ caracter
general:

1.~ Las Instituclones y Sociedades Mutualistag de Seguros
deberan celebrar contratos con los di1ferentes  Organtsmos
Depositarios, en  los que se establecera como requisite la
obligaci06n de los mismos de formular estados de cuenta mensuales,
con el objgeto de due esas 1nstituclones ¥y socledades mutualistas
remitan a la CNBS, dentro de los veinte dias siguientes al cierre
del mes gue se trate, una copia de dichos estados de cuenta.

2.- Los valores e inversiones de 1os que son pogeedoras las
instituciones vy socledades mutualistas de segquros, debaran
depositarlos en 1los diferentes organlsmos designados, conforme a
lo siguiente:



BANCO DE MEXICO
NACIONAL FINANCIERA

BANOBRAS

SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO

INDEVAL

3.~ Las instituciones vy so
determinaran conforme a la Ley de
reglamentarias correspondientes,
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Certificados de la Tesoreria de
la Federaci1on (Cetes).
Certificados de Participacion
de Macional Financiera 5, 6 vy

8 porciento.

Petlrobonos.

Certificados de la Tesoreria de
la Federacidn 28 dias, Reservas
Especificas.

Bonos Hipotecarios Banobras
5 6, 7y 8 porciento,

Pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento.
Certiticados de Deposito a
Plazo.

Depdsitos a la Vista, o Cuenta
de cheques en moneda
extranjera.

Aceptaciones Banacrias.

ACClonies,

Obligaciones Hipotecarias y
Quirografarias.

Obligaciones Quirografarias
convertibles en acciones.
Acciones de Suciedades de
Inversion Comunes (Documentos
de Renta Variable y Renta
Figa).

Papel Comercial Bursatil.
Pagarés Empresariales
BursAtiles.

Bonos Bancarios de Desarrollo.
Bonos de Indemmzacion
Bancaria.

Bonos de Renovacion Urbana del
Distrito Federal (Bores-D.F.).
Certificados de Aportacion
Patrimonlal.

Pagares emitldoes por la
Tesoreria de la Federacion

ciledades mutualistas de seguros
la Materia vy disposiciones
la Dbase neta de 1nversion, que

como minimo deberan mantener en los depositarios designados.



109

1.~ Las instituciones y  socledades mutualistas de seguros
quedan en libertad de realizar los movimlentos de sustitucidn,
adquisicion o venta de los instrumentos de inversidn computables,
siempre y cuando esos movimientos les permitan mantener la
suficliencia de garantia de la base neta de inversidn, con valores
computables y dentro de los 1limiltes especificos Yy proporciones
legales aplicables a cada tipo de nstrumento.

5.- Las operaciones relativas al otorgamiento de lineas de
descuento v redescuento, préstamos hipotecarios, asi  como la
adquisicion, venta Yy  megoras de 1wiuebles  requerlirdn  la

autorizacién expresa de dicha Comislon.,

6.- Dentro de los 30 dias naturales siguientes al cierre del
eJercicio de gue se  trate, las nstituciones vy sorledades
mutualistas de sequros dehberan enviar a la CNBS el informe
corresporyiliente a la determlnacion de la base neta ce inversion de
reservas tecnicas vy olegales, sequn medelo adjunto.

7.- Mensualmente enviardan a la CNBS dentro de los primeros 20
dias naturales sidulentes al mes de  gue se trate, 1 inrorme
correspondiente a los instrumentos de 1nvers:6mn, segin modelo
adjunto, gque integrard el detalle de todas las inversiones
propiedad de las asequradoras afectas a sus Reservas Téenicas para
Fluctuaciones de Valores vy Jubilacidin de Empleados. (Apfndice 2)

8.- Al informe sefalado en el punte anterior se anexaré el
relativo a comprobaclon de inversiones., (Apéndice 3), cuyo total
de inversiones deberd colncldir con los estados financleros.

Para cualguier situacién no contemplada en las presentes
reglas, la CHBS resolverd sobre el particular,

Para elaborar un coOmputoc de inversiones eS8 indigpensable
saber cuales son las cuentas que se deben de agrupar para llevarlo
a caho, para cada tipo de reservas.

RUBROQ CONCEPTO INTEGRACION
1. Matematica 2101 + 2102
2. Actives No Computables:
Pré&stamos sobre pélizas 1301
Primas por cobrar 1601 + 1602 + 1604
Primas retenidas por
Reaseguro Tomado 1701
4. Accidentes, Enfermedades

y Dafios 2103 + 2104
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RUBRO CONCEPTO INTEGRACION
5. Activos No Computables:
Deudor peor prima 1603
Primas retenidas por
Reasequro Tomado 1701
7. Para obligaciones
pendientes de cumplir 2121 » 2122 + 2123
21e4 + 2125 + 2126
2127 « 2128 + 2129
2130 » 2131 + 2132
2133 + 2134 + 2302
8. Activos No Computables
Siniestros retemdos por
Reaseguro Tomado 1702
Participacion de Reasequro
por siniestros pendlentes 1703
10. De Previsidn, Especial de
Contingencia y Rl1esqos
Catastroficos 2141 + 2142 + 2143
2144 + 2145 + 2105
13. Para Fluctuacién de Valores 4202
15. Para Jubilacién de empleados 2409
NOTAS:

1. De 1la Cuenta 1603 se tomara Gnicamente la prima neta por
cobrar aplicandole el porcentaje correspondiente a la proporcién
que represente la Reserva de Riesgos en Curso, respecto a l1a Prima
directa emitida en el periodo.

2. Las operaciones realizadas en d6lares controlados deberan
ser convertidas a délares libres.

Con el {fin de facilitar el manejo Y comprension de los
conceptos, Yy para evitar una divergencia en la aplicacidén vy
entendimiento entre las diferentes instituciones de seguros, se
presentan las formas e instrucciones correspondientes  para
elaborar el computo de inversiones. (apéndice 2)

a) La presente forma deberda enviarse a este Organismo,
acompanada de las coplas de 1os estados de cuenta mensuales y de
la documentacién que compruebe la tenencia y propiedad de los
diferentes instrumentos de inversién vy activos de que Ssean
poseedoras las instrucciones y Socledades Mutualistas de Seguros.
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b) Los mnstrumentos de inversion v las cifrags anotados en
esta forma, deberan corresponder a los que se hayan registrado en
sus 1libros y auxiliares contables.

c) La presente forma ge& elaborard separando en una sola
relacion  los saldeos de las inversiones gque se havan efectuado en
Moneda Nacional y, en otra relacién, los que correspondan a
inversiones en Moneda EXtrangera, expresadas en su equivalente en
délares libres.

Columna 1 organismos Depositarios.- En esta columna se
anotard la clave que corresponda al Organlsmo Depositario de las
Inversiones, conforume a la sigulente clasificacion:

CLAVE ORGANISMO DEPOSITARIO
1 BANCO DE MEX1CO.
2 NACIONAL FINANCIERA S.N.C.
3 BANOBRAS, S.N.C.
4 SOCIEDADES MNACIONALES DE CREDITO.
5 INDEVAL
& EN FPODER DL La INSTITUCION
7 OTROS DEPOSITARIOS (especificanr).

Columna 2 : Orden Progresivo.- Se anotaran 1os nuperos de las
cuentas vy subcuentas del catalogo de Cuentas en Vigor en las que
tengan registrados los instrumentos de inversioén., Se anotaran
totales y subtotales por cuenta y subcuenta.

Columna 3 : Instrumento de Inversion, Denominacion.- Se anotara el
nombre de los 1nstrumentos en los que se  encuentren constituidas
las inversiones,

Columna 4 : Nombre del Emisor.- Se especificara €l nombre del
emisor, sin usar alreviaturas, aun cuando se empleen dos o Das
rengliones.

Columna 5 : Namero de Unidades.- Se indicarad el numero de unidades
de los bienes o valores que integren las inversiones de las
instituciones y socisdades mutualictas de Seguros.

Columna 6 @ Valor Nominal.- lmporte en miles Qe pesos del valor
nomnal de los titulos descritos en el renglén correspondiente.

Columna 7 : Costo de Adquisicidn.- Importe pagado en miles de
pesos por los titulos adquiridos, 1ndependientenmente de su valor
nominal.

Columna 8 : Valor de Cotizacioén.- Se anotara el importe en miles
de pesos de las 1nversiones, conforme al valor de cotiZacion dado
a conocer por este Organisme para estos efectos. En el caso de
Petrobonos, se consideraran a su Valor de Mercado,
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Columnas 9 y 10 : Fluctuacifn, Alza y PRaja.- 8Se anotara la
diferencia entre el costo de adquisicion y el valor de cotizacion,
segqun corresponda.

De igual forma se presentan las +formas del computo de
Inversiones para ajustar la garantia de cada una de las reservas
técnicas, con sus respectivos limites de inversion para cada una
de las sigulentes reservas: (Apéndice 4)

- Reserva Matematica

- Reserva para Riesgos en Curso

- Reserva para Rilegos Catastroficos

- Reserva para Obligaciones Pendientes de Cumplir

- Reserva para Fluctuaciones de Valores de Frevision y Especlal de
Contingencia,
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CONCLUSIONES,



CONCLUS 1 ONES,

~ El sector de Seguros es consideralo dentro del Sistema
Financiero Mexicano, come intermedlario financiero ne bancarto
esto significa que la funcidn del Segure, ademas 4e cumplir ¢on su
obJetive de admimistrar los riesgos de  las personas v o las
empresas, también es una organizacidn gue maneja Wt gran monio de
recursces financieros a través de 1nog ¢iales el gobierno financia
una buena parte de sus 1nNgresos.

- Como se observa, en una compailia de seEQUINOS, U pringipal es el
monetarto, el cual proviene basicamente de las reservas que eslan
respaldando el riesqgo de los asegurados, pol €50 &5 tan wmportante
la manera en e se adpinisiran las 1nversiones,

- Indudablements que en Wa compartia de  SeEQUreSs por el gran
volumen de recurses que admintstra, la funcion financirera adgquiere
wa importancia de primer nivel. De agul que las decisiones de
inversidn requieran de una evaluacion muy precisa.

- Una adecuada estratedgia de inversion garantiza el 5310
crecimiento de una empresa de segaros tanto en el corto y largo
plazo. De ahi que se deba tener culdado al momente de eStructurar
Una cartera ae inversion, considerando S1empre Tiesgo
rendimiente, lhiquidez y divers:ficacidn,

- Tenlermndo los conocimientos 1e4rieos Y practicos del
funcionamiento del Mercade de Valores, las instituciones de
seguros estaran en condiciones de llevar a cabo todo 1o
relacionado con las inversiones en forma eficiente.

- Adquiere (ran relevancla el procurar lo$ productos financieros
6ptimos en cada ejercicio, yva qué la utilidad d¢ una empresa d4é
seguros en estos Qltimos afios ha proventdo del producte financielro
y ne tanto de la estructura técnica de los diferentes ramos o
planes.

-~ La LGIS que rige actualmente la operacion de las aseguradoras es
la vigente a partir del le¢ de enero de 1981, v dado gque @&sta ne
hace referencia especificamente a la reglamentacidn de la
inversion de reservas como tal, ésta se ha ventdo efectuando  Dajo
los lineamientes del régimen de 1nversion anterior.

~ Por 1o anterior y debido al crecimientc de las oepeéraciones de
las instituciones de seguros, se hace apremiante e mprescindible
para atender la funcién de 1as finanzas, la presencia de wna
reglamentacidn del computo de inversiones.

- La conveniencia de é&sta reglamentacion es con el propdsite de
que el sector asegurador a traveés de 1o0s Tecuros que genera en
virtud de su actividad, participe de manera corresponsable y mas
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activa en el desarrolle econdmico del pais y contribuya a
satistacer los reguertmlientos filnancieros qUe riuestira economia
demanda, va que los recursos derivados de sus reservas  iécnicas
son creclentes vy disponibles de inversion a largo plazo.

- Asimismo, actualizande los limites de inversidn de acuerdo a las
necestdades de hoy en dia y dependirerndo del impacto econdémico  que
se  obtenga, se podrd dinamizar el papel que el secltor asegurador
desempena en la generacion det  ahorro interno para optimar la
asignacion de estos recursos, orientandolos a la promocidn de
actividades productivas de caracter prioritario para nuestra
economia y proplerar un mejor apoyo al Mercado de Valores.

- BaJo este esquema se debera promover a traveés de los diferentes
instrunentos de anverslon,  afines al destino propilo de tales
recursos, el apoyo financieroe que demarvian 10s diversos sectores
de la economia, ¥y a la vez, propiciar para las 1nversoras una
rentabrlidad adecuada, que les permita el respaldo necesario para
hacer frente a sus responsabtlidades derivadas del ejercicio de su
actividad.

- El esquema financlero vy el régimen de i1nversiodn de las compafiias
aseguradoras ofrecen al Actuarie wuna alternativa mas  para
incursionar en topicos relaclonados con sus conocimientos vy
especlalidades, de tal forma que pueda aprovechar la tematica para
la extensi10n de aplicaciones de esta profesion.



116

BIBLIOGRAF1A

ASOCIACION MEXICANA DE INSTITUCIONES DE SEGUROS. 1968, LEY GENERAL
DE INSTITUCIONES DE SEGUROS

ASOCIACION MEXICANA DE IMSTITUCIOMES DE SEGUROS. 1986, LEY GENERAL
DE INSTITUCIONES DE SEGUROS

BANCO MEXICANO SOMEX., 1984. CHEQUES: ASESORIA Db COMUNICACION
SOCIAL Y RELACIOHLS

BANCO MEXICANO SOMEX. 1984. SERVICIOB BANCARIOS DE AFPOYO: ASLEURIA
DL COMUNICACION SOCIAL Y RELACTCHLS

BANCO MIXICANO SOMEX. 1984. VALORES: ASESORIA DE COMUNICACION
SOCIAL Y RELACIONES

BOLETIN B~7. BOLETIN DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

BOLSA MEXICANA DE VALORES, §.A.DE C.V. 1982. GUIA PARA INTERPRETAR
ESTADOS FIMANCIEROS: FOLLETOS DE DIVULGACION

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.DL C.V. 198+4. LA BOLSA MIXICaNA DE
VALORES-ESTRUCTURA Y FUNCIONES: FOLLETOS DL DIVULGACION

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.DE C.V. DESGLOCL MERCADG DE DIMERO
(Cetes): PUBLICACIONES INFORMATIVAS

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS. 1985. CIRCULAR Mo. S5-461
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS. 198%. CIRCULAR Mo, S-462
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS. 19685, CIRCULAR No. S
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS. 19687. CIRCULAR No. £-194
FINAMEX, CASA DE BOLSA. FOLLETOS Y PUBLICACIONES VARIAS

HEYMAN, TIMOTHY. 1988, INVERSION CONTRA INFLACION: IDITORIAL
MILENIO, B.A.DE C.V.

MARMOLEJO G., MARTIN. 1987. INVIRSIONES: PUBLICACIONES IMEF

MOLINARO, LUIGI. 1976. LECCIONES DE TECNICA ACTUARIAL DE LOS
SEGUROS CONTRA LOS DAfOS. DIR.GRAL.DEL PUBLICACIOMLES, UNAM

NACIONAL PROVINCIAL, 1988, APUNTES DE FINANZAS. FINANZAS



117

NACIONAL PROVINCIAL. 1948, ESTUDI{O DE RESERVAS., SQPORTE TECNICO

NACIONAL PROVIMNCIAL. INTRODUCCION AL  SEGURO DE PERSOMAS.
CAPACITACION

NACIONAL PROVINCIAL. INTRODUCCION AL SEGURO DE DANOS. CAPACITACICN
PROBURSA, CASA DE BOLSA. FOLLETOS Y PUBLICACIONES VARIAS

WESTON, J.F. Y BRIGHAM, L.F..1984. FUNDAMENTOS DL ADMINISTRACION
FINANCIERA: NUEVA EDITORIAL INTERAMERICANA



APENDICE i
SISTEMA FINANCIERO MEXICANG



SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

sty




120

APENDICE 2
FORMAS PARA EL INFORME DE IMVERSIONES



COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE EGUROS

EN CUMPLIMIENTO A LAS DISPOSICIONES DADAS A CONOCER EN LA CIRCULAR R, S
ENVIAMOS EL PRESENTE

INFORME DE INVERSIONES AL DE DB
-~ Detorminacién de la Base Nota do Inversibn
~ Kelacidn de Insirumentos de Inverpifn

« Comprobacibn de Inversién

LAS CIFRAS QUE LO INTEGRAN SE AJUSTAN A LO DISPUELTO EN EL INSTRUCTIVO ESPECIFICO

INSTITUCION

DIRESCTOR GEHERAL



CONISTON  CTONAL DANCARLA ¥ DE SERURGT
INFORME B ELAFRS TORLS

LISTHTUC 10N

DETERMINACION DE LA BASE NETA DL INVERSION

¢ 0N CE ®» T O

HOEDA

CONVERTIDA A

DLLS.

ORIC.

LIBRES

EOUIVAL ENCTA
EN  MONLDA
NACTONAL

TOTAL

RESERVAS TECNICAS:
1. MATEMATICA

2. ACTIVOS HNO COMPUTABLES
Préstamos Sobre Pélizas
Primas Por Cobrar
Primas Retenidas Por Reaseguro Tomado
S
3. BASE DE TNVERSION
(1-2)

~

ACCIDFNTES, ENFERMEDADES Y DAROS

S. ACTIVOS KO COMPUTABLES

.

Deudor Por Primas
Primas Retenidas Por Reaseguro Tomado
S

o

~ BASE DE INVERSION
(4-5)

~

PARA OBLIGACIONES PENDIENTES DE CUMPLIR
ACTIVOS NO COMPUTZBLES

©

Siniestros Kerenidos For Reuscputo Tomalo
Participacién de Reasepuro Por Siniestros Pend.

S

o

BASE DE INVERSION
(7-8)

A

U osA

UMa

(Cifras en miles)




COMISi0"
I

ACTCHAL BANCARIA Y Di SEQURDS
L IRVERS T

CIOR DE La HASE

MGNED
CONVL
DLLS.

BESAREY
LIBRES

NACIONAL

TOTAL

10

13.

14

—
o

16

DE PREVISIUN, ESPECTAL DE CONPENGLNCIA Y RIESGIW
CATASTROFICOS

BASE DE INVERSION
(10)

BASE DE INVERSION TOTAL DE RESERVAS TECNICAS
(3+6+9+11)

PARA FLUCTUACION DE VALORES

BASE DE THVERSION TOTAL DE RESERVAS TECHICAS Y PARA
FLUCTUACION DE VALORES

(12 +13)

PARA JUBTLACION DF FMPLFADOS

BASE DE INVERSION TOTAL DE FESERVAS TECNICAS, PAPA

FLUCTUACTION DE VALORES Y JUBILACION DE EMPLEADNS
(14 +15)

(Cifras en miles)
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APENDICE 3
FORMA PARA LA RELACION DE INSTRUMENTOS DE INVERSION



ARExQ 2

Clavg

R LRSI ARUY.

HaM, OF KGOJA

COMISION MACIONAL BAHCARIA ¥ DE SEZUROS RELACION GE THCTRuFERTUS BL B0 ERS10% BE
. PRCTUIUCIONES DE SEGLHOS
exica, D {5aldo en Miles de Peas) MES Y A
ITHNST1THCION [ N N ) BoIns
4G, | ORDER PROCKE-|_INSTRUMENTO DE_ i Lim Cnisas VLUK [CoST0 BE | vAL% DE [ ELWCZNtIIpN
UEP. | S1¥0 DE CHEN i Tt | ACQUISICIUN CONEZACIO!
TAS Y SURCIE} DENOMINACIOH HoMe kT Tl ARSI COTET IO ] g B2JA
1 2 3 ] [ 1 g A 10
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APENDI!CE 4
FORMA PARA LA COMPROBACION DE INVERSION



S NACIAIAL 1Y

QHOIACTON DL e

VA Y Ly Cid

fRed DG NES |
QIVERIIDA A DO { QAVEIT TG A TOTAL MWLADA
IAES LI T MREDA NACTCHAL HACTCHAL
1. BASE BIZPA DE INVERCICH DO RVIC, THIRNICAS Y Drig, 11 ¥ S $ $
LIVEPSIGES QO4UTABLES BN DEFOS MTARIGE AUTURIZADS
En Poder de la Tnstitucifn (Aneuar Detalle)
2. TOTAL DE INVERSICHES COMPATABILS I DERGSTTARICS AUTORIZAICG ,'.1 3 8 &
3. SGHRNITE O PALIZING §1-2} » 5 ¥ 3
4. DIVERSICHES QUMPMULABLES BN OTROE DEFQH ITARTCS i $ 3 o
5. TUMAL, DE INVERSIQAS QuEULAKIES (Z+4) Al 5 S 3
6. TOTAL CL HWERSICUES NO QUUPUTARLES
7. WSE NETA DE DIVERSION Dif LA RESERVA PARA JUGLLACICH
8. TUIAL DE INVERSIINES AFELTAS A LA RESERVAZ PAR JUBILACICH
'
&
i
‘ 9. SCBRANIE O FALTANTE
L —
¢
110, TOTAL LE INVIRSICNES (5+6+8)

-
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APENDICE S
FORMAS PARA EL COMPUTO DE INVERSIONES DE LAS RESERVAS TECNICAS



COMISION NACIONAL BARCARIA Y DE SEGUROS
_—

coMPAfiTA:

F.Cula-t

COMPUTO DE INVERSICNES PARA AJUSTAR LA CARANTIA DE LAS RESERVAS TECNICAS

SUB-SUBCUENTA 007.~ RESERVA MATEMATICE

("NUMERD R
DE
CUENTA
2101 Reserva Matematice
2102 Rve. P/Beneficios Acicloneles y Extra Prima
DEDUCCIONRES:
1301 préstamos Sopbre Phlizes
1521 ce Primer Afg Far Cobrer
1602 encvacila for Coarer
1604 Frimas Unicas ocr Cabrar
1704 Prirmas Retenigas peor Reesequro Tomedo
T Ene
_ 8ese ce Inversién: ——
g UIMITES CF INVERSION M
M I WO
L R
Va.ores del Estodo 25
Hatisacifn Peoular 10
Inversién Libre: M AX In 0
% $
Préstamos Hipet. y Depbsitos a Plazo 30
Inveraiones Inmopiliarias 30
Acciones y Priéstamas Prendarics
Acciones ce Inst, Nales.ce Crédito y
Préutomcs Prendarico 7.5
Descuentos y RedesZuentos 20
Un ssle deucor o emisor 10 W,
-
CIFRAS kL\
EXISTENCIA PROPCSICION  FINAL DEL
CUENTA  SUBCUENTA 31-X11 RIUSTE AUSTE
1102 o1 Cert.Part .NAFINSA 5%,6% y 8%
1102 3 T{ts.FinCc.NAFINSA Dla. 3%
102 04,06 407 Bna.Hipot.B.N.0.5.P.5%,6% y 8%
Otras Inversiones (Anexar de
talle)
SUMR: -
1102 05 Bns.Hipot.B.N.0.5.P. 7%
1306 02 Préstamos Hipot.Hab. Pop.
SUMA: -
\ S

cenerne 20 -



F.Climn

esties 2=

('—' Ty
CIFRAS AL
EXISTENCIA  PROPDSICION  FINAL DEL
CUENTA  SUBCUENTR 34-x11 RJUSTE AJUSTE.,
1101 02 Cert.Tescreria de la Feder,
1102 [¢:) fetroboncs
1106 01,02 Dbiig. Hipot. y Quiroo.
1111 Acciones cz Inst. Nales. de
Crédito
1112 Acciones ce Inst. Privedas
de Crédito
1114 01 a Ok Acciones emitldas por Emprg
sas Privauas
1204 Depbaitos a Plazc en Ingt.-
de Crédito
1302 01 e Q7
09 a 012
y 015 Pristamos con Gtf{a.Prencaria
1303 Préstemes Juirografarios
1304 Préstamos ce Hapilitaclén o
Ayl
1305 Préstaomos Refaccionarios
1306 Pré&stomos Hizotecarios
1307 Descuentps y Redescuentes
w0 02 y 04 Inmuebles
o3 Inmuebles vencidos con Rva.
tde Daminin
1k 0z Cert.de Part,.Inmobiliaris
Otras lnversiones (Anexar
detalle)
SUM: - Booo sozr=ne == =
TOTAL: -

wECeAsSnzzEe  Eoo@RETEARE I

(Cifras en Miles co

zB=zanwa

Pesos)

México, O.F. de

REGPONSABLE OEL AREA

de 19



COMISION RACIOAGL oG ARIA ¥ DE SCGLARS

comoafitas

F.C.1.-2°

COpvTL OF Thutsuzicr s

BAVA ADGSTAR LA GARRNILIA DD LAS BEGLHUAS TF0MILAG

A0-5

Ln HESEAYNS PR7A ﬂ_{_rl;" o [r;m

(" Tulala
2103 #euerva pory Ricsooa on CTursas Accicentes y Enfermedades
2104  Reuecve para Alesgoa en Qursw. Dones
OLDUCTIONES:
L5% de Primes Penclentes e Cohro (Anexar CSleula)
1701 Primac Retenidas por Reaseguro lomado
[ S,
\___ Bove ce Inveraidn eemaveeee  earoa
4 LINITES oo IRVEASICHY
H T N 1 w0
X R T
Valores del (sints 28
Hatiytacldn Hgeular ab]
Inversién Llore; H oA X 1 B
X LI
Prlslamos Hiznt. y Depbsltus a Plero ls]
Inyorstones Jn Jiarizn 30
fcciones ¢ Prdsteczs Frencavliez
neplanes e Jaxt. ales. e Criito v
Préstomas Prendutics 7.5
[escuentos ¢ R cuertas 20
o Up Sely Droone RNy a0 )
( CIFRBG AL
EXISTERCIA  FPAORPISICISH FInAL DL
CUENTA  BUnCpERTR 31-%71 AIURTE AMISYE
1102 01 Cort.Part . UAFIRSA 5,6 ¢ 8%
1102 a3 TILn, Fin, NAF [GSA Dis. 2%
1102 04,06y 07 Cnsdtines,D.h.0.5.P, §,6 ¢ 0%
Qtros Inversicnes (Rnexar
Detolle) e -
- EEARFYRAI® ERERTRALBYLD Enc=erEwes
1102 a5 fns . Hpat 0.00.0,.8.P, 7%
136 o2 Friéstunos Higot. Hab,Pop.
sy - CEX LTI T LY ERUEEAREEAR FLTIRATES 2 4d
*1101 02 Cert . Teaorerfy de lo Feoer,
1102 oo fletrutiunos
1104 01,02 Oulig, Hipor, y Dulrag.
T 4111 Atou.oe Inst. Hules. de Cria,
1112 Acco.de Inst.Privacas ge Créd.
M 0t o 04 Aces.Omiticas por fepresas
Privartag
1201 vpfaltas o Plaroe en Inast,de
Criuite
1302 01 a U7
Q% n 012
y 015 Pefatonns con GLis.Prendaria




F.C.1.-2

wesesre Z2o=

CIFAAS AL
EXISTENCIA PREPOSICION FINAL BEL

CUEtIn  SUBCUIRTA 31-X11 NJUSTE AHTE
1333 PrEotamns Guironrafarioy
1304 Priéstamey oo dabiliinaidn o
Avio
1305 Préstaras Refaccionarion
4306 Préstamos Hipoteearics
1397 Descuentos y fetesncuentos
401 02 y 04 Inruebles
1403 Inhmuebles Vendidas con Rua,
e Dominio
404 [sF-4 Cert.de Part.In-abilinria
Otras Inversiones {Ancxnr
Datotle)}
SuMA; -
wwm  Emw [REE—
TOTAL: ~ _ . s s
LmmenBsuEE  LaeaRLsad  ERaEa-suey

(Cifras cn Miles de Pesos)

México, B.F., __ de ___ de 13

RESPULSAGLE DEL HHER



ConISIC:

ILTONAL taRTRRIA ¥ DE SEGLARDS

FaCelum3

cosenfita.

Ca#natl oy 1

TLEG PARR

ASUSTAN R

HRAMNT TA

AR R

HE Bl Sl

JU U

HESPUNSAGLE DEL ARER

(cucrian
2105 Heaerva vara Atesgos Catastrifices
o
e
LINITES DE INVERSION
KoY # 1 Hon
X S
Valore HERT 25
Habita SHETY 10
Valores oe 7acil Realizacifin G5
N vy
e e T
(’i CIFRAS AL
CXISTERCIA  PROIPOGICION FItal CeL
Loentn 3171 ASLBTE ROUSTE
mn2 G1 Cert. Par
kRlike 13 18en,Fin
1102 04,05y 07 Hipat 8.0,0.5.P 0,6 ¢ €3
SUNA: -
suuSssssE  grrsResEesss  SecacaEmma
1102 05 Gns.Hipot, HUR.0.5.P. 7%
PeEs
1109 0z Cert. Tesorerfn de la Fed.
1102 o Petrobonas
1104 0%, 02 Dblig. Hipat. y Dulrag.
Otrps Valeres de Facll
Rueelizosion (Anexar Detalle)
Sua: -
mane
TOTAL: - =
wpmezzmanms -
(Cifras en Miles de Pesps)
. J/
Mbxice, D.F, __ de de 19



LY BY

Iy

ALyl

[

p.- 0

1T oy et

SR RS A AR

w2 Corilir P00

Ghtige

o

ce Lurzlir B 00nly

1101
1102
1170

PRCAUSICION
£

__J1<x11 a0

Final BEL
AJLOTE

—

CIFAas GL Y
!

H

i

ot Ce 1AF1NSR 6,5 y 8%
na TS SFINEA pla. X
Noy L7 En HULG.S.P. 5,6 yBY
FU:IJ‘: - zzmRasuzEsiT TIESroREITIX
ns fing Hipos. 8, 11.0.5.P. 7%

az2

o1,

Cert.Tezorerfn de la fed.
Pelrotiuros

Culig. Hipnt. y Qulirog.
Ctres Valzres da Fiail

02

szSmrwessess

'
Reallzzecisdn (AnexsT Detalle)

suta: -

TarAaL: -

L =]

senmsasreaw MrexnmanoE e

= maza

Ewwrstftie

(Cifrtas ea Blles co Prrnu)

wamx

tidrica, D.F. e

te A%



7

JLOMISION waClonn, enNCARTA ¥ of SEOURCS F.C.I.-5
COMPARIA:

{ COMPUTE DE INYERSICNES PARA AJUSTAR LA GARANTIA DE LAS RESERVAS TECNICAS
SUB-SUBCUENTAS 005, 012 ¥ 013, - RESERVA PARA FLUCTUACIONES OE VALUAES DE PREVISION
\_ Y ESPECIAL BT COnY )

CUEHTA )
2141 Reserve dr Previsién
2142 Reservs Eapectal ce Previnifn p/Sinlestras
23  Avea. Adicicrales P/Sequros fapeclaiizaces
2144 Reserva Especial ce Contingencia
2145  Dtras Reaervan Técnices fapeciales
4202 Reserva pars Fluctueciunes ge valoren
- Ease ce Inversidn ——wm——— )
4 TASICH b
H oI i1 » 0
VYelotes del-Estodn 25
Habltasibn Popular 10
lnversién Libre: “HaXtTMa
% I
Préstamas Minot. y Denfeitas o Plazo 390
Inversiones Inmonillariay 30
Acclones y Pristaros Prenuarios
Acclprmey pe -Inst. es. oo Créolto
¥y Pristaros Prencarios 7.5
Ceccuantes y Fegescuentus 20
L¥ Un Solc Deucer e gmtser 10 _J
e CLFRAS AL
EXISTERCIA PROPQSITION FIvay pEL !
EuENTA  SusCuEnTA 31-x11 ASUSTE AIUSTE *
1102 13 Cert.Part - NAFINSA 5,6,8%
102 ax TLta FLn NAFINSA Dla. 3%
102 04,06y 07 Sns.Hipg:.8,H,0.5.P,5,5,0%
Otras Inversionea (Anexor
brtulle) ——
SUMA: - PET PP Y ARSRETSNARES EEAMELEswReD
1102 05 Bna.Higot.B.N.0.5.P. 7%
4306 a2 Préstomas Hipot, Hab.Pop.
SUMAL ~
1101 02 CertuYesorerla ce da feg,
110z ca Petrobonas
4406 0t, 02 Obvlig. Hipot. y Quirog.
1111 Acca. de [npt. Nolea, aw
Crédito
1112 fccs. de Inot. Privades
se Crédlto
A1 01 s 06 Aces-Emitides por Empre-
nss Friuncan
1201 Depbaltga n Plazo en Inst.
de Crioito
1302 01 a 07
09 a 012
L ¥y 015 Préstomaa con Gtio.Prend, )




CUENTA SUBCUENTA AT AJUSTE

1303
4304

1305
1306
1307
L0t
1603

0L

EXISTENCIA PAGPOSICION

Préatomor (uirograferion
Préatamos ce kabilitacién
o fvio

Préptumce Refaccionarios
Pristaman Hipotecarios
Descuentos y fooescucntog

D2 y 0L  Irwuedbles
Inruecles Vengldos can Rues
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REFORMAS A LA LLY GENERAL DE INSTITUCIONES DE SEGUROS
ENERC 1990.

I. OPERACION DE LA EMPRESA.
a) DESREGULACION.

1. Se elimina la figura de concesi6n. En su lugar el
funcionamiento  de una Institucion de Seguros requerira
autorizacion de la SHCP, quien la otorgard discrecionalmente.
(Art. 50.).

2. Se autoriza 1la operacidn de reafianzamiento a las
Instituciones de Seguros. (Art. 60.).

3. Se elimina el ragimen de autorizacion previa de productos
y tarifas. Se establece s0lo un sistema de registro. (Art. 36).

4. Se elimina el proceso de autorizacién individual de los
maximos y minimos de retenciones de las aseguradoras por parte de
la CNBS. Cada institucion tendrd que fijarlos y reportarlos a mas
tardar el 31 de enero. (Art. 37).

5. Se liberan las comisiones y 1los gastos de adgquisicién
estableciendo Unicamente un sistema de registro. (Art. 39).

6. Se introduce la posibilidad de develucitn al asegurado de
hasta el 100% de las comisiones stempre y cuande se haga constar
en los texXtos de las polizas. (Art. 41).

7. Se elimina la autorizacion previa para abrir oficinas en
el pais., (Art. 65).

8. Se elimina la autorizacién previa para la propaganda o
publicidad. (Art. 71).

b) SOLVENCIA Y CAPITALIZACION.

1, Se establece un nuevo capital minimo pagado el cual seré
fijado anualmente por la SHCP durante el primer trimestre. Debera
estar suscrito Yy pagado a mas tardar el 30 de junio de cada ano.
(Art. 29).

¢. Se establece un nuevo limite de la reserva legal del 75%
del capital pagado (50% en la actualidad). (Art. 29).

3. Se modifica el articulo 60 dando facultades a la SHCF para
establecer capitales minimos de garantia. (Margen de Solvencla).
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c) COMPETENCIA DE AUTORIDADES.

1. Se elimina la obligacion de la SHCP de oir opinién de la
CNBS para emitir sus disposiciones, Se deja la posibilidad de que
la SHCP solicite la opinidn de algin organismo cuardo lo considere
conveniente,

2, Se vpresupone la <creacién de la Coml!si6n Nacional de
Sequros v Fianzas.

3. En lo relativo al funcionamiento de las aseguradoras se
otorgan mayores facultades a la CNBS, reservandose la SHCP 1la
reglamentacién de lo relativo a la estructwra vy  aspectos
fundamentales como constituciin de reservas, 1nversiones,
capitalizacion, ctc.

4. Se elevan las sanciones econdmlcas por violaciones a la
Ley y se Introducen medidas de sancion fisica.

11. ACCICNISTAS.

1. Se mantiene el limite del 15% por inversionista.
La adquisjcidén del 10% o mas requiere autorizacton por
parte de la SHCP. (Art., 29).

¢. Se abre la posibilidad de que participen inversionistas
extranjeros hasta un 49% del capital vy manteniéndose un limite del
15% cada inversionista en lo individual. (Art. 29).

3. Se permite la adquisicidn de mas del 15% & las personas
que de manera discrecional autorice la SHCP, con la finalidad de
propiciar el desarrollo técnico y de comerciallzacidn del seguro,
de procurar una adecuada diversificacidn de riesgos y de
fortalecer 1a eficiencia y capacidad de retencion de pripas de las
instituciones.

4, Ee permite la inversi1dn de Instituciones de Seguros y
Flanzas en el capltal de las aseguradoras. (Art. 29).

Esta inversion no podra ser mayor del 20% de la suma del
capital pagado Yy reservas dde capital de la 1nversora ¥y no se
considerard para el caplital de garantia requertido por el margen de
solvencia. (Art. 61).

5. Se mantiene la posibilidad de que existan sociedades
controladoras. Estas socjedades estardn sometidas a la fnspeccion
y vigilancia de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) y
en su capital estd limitada la participacion al 15%  por
accionista. En estas sociedades no pueden participar acclonistas
extranjeros ni personas morales



III. GRUPOS FINANCIEROS. (Art. 29 Bis).

1. Se permite la 1ntegraci6n de grupos financieros entre
Almacenes Generales de Depgsito, Arrendadoras Financleras, Casas
de Bolsa, Casas de Camblo, bmpresas de Factorage Financiero,
Instituctiones de Fianzas, Instituciones de Seguros, Sociledades
Operadoras de Socledades de Inversioén.

2, Cada grupo deberd contar por 1o menos con tres de los
intermediarios financieros antes citados, ne pudiendo participar
dos de la misma clase salvo Instituclones de Seguros cuando estén
autorizadas para operar ramos dlstintos.

3, Las acciones gue repregsenten por lo menos el 5S1i% del
capltal pagado deberan ser propledad de wa mlsma socledad andnima
controladora.

4. En las socledades controladoras nadie podra tener mas del
15% del capital vy no podrdn participar exiranjeros.
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