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INTRODUCC!OH 

La importancia que van adqu1rieru10 los seguros en la ~poca 
actual es cada día mayor; ésta es or1g1nada por el propio 
iru11v1duo que desea estar protegido contra las contingencias o 
riesgos que le puedan ocasionar trastornos el.e orden econOm1co, 
bien sea en su persona o en su patrimonio y al estar consciente de 
la necesidad el.e protecclOn el.e sus intereses, surge así el 
desarrollo actual de las Instituciones de seguros. 

La obligación el.e las companias de Invertir sus reservas es 
vital para respaldar los riesgos que tienen para con los 
asegurad.os. Estas inversiones al encontrarse reguladas por la Ley 
General de Instituciones el.e Seguros, permiten al estado allegarse 
inversiones en valores emitidos por Instituciones Nacionales de 
Crédito y éstas se encargan de canalizar los fondos en la forma 
mc'í.s conveniente para el desarrollo del pais. 

El incremento tan pronunciad.o que han tenido hasta la techa 
estas empresas, las ha convertid.o en parte vital del sistema 
financiero del país. 

Como el desarrollo de esta industria ha conseguido una 
magnitud. tan considerable, no es posible trabajar en la actualidad 
sin medios de planeación, adquisición y aplicación de los fondos 
que se obtienen tanto de fuentes externas como Internas de 
financiamiento, a fin de maximizar la eficiencia de las 
operaciones de la empresa. 

Para esto se debe tener un amplio conocimiento de los 
mercados financieros que proveen los fondos, de las estratég1as 
que implican decisiones acertadas de inversión y del marco legal 
en el que se desenvuelven dichas instituciones. Se busca que todos 
estos medios conduzcan ha superar los resultados, por lo que las 
finanzas posiblemente, Juegan el punto m~s importante en este 
contexto. 

Al enfocarme al estudio de la inversión de reservas, pretendo 
conocer el marco fiscal en que se desenvuelven las compat'\ias de 
seguros ya que probaJJlemente, es uno de los factores que eJerce 
mayor 1mpor·tancia e impacto en el desarrollo de esta Industria. 
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ADVERTENCIA 

EN EL DESARROLLO DEL PRESENTE TRABAJO SE HACE REFERENCIA 
CONSTANTEMOOE A LA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE SEGUROS 
VIGENTE A PARTIR DEL 12 DE ENERO DE 1981, POR LO QUE SE ENTENDERA 
QUE LOS ART!CULOS EXPUESTOS PROVIENEN DE ESTA LEY, A MDlOS QUE SE 
ESPECIFIQUE LO CONTRARIO. 

POR SIMPLICIDAD EN EL TEXTO, DICHA LEY SERA CITADA CON LAS 
SIGLAS LGIS. 
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ANTECEDENTES HISTORICOS. 

Tuvo que pasar mucho tiempo y es inútil buscar en la 
antigüedad lo que podría llamarse Seguro como W1a creación 
definida desde el punto de vista técnico, pero es evidente que 
existió en diversas formas elementales, las cuales sirvieron como 
punto de partida para que a través del tiempo se llegara al 
perfeccionamiento actual. 

El hombre, desde su aparición en la tierra, ha tenido 
necesidad de agruparse para protegerse y así, ya seguro, llevar a 
cabo sus proyectos. La historia del seguro esta formada por las 
diversas maneras en que el hombre ha enfrentado los riesgos a los 
que esta exPuesto a lo largo de su vida. 

El C<'kllgo de Hamural>J. 
Así pues, encontramos en la ant1gúedad diversas formas y 

disposiciones encaminadas a la protección de las personas y sus 
bienes. Entre las mAs importantes podemos citar las contenidas en 
el COcligo de Hamurabi. Hamurabi reinó en Babilonia hacia el rulo 
2250 a. c. y en su código aparecen d1sposi ci ones, tanto para que el 
fuerte no oprimiera al débll, como para establecer Justicia al 
huérfano y a la vi uña. En su ar tí culo 22 d1 ce: "Si un hombre 
practica el bandolerismo y es capturado sera aJust1clado"; en el 
23 set\ala "Si el asaltante no fué capturado, el hombre que haya 
sido asaltado hara en presencia de Dios una exposición de su 
pérdida, y la ciudad y el gobernador en cuya Jur1sdicc1ón el robo 
fuere cometido le compensara lo que hubiere perdido". En el 21 
prosigue "Si fuere una vida la pérdida, la ciudad y el gobernador 
pagaran una mana de plata a sus herederos"; el 102 dice: "S1 un 
comerciante diere dinero en calidad de préstamo y el propietario 
sufriere un contraste a donde él fuere, devolverá el capital al 
comerciante", pero se rectifica en el 103 "S1 durante el viaJe un 
enemigo lo despojara de lo que lleva al prestatario, Jurara en el 
nombre de Di os y quedara llbre". 

Tal fué la legislación del Rey Hamurabi que se piensa fue 
inspirada en incentivos piadosos, altruistas y de buen gobierno, 
sin ser propiamente una legislación sobre actividades de seguros, 
ya que éstos tal como hoy se conocen son actos de comercio claros 
y definidos. 

La Bll>lJa. 
Otro antecedente lo encontramos en uno de los compendios mas 

antiguos de la historia del hombre, la Biblia. En ella se nos 
relata lo siguiente: un faraón de Egipto tuvo un extrat\o suet\o en 
el que 7 vacas gordas eran devoradas por 7 vacas flacas, lo cual 
interpreto como 7 at\os de bonanzas y 7 at\os de hambre y 
tribulaciones para su pueblo. De ahí que el faraón ordenó 
almacenar alimentos durante 7 at\os para poder sl!bslst1r cuando la 
epoca de penalidades se presentara. Podía ocurrir o no ocurrir, 
pero ocurrió y el faraón salvo su imperio. Este es uno de los mAs 
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antiguos 1nd1c1os sobre el origen del seguro, que nos habla de uno 
de sus princ1p1os furuiamentales: la 1mportancli; que ha tenido el 
hecho de preever, aün en épocas de aburlllanc i a, lo necesario para 
hacer frente al futuro incierto . 

Ley MaritJma de Rodas. 
Otro de los antecedentes m.'!s remotos e importantes en la 

historia del seguro lo encontramos 900 afias antes lle cristo en la 
pequena Isla lle RO<las en el Mar Egeo. Allí tuvieron su asiento 
11.'!blles artesanos que comerciaban sus proauctos con los fenicios y 
otros pueblos del Melllterr.ineo. En sus travesías sufrían perilillas 
a causa lle las tormentas, las que en algunos casos da1)allan 
seriamente sus naves y los obligaban a aligerar la carga tirando 
mercancías al mar para evitar el naufragio, perdiéndose así el 
fruto lle muchos años de trabaJo. 

Estas pérdidas eran demasiado grandes para ser afrontallas 
por w1 solo Jnlivl<J.uo, por lo que a alguno de estos comerciantes 
se le ocurrió que s1 repartía las ganancias llel vJaJe, que eran 
buenas, también podría repartir el riesgo de que se hundiera el 
barco. De este modo la p~rdida tan grande se transformaba en w1a 
pérll1da pequeña para cada uno de los miembros lle la comunillad. 
Reunió entonces a sus amigos m.'!s ricos, les propuso su Jdea y 
surgiría la primera forma ctel Seguro de Dallas con caracteres bien 
defrn11los. 

Con esto nace uno de los elementos esenciales del seguro: 'el 
prrnc1pio de la d1str1buc1ón del riesgo". Este tipo de ayuda 
entre los comerciantes marinos se volvió tan frecuente que lleg·O a 
quedar reglamentada en lo que conocemos como la LEY HARITIMA DE 
RODAS. Estas pr.'!ct 1 cas fueron tomadas a su vez por los romanos en 
el Código Justlmano. 

El Segur<l eJ1tre l<ls r<lmanos. 
una de las formas m~s interesantes del reparto del riesgo 

practicada d.W'ante ia <'!'oca del imperio de Rollid ld enconLrdllioS 
entre los soldados de las legiones romanas. Después de cada 
victoria, los soldados eran pagados con dinero y se les inducía a 
depositar w1a pec¡uefia parte de lo que reciblan en un fondo. Este 
se entregalla ya fuese al soldado cuando se retiraba 6 bien a sus 
familiares en caso de que 111w-1ese. Se puecte decir que surgia el 
Seguro de Vida. 

Otra forma Jmportante de seguro tu~ la que se origJnó entre 
los romanos de la clase Jmml Jde. El culto que el pueblo romano 
renllía a sus ll1oses requería de ceremonias funerarias muy 
costosas, por lo que se hicieron agrupamientos. Nació así la 
famosa organización de l.os "Colegios Romanos" que aseguraría a los 
miembros el poder cumplir con ese deber. El pago de los gastos 
fw1erarlos no se efectuaba si la persona dejaba de pagar sus 
cuotas cierto tiempo o sl cometía sulclllio. 
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Las Hermandades. 
Según algunos historiadores tomaron sus bases de los 

Colegios Romanos. Fueron asociaciones de personas con Intereses 
comunes (como las de mercaderes y artesanos) dentro de las cuales 
sus miembros pretendían ayudarse entre si como s1 fueran hermanos. 
La protección y la ayuda que se proporcionaban mutuamente era 
bastante completa. Se daba aux1110 a los miembros que se 
encontraban en la pobreza a causa de algún siniestro como incendio 
o lmmdaciOn; cuando perdían gandlto por enfermedad o mercancía 
a causa de un naufragio; etc. I:n caso de morir un jefe de familia 
se proveían los gastos fw1erar1os, una pensión para la vJuda Y 
familiares, e Incluso se asignaban fo11dos para la educación de los 
huérfanos. 

A través de su hermandad un miembro estaba protegido l\urante 
su vida. Sabia que después de su muerte su familia se encontraría 
Igualmente protegida. 

El Segur" Ha.r í tJ uw e11 1 a Edd<l He<! 1 d. 
Como ha sucedido en todos los tiempos, las Ideas de progreso 

y seguridad pronto se extendieron entre los paises europeos 
durante la Edad Media, siendo el seguro marítimo muy común y 
efectivo en esa época. 

En aquel entonces I talla era el centro de los negocJos en 
Europa. Sus habl tan tes fueron durante mucho tl empo los 
comerciantes y artistas mas importantes, hombres ricos y 
poderosos. sus audaces exploradores llegaron a realizar 
Importantes descubr1m1entos ampliando sus rutas y extendiendo su 
comercio por todos los paises del mundo. La Influencia Italiana 
fue de gran magnitud en el campo del seguro. 

Hoy continuamos llamando póliza al contrato de seguro, 
palabra de origen italiano que significa promesa. 

El seguro marítimo tuvo tal difusión que se llegó a especular 
con su uso. Existen notas del sJglo XV en que estatutos del seguro 
marítimo de Barcelona prohibían el sobreaseguramiento y otras 
practicas dolosas. Reglas similares aparecieron después en 
Venecia. 

Segur<l de Res<"ite. 
Aun cuando el principal objetivo del seguro marítimo era 

protegerse contra las posibles pérdidas de mercancías, el 
reconocimiento del valor asegurable de la vida de los marinos 111zo 
su aparición enseguida. El valor en dinero de la vida de una 
persona se estableció por el hecho de que los piratas que 
Jnfestaban los mares, exigían una determinada cantidad en oro como 
rescate para liberarla. Fué entonces cuando el hombre '!lle 
frecuentemente vlaJaba por mar llegó a considerar el riesgo 
personal que corría de caer en manos de los piratas afrontando la 
alternativa de muerte o rescate. Obviamente, él podía navegar mas 
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tranquilo sabiendo que llegado el caso de ser plagiado por los 
piratas, tenia aseguraelo su rescate. 

Desarrollo del Seguro en Jnglaterra. 
Las actividades de Seguro desarrolladas durante la Edad Media 

en Europa fueron conocidas en Inglaterr·a debido al constante 1r y 
venir de los comerciantes italianos. Las primeras pólizas inglesas 
fueron escritas en textos Italianos. Todavía tiempo después 
algunas pOl1zas continuaban mostrando el tvque italiano al incluir 
al final elel documento la siguiente fr·ase "r:n el nombre de 
Di os ... Amtin". 

Durante el relnaelo tle Isabel I, el gol1ierno de Inglaterra <110 
gran 1mportanc1a al comerc1 o puesto que en <'! se basaban sus 
Intereses. r:l seguro encontró entonces gran aceptacJlln y su uso se 
vo1v10 cada vez mas frecuente. Inglaterra surgia como el país mas 
poderoso de su tiempo y adopto en forma considerable las prilctJ cas 
del seguro marítimo. 

r:n 157~ se estallleclO, bajo el auspicio de la reina Isabel, 
una oficrna ele registro de seguros que llevo a cabo la elaboración 
Y registro ele todas las formas ele pólizas de seguro. Debielo al 
incremento del comercio en Inglaterra las funciones del seguro 
aumentaron notablemente. Fué entonces que sir Wa!Ler Haleig11, ± 1 el 
a los Intereses ele la reina, defendió lo que llegaría a ser en 
1601 el primer r:statuto elel Seguro Harítimo Ingl~s. 

r:ntre los ai'los 1705 y 1706 aparecieron en Inglaterra las 
primeras Instituciones autorizadas de seguros ele viela. Una de las 
que obtuvieron mas éxito fue la SOCIEDAD AMISTOSA DEL PI:RPETUO 
SOCORRO. r:sta sociedad era mas bien de caracter benéfico y su 
propósito era proteger, en caso del fallecimiento del socio, a la 
viUcla e !11Jos o algún otro pariente que fungiera como 
benef i c1 arlo. 

La protección no era por una cantidad fiJada de antemano, 
srno que al final ele cada ai'lo, el dinero de las pr 1mas pagadas 
durante ese lapso se dividía, previa eleducclón de los gastos ele 
operación, entre los beneficiarlos de aquellos que habían 
fallecido ese año. Para poder pertenecer a la sociedad había que 
gozar de excelente salud y ser persona ele buenas costwnbres, 
constituyendo esto el principio, aunque en forma rudimentaria, de 
las normas de selección de riesgos uL!l1zadas en todas las 
compa.ilí as ele seguros modernas . Ninguna persona mayor de ~ 5 años 
era aceptada, en tanto que el costo de la prima era independiente 
de la edad del aseguraelo. 

Por aquellos tiempos los comerciantes rngleses tenían 
relaciones intensas con el Continente Americano, y en especial con 
E.U.A., lo cual influyo directamente en la creación de compaf\ías 
de seguros. 
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Así fue que en 1759 se fundó la primera empresa aseguradora 
en la cillaad de Filadelfia, de ese país. Pronto, habría empresas 
slm1 lares por todos los estados de la Un! ón Americana. 

El seguro r·esulta posible siempre que el grado de riesgo 
pueda computarse y cuando el asegurado solamente tenga un control 
limitado del acontecimiento : en dal'tos no se puede saber a ciencia 
cierta si los btenes sen1n afectados, nt cuarulo, y en vida lo 
incierto es el "momento" en el que ocurrirA el suceso. 

El hombre moderno no es mlis afortunado que sus antecesores, 
estA exruesto a los accidentes automovi líst!cos, robos, temblores 
y tantos otros riesgos mAs que dal'tan o destruyen su patrimonio, 
así como al momento incierto de su fallecimiento dejar 
desamparados a sus familiares. 

Vivimos en w1 mundo de riesgos y para ello fueron creadas las 
compaf1í as de Seguros, qui enes aceptan los r 1 esgos que una persona 
o una empresa no desea correr por su cuenta. 

FUNCJON E IHPORTANGJA ECONOMJCA. 

La función primordial de las compai)ías aseguradoras es 
resarcir al asegurado el dal'to económico sufrido por ta realización 
de un riesgo. Y su m1sJón es otorgar a la sociedad servicio de 
protección mediante el desarrollo de coberturas que Ja protejan en 
forma real y efectiva contra cualquier eventualidad. 

El fin del seguro no es eliminar el riesgo, sino compensar el 
dano. No obstante el seguro no puede ser ajeno a la actividad 
preventiva y a ésta precisamente se encamina su función ya que 
ofrece mAs ventajas que ningún otro sistema de prevención de 
riesgos económicos y quizAs no existe sector alguno que escape a 
su acción protectora. 

Si b1en el sistema bancario constituye en México el vehiculo 
mas importante para la canalización de los recursos financieros 
de que dispone el país para su desarrollo, existen otras 
instituciones que, debido a las funciones que desempefian, tamlli en 
captan cantidades importantes de ahorros que, en parte, se 
destinan al fomento del desarrollo económico. Entre este tipo de 
instituciones destacan las Gompafiias de Seguros. 

En la actividad aseguradora, que apareció en México por 
primera vez en la Ley sobre Gompanías de Seguros del 16 de 
diciembre de 1892, es interesante destacar que conforme a la ley 
en vigor, en el capital de las compaf1ías de seguros no pueden 
participar en forma alguna gobiernos o agrupaciones de personas 
extranjeras, siendo el primer antecedente de este concepto la 
exposic1011 de motivos de la Ley Relativa a la Organización de las 
Compai1ias de Seguros sobre la VJda, el 25 de mayo de 1910, en 
donde se asumta la conven1enc1a de Ja 111tervenc16n <lel Estado en 
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la ad.ministración de las compañías de seguros, con el fin de 
evitar la salida de capitales nacionales. 

En la m 1 sma exJ•(JS 1r:1 úr1 de mot 1 vos de esta ley se apunta el 
aspecto financiero mAs importante de estas instituciones, el 
afirmar que : "El seguro sobre la vida ... constituye una de las 
inversiones mAs interesantes del ahorro nacional. No es aventurado 
el afirmar que la pr1nc1pal, y acaso la única forma importante de 
ahorro realizado por el mayor número de los habitantes de la 
Republica que lo prar:tican, .:onstste en el pago de las primas 
correspondientes <i póllzas rk seguros sobre vl<l.a ... " 

Por lo tanto, la intermediación f!nanctera de las compat1ias 
de seguros consiste, en H:rmmos generales, en la captación de 
ahorros a través del pago de las primas, ahorros individualmente 
pequer1os pero de gran magnitud en forma conjunta, que 
posteriormente son canalizados a crl'\di tos o a tnvers 1 ones 
productivas, en forma mAs eficiente de como lo harían los pequetws 
o medianos ahorradores en forma individual. 

CLASIFJCACION DEL SEGURO. 

La act1 vi dad de las empresas aseguradoras comprende sectores 
te cm camente di fer entes, a los cu&Ies se les conf J ere la 
calificación de ramos. Estos engloban coberturas diferentes 
mancomunadas por las mismas características en lo que se refiere a 
la naturaleza de los intereses que proteger y al evento datloso 
objeto de la garantía. 

BasAndonos en la diversidad de riesgos que existen, dividimos 
el Seguro en das grandes e importantes ramos "Seguro Q.e 
Personas" y "Seguro de Datlos" . 

Dentro de las compaftías de Seguros privados, estos ramos se 
manejan en diferentes operaciones t~cnicas y contables, las cuales 
dan origen a la siguiente clasificación : 
1. Personas.- Dentro de esta operación se encuentra el Seguro de 
Vida, cuyo objetivo es brindar protección a los beneficiarios <l.el 
asegurado al momento en que fallezca, mediante el pago ele la Suma 
Asegurada, es decir, cubre el riesgo por muerte por un período de 
"n" ai1os, y se ctlvide en : 

a) Vida. Ind1v1dual y Grupo y Colectivo 
b) Accidentes y Enfermedades. llld1v1dual y Colectivo 

2. Dallas .- En esta operación se incluye lo relativo a ios seguros 
de daños. Se U.1viu"11 t!H tre.s categorías fur.aament¡¡les que ze 
refieren respectivamente a los da.nos a cosas, a los daños al 
patr1mon10 y a los daños a las personas. 

Los seguros contra los daños tienen por objeto la cobertura 
de riesgos ligados a eventos Q.e los que pueden derivarse 
destrucción de bienes materiales, pérdida de riquezas, lesión de 
intereses Y el surgir de obl1gacJones. En sentido estricto tienen 
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como objetivo un bien material mueble o inmueble o un mundo de 
bienes con los cuales el asegurado se encuentra en una determinada 
relac!On jurídico-económica. 

Dichos seguros, contra el pago de las primas 
correspondientes, cUbren el daJ1o material directo o los danos 
indirectos relacionados con el primero por un vinculo del caso y 
garantizan a las personas que desean utl llzarlos, el resarc1m1ento 
de los daJlos por los cuales pudieran ser afectados, dentro de 
limites y según modalidades previstas en el momento de establecer 
la relación de seguro. 

A dicha categoría pertenecen las siguientes modalidades 
a) Incendio 
b) AutomOvl les 
c) Transportes 
d).Responsabilldad Civil 
e) Diversos 

A continuación se describen los diferentes seguros que se 
manejan en la cartera de las companías aseguradoras. 
Dentro del ramo de Vida tenemos 

Seguro de Vida J1Jdí vi<ludl. 
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 benefic1ar1os la swna asegurada 
contratada. 

Seguro de C.rupo y Colectivo Viita. 
El seguro de grupo es una cobertura colectiva de vida 

temporal a un ano, la cuAl puede ser renovada indefinidamente. A 
través de este seguro se puede ofrecer protección por 
falleclmlento a : 
a) El 100" del personal de confianza o del sindicallzado de un 
mismo patrón o empresa. 
b) Los sindicatos, uniones o agrupaciones de trabajadores en 
servJcio actlvo y sus secciones o grupos. 
c) Las agrupaciones legalmente constituidas cuyo objetivo no sea 
1llilcaJnente el de asegurarse y que por la clase de ocupacJ ón y/o 
trabajo, constituyan grupos asegurables. 

El seguro de grupo se manlfJesta como un Jmportante 
instrwnento para conceder beneflclos de previsión social y por 
ello, viene a satisfacer una necesidad real del medio empresarial. 

Cabe senalar que cada compania de seguros tiene diferentes 
políticas para determinar si el conjunto asegurable se considera 
una colectividad o un grupo (en algunas se determina dependiendo 
del número de asegurados). 
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Seguro de Accidentes y enfermedades. 
Dentro de estn operación se incluye todo lo relativo a los 

Seguros de Personas, los cuales se refieren a los eventos que 
amenazan al lnt.l.ividuo y su 1nt.egndad física (accidentes, 
enfermedad, etc.). 

El seguro 
otras formas 
que al mismo 
prestaciones. 

de a ce !dentes ( 111Jortun1 o) se d1ferenc1 a de las 
de seguro de danos por la cal Idad de los sUJetos 

recurren, y por la peculiaridad de las 

Al constJ tuír un segur·o u.e personas, se presenta 
con los seguros sobre la vida, pero d1f1ere de ~stos 
con el evento y con su caracter indemnizatorio: el 
desgracia accidental, la lesión debida a causa 
violenta y externa en grado de provocar la muerte, 
permanente o la 1nhab111 tac1 ón tempera l. 

una analogía 
en relación 
evento es la 

traumtl ti ca, 
la invalidez 

En estas -formas de seguro las obligaciones esttln establecidas 
según el tipo de evento danoso. Estas comportan la indemnización 
completa (capital en caso de accidente mortal) o una indemnización 
proporcional al grado del perjuicio que se l1a producido por el 
accidente o por la presencia de una enfermedad (grado de 
invalldez, duración de la enJermetlad o de la 1nhab1litac10n). 

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

]J1Ct.'JJ<.li O. 
En el .1niblto del ramo lle incendio se consideran Jos seguros 

cuyo objeto es el resarcimiento de los danos provocados por la 
acción del fuego, cualesquiera que sean sus orígenes (combustión 
espontt.nea, fenómeno electr1co, negligencia) incluyendo aquellos 
debido al rayo o a las exPlosiones. 

Aut.tJJl/tlvJ Jes. 
Los seguros de autos comprenden la cobertura de los riesgos 

de responsab1lldad civil y aquella de los danos de incendio, robo 
total y/o parcial, dafios materiales, colisión y vuelcos, de los 
vehlculos de motor; la primera cobertura reingresa en el grupo de 
los llamados seguros de pérdida o de dal\os patrimoniales; las 
segundas constituyen formas complementarias que se relacionan con 
los dailos materiales. 

Transportes. 
El ramo de transportes es alimentado por los seguros que 

tienen como objeto el resarc1m1ento de los dal\os a los que pueden 
ser suJetos los medios o las cosas transportadas. 

Con relación al ambiente natural en el que se desenvuelve el 
transporte, se dan cuatro clases diferentes de seguros con 
respecto a los riesgos marítimos, fluviales, terrestres y 
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aéreos. Cada una de dichas clases se ú1v1den a su vez en seguros 
contra los riesgos que nacen del propio medio de transportac1on 
llamados seguros cascos, esto es, simplemente significan que el 
propio medio conlluctor sufrió algün accidente y a causa de Este 
las mercancías que transportaba se danaron o destruyeron. Y otro 
es el caso de los riesgos de transportación que se originan en la 
propia mercancía transportada llamado seguros mercancías y 
valores. 

Respo11sabilidad Cl vll. 
El seguro de responsab111dad civ11 es un contrato mediante el 

cu.u el asegurado transfiere sus 01Jl1gaciones legales para con 
terceras personas, a una companía de seguros. Protege los riesgos 
que nacen de la ley, en lo referente al COd1go C1v11, en donde se 
olll i ga a reparar los aanos que se causen a terceros, ya sea tanto 
en sus bienes como en sus personas. 

Diverstls. 
Aquí encontramos diferentes tipos <le seguros como: rotura de 

cristales, robo con violencia, robo ae dinero y/o valores, obJetos 
personales, anunc1 os luminosos, etc. 
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RESERVA. 

Definición. 
En su exPres1on mas sene! lla, podemos decir que la RESERVA es 

el fondo con el cual la compañía hace frente a las reclamaciones 
durante la vigencia de la póliza. 

Ahora b1 en, ciento ele los 
"Personas" y "Daiios", existe un 
reserva 

dos grandes ramos del seguro, 
concepto particular para la 

Rt'St'J'Vd Vida. 
En 

Natural 
le cla 
ciertos 

la Prima Nivelacla se paga un excedente sobre la Prima 
Ascendente durante los primeros aftos, a ésta cliferencla se 
el nombre de Reserva, la cuti.l se invierte para obtener 
rendimientos aplicados a disminuir el monto de la prima. 

La reserva constituye un medio de captación 
asegurado, la cuti.l podrti. utilizar en caso de algún 
econom1co o cuando ya no pueda seguir con su protección 
vigente su póliza mediante los "Valores Garantizados"l. 

para el 
problema 

estando 

Cabe mencionar que la Reserva de Accidentes y Enfermedades se 
comporta como Dat',os. 

Reserva Dru1os. 
La compaJiía tiene que "reservar" en cierta forma, una parte 

de lo que reciba en primas, para hacer frente a los simestros que 
vengan después, y a los gastos consecuentes. Esta se invierte para 
producir intereses, que al final ele cuentas redundaran en el 
beneficio del asegurado. Tal mecanismo se denomina, en la 
companias de seguros, Reserva para Riesgos en Curso, y significa 
que las asegw-acloras deberan apartar una por el on de lo que 
reciben para hacer frente a eventualidades futuras. 

Alcances e Implicaciones. 

Por lo anterior, nos podemos dar cuenta que la reserva surge 
de la necesidad que tienen las aseguradoras para poder hacer 
frente a sus obligaciones, es decir, la compaiiia de seguros cobra 
primas por anticipado y promete pagar futuras reclamaciones ya 
sean indcmnizac16n por muerte o por daños que afecten 
econOm1 camente al asegurado. Con el fin úe expone1· correctamente 
la posición financiera ele la compaf\ía en cual<niter momento, es 
ne cesar 1 o asentar en la parte de responsabi llclades de la 110Ja de 
balance, el aludido cti.lculo del valor actual neto de esas futuras 
reclamaciones, llamado Reserva. 

t Los Va 1 ore" 
son las aplicaciones que 
reserva de su póliza, 

Garantizado~ en el 1eguro de 
el asegurado puede real i~ar 

Vida, 
con lo 
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Par-a ser solvente, una compaflia t 1 ene que dlsponer en 1.odo 
momento de reservas sufic1entes para cp1e la reserva proporc1onada 
por las primas futurat; esté en condiciones de hacer frente a todas 
las reclamaciones futuras. 

La reserva total de una compat\í a de seguros depende de las 
proporciones de las diferentes clases de pólizas v1gentes, de la 
duración de cada póliza, del porcentaje emJtido a distintas e<lades 
etc., <le tal modo que el monto <le las reservas nos da una idea <le 
la magnitud y solidez <le la empresa 

Las cantidades mantenidas como reserva por las compañías de 
seguros alcanzan importantes capitales de tal forma que éstas, así 
como cualquier negocio que tenga a su <11sposiclOn tan elevados 
importes de dinero, eJercen forzosamente una influencia financiera 
conslderallle. 

La posesión de estas reservas convierte a las compañías de 
seguros en factores Importantes del sector financiero. 

Así pues, sallemos que el seguro es un negocio que necesita de 
la confianza púl:>lJca; como l1a consegu1do una amplltu<l tan 
cons1derable que se ha convertido en parte vital del sistema 
financiero del país, y como el asegurador tiene en su poder 
grB.nlles cantidades que pertenecen moralmente a los asegurados, los 
gobiernos estatales han prescrito las bases sobre las cuales 
habrán de calcularse esas responsallllidades. El cálculo al que se 
llega por medio del método prescrito por decreto es la Reserva 
Legal. 

La reserva es un Importe que, Juntamente con primas futuras, 
sera equivalente a futuras reclamaciones por muerte. Como en la 
póllza de vida 1ndlv1dual, el Importe de las primas cobradas 
disminuye a medida que disminuye el tiempo de vida y aumenta el 
riesgo de una reclamación, la reserva es generalmente un lmporte 
creciente. En cualquier caso, la compañía de seguros tendría que 
estimar de alguna manera esta futura responsallilidad, ya sea para 
su propia información o para la de los asegurados. 

Por esto las compaJ'iias de seguros de vida se constituyen como 
inversionistas mayores. PUeden adquirir em1s1ones de bonos en su 
totalidad y prestar grandes cifras sobre pagarés garantizados. 

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

TlPOS DE RESIJlVAS. 

Para que las Jnstl tuci ones de Seguros puedan conocer 
aproximadamente el monto de sus obligaciones y estar cubiertos 
hasta donde sea factible, contra las variaciones de las 
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estadísticas, calculan en forma estimada diferentes tipos de 
Reservas, llamadas "Reservas T!'!cnicas", las cuales estAn regtdaz 
por la Ley General de Instituciones de Seguros. 

Se consideran los stguientes tipos: 

1) Reserva Matematica. 
2) Reservas de Riesgos en Curso. 
3) Reservas para Obligaciones Pena.lentes de Cumplir. 
1) Reserva para Riesgos Catastróftcos. 
5) Reserva para Fluctuaciones de Valores de PrevisiOn y Especial 
de Contingencia 

A continuación se J1ara referenci« a las características mas 
Importantes de las Reservas Tecnicas que deberán constituir las 
instituciones de seguros, 

Reserva Matematlca. 

Esta Reserva es utl lizada por las compaflías en el maneJo de 
las operaciones del ramo de Vida. 

La operación de Vida actualmente representa un instrumento 
Importante de captación de recursos económicos, cwnpllentlo una 
doble func 1 On, la proteccl ón y el ahorro; y como la Reserva es el 
forño con el cual la compai~ía hace frente a las reclamaciones por 
muerte durante la vigencia de la póliza y tanto el valor de 
prestamo como la participación de utilidades dependen directamente 
de ella, constituye un aspecto que se considera lmporta11te de 
analizar. 

La Reserva es el sobrante que se forma en los primeros a:flos 
de vigencia de la póliza, cuando la prima nivelada es mayor a la 
prima natural, generando el importe necesario para hacer frente a 
las reclamaciones que se presenten cuantlo la prima de riesgo sea 
insuficiente, según se muestra en la siguiente grafica : 

RESERVA 

PRIMA 
NATURAL 
ASCENDENTE 

(; O A O 

PRIMA 
NIVELADA 

Esta reserva es invertida por la compat'l!a para obtener 
ciertos rendimientos, los intereses que se generen en exceso son 
aplicados a disminuir el costo de la prima. 
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Existen diferentes métodos de calculo que determinan la 
manera en que se deben de constituir las reservas, uno de los 
aspectos importantes consiste en que al 1n1c10 de la Póliza es 
cual'lllo se tienen los gastos más fuertes y se pagan las com1s1ones 
más altas, y st ademas se genera una reserva muy graru1e, la 
aseguradora tel'lllrá un financ1amineto que puede desequilibrar sus 
operactones, razón por la cual el m~todo para determinar la 
constitución de reservas es de suma Importancia ya que se deben de 
considerar los siguientes aspectos : 
1.- Prima Reducida 
2.- Recuperaciones atractivas 
3.- Financiamientos y tasa de Retorno adecuados 

M~todos de valuaclón. 

EXJsten dos críterios para calcular las reservas de un plan, 
el Prospectivo y el Retrospectivo, los cuales se diferencian por 
considerar los derechos y obligaciones en forma futura o pasada 
respectivamente, por lo que consideramos pertinente dar una breve 
descrtpctón de cada enfoque antes de continuar. 

La forma Praspo>ctív.1 se basa en comparar los compromisos y 
derechos futuros de la compañía durante un plazo determinado, 
obteniéndose la reserva de la diferencia de ellos, es decir, el 
valor presente de las reclamaciones futuras esperadas debe ser 
Igual al valor presente de las primas cte los s1gu1entes anos mas 
la reserva constl tui da. 

El crlterJo Retrospect1vo 
compromisos cumplidos, por lo 
primas cobradas menos el monto de 
fecha focal el ano de valuación. 

se calcula considerando Jos 
tanto, la reserva es igual a las 
sirn estros pagados, tornando como 

Cabe mencionar que las formas de c~lculo de reservas 
ante.rJores son equlvalentes pues se obtiene el mismo resultado. 

Los métodos de constltuciónde reservas que a cont!nuac1ón se 
describen son los mtls utilizados y catla w10 üe ellas emplea 
distlntas fo.rmas de Jmort izar la prima lle riesgo (durante toc1o eJ 
plazo o en parte lle él, en pago~ crcc:cnt»~. decrecientes o 
constantes, comlHnación entre ,~stos, etc.) : 

1. Método Neto Nivelado. 
La const1tuc1ón de reservas empieza desde el primer año de 

vigencia de la póliza , ya que el método utiliza una prima neta 
constante durante la cobertura, y por tanto amortiza el valor 
presente de las obligaciones futuras en el total de años de pago 
de primas. 

La desventaja de este método para la companía de seguros 
consiste en que no se consideran otros factores importantes como 
lo son los gastos de administración, las com1s1ones, etc., los 
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cuales se acentuan el primer año, 
constituir la reserva al inicio, la 
f 1nanc1am1 ento e levado para lograr la 
m!itoclo. 

y ésto ocasiona que al 
compañia tiene que hacer un 
reserva requerida por el 

Las ventaJas que presenta este método son : 
- Valores Garant1za<los más atractivos y con pos1JJ111da<l de 

otorgarse desde el primer año. 
- Dividendos mayores. 
- Intereses sobre reservas a Pdrtlr (1el segundo ano de 

v1genc1a. 

2. Método Afio Temporal Prel1m1nar (ATP). 
Este método si consatera que en el primer 8110 la companla 

incurre en fuertes gastos y por lo tanto desplaza para el 
sJguJente año la const1tuc1611 de reservas. 

Para lograr ésto co1JS1dera dos primas, una inicial que sera 
suf1c1ente para sufragar la mortalidad del prJmer ano y por tanto 
no se genera reserva algw1a, y otra de renovación que operara del 
segundo 8110 en adelante y con la cual se cUllrlrán las obligaciones 
futuras, o sea, 1.1 prima neta lle renovación es mayor que la prima 
el.el metodo anterior, dado que es necesario cllllrir el déficit que 
se orlg1na en L'l primer año. 

a) La ventaja üe este mctMo para la compd!1ia el.e seguros consiste 
en que : 
- Disminuye el frnanc1am1ento del primer ai10. 

ll) Desventajas. 
- Reduce el valor garantizado y los dividendos. 
- Los incrementos netos a la reserva son mayores, por lo cual 

se Incrementan los f1nanciam1entos en los anos posteriores 
al primero. 

3. Método Ferguson. 
Este método al igual que el ATP también toma en cuenta los 

excesivos gastos y no constituye reservas el primer atlo. La 
diferencia está en que este m~todo para lograr el equ1lillrio de 
las reservas, trata de ajUSt81' el faltante del primer afio durante 
los siguientes cuatro años, es decir, utiliza tres primas netas 
la 1mc1a1, que solo considera la mortalidad del pr1mer ano; y la 
de renovac1ó11, que corresponde a la del ml'torlo Net<J Nivelado; pero 
del segundo al quinto año se le incluye el Importante faltante 
illl cial. 

a) Ventajas. 
- No constituye reservas el primer 8110. 
- El incremento neto a la reserva es menor a parttr el.el sexto 

a11o. 



- Otorga un mayor valor de préstamo y divideru:to todos los 
años. 

b) Desventajas. 
- Aurr.enta el financ!am1ento del segundo al quinto ano. 

1. Método Dawson. 
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Este método emplea para el calculo de 
selecta y una prima nivelada, ex1st1endo 
diferentes sobre su funcionamiento. 

las reservas una tabla 
dos interpretaciones 

J::l primero de ellos construye una nueva tabla de mortalidad 
que resulta de modificar la probabilidad de muerte durante un 
período determinado. 

r:l segundo enfoque toma en cuenta los fuertes gastos que se 
presentan al inicio tle la vigencia ae la póllza, por lo que la 
diferencia que existe en la mortalidad se canaliza a este 
concepto; y como t11 cha reduce i ún es nula al térmrno de un c1 erto 
plazo, la reserva que se obt1 ene es la misma que en el método Neto 
Nivelado. 

A continuación se presenta un cuadro que menciona las 
alternativas de cada uno de los métodos y su posible uso : 

METODO APLICACJON FLf.X l E 1 L l!JAD VESVUffAJA.S 

ATP Prima Reducida Diferir la cons- Valores Garan-
titución de re- t 1 zados peque-
servas nos 

Neto Recuperaciones Nrnguna F1nanc1amien-
Nivelado altas to del ler. ai10 

elevado 

Ferguson Prima Reducida Diferir la Valores Garan-
amortización ti ZildOS peque-
m[).s tiempo durante ñas 
un período mayor 

Dawson Recuperac ! ones Alternativas de F1nanciam1 en to 
altas reducción a la del ter. at10 

mortalidad por elevado 
selección 

En base a estos calculas actuar1ales es como se constituye la 
reserva matemat1ca y es de aquí de donde toma su nombre. Los 
calculos se efectüan anualmente y se les denomina "Valuación". 

Por valuación se entiende el calculo estimativo de las 
reservas de las pOl!zas de las comparüas de seguros soJ)re la vida 
en un momento dado. 



19 

En relación a la constitución de reservas t~cn1cas para los 
seguros de vida, la ley General de lnst1tuc1ones de Seguros dicta 
en su articulo 17 fracción 1 y ll los s1gu1entes lineamientos : 

- En el caso de que la prima sea constante y la probabilidad 
de siniestro creciente con el tiempo, la reserva matemti.tica de 
primas correspondientes a las pólizas en vigor en el momento de la 
valuación, serti. calculada de acuerdo con los m~todos actuar1ales 
que mediante reglas de carti.cter general autoricen las 
instltuctones correspondientes. 

La reserva matemiítl ca de pnmas no paura ser menor en 
ningún caso de la que resulte de aplicar el m~tüdo llamado 'Mo 
Temporal Prelln1111ar". 

Para los seguros de vida temporales a un alio, se considera 
la parte de la pnma neta no devengada a la fecha de valuación, 
dentro del período de cada alio en vigor. 

Reserva de Riesgos en Curso. 

Forman parte de esta reserva las operaciones de Accidentes y 
Enfermedades y de Daños. El 11ec110 de que normalmente el afio de 
v1genc1a de seguro de las pólizas no coincide con el ejercicio de 
las compaf\ias de seguros da origen al nombre de dicha reserva. Es 
decir, si todas las pólizas se em1t1eran con fecha 10. de enero de 
cada afio, la reserva no tendría razón de ser constituida, ya que 
todas las primas se devengarían durante todo el ejercicio. 

Por otra parte, en la ley se define como reserva por riesgos 
en curso de un eJercic10, el importe de la prima no devengada a la 
fecha de la valuación correspondiente a las pólizas en vigor, es 
dectr, aquella parte de la prlJDa registrada en el eJerclcto, que 
de hecho corresponde al próximo, por no co1nc1d1r el año de seguro 
con el ejercicio. 

En el articulo 17 fracción 111 se establece que para las 
operaciones de accidentes y enfermedades y de daftos la reserva 
para riesgos en curso debertl ser la cantidad que resulte de 
aplicar el porcentaje que determine la SHCP no superior al 1sx del 
total de las primas emitidas durante el afio. 

Para 
como base 

Se 
sUb-ramo, 
ano). 

el cltlculo de la reserva para r 1 es\jos en cur:::o se toman 
las pnmas directas (em1 t1das, cedidas y de retención). 
agrupan mensualmente las primas directas por ramo, 
plazo de vigencia (mAs de 1 ai10, 1 ano, menores de 

La prima no devengada de las primas directas, se calcula de 
acuerdo al mes de !nieto 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 valuación, correspondiente a las 
pólizas en vigor, menos el costo de adquislclón autorizado por la 
CNBS. 



Ejemplos. 

1) CALCULO DE LA R.R.C. 
Datos.-

DE POLIZAS CON VIGENCIA MAYOR DE UN AttO: 

Póliza XXXXXX Fecha desde 01/87 
Ramo : Incendio Fecha hasta : 06/67 
Fecha Dn!ston: 01/86 Fecha de Registro: 01/8& 

Prima Neta : 25, 711 

Prima del periodo 

Costo de adqu1s1c1on : 7, 711 

Prima Neta - Costo de Adqu1s1c1on 

Meses que cubre 

Prima mensual 

25, 711 - 7, 711 = 16, ººº 
Fecl1a J1as ta - Fecha desde 

01/87 - 01/86 = 18 meses 

Prima del periodo 

Meses qae cllbre 

18, 000 
-------- = 1,000 
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Prima anual Prima mensual x 12 meses 

1, 000 X 12 = 12,000 

Prima r:xcedente Prima del periodo - Pr lma 

18,000 - 12,000 6,000 

Reserva de R1 esgos en Curso por 1 afio: 

HES 1 AÑO EXCEDINl'E 

Enero 11, 500 6,000 
Febrero 10, 500 6,000 
Harzo 9, 500 6,000 
Abril (l, 500 6,000 
Hayo 7, 500 6,000 
Jumo 6, 500 6,000 
Julio 5, 500 6,000 
Agosto i,500 6,000 
Septiembre 3, 500 6,000 
OctUllre 2, 500 6,000 
NOVI cmllre 1. 500 6,000 
Dic1emllre 500 6,000 

anual 

TOTAL 

17,500 
i6, 500 
15,500 
H, 500 
u, 500 
12, 500 
11, 500 
10, 500 
9,500 
8, 500 
'/, 500 
6, 500 

20 
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Reserva de Riesgos en Curso por 6 meses: 

MES 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abrtl 
Mayo 
Junio 

EXCEDENTE 

5,500 
1, 500 
3,500 
2, 500 
1, 500 

500 

2) CALCULO DE LA R.R.C. 
A LA EMISJON 
Datos. -
Póliza 
Ramo 
Fecl1a 

XXX XXX 
Incendio 

Emisión: 01/86 

Prima Neta : 17, 111 

MES 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Allrll 
Mayo 
Jtml o 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
OctUlJre 
Noviembre 
DI c1 embre 

R.R.C. 

12,500 
12, 500 
12,500 
12, 500 
12,500 
12, 500 
11,500 
10, 500 
9,500 
8, 500 
7, 500 
6, 500 

DE POLIZAS EMITIDAS CON VIGENCIA POSTERIOR 

Fecha desde 07/86 
Fecha hasta 08/87 
Fecha de Registro: 01/86 

Costo de Adquisición : 5, 111 

MES R.R.C. 

Enero 5, 500 
Febrero 1, 500 
Marzo 3,500 
Abril 2, 500 
Hayo 1,500 
Junio 500 

3) CALCULO DE 
A LA EMISJON 
Datos.
Póliza 

LA R.R.C. DE f'OLIZAS EMITIDAS CON VIGENCIA ANTERIOR 

Ramo 
Fecha 

X XXX XX 
Incendio 

Em1s1 on: Ol/86 

Prima Neta : 17, 111 

MES 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Allrll 
Mayo 
Junio 
Julio 

R.R.C. 

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

500 

Fecha desde 09/85 
Fecha hasta 01/86 
Fecha de Registro: 01/66 

Costo de Adquisición : 5, 111 
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Reserva para Riesgos CatastrOficos. 

Dentro del artículo 17 fracción IV de la ley enr.ontramos que 
para los seguros de da~os que, por su naturaleza catastrófica 
puedan provocar una acumulación de responsa.billdades (como por 
ejemplo terremoto y erupción vo lctmi ca). la reserva que deberá 
constituirse será: 

La cantl<lad que resulte <le aplicar los porcentaJes que 
determine la Secretarla <le Hacienda y cr~dlto Público para cada 
cobertura, meellante reglas de caracter gene1·a1, del total de la~: 
primas emitidas durante el ai1o correspondiente a las obligaciones 
asumidas por seguros y reaseguros, menos cancelaciones y 
<levoluciones. 

Esta reserva sera acumulativa en el porcentaJe que 
corresponda a las primas ele retención y solo podra afectarse en 
caso de siniestros previa autorización ele la Comisión Nacional 
Bancaria y ele Seguros. 

Para contabilizar la reserva 
mensualmente se obtiene el total 
emitidas, cedi<las y de retención. 

para riesgos catastróficos, 
de pr 1 mas c las lf i caelas por 

Al cierre del ano, se acumulan los <latos mensualmente y se 
les aplica el 35'~ para efectos <lel registro contable de la reserva 
para riesgos en curso. 

Reserva por Obligaciones Pendientes de Cumplir. 

Según el artículo 50 fracción I inciso a), b) y c) de la ley 
General de Instituciones de Seguros la reserva para obligaciones 
pendientes de cumplir por pólizas vencidas y por sii11estros 
ocurridos, será igual al importe total de las sumas que deba 
desembolsar la inst1tuc1on al ocurrir el acontec1m1ento previsto 
en el contrato. 

Las reservas que habrán de constituirse para esta clase de 
obligaciones serán las siguientes: 

a) Para las operaciones de Vida, las sumas aseguradas en las 
pólizas respectivas. D1 obligaciones pagaderas a plazos, el valor 
presente <le los pagos futuros, calculado al tipo de inter~s que 
fije la S.H.C.P. 'fratá.ndose U.e rentas, el monto de las r¡ue ""t~n 
vencidas y no se hayan cobrado. 

b) Para las operaciones de daños: 
Si se trata de si111 estros en los que se 11a llegado a w1 

acuerdo por llllllJas partes, los valores convemelos 
SJ se trata de slnl estros que han s1<10 valuaaos en forma 

<llstlnta por ambas partes, el prome<llo <le esas valuaciones 
S! se trata <le siniestros respecto U.e los cu.:11es los 



23 

asegurados no han comunicado valuación alguna a las instituciones, 
la est1mac1ún que ilstas ült1mas h\1D1eren hecho de esos siniestros. 

La Com1s16n Nacional Bancaria y de Seguros queda 
facultada, en este caso, para rectificar la estimación hecha por 
las empresas. 

c) Para las operaciones de accidentes y enfermedades se 
procedera como en las de Vida, cuando se trate de capitales o 
rentas asegurada.~ por muerte o por lncapac1dad, y como en las el.e 
el.años en los <lemás c.:; sos. 

Reserva de Previsión. 

Es ta reserva s 1 rve para hacer 
estadísticas en la s1n1estralldad ae 
lnst1tuc1ones. 

frente a desvlaclones 
retenc1 Con de las propias 

El ar ti culo 51 de la misma ley da las reglas que deben 
observarse para la const 1tuc1 ón de la reserva ae prevlsl on y di ce: 

La reserva de prev1s1ón para las operaciones de Vida se 
constl tu1ra con un porcentaJe que no sera super 1 or al 3x de la 
primas emitidas cl.urante el año, decl.uciendo las cedidas por 
concepto el.e reaseguro, y para las demás operac 1 enes no exceder A e 1 
lOYo de las primas emitidas durante el ano, deduciendo las cedicl.as 
por concepto de reaseguro, las devoluciones y las canee lacl ones. 

Esta reserva será acumulativa y solo podrá afectarse conforme 
a las bases y requisitos que determine la Comis10n Nacional 
Bancaria y de Seguros, cuando la siniestralidad de retención 
presente características extraordinarias en una o varias 
operaciones o ramos, así como en caso el.e da1c1t de las demás 
reservas técnicas de la 1nstituclOn en los términos previstos en 
el artículo 73 de la misma ley. 

La constí tuci ón e incremento de la reserva de 
deberá calcularse y registrarse por las inst1tuc1ones 
para efectos de su estado de situación ftnanc1~ra, 
diciembre de cada año. 

previsión, 
el.e seguros, 
al 31 de 

Reserva para Fluctuaciones de Valores el.e Previa!On y Especial de 
Contingencia. 

La reserva para fluctuaciones de valores de previsión tiene 
por objeto 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 
<le renta variable. 

La ley General <le Instituciones de Seguros en su articulo ~5 
<lleta la manera de constituir d1cr1d reserva: 
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asegurados no han comunicado valuación alguna a las 1nstltuc1ones, 
la est1mac1ún que estas ültimas hul:neren hecho de esos slntestros. 

La com1s1ón Nacional Bancarla y de Seguros queda 
facultada, en este caso, para rectif 1car la est1mac16n hecha por 
las empresas. 

cJ Para las operaciones de accidentes y enfermedades se 
procederci como en las de Vida, cuando se trate de capitales o 
rentas aseguradas por muerte o por incapacidad, y como en las ele 
daños en los demcis casos. 

Reserva de PrcvisJón. 

Esta reserva sirve para hacer frente a desviaciones 
estadist1cas en la sJnlestralJdad tle retención de las propias 
lnstl tuci ones. 

El articulo 51 de la misma ley da las reglas que deben 
observarse para la constJtucion de la reserva ele previsión y dice: 

La reserva de previsión para las operaciones de Vida se 
constl tu1rci con un porcenta.Je que no sera superior al 3" de la 
primas emitidas durante el año, deduciendo las cedidas por 
concepto de reaseguro, y para las demas operaciones no excederá el 
10" de las primas emi tldas durante el ano, deduc1 endo las cedidas 
por concepto de reaseguro, las tlevo1uci ones y las cancelaciones. 

Esta reserva sera acumulativa y solo podra afectarse conforme 
a las bases y requis1 tos que determine la Comí si on NacJ onal 
Bancaria y de Seguros, cuando la siniestralidad de retención 
presente caracteristlcas extraordinarias en una o varias 
operaciones o ramos, así como en caso de déficit de las demas 
reservas técnicas de la 1nst1 tuclón en los t<'!rmlnos previstos en 
el articulo 73 ele la misma ley. 

La const1 tuci ón e incremento de la reserva de 
debera calcularse y registrarse por las instituciones 
para efectos de su estado de situación financiera, 
diciembre de cada año. 

previs1 ón, 
de seguros, 

al 31 de 

Reserva para Fluctuaciones de Valores de Previ~lón y E.specJal de 
ContJngencla. 

La reserva para fluctuaciones de valores de previsión tiene 
por ObJeto 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 varialJle. 

La ley General de Instituciones de Seguros en su articulo 15 
dicta la manera de constituir dicha reserva: 
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Se constituirá a partir de las cantidades que resulten de 
aplicar a las utilidades que ar-roJe el estado de plirdidas y 
ganancias, los porcentajes que, sin exceder en n1119ün caso del 
20'<, para cada operación, seriale la Secretaría de Hacienda y 
cred1to Püblico, tomando en cuenta la situación económica del 
país, la del mercado de valores, la composición de la cartera de 
inversiones de las instituciones y el renrlim1ento promedio de 
dichas carteras. 

La reserva ae capital para fluctuaciones cte valores sera 
acumulattva y sólo podra afectarse, en caso ae pérdidas 
<ltferenc1ales por baJa en la estimacion ae lo.:; valores ae su 
actl vo, así como en caso ae tléf 1c1 t ae las reservas técnicas en 
los términos previstos en el articulo 73 ae la ley. Las cantiaades 
dispuestas <lelJeréUJ reponerse si posteriormente <l.esaparece total O 
parcialmente la pérdtda. 

Para la const1 tuc1 ón e incremento de esta reserva, las 
tnstl tuct ones ele seguros elellerán tomar como base la cartera neta 
ele inversión y eleberá invertirse conforme a lo el1spuesto por los 
artículos 56 y 57 ele la misma ley, tomando en cuenta la seguridad 
y 11qu1elez necesartas para su apl1cac1ün. 

La reserva para fluctuaciones de valores, se const1tu1ra con 
base en la utilidad elel eJerc1cto y se regtstrara en el afio 
tnmedtato posterior al momento ae la aplicación ele resulli1dos. 

En relación a la reserva especial de cont1ngenc1a, el 
articulo 52 ele la ley en materia dtspone que la Secretaria ae 
Hacienda y Créelito PUbltco determinará la constituc10n ele reservas 
tecnicas especiales para hacer frente a posibles pérdidas u 
obligaciones presentes o futuras a cargo de las aseguradoras, 
alstintas a las especlficaelas en las fracciones 1 a 111 del 
articulo 16, para reforzar y como complemento de tales reservas. 

r:n la operación de los seguros que por su naturaleza o 
características especiales o de interés social, se utiltcen bases 
elemogrélflcas experimentales, el1st111tas a las previstas en las 
reglas para la constt tución de reservas de r! esgos en curso, las 
instituciones constitulrilll e incrementaran una reserva de 
contingencia con el eliferenclal que resulte en el ejercicio entre 
los ingresos ele la lnstl tución por este Upo ele seguro, generados 
por las primas cobradas mas el rendimiento obtenlelo ele la 
inversi On y los egresos por stni estros pagados y gastos 
autorizados en la Nota Técntca respectiva. 

- En la operación del Seguro Obl1gator10 del !1aJero, la 
reserva se constttu1ra aplicando el 71~ a las p¡ •mas netas 
emitielas elurante el afio. A dicho importe se adiciona:-án las 
comisiones y participación ele ut1l1dades del reaseguro y se 
deduclréUl los siniestros ele retenc10n, las primas pagadas de 
exceso de pérdtela, las cedidas en reaseguro y el Incremento de las 
reservas ele riesgos en curso de retenctún. 
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En la operación riel seguro de granizo, constituir<in e 
incrementar<in una reserva con el lo:< de las utilidades del 
ejerc1c10 que resulten en el ramo, sin tomar en cuenta los 
ingresos por concepto de producto de inversiones. 

- Por la pr<ictl ca ele l seguro de ganado, la reserva se 
constituir& con el 7.5~ rle las primas em1t1das durante el ano, 
menos cancelaciones y devoluciones. 

- Para el seguro de temblor, deber<in const1tu1r e incrementar 
una reserva para riesgos catastróf 1cos con el 6o:< de la prima de 
retención del eJerc1c10. 

Las reservas técnicas especiales ser.ln 
podrAn afectarse previa autorización de 
Bancaria y de Seguros, cuando se requiera 
características que les dieron origen. 

acumulativas y sólo 
la Comisión Nacional 
en función de las 
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REGIMEN DE INVERSIONES 
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rncAJE LEGAL. 

El encaje legal de las inst1tuc1ones de 
dicho, se refiere a los porcentajes mínimos 
Inversión libre y obllgator!a que establece la 
de reservas de las compa1ii as aseguradoras. 
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seguros propiamente 
y mt1x1mos de la 

LGIS sobre el total 

El Objetivo de dicho encaje en estas insl! tuciones es: 
- Garantizar solvencia 
- Procurar liquidez apropiad.a 
- Proporcionar seguridad. a los asegurados y, 
- Evitar inversiones especulativas. 

Mediante la exped1cion de las Reglas para la inversión Lte las 
reservas técnl cas y para f luctuac 1 ones u.e valores de las 
lnstltuc1ones U.e seguros, el sector asegurador a través de los 
recursos que generan sus operact ones, par ti clpa U.e manera 
corresponsable y activa en el desarrollo economico U.el país y 
contribuye a satisfacer los requerimientos financieros que nuestra 
economía U.emanda, ya que los recursos derivados u.e sus reservas 
técnicas son crecientes y disponibles u.e invers10n a largo plazo. 

Asimismo, dinam1zru1 el papel que el sector asegurador 
desempena en la generacton del al1orro Interno para optimar la 
as1gnac1on de estos recursos, orient1indolos a la promoción de 
actividades productivas de cartlcter prioritario para nuestra 
economía y propiciar un apoyo al mercado de valores. 

Debido a la i mportanc 1 a que ti ene el encaJ e lega 1 en e 1 
contexto financiero del país para las Instituciones de seguros, el 
estado, por medio <le la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, 
mantiene un estricto control en las operaciones de las 
aseguradoras a través de este. 

El encaje legal, aunque es muy amplio y detallado en su 
contenido, esencialmente comprende los rllilros de inversión 
obligatoria 35x y libre 65X. 

Establece en detalle el destino de 
motivo de sus operaciones genera, de tal 
proporciones exactas dP porcentaJes mínimos 
aplicarse a cada ttpo de mverstón. 

los recursos que con 
forma que existen 
y máXirnos que deben 

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

Este enfoque del encaje legal reviste gran importancia, 
especialmente porque las Instituciones de seguros deben invertir 
los recursos provenientes de sus reservas en téruuuos que 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 trav~s de los 
diferentes instrumentos de inversión, afines al destino propio de 
tales recursos, el apoyo ftnanc1ero que demandan los diversos 
sectores de la economía, y a la vez, propíc1ar para las inversoras 
una rentabllldad adecuada, que les permita el respaldo necesario 
para hacer frente a sus responsab1l1dades derivadas del ejerc1c10 
de su actividad. 

MARCO LEGAL. 

Las empresas que se or•Jan1 zan y -funcionan como tnstt tuci ones 
de seguros y sociedades mutua11stas lle seguros, estan Sl!Jetas a 
las disposiciones de la LEGJS. 

Así pues, la Secretaria lle Hacienda y Credito Público (SHCP), 
es el organo competente para rnterpretar, aplicar y resolver para 
efectos administrativos lo relacionado con los preceptos de dicha 
Ley y en general para todo cuanto se refiere a las inst1tuc1ones y 
socJedades mutualistas de seguros. 

De tal "forma que, compete exclusivamente a la mene! onada 
Secretaria, la aüopc1on de todas las medldas relativas a la 
creacíon y al funcionamiento de las JnstJ tuciones nacionales de 
seguros. 

r:n la apl1caclón de la Ley, la SHCP con la intervención, que 
en su caso, corresponda a la comisión Nacional Bancaria y de 
Seguros (CNBSJ , procura un desarrollo equllibrado del sistema 
asegw--ador, y una competencia sana entre las Jnstt tuc1ones de 
seguros que lo integran. 

Las ins1tuc1ones de seguros pueden realizar las operaciones 
siguientes de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 3'1 de la 
LGIS: 

- Constituir e invertir reservas 
- Dar en admimstración a las !llstituciones ceclentes, las reservas 
constituidas por pr Jmas retenidas corresponrU ente!:: a opcracJ on~s 
de reaseguro 
- Efectuar inversiones en el extranjero por las re::.ervas técnJ cas, 
correspondientes a operaciones practicadas fuera del país 
- Recibir ti tulos en descuento y redescuento 
- Otorgar préstamos o crMJ tos 
- Operar con valores 
- Operar con documentos mercantiles por cuenta propia 

r:n virtud de lo expuesto y con fundamento en lo previsto en 
los arti culos 53, 5'1, 55, 56 57, 58 y 59 considerando la opini On 
del Banco de México y de Ja CNBS, se reswne lo s1gu1ente : 
Las i ns t 1 tuc iones de segw--os : 

Calcularan y regist1'aran las reservas técnicas y para 
fluctuaciones de valores al 31 de d1ctemllre ele cada ru1o para 
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efectos de balance, sin perjuicio de lo dispuesto para efectos de 
su inversión. 

En las operaciones de reaseguro, practicadas con 1nst1tuc1ones 
ael país o ael extrruJJero, la lnsti tucion cedente que haya em1 tJdo 
el seguro airecto en el país, debe retener e invertir tamb1en 
dentro del país, en los términos de esta Ley, las reservas de 
riesgos en curso, la reserva para obl1gac1ones penó.lentes de 
cumplir y las demas previstas en esta Ley 

- Para efectos de su 1nvers1 ón, deben constJ tu1r las reservas para 
que el monto de estas se incremente dtll'ante el eJerc1 c1 o en la 
forma y con la penodic1dad que al efecto sei\ale la SHCP oyenc1o la 
opini On de Ja CNBS, ruell1 ante reglas ac carácter general, tomando 
en cuenta la conven1 encla de prop1 crnr que las 111st1 tuci ones 
mantengan las reservas en proporc 1 ón a las opera e 1 ones rea 11 zadas, 
de manera que aurante todo el eJercicio cuenten con los recrn'sos 
necesarios para garantizar sus responsabi lldades, y con vista a 
que su monto se 111cremente gradual y oportw1amente conforme d la 
estimación de que deban alcanzar las propias reservas al :ll de 
d1c1embre s1gu1ente. 

- Invertirán los recursos que maneJen en términos que les pern11 tan 
mantener candi c1 ones adecuadas de seguridad y con la 11 qu1dez 
apropiada al c\est1no previsto para cada tipo de recursos. A tal 
efecto la SHCP, de acuerdo con la CNBS, determrnará las 
clasificaciones que las propias instJtuc1ones deberán ae hacer de 
sus activos, en función de la seguridad y 11qu1dez de d1cJ1os 
actl vos, determinando, asimismo, los porcentaJes máx1 rnos de las 
reservas t"c111 cas y, en su caso, de los dernas recursos que con 
motl vo ae sus operac J ones mantengan las 1 ns t1tuc1 ones, que podr<in 
estar representados por los dlst 1ntos grupos ele activos 
resultantes de las referJdas claslficac1ones. 

Las <11spos1c1ones de car.'!cter general para determ111ar lds 
clasif1cac1ones y porccntaJes que, conforme al articulo 56 y 5'f 
dicte la SHCP, se deben aJustar al rt"!g1men siguiente : 

a) Se considerara la situación que al respecto guarden en 
general las 1nst1tuc1ones a que se apliquen y las compos1c1ón y 
estab111dad de sus recursos, senal.'mdoles plazos para ajustarse a 
las rnodif1caclones que se J1agan a dichas clas1f1cac10nes o 
porcentñJPS, t:in caso de t:.er necez.:i.r I o; 

b) Se tomaran en cuenta los plazos de 
riesgo a que este expuesto el cumplimiento 
y, en su caso, la proporción que represente 
los financiamientos frente al Jmporte de la 

las ope1'ac 1 ones, e 1 
oportw10 de las mismas 
el saldo insoluto de 
garantía; 

c) se tomara 
reservas de acuerdo 
al CUJDplJm1ento 

en cuenta la 11qu1dez que deban mantener las 
al aestino previsto y su apl1cac1ún, respecto 
de las obligaciones para las que fueron 

constituidas; y 
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d) Las clas1f icaclones y porcentajes mencionados podrán ser 
determinados para diferentes tipos de reservas tecn1cas o de otra 
clase de recursos. 

El importe de su cap¡ tal pagado y reservas de capital deberA 
mantenerse invertido conforme a los lineamientos del articulo 15 y 
61 de la LGIS. 

Los recursos que con motivo de sus operaciones mantengan las 
Instituciones deben invertirse segün lo establece el articulo 56 y 
57 de dicha Ley, tomando en cuenta en tocto caso la liquidez 
necesaria para su apl1cac1ón. 

El importe total de las reservas técnicas previstas en la Ley 
y el de la reserva para fluctuaciones de valores, con excepción 
del Importe que representen los activos que la SHCP no considere 
computables para los efectos del articulo 57 , deben mantenerse en 
los renglones de activo que dicha Secretaria determine, mediante 
reglas de caracter general y oyendo la op1n1ón del Banco de 
México, S.A., de acuerdo con las bases s1gu1entes : 

l. Hasta un 50}< de las reservas 
interés en la 1nstltuc1ón u 
determine la SHCP; 

computables, en depósitos con 
organismo del sector püblico que 

JI .Hasta un 25x de dichas reservas computables en los bienes, 
valores, credi tos y otros renglones de activos que se1)ale la SHCP. 
Este porcentaJe podra elevarse reducl endo, en su caso, el 
correspondiente a los depósitos que establece la fracción 
anterior. En todo caso la suma de dichos depósitos y los activos a 
que esta fracc1ún se refiere, no poa.ra excooet· llel 75X de las 
reservas computables de las 1nst1tuciones: 

11 I. No menos de 1 25" de las reservas computables podrA mantenerse 
en bienes, valores, créditos y dem!ls activos, sin m!ts limitaciones 
que las establecidas por esta Ley o por disposiciones de carActer 
general exPedidas conforme a la misma: 

IV. La SHGP, cuando 
que en ningún caso 
lnstl tuci ones ajusten 
dicte: 

así se Justifique, otorgara plazos allecuados 
serAn mayores a 90 días para que las 
sus Inversiones a las disposiciones que 

V. La SHCP determrnará la tasa de rnterés que della abonarse sobre 
depósitos previstos en la fracción I; 

VI. La SHCP ordenará que se reduzca el rendJ111iento de los 
llepósitos sef\alallos en la fracción I, cuando las Instituciones 
presenten faltantes en los depósitos y diversos renglones de 
activos que deban mantener conforme a lo establecido, así como en 
el monto del cap1 tal neto requerido conforme al articulo 60 de 
esta Ley. 
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La disminución del rendimiento de los depósitos se 
determinará aplicarul.o una tasa no inferior al 12;, anual. al total 
de faltantes en que incurran las 1nstttuc1ones respecto de sus 
regímenes de Inversión obligatoria o, en su caso, de las 
operaciones no apoyadas por el capital neto. 

La propia Secretaria podrá ordenar que en la disminución del 
rend1m1ento de los depósitos se aplique una tasa inferior, en caso 
de que los faltantes se originen por situaciones criticas de las 
instituciones, o por errores u omisiones de carácter 
administrativo en los que, a su criterio, no haya mediado de mala 
fe; 

La SHCP ordenara a la instl tuc1on u organismo del sector 
público que reci:ba los depósitos a que se rc'f1e1·e la fracción !, 
las inversiones que con los mismos debera efectuar. La propia 
Secretaria, al determinar el destino de dichos depósitos y los 
renglones d.e 1nvers10n obllgatorla, proclll'ar.'.I el apoyo financ1 ero 
de objetivos de Interés público y social d.e la política económica 
del Gobierno Federal. 

Las primas netas pendientes de pago que no tengan más de 
treinta <lías <le vencJ<las, en la proporción que conforme a esta Ley 
deban constituirse las reservas técnicas; los activos en que esten 
representadas las operaciones seflaladas en las fracciones VI y VI 1 
del articulo 3~ correspondlente a reservas técnicas, así como 
aquellos conceptos que en su caso aetermin•: la SHCP me<liante 
reglas de caracter general, se considerarán dentro de las 
1nvers1 ones en que deban mantenerse las propias reservas téc111 cas. 

El importe <le dichos activos, el de los préstamos con 
garantía <le las reservas matemáticas de primas, así como la parte 
de las reservas para obligaciones pendientes de cumplir que 
corresponde a la parti cl pacl ón de reasec¡uradores por sinl estros no 
se considerarán computables para los efectos del articulo 57. 

Las inversiones en el extrarJJero por reservas técnicas 
correspondientes a operaciones directas practicadas fuera del 
país, sólo se computaran para los efectos de las operaciones 
realizadas por la oficina correspondiente. 

No podrán 
técnl cas y para 
pend1 entes de 
bienes raíces. 

considerarse como 1nvers1ones de las reservñ~ 
fluctuaciones de valores, los Intereses venc1aos y 
cobro de valores o pr~stamos, ni las rentas de 

Las instituciones de seguros deberán depositar el efectivo, 
títulos o valores afectos a las reservas técnicas y a la de 
fluctuaciones de valores, así como a las operaciones a las que se 
refiere la fracción IV del articulo 31, en la forma, términos e 
institución u organismo <lel sector público que al efecto determine 
la SHCP me<liante reglas de caracter general. 
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Las inversiones con cargo al capital pagado y reservas de 
capital de las ir~tituclones de seguros organizadas como 
sociedades anónimas, se SUJetarán a las disposiciones siguientes : 

- No excederá del 60" del capital pagado y reservas de capital el 
importe de las inversiones en mobil1ar10 y equipo, así como en 
inmuebles, derechos reales que no sean de garantía y acciones de 
las sociedades que se organicen exclusivamente para adquirir el 
dominio y administrar erlif1cios. 

Los bienes y derechos reales que set1ala esta fracción, así 
como los irunuebles propiedades de las sociedades mencionadas, 
deber<m estar destlnarlos al establec1m1ento de las oficinas de las 
institución. 

El importe de los gastos ele establec1m1ento y organ1zaclOn, así 
como la suma de los saldos a cargo de agentes e intermediarios, 
docwnentos por cobrar y c1eullores di versos, no excederA los límites 
que, melliante reglas lle CaJ'cicter general establezca la SHCP. 

El importe lle la lnvers i On en acciones de lllstltuc 1 ones 
concesi onadas para operar exclus 1 vamente el reaseguro, no exceder A 
los límites que establezca la SHCP. 

- Pod.rAn efectuarse en las demAs previstas en esta Ley, excepto 
las sefialadas en la fracc1011 XIII del articulo 3~ 

No podrti exceder del importe del cap1 tal pagado y reservas de 
capital la suma de las 1nvers1 ones a que se refieren las 
fracciones anteriores; más el Importe de las operaciones 
perml t1das para 1nvers1 on de sus reservas tecni cas, en cuanto 
excedan de los límites que les sean aplicables; mAs el valor 
estimado de los b1 enes, derechos y tí tul os 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 
adjudlcac1ón en remate dentro de Juicios relacionados con créditos 
a favor de la institución de que se trate o al ejercitar los 
derechos que les confieran las operaciones que celebren conforme a 
esta Ley. 

- Bienes, credi tos o valores de los enumerados en el artículo 85'\ 
sUbslstlendo para 1nvers1ones de esta clase las r1:glas 
establecidas en los artículos 86"' y 87". 

- Inversiones en el extranjero que sea necesario hacer como 
requisito para efectuar operaciones de seguros fuera del 
territorio nacional, previa autor1zac1ón de la SHCP. 

- Saldos deudores de agentes por anticipos; 

Gastos de establecimiento y de primera 
amort 1 zados; 

organ1zacl ón 

•Artículo extraído de la LEGIS anterior a enero de t9a1. 

no 
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- Muebles y enseres, descontaru1o la reserva para depreciación; 

- Diversos deudores, provenientes de operaciones propias del 
obJeto de las in.st1tuc1ones aseguradoras. 

REGJMEN DE INVERSION. 

Cal:>e aclarar que los artículos mencionados en el desarrollo 
de este Jnc1so, en cuanto a la inversión de las reservas, fueron 
extraídos de la ley anter 1 or a la vigente debido a que éstf no 
contempla la reglamentación del r~g1men de inversión como tal. 

En lo referente a la inversión de las reservas, 
articulo 81'- d1ctam1na lo s1gu1ente: 

J. Reservd pa..ra ri esgcJs e.i1 curso. 

a) En las operac10nes de Vida: 

tenemos que el 

- se calcularan y reg 1 straran a 1 31 de DI c i embre de cada aiio. 
Se 1nvertiran íntegramente el 31 de Enero sJFiente en los 

bienes, cr~d1tos y valores que seria.la el articulo 85 . 
- Se ajustar d.n lcts 111ve1·s iones al 31 de Marzo de cada afio, en las 
proporciones que f1Jan los artículos 86,. y 87A. 

b) En las operaciones de Daños y Accidentes y Enfermedades: 
- Se calcularan y registraran al día último de los meses de marzo, 
Junio, septiembre y d1c1ernbre de cada año, agregando la reserva 
correspondiente a la prima emitida en el trimestre de que se trate 
y deduc1eru10 la de igual periodo del afio 1nmed1ato anterior. 
- Deben encontrarse íntegramente invertidas y ajustadas en los 
tErminos de los artículos B5A, 86* y 87*, dentro de los 90 días 
s1gu1entes a cada una de las fechas antes Indicadas. 

JI. Reservas para obligaciones pendientes de cumplir. 

- Se const1tu1r~n 1nmed1atamente después de que se hayan echo las 
estimaciones concernientes al artículo 50 de la LGIS. 

Seran invertidas en valores que a juicio de la SHCP, sean de 
fd.c1l realización (artículo 85*). 

JI!) Reservas de prev1s1ón. 

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

1 f"_x is tP. un proycc to de HcQ 1 il.:;; p.:iru e J rég i mtl'll de inversión 
presentado a la Asociación Mexic~na de Instituciones de Seeuros 
por la SHCP el 30 de ""'Yº de 1989. 

•Articulo cxtraido de la LGIS anterior a enero de 1ga1. 
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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 síntesis son 
los siguientes bienes: 

a) Primas retenidas correspondientes a reservas constltuídas por 
operaciones de reaseguro. 

b) Bonos o títulos emitidos por el Gobierno Federal, por el 
Dlstrl to Federal y por Instituciones Nacionales de crea.1 to, por 
organl smos p\lbll cos descentrall zaaos ae carticter fe<leral, 
aprobados por la Comislün Nacional de Valores. 

c) Cédulas hipotecarlas y bonos garantizados o em1 tldos por 
Instituciones de crédito legalmente autorizadas. 

d) Acciones y obl1gac1ones de compa.riías mexicanas, aprobadas, que 
no sean mineras, petroleras o de seguros. 

e) Préstamos con garantía prendaria de las acciones, bonos, 
títulos o valores a que se refieren las tres fracciones 
anter 1 ores. 

El Importe del préstamo, no excederti del 60Y. del valor de la 
prenda, de acuerdo con el articulo 92"' que establece la estlmac1on 
de los valores del activo. 

f) Préstamos con garantía de las reservas medias de primas, 
siempre que el importe del prestamo no exceda de la reserva 
terminal correspondiente. 

g) Préstamos hipotecarlos sobre inmuebles urbanos que a Juicio 
de la CNBS, se estimen de productos regulares, a plazos no mayores 
de 10 años, siempre que el importe del préstamo no exceda del SOY. 
del valor total de los inmuebles que queden afectos en garantía 
hipotecarla, ni del 3~ cua.r1do se trate de inmuebles 
especializados, de acuerdo con las características que fije la 
SHCP. 

cuando se trate de prestamos hJpotecari os sohre inmuebles 
urbanos destinados a llabltaclOn, que reo.nan las características 
que administrativamente fiJe la misma secretaria, el plazo de 
amortJzaciOn no excederA de 15 años ni el importe del préstamo del 
65Y. del valor del inmueble. 

Los préstamos hipotecarios deberAn tener garantía en primer 
lugar y se reembolsarti.n por pagos perlOdicos iguales de capital o 
de capJ tal e intereses, arma les, semestrales, o de mas frecuente 
periodicidad. Los inmuebles dados en garantía deberti.n estar 
asegurados contra Jncendlo, terremoto, y exPlos1on, por su valor 
destructible. El valor de los inmuebles se determinará de acuerdo 
con las normas del artículo 92~. 

*Artículo extraído de la LGIS anterior a enero de 1961, 
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h) Inmuebles urbanos de productos regulares, en territorio de la 
Repüblica, que deberan estar siempre asegurados contra incendio, 
explosión y terremoto por su valor destructible. 

1) Certificados de participación inmobiliaria emitidos en los 
termlnos de la Ley General de Titulos y Operaciones de cred1to, 
con fideicomiso de inmuebles que reúnan las características 
set\aladas en la fracción anterior. Los contratos de fideicomiso 
deberAn ser somet Idos a la aprolJac i ón de la CNBS estos 
cert 1f1 cados se computard.n como inver·s iones en inmuebles. 

Jl DepOsttos bancarios a la vlsta en instituciones de cr~dlto 
autorizadas. 

k) Primas de renovaclon pendientes de cobro que no tengan mas de 
30 días de vencidas a la fecha del balance o de la est1mac1ón, 
cuando se trate de instituciones que practiquen operaciones de 
Vida. 

1) Créditos de halnlitac!On o refaccionarios, descuentos y 
redescuentas a Instituciones de crédito y a fondos permanentes de 
fomento econOmico, destinados en fldeicomiso por el Gobierno 
Federal en Jnst1tuc1ones Nacionales de CrM.ito. Las operaciones 
mencionadas se practlcarAn de acuerdo con las disposiciones 
reglamentarias que dicte la SHCP. 

Las reservas de previsión para fluctuaciones de valores y 
desviaciones estadísticas, deberAn 1nvert1rse precisarnente en 
cualquiera de los bienes, créditos o valores a que se refieren las 
fracciones 11 a X y la XII. 

No podran considerarse como inversiones de las reservas 
técnl cas, los Intereses vencidos y pend1 entes de cobro de valores 
o préstamos, ni las rentas de bienes raíces. 

Las inversiones de las reservas técnicas estar!in afectas a 
las responsabilidades contraídas por la lnstltuc1on por los 
contratos celebrados y no podrAn disponer de ellas, total m 
parcialmente sino para cumplir las obligaciones asumia.as y las que 
resulten por virtud de sentencia ejecutoria de los tribunales de 
la República o por laudo a.e la CNBS, a favor a.e 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 carácter general, modificar, reformar y variar 
los renglones, obJetos y límites de inversión de las instituciones 
de seguros, así como senalar otros nuevos, para satisfacer 
necesidades de orden social o de Interés público. 



36 

Para los efectos de la mvers 1 ón de la reserva para r 1 esgos 
en curso, quedara sUJeta a la deducción del 15" de las primas 
pendientes de pago, que no tengan mas de 30 días de vencidas al 
cierre del eJerc1c10, subsistiendo en todo lo que no se oponga a 
esta regla, lo rllspuesto en el articulo 85A. 

El articulo 86A establece la obl1gac1ón de invertir por lo 
menos el 35" de las rese1-vas tecn1 cas en valores del estado; 
asimismo el articulo 87A fJJa los porcentaJes y limites de 
111vers1ón. de los h1enes, credl tos y valores enunciados en el 
artículo 85*. 

De lo dllter1or, se desprende desde el punto a.e vista a.e los 
limites de invers1 on que marca la le;1 que las invers1 ones a.e las 
instl tuc1 ones de seguros se pueden claslf 1 car en tres grupos : 

1) Inversiones en las que la Jey exige un mirnmo. 

2) Inversiones en las que la ley permite un mAxlmo. 

3) Inversiones libres, es decll' en las que la ley no marca limite 
alguno. 

Para efectuar sus 1nvers1 ones, las i nstJ tuci ones y sociedades 
mutualistas de seguros deben co11Siderar el importe total de su 
base neta de Jnversi en. Esta última es el resul taa.o ae la suma de 
reservas técnicas y la reserva para fluctuaciones de valores, 
deduciendo los act1 vos y conceptos no computables se11alados en el 
articulo 58 de la Ley en materia. 

El régimen de Jnvers1ón de las reservas mencionadas comprende 
a grandes rasgos, en los termrnos a.e la LGIS, los siguientes 
rUbros y porcentaJes de la base neta de inversión: 

a) Inversión obllgator1a 35" ; 

b) Inversión libre 65" 

Con .,1 u:UJeLu u.., U.ctr LUJd 1<ie11 más concreta y clara so.bre las 
inversiones y reglamentación, se presenta el s1gu1ente cuadro: 

*Articulo extraído de la LGIS anterior a enero de f981, 
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CAPITULO 111. 

TIPOS DE INVERSION 
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CARTERA DE INVERS 1 ONf:S. 

D1 la epoca que estamos v1v1endo hay muchas formas de l1acer 
producir el drnero, para ello existe el Mercado <le Valores que 
cuenta con d 1 versos 1 ns trwuentos de 1nvers 1 ón que pueden adecuarse 
a las necesidades de invers1ornstas 1nd1v1dua1es y empresas, de 
acuerdo a sus expectauvas de plazo, riesgo, liquidez, 
d1versif1cac1ón y rent1imiento. 

Veamos pues, qué son los valores. 
Los valores son, genér 1 camente, papeles que acred1 tan un 

derecho de prop1 edad en ,,1 cap! tal social de una empresa o un 
crédito a cargo tam111.:11 de w1a empresa, de tal forma que estos y 
por tanto, Jos <ler.~cllos que otorgan, son susceptibles de 
transferirse. 

Representan w1 11JStrument o para que empresas púlJl 1 cas y 
prJ vadas, puedan obtener recursos para meJorar sus act1 vi dad es y 
al mJ smo tiempo, otorgan l>enef 1 el os económ1 cos a qui enes los 
compran. 

Sea cual fut•re la empresa o rnst1 tuc1ón que ern1 ta valores, lo 
hace con el propús1 to de protl.ucir méts y crear nuevas fuentes de 
riqueza. Todo este proced1miento que va desde poner en movimiento 
los ahorros de rnfinidad de personas hasta la creactón <le nuevas 
fuentes de trabaJo, beneficia en gran medida Ja economía del país 
y constJ tuye, por decirlo así, el engranaJe del progreso. 

r:stos valores son, los títulos o contratos que em1 te o 
suscribe w1 Banco, al amparo de Ja leg1slac1on bancaria y con la 
autorización <lel Banco de México, lo cual s1gntf1ca que cuentan 
con w1 sólido respaldo. 

No todos los diversos tipos de valores que existen, son 
objeto de compra-venta en bolsa ; en ésta sólo operan aquellos que 
han sido autorizados previamente por la comisión Nacional ae 
Valores y por la Bolsa Mex1 cana de Valores. 

Hay muchas formas de clas1ficarlos, pero ante todo, de 
acuerdo con el rendimiento que brindan al 1nvers1omsta; siendo 
así de renta fiJa o de rend1m1ento variable. Los primeros 
conceden a sus poseedores el derecho a recibir un Jnteres 
periódica constante o flotante; los segundos ofrecen a sus 
tenedores w1a retrll,uc1on condicionada a los resultaaos ae la 
empresa que los Pin 1 1 P. 

Calle mencionar que existen también v<tlores con 
características combinadas entre los de renta fiJa y los de renta 
variable. 

Así pues, el Mercado de Valores se subdiv1<1e en dos grandes 
grupos : 

a) El Mercado de Capitales, caracterizado por la larga vida 
de las emisJoncs de sus instrwnentos y porque se asume un mayor 
riesgo, debido a que sus rendimientos pueden ser variables, como 
es el caso de las Acciones, las Obligaciones y los Petrobonos; y 



b) El Mercado de Dinero, que por el contrario, se caracteriza 
por el manejo de valores de bajo riesgo, alta liquidez, corto 
plazo y sus rendimientos son fijos, considerarulo que el 
Instrumento se mantenga hasta su vencimiento, es decir, un mercado 
de instrumentos de renta fiJa de realización inmediata. 

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA. 

Las inversiones de renta fiJa tienen dos características 
bAsi~as que las distinguen ae otras categorías de invers1on, esto 
es, proporcionan un rerul.imiento predeterminado a un plazo 
predeterminado. Estas características se derivan del hecho de que 
una rnversión de renta fija es un préstamo que el inversionista 
!1ace al emisor del instrumento, es decir, el 1nversion1sta presta 
un monto principal durante un plazo convenido, y requiere w1 
rendimiento adecuado durante éste, y al termino (o en forma 
parcial durante la vida del préstamo), la devolución del monto 
principal 

La empresa que emite o garantJ za los valores pagara una 
cierta cantidad igual periódicamente, a cambio de !1acer uso de su 
dinero. Desde luego, el interés anual puede ser pagado mensual, 
trimestral o ae otro modo, según el caso; pero siempre en fechas 
fijas y de manera 1J1variallle. 

Así, los valores de Renta Fija representan W1 crédito 
colectivo a cargo de la empresa emisora. 

El Jnversionista puede vender sus títulos de renta fija en el 
momento en que lo desee y perc1bira intereses 11asta el día en que 
realJce la venta. 

En cam.bJ o, no puede conservar el tí tul o indef1nldamente 
porque las empresas emisoras tienen la obl1gac1ún de devolver en 
determinado momento, el importe de los valores a los 
inversionistas. 

:en JnversJuiJes de renta fija el rendimiento se determrna según 
el nivel general de las tasas de rnterés en el sistema f111anciero. 

Los aspectos pr 1nc1pales que deben coiis1derarse para la 
1nvers1on en instrumentos de renta ti.Ja son: 

l. El emisor (prestatario). Hay solo dos clases de eU1Jsores en 
11istrumentos de renta fija: el gobierno y las empresas privadas. 

El gobierno pide prestado directamente (en el caso de los 
Cetes, Bondes, B!Bs y BOREs) o a través del sistema bancario (por 
medio de depósitos bancarios, pagarés bancarios, aceptaciones 
bancarias, bonos bancarios u obligaciones sUbordinadas 
convertlbles). Una empresa privada pJde prestado por medio de 
obligaciones corporativas (largo plazo), papel comercial burs,,tl 1 
o extrabursatJl (corto plazo), o pagares empresariales. 

2. La garantía. :en Jos casos en que el gobierno es el emisor, no 
hay garantía específlca de la 1nverslún. cuando una empresa 
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privada es el emisor, puede haber garantía (pagar~ empresar·1al, 
obligaciones hipotecarias) o no (papel comercial, obl1gac1ones 
quirografar-t as). 

3. I:l monto. En el caso de préstamos al golJ1 erno, no hay l ím1 te 
para emisiones ni de Cetes n1 de depósitos bancarios. Las 
aceptaciones bancarias tienen límites relacionados con el monto de 
capital y reservas del banco emisor. En el caso de empresas 
privadas hay un límite para em1s1ones de papel comercial y 
olJl 1 gac iones. 

1. El valor nominal. D1 el caso de instrumentos bursAt1 les, se 
subd1v1de el monto total de la em1s1ón (el préstamo) en 
instrumentos de menor denorninac1on, para fac111 tar su 
negociab1l1dad en bolsa. El valor nominal de los distintos 
instrumentos va de $100 (el caso de los B!Bs y algw1as 
obligaciones) a $100, ooo (papel comercial y aceptaciones 
bancarias). Para instrumentos bancarios no l1ay valor nomrnal, 
debido a que no l1ay emisión específica. 

5. La tasa de rendimiento. Se puede expresar de dos maneras: en 
el mercado de dinero se expresa como w1a tasa de descuento, de la 
cual se deriva WJa tasa de rendimiento para el períollo 
correspondiente; y en los instrumentos bancarios e instrumentos 
bursótl les a largo plazo se expresa como wia tasa de 111terés. 

6. Los pagos lle los rendimientos. Se pueden llacer al vencimiento 
(el caso del mercado lle llinero) o periódicamente, ya sea mensual, 
trimestral, semestral o anualmente (el caso de los otros 
instrumentos). 

7. El plazo de un instrumento. Es el tJempo entre su eu11s10n o 
compra y su venc1mi ento, este puede var 1 ar de W1 llía e el caso del 
mercado de dinero) a 20 a.r1os (obl1gac1ones corporativas). 

8. Amortización. La llevoluclón del importe que el Inversionista J1a 
pagado por los títulos se puede llevar a cabo al vencimiento del 
instrumento o en parcialidades, repartida entre varios períodos 

Di Méxl co hay actualmente tres categorías de rnvers1 ón de 
renta fiJa: 

a) J11vers1!11ies 1iurs<Hiles de n1rr.,1 plazo. J::ntre éstas llay 
Ce tes, aceptac1 ones bancarias, pagare empresarial, papel comercial 
lmrslltl l y papel comercial e;.,."traburs<itl 1, instrumentos que 
co11Juntamente se han dado en llamar el "Mercado de Dinero". 

1') l1JVersi011es bursJtJles i1e largo plazo. Aquí tenemos, bonos 
de Indemnización bancaria (B!Bs), bonos de renovación urbana 
(BOREs), bonos de desarrollo (Bondes), bonos bancarios de 
desarrollo, obligaciones corporatl vas, obl1 gac1 ones sul>ordinadas 
convertibles y los certificados de part1c1pac1on 1nmobll1arlos. 



e) I11vers1 ones lJdlicar 1 as. Dentro de estas existen, dep6s 1 tos 
rettral:Jles en días preestablecidos, CDs y pagarés. 

En el momento actual los únicos instrumentos de renta fiJa 
con intereses fi_ios a lar·go plazo son los CDs y los pagart'!s 
bancarios. Los BlBs, los Bondes y las obl1gac1ones quirografarias 
son instrumentos de renta f1Ja a largo plazo, pero tienen tasas de 
interés flotantes. 

INSTRUMENTOS DI:: RENTA VARIABLE. 

Existen los valores de renta variable como las 
se maneJan en la Bolsa de Valores. SOlo que 
rnstrumentos ue 1 nvers i ón est.'1n SUJetos a las alzas 
registran en el mercado Y, por lo tanto, no 
rencl.lm1ento f!JO al inversionista. 

acciones que 
este tipo de 

y baJas que se 
garantizan un 

Los valores de renta variable son títulos valor que 
representan una parte del capital social de una empresa por lo que 
sus poseedores son socios en la proporción que represente su 
acción del total de acciones em1t1das. 

En consecuenc 1 a, las acc 1 ones tamb1 en se han dado en llamar 
"renta variable" debido a que no tienen los dos elementos de 
predeterm1nac1on que tienen las 1nvers1ones de renta fija, esto 
es, no cuentan con rendim1emto ni plazo predeterminado. 

El rend1m1ento de las acciones, tradicionalmente 
proporcionado por los dividendos que pagan, varía por dos motivos 
11nportantes (de a11í el concepto de renta variable). En primer 
lugar, las ut1 lidaáes de una empresa pueden variar; en seguncl.o 
lugar, los dividendos que se decretan a base <le las utl lldades 
netas generadas también pueden variar porque depencl.en de la 
decisión de la asamblea de accionistas. A su vez, el plazo no estA 
determinado porque la duración de tenencia de una ac1,;IOn no esta 
llmi tada por el vencimiento del instrumento (como en el caso de 
renta f l ja), s1 no por la dec 1 si on del m1 smo propl etar 1 o de 
retenerla, o venderla en su caso. 

rnvrns J oNrn m:: rncrr:r:cc 1 ON. 
Las "1nvers1 ones de protección" son las que nos protegen 

contra la depreciación del peso en relación con otras monedas, y 
que, por lo tanto, sobre todo en épocas de incertJdumbre 
camb1ar1a, pueden ofrecer rendimientos mAs atractivos que otros 
lnstrwnentos de 1nvers1 ón. 

En Mtixico actualmente existen cinco inversiones que cumplen 
estrictamente con este propOsl to, el Petrobono, el Pagafe, la 
Cobertura camblar1a, los Tesobonos y los AJustabonos. 
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Sin embargo, hay otras dos inversiones, los metales 
(centenano, onza troy de plata y cert1f1cado de plata) y las 
acciones de empresas mineras, que pueden proporcionar, por estar 
ligados a los precios internacionales del oro y de la plata (que 
se cotizan en dOlares), protección contra la depreciación del peso 
en relación con otras monedas. 

Podemos resumir la act1v1dad f1nanc1era de la s1gu1ente 
manera : 

l NVI:RS 1 ONES 

Inversiones de Renta F!Ja. 
a) Instrumentos .BllrsJtiles - Corto Plazo -

Her cado de Dinero: 
- Cetes 
- Aceptaciones bancarias 
- Papel comercial 
- Pagare empresarial 

b) J1ist1·ume11tos .BllrsJt.1 les - Largo Plazo -
- Bonos de lndemn1zac1ón bancar1a 
- Bonos de renovación urbana 
- Bonos de desarrollo 
- Obligaciones corporativas 
- Obligaciones subordinadas convertibles 
- Certificados de participación 1nmob1l1ar1os 

C) ]JJSt.rUJOl.'JJtos Fi!Jlt',U' Jos 
- Deposito y Pagare bancario 

Inversiones de Renta Variable. 
- Acciones 
- CAPs 

Inversiones de Protección. 
- Petrobonos 

Paga.fe 
Cobertura cambia.ria 
Tesobonos 
AJustabonos 
Oro y plata 
Divisas 

Sociedades de Inversión. 
- Sociedad de Inversión de renta f1Ja 
- Sociedad de inversión coman 
- Sociedad de 1nvers1on de capitales 

·Bienes Raí ces. 

Una vez 
clasificación, 
importantes : 

enunciados los instrumentos de inversión y su 
procedo a dar las características de los m~s 



CALCULOS HAS l COS PARA 1 NSTRUHENTOS DEL MERCADO DE 
DINERO. (Mane,Jados a Descuento) 

Tasa de descuento y Precio. 

La tasa de descuento es otra forma de hablar del precio <le un 
Instrumento á.e 1 mercado de d rnero. Se calcula e 1 pre el o a base a.e 
la tasa de ilescuento c1e la s1gu1 ente manera: 

PC o PV = VN [ 1 - TO DV J 
(----) 

360 

donde, PC o PV Precio de compra o venta 

Valor nom111al O.el título VN 

TD 

DV 

Tasa de d.escuento 

Días <le vencimiento (j\ <le días hasta vencimiento; 
plazo) 

Esta fórmula se usa para d.etermrnar el precio de compra o 
venta de los Cetes, Aceptaciones Bdl1car1as y Papel Comercial, así 
como cualquier 11JStrwnento que se opere a ilescuento. 

Ejemplo: 

VN $ 10, 000 

TD 85.15" 

DV 28 

PC o PV 10,000(1-0.8515 28) 

PC o PV 

PC o PV 

PC o PV 

10.000 (1 - 0.06616) 

10, ººº (0. 93351) 

9, 335.10 

(----) 
360 
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Rend1m1ento al venc1m1ento. 

Esta fórmula se utiliza para conocer el rend1mi ento que 
obtenemos al comprar un instrumento a su vencimiento (días al 
venc1m1 en to) 

RV = VN - P 36000 
--------(-------) 

P DV 

donde, VN Valor nom111al 

PC Precio de compra 

DV Días al vencimiento 

Ejemplo: 

VN $ 10,000 

TD 9,335.28 

DV 28 

RV 10,000 - 9,335.28 36000 
-------------------(-------) 

9, 335.28 26 

RV 661.72 (1,285.71) 

9,335.28 

RV 0.071205 (1,285.71) 

RV 91. 51~; 
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Línea de lnvers1 tJn. 
(Rendimiento en un plazo determtnado) 

sucede muchas veces que un instrumento del mercado de dinero 
se vende antes de su vencimiento, por lo que la Linea de 1nvers1on 
es el rend1m1ento que se obtuvo en un instrumento en un plazo 
determinado. 

L! : PV - PC 36000 
---------(-----) 

PC DI 

donde, PV Prec1 o de venta 

PC Precio de compra 

DI Días de inversión (plazo determinado) 

EJemplo: 

PV $ 9,662.01 

PC 9, 335. 28 

DI 1i días 

LI : 9.662.01 - 9, 335. 28 
---------------------

9,335.28 

LI 326. 73 (2571.128) 
---------
9,335.28 

L! o. 03199 (2571.128) 

Ll 90X 

36000 
(-------) 

11 



Precio de venta. 

La sigui ente -fórmula nos determina el precio de venta de un 
instrumento, cuando conocemos los siguientes datos : 

PC Precio de compra 

R Rendimiento o premio 

DI Di as de 111vers 1 ón 

PV PC [ 1 • R DI J 

EJemplo: 

PC $ 9,335.28 

R 91. 51Y-

DI 28 

(----) 
360 

PV 9,335.28 [ 1 • 0.9151 28 l 
(----) 

360 

PV 9, 335.26 ( l + 0.07119 

PV 9, 999. 93 



INVERSIONES DE RENI'A Fl.JA - corto plazo -

Ce tes. 

El primer instrwnento diseñado conscientemente para 
burs.Hi l, como base de el desarrollo Lte un "mercado de 
fué el certificado de Tesoreria (Cete), el cual apareció 
de 1976. 

el meaio 
dinero", 
en enero 

Los objetivos gubernamentales básicos que se persiguen con 
los Cetes son tanto financiar parte del gasto pUbllco como Ja 
regulación de Ja cantidad de dinero en c1rculac1ún (oferta 
monetaria) en el pais. 

Al principio, tuvo poca aceptación por falta de entendimiento 
por parte de los rnversiomstas. Pero, por w1 lado, el gobierno 
federal empezó a apreciar cada vez mas las cualidades de este 
instrumento como medio de captaci ún de recursos y control del 
circulante, de aqui la elección por parte de este de financiarse 
cada vez mas a través del sistema bursd.ti 1, y, por el otro, los 
111vers10111stas llegaron a entender sus caracteristlcas de 
rendimiento y 11qu1dez a corto plazo. 
sus caracterist1cas principales son: 

- Descr1pc1,1n. - Los Cetes son ti tulos de cred1to al portador por 
Jos cuales el gobierno federal se obliga a pagar w1a swna f1Ja úe 
dinero en fecha <leterminada. Los Cetes son emitidos por conducto 
de la Secretaria de Hacl enda y Créd 1 to Pübl 1 co. El agente 
financiero (lntermed1ar10) para su c0Jocac1ón y redención es el 
Banco de Méx1 co. 

LlquJdez. - Es una Inversión de alta 11qu1dez. La 11qu1dac1ón 
correspondiente se lleva a cabo el sigui ente <lía 11ab11 <le que s.: 
efectúan las operaciones de compra o venta. 

Seguridad. - Esta inversión cuenta con la garantia explic1 ta del 
gobierno federal, asi que el grado de segur1da<l de Jos Cetes es el 
mismo que el de un <lepósito bancario. 

Plaztl. - La duración max1ma no podra exceder- un aJio. Las 
emisiones de Cetes son gener-almente realizadas con w1 plazo de 
vigencia de tres meses. El BaJ1co de México sUbasta emisiones de 
Cetes de un plazo de 7 días hasta w1 plazo de 182 dias, 
dependiendo de las cond1c1ones del mercado. 

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

ReJJdJm1eJ1to. - El rendimiento es el resultante del diferencial 
entre su precio de compra (bajo par) y su valor de redención 
(r1om111al) o su precio de venta. Técnicamente, el renduniento que 
se logra como tenedor de un Cete, por un cierto período, es W1a 
ganancia de capital no una tasa de rnter<'s, por- lo que no protiUcen 
1 ntereses. 
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Cste rendimiento que producen está totalmente asegurado al 
vencimiento. S1 se venden antes del vencimiento, el rerlli!miento 
deperul.era de las corul.1ciones que existan en el momento respecto a 
la tasa de interés de la emisión más reciente. 

- Naturaleza. - La inversión en Cetes cae dentro de la categoría de 
renta fiJa. Esto i1 pesa1· d'" que la tasa de interés pueda variar. 
f:s renta ftJa por 111 sencilla raz<in que el capital invertido 
s1empr·e estard suJeto a plusvalia, y nunca d.ecrecertt ese monto. 

n·atdl/11ento fiscal. - HefE:r·ente al aspecto fiscal, las ganancias 
de capital (rend1m1ento que ¡;roducen), por ser realizadas a través 
de operac1 onf:!s efect.uaílas a travt:s de bolsa, est&n exentas de 
impuestos para las personas fíf_;1ca.s: las personas morales deben 
acumular a su resull.ad.o fisc1tl di cha ganancia. 

Invers1omstas. - No está restringida la tenencia de los Cetes a 
extranjeros, siempre y cuando estt;n domiciliados en el país, tanto 
personas físicas como morales. Sin embargo, tratándose a.e 
residentes en el extran,_¡ero, inclusive en el caso de mexicanos, si 
está prohibida su t~nencia. 

DJJJslt\11. - Se em1 te semanalmente los días Jueves. Los montos 
típicos de las em1s1ones actuales son de varias ll.ecenas de miles 
de millones de µesos, cada semana. Las emisiones se ia.ent! f 1 can 
µor la semana y aüo en Ja que son emit1<l.as. 

Cada Jueves, día de nueva emisión, se pU.blica w1 prospecto en 
los principales d1ar1os, el cual contiene los siguientes datos: 
monto de la emisión, número de la misma, fecha de vencimiento, 
días de vigencia y la tasa de descuento promedio ponderad.o 
equivalente a la tasa de descuento. 

Esta pU.blicación del prospecto el día de la emisión es con 
fines de d1fus1ón y w1 requisito legal llldispensable para 
cualquier valor em1 lid.o a través de bolsa. 

- Fw1cJt11Mmie11to. - Conviene aclarar lo siguiente: que los Cetes se 
vendan con un descuento significa que el precio de los mismos 
siempre ser~ menor a su valor nominal ($10,000). El único día en 
que los Cetes alcanzan su valor unitario de $10,000 es el día de 
su vencimiento. Desde la fecha de su compra, día a día (en 
promed.i o) van aumentando su valor llasta llegar· finalmente a 
$10, 000 el día que vencen. Por consiguiente, el rendimiento (la 
ganac1 a de llltereses) de la 111vers i ón en Cetes, se obt 1 ene por el 
incremento de valor que van ex¡;e1'imei1t.:mdo día aª'' los títulos. 

- Siste.md de e.m1sitl!1. - Tienen un sistema de emisión, denominado 
"sistema de sllbastas" de Cetes, en el que particnpan el Banco de 
México corno vendedor y las casas de bolsa (u otras instituciones 
autorizadas) como compradores. 

Este mecanismo co1isiste en deJar al libre arbitrio lle las 
fuerzas del mercado, la d.eterm1nac1ón de la tasa de inter~s que 
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pagarán cada una de las emisiones. La mecánica del proced1m1ento 
de su.basta es muy simple. 

En la actualJdad, cada viernes el Banco de México anlll1c1a el 
monto y plazo de las emisiones que em1t1rA el Jueves s1guJente, a 
casas de bolsa y otras 1nstítuc1ones (bancos, aseguradoras) que 
ti ene derecho a comprar Cetes directamente al Banco de Méx1 co. 
Antes <le las 13: 30 del día martes, los compradores autorizados 
tiene que mandar al Banco de México indicaciones de montos, 
plazos, y tasas de descuento que están dispuestos a apostar (las 
•posturas"), y también de un monto "asegurado", o sea a la tasa 
promedlo poruterada de las posturas ganadoras. 

El miércoles el Banco de Héx1 co informa a cada comprador la 
asignación del monto a la tasa de rendimiento apostada, en el caso 
de que su postura caiga dentro del rango de posturas ganadoras, y, 
en su caso, del monto asegurado. 

El dia Jueves, o sea, en la fecha de emisión, la 
bolsa (u otra Jnst1tuciOn compradora) anona la cuenta del 
Méx1 co con los fondos que representan el costo de compra 
emisión. 

casa de 
Banco de 
de cada 

El Banco de México, por su parte, lleva el registro cte la 
cantidad de Cetes correspondiente con el nombre de cada 
tnstltuclOn que los ha comprado, y pUlJllca en los periódicos el 
anunclo oficial de la emislOn (o emislones, en su caso). con su 
plazo, y la tasa promedio ponderada correspondiente. 
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AceptacJones Bancarias. 

Implantadas durante 1981 en M~xi co, las aceptaciones 
bancarias constituyen un 1ntrwuento m.'ls del mercado cte dinero. 

La aceptación bancaria en México se ha estructurado como una 
operac 1 ón de créd1 to a corto plazo, mediante Ja cual la J1anca 
múltiple est.'I en pos1b1 l1dad de financiar a las empresas. 
Entre sus principales características se pueden citar: 

- Di>scrlpcJ<lJJ. - Se uocrnoentan como letras de cambio giradas por 
las t•mpresas usuarias uel crédito, a su propia nrden, las cuales 
son aceptadas por 111.sll tuci oncs de b.:mca mült i plé. 

- Sr>g¡II'Jtld<l.- Su riesgo es menor al ue mucl1os i1JStnunentos de los 
mercados cred1t1c1os (tales como el papel come1·c1a1, las 
obl1gac1ones quiroyri1Iar1as, el•7. ), y;1 c¡ue este rnstrumento, al 
haber sido aceptado por el banco em1so1·, de ect10 equivale i1 <=st.:ir 
avaladas por éste último. 

- Mt1nto. - Existe tope cte capacidad de em1s1ón de las mismas l1asta 
un ·10''- del capital neto, que es el capital contable del banco 
menos su partic1paci(ln en el capital de algw1a otra rn.stituclón de 
crédito, de seguros u organ1zac1ón atL-.:111ar. 

- Plazo. - Es un instrumento a un plazo no mayor a 360 días. Las 
em1s1ones que se han realizado hasta la fecha, no han excedido de 
venc1m1entos a 3 meses. 

- Valor Nt1mJJ1al. - se maneJan en múltiplos de $100, ooo. 

- FWJCJt1lld1Illi>1Jto. - Fw1clonan a través de tasa de descuento, al 
igual que los Cetes y el papel comercial. 

- Tr;:itJJJJ1~11to t1sca1. - Referente al aspecto fiscal, es Idéntico al 
de los lnversiomstas en papei cuwerci.:.l. Los rt>nd1mientos 
obtenidos son acumulables para las personas morales. Para las 
personas físicas, en la actualidad, reciben un tratamiento 
Idéntico a los CDs bancarios, es decir, son sUJetos de impuesto, 
al 21:.<, úmcamente los primeros 12 ptmtos porcentuales de 
rend1m1ento obtenido. Esto es, puesto que el 2p: de 12 es 2. 52, 
esta lllt1ma cifra, en puntos porcentuales es la que le es 
autom.'ltlcamente rete111da a un11 persona física por la casa ele bolsa 
con quien efectüa la operación. 

Ahora bien, denu·o de las aceptaciones bancarias se llenen 
dos tipos: las públicas y las privadas. 

A <'<'P ta'' J tlJJ púl1J i <'d. 

La esencia de las aceptaciones pliblicas es que son w1 
préstamo hecho por el banco a una empresa (documentado por una 
letra de camJ:no aceptada por el banco). Esta letra (o aceptac10nJ 
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 destino de los fondos es 
la empresa prestataria, el riesgo para el inversionista es sobre 
e 1 banco aceptante. s tn embargo, e 1 banco, en vez de tener que 
fondearse por medio de los depósitos del público, lo hace por 
medio de fondos del mercado de dinero. 

Las aceptaciones públicas normalmente tienen plazos de 
vencimiento entre 7 y 162 dias. La tasa de rend1m1ento de las 
aceptaciones sé ftJa con base en una negoc1ac16n entre el banco 
aceptante y la casa de bols;, coloct111ora, con referencta a la tasa 
a la cual se espera que saldrá la s1gu1ente em1stón <le Cetes. 

Como el banco (Soc1edar1 Nacional de Créd1 to) no tiene 
garantia eY.Plictta (sólo 1mplic1ta) del gobierno federal, se le 
perctbe como más nesgoso y, por lo tanto las aceptaciones se 
colocan a una tasa rle renrllm1ento mayor que la de los Cetes. 

Aceptac1611 I1ancaria privadd. 

La aceptación bancaria pr 1 vada es un 1 nstrumento em1 t1 do 
<11rectamente por el banco emisor a sus cllentes, sln la 
Intermediación <le una casa de bolsa. Mientras que para el 
inversionista tiene todas las mismas características que la 
aceptac1on pública, la d1ferenc1a con esta es que no tiene el 
respaldo del docwnento (letra de camlJJoJ de préstamo por parte <lel 
banco a una empresa. 

Por lo tanto, es w1 rnstrumento híbrido entre un depOs1 to 
bancario o pagaré, por ser em1 t1do directamente por el banco, y 
una aceptación p\lbl1ca, por su negoc1a1n lJdad y su forma de 
emJsJón. 

Los cálculos de rendim1 ento para las 
Igual que en el caso de Cetes, con la 
mi entras los Cetes tienen w1 valor nominal 
las aceptaciones tiene un valor nominal de 

aceptaciones se hacen 
única dlferencJa de que 
de $10, ooo por titulo, 
$100,000. 
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Papel Comercial. 

Por papel comercial se designa a aquellas operaciones de 
crMI to a corto plazo entre empresas, las cuales tienen como 
objeto canalizar excedentes corporativos de efectivo temporales a 
otra empresa que los acepta, y por el uso de los cuales, qui en 
utilJza esos excedentes, usualmente está dispuesto a pagar una 
prima sobre la tasa pas1 va de !ntert:s del mercado. 

Desde el punto de vista frnanc1ero, la principal ventaja que 
representa para las empresas (o personas físicas) que participan 
en este mercado como compradores, es obtener una tasa de 
reru11miento superior a la de otros Instrumentos, o w1 costo L1e 
financ1am1ento menor al del mismo mercaclo, p.ira la empresa 
oferente del papel comercial. Además, las emisiones de papel 
comercial, usualmente no tienen garantía especifica. 

El mercado del papel comercial cubre un segmento del mercado 
de lntermediaclOn de crt:!dito, principalmente por la ag1 lldad que 
lo caracteriza, cubre una neces1dacl legitima de las empresas que 
tienen acceso a él. 

En cuanto al aspecto fiscal, los rendimientos obtemdos son 
acumulables, para las personas morales. Par.:i las personas f is i cas, 
en la actualidad reciben un tratamiento 1dt:ntlco al de los CDs 
bancarl os, es decir, son suJetos de Impuesto, al 21x, 11J1i camente 
los primeros 12 puntos porcentuales de reud1m1ento obtenido. Esto 
es, puesto que e 1 21x de 12 es 2. 52, esta ül tima cifra, en puntos 
porcentuales es la que le es automátl camente retemda a w1a 
persona física por la casa de bolsa con quien efectúa la 
operacion. 

Existen en la actualidad, el papel comercial bursati 1 y 
extraburstit! l. 

Pape-J Ctlme-J'Cldl Bw·s,l ti 1. 
-De-scr1pcitl11. - El papel comercial bursát11 es un pagaré emit1c10 a 
corto plazo por empresas cuyas acciones están cotizadas en bolsa. 

- Pl.iz,1. - Los plazos de em1s1on normalmente tienen un máXimo de 91 
días. 

- V.illlr NomiJJ.11. - El papel c:omerc1al se emite con un valor nominal 
de $100,000 por título. 

- Rt>Jldimiento. - La tasa de rendimiento de cada emisión se f1Ja de 
común acuerdo entre el emisor (la empresa) y la casa de bolsa 
responsable de la colocación del instrnmento. El cálculo de su 
rendimiento se hace del mismo modo que el de los Cetes. 

- J)IJ1sión.- El papel comercial tiene una diferencia importante con 
el Cete y la aceptación bancaria : una vez por a!lo se ti ene que 
preparar un prospecto de emisión, con datos operativos y 
financieros del emisor. Este requ1s1to se da porque, en contraste 
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con los otros dos instrumentos, los cuales tienen la garantía 
explicita (en el caso de los Cetes) o implícita (en el caso de los 
bancos) del gobierno federal, el papel comercial no tiene garantía 
alguna, por su naturaleza como pagare de una empresa privada. 

El prospecto tiene vigencia durante un afio, periodo durante 
el cual el emisor puede hacer emisiones por montos autorizados por 
la com1s1on Nacional de Valores. 

Por su mayor riesgo, el papel comercial normalmente ofrece 
tasas de rendim1 ento mayor,,;; que las de las aceptaciones 
bancarias. Por e 1 mismo mrJtI vo t 1 enen menor l 1qu1dez dentro del 
mercad.o u.e dinero que lo.s 01.r-os <lo.s in.c:;trumentos. 

Papel Comercial Extrab11rsJtJl. 
- DescrJpciMi. - J:l p.ipel comercutl extraburs'1t11 es un pagare 
emitido por una empresa q11e puede o no tener una cot1zac1on en el 
mercado accionan o lle la bolsa. 

La ventaJa de este tipo de instrumento para el prestatario es 
que Implica un min1ruo de documentación e 1nformac1ón. Esto, a su 
vez, implica para el prestamista mayor riesgo y, por lo tanto, 
mayor rendimiento. 

Pagaré .Empresarial. 

su apar1c1ón se debió al enorme auge del papel comercial 
extrabursátl l. y representa un rntento de formalizar este mercado. 

Al igual que el papel comercial extrabursáti l, este 
Instrumento es e1111 tJdo por w1a empresa que puede o no tener una 
cotización en el mercado accionario de la bolsa. 

Sin embargo, el pagar~ empresarial tiene dos diferencias 
importantes del extrab11rsat1l. La primera es que se encuentra 
garantizado por Ce tes, aceptac 1 ones o petrobonos, en un monto que 
debe alcanzar un minuno de 115" del valor nomrnal de los pagarés 
emitidos. La segw1da es que el pagaré se inscribe en la Bolsa 
Mexicana <le Valores, y, por lo tanto, se opera en bolsa. 

Por sn mayor garant i a, las tasas de 
empresar 1a1 se encuentran a un 111 vel 
comercial bursátil y extrabursatil, 
acepta e i ones ba.ncar i as. 

rcr.:l.im1 cnto del pagaré 
a.bajo de las del papel 

pero arriba <le las 
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INVERSIONES DE RENTA FIJA - largo plazo -

Bonos de Jndemn1zac1ón Bancaria. 

Los Bonos de lndemn1zac1ón Bancaria (BIBs) nacieron a raiz de 
la ex:propiación de la banca privada mexicana, esto es, son los 
instrumentos que se emi t 1 eron en 1983 para 1ndemni zar a los 
accionistas de los bancos que se nac1ona11zaron el 12 de 
septiembre de 1982. Para esto, el gobierno federal decidió em!t1r 
hrmos guber·narnenta les por un monto ident i co a 1 correspondl ente a 
la suma total del valor, determinado para tal efecto, de cada uno 
de los bancos SUJetos de la expropiación. El valor de exProplac1ón 
fue determ1111ido por un comi tt; de evaluac1 on const 1 tuielo 
espec i f i camenti:: cíJn <11 cl'lu 0!1Jeto. 

El mr,canismo <le su emisión cons1st10 en que se calculó, pd.ra 
caela banco, un precio ele 1nclemmzac1on por acción con base en el 
valor contable de caü;, banco en el clia de la nacionalización. 

A este pr·ecio se sumaron los intereses acwnulaelos (calculaelos 
a la tasa de elepós 1 tos bancan os de 3 meses) hasta la fecha ele l 
pago de irulemn1zaci6n a través ele los BIBs. 
Las caracter íst l ca~; de d1 chos bonos son: 

- Descr1pc1ón. - Un BIB e.s virtualmente un cert1ficar10 de depósito 
a 90 dias que ad1c1onalmente cuentd con: 

- L1qu1dez. - Tiene liquidez constante, sólo existe una demora de 
21 horas háb1 les del dia en que se efectúa la venta, en la 
liqu1elac16n corresponrl!ente. 

- Valor 11om11Jal. - Su valor nominal es de $100 por unidad 

- E1111sor. - La Secretaria de Hac1erul.a y Créd1 to Público. 

- GardJJtía. - Directa e 1nconcl1c1onal del gobierno fe<leral, posee 
el mismo gra<lo de segundad de un Cete o que un cert 1 ficado ele 
elepóslto bancario. 

- J.loJJto de la t'JllJSJ<\Jl. - Hasta por la cantidad necesaria para 
cUbr Ir la indemm zac Ión en si, más los mtereses correspond.1 entes 
elel 12 de septiembre ele 1982 al 31 de agosto de 1983 (al 51.73X). 
De acuerd.o con los valores de 1rul.emnizac1ón eleterminado para las 
10 instituciones señaladas rn el Diario Oficial del 22 d.e agosto 
d.e 1983 (entre las cuales figuraban BANAMD<, BANCOMER y SERFIN), 
por ese lote ele bancos, que aproximad.amente representaba el 8CJY. 
del gran total, se emitieron $110'906,001. 

Emísi<\Jl. - Los B!Bs se empezaron a cotizar en Bolsa sólo hasta 
octubre de 1983. Sin embargo, para fines ele cálculo de mtereses 
su fecba de em1 si ón se es tablee J ó como el 12 ele sept 1 embre de 
1982. 
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Plazo. - su periodo de v1genc1a es de 10 at10s a partir· del 31 de 
agosto de 1982. 

-AollirtJz¿¡cJ<lJJ.- Est<m sujetos a 7 amort1zac1ones dentro de su 
vigencia, estando la primera programada para el 12 de septiembre 
de 1986 y la última para el mismo día y mes de 1992. 

Las amort1zac1ones del instrumento se llevan a cabo en forma 
anual desde el 12 de septiembre de 1986, con cantidades iguales 
(representando 11 " del valor nominal de cada título) durante 6 
af\os, incluyendo el 12 de sept. de 1991, terminando con tma última 
cantidad de 16 x del valor nominal de cada titulo, al vencun1ento 
de la em1s1ón, el 12 u.e sept. de 1992, esto es: 

AMORTIZACIONES 
No. FECHA 

1 
e 
3 
1 
5 
6 
7 

l 2/SI:P/86 
11!/SEP/67 
12/SEP/86 
12/SEP/89 
12/SEP/90 
12/SEP/91 
12/SEP/92 

" DE LA DEUDA 
A AMORT 1 ZAR. 

100" 

Pago de intereses. - Pagan intereses sobre saldos insolutos, 
1nlciaru10 el respectivo cómputo el 12 de septiembre de 1983. Los 
pagos son trimestrales, los días primeros de los meses de 
diciembre, marzo, Junto y septiembre de cada af'to. 

- Rendlm1 ento. - La tasa de interl':s del BIB se fija trimestralmente 
segün e 1 promed 1 o de la tasa de inter¡¡s del dep6s1 to bancan o a 3 
meses durante las cuatro semanas anter 1 ores a la fecha del pago de 
inter¡¡s. Esta forma de fiJar su tasa de 111ter¡;s implica que el BIB 
ofrece un rendlmlento que fluctüa segün el nivel de la tasa que se 
fije y el precio a que se encuentra el instrumento en el mercarlo. 

Cabe mencionar que el BIB se ha cotizado durante casi toda su 
vigencia abajo del valor nominal (<lt: :;,100) por un motivo 8nr1oso. 
Por un lado, el rendlmtento que ofrece el instrumento se basa en 
la tasa de tnteres del cert1ílcar10bancar10 (CD) a tres meses, el 
cual, es mayor que su tasa nominal de mteres por·que el pago de 
intereses es mensual y sujeto a la retnvers1ún por parte del 
inversionista. 

Y por otro lado, el BIB s6lo paga 111tereses trimestrales, por 
lo tanto, el inversionista ünlcamente gana la tasa nominal, s111 el 
beneficio de la reinversión de intereses. 



57 

- TratdllJJento fiscal. - La tasa de interés bruta que pagan es un 
ingreso acumulable únicamente para las personas morales. De igual 
forma, para las empresas, las ganancias de capital que se llegaren 
a realizar son ingresos acumulables, y las p~rdidas de capital son 
deducibles, para efectos del Impuesto Sobre la Renta. 

Para las personas físicas son ingresos exentos del pago de 
l .S.R. 

FJdein>mJ:::o. - El e.Jecutivo feueral autorizó la consti tuc!On clel 
"Ficlelcomíso para el Pago de la Indemnización Bancaria", en el que 
participan como fideicomitente del gobierno fecleral, la Secretaria 
de Programación y Presupuesto (S.P.P), y como fiduciario, el Banco 
de México. Dicho fideicomiso tiene a su cargo tanto la emis!On de 
los bonos, como el pago de la indemntzacíón a nombre del gobierno 
federal y de la S.P.F. 
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Bonos de RenovaciOn Urbana. 

Para Indemnizar a los prop1etar1os de los inmuebles del 
centro de la ctudad de México que se exProp1aron en octubre de 
1985, como consecuencia de los terremotos del mes de septiembre 
del mismo año, se emltJeron en 1986 los bonos de renovación ur11ana 
(BOREs) en un monto de 25 mll millones. 

Cuando se tuvo el tiempo de hacer w1 avalúo exhaustivo de los 
inmuebles afectados, y de d1sefiar el instrumento de 1mlemn1zac1ó11 
adecuado, fue has ta entonces que los BOR!:s se empezaron a cot 1 z.:ir 
en bolsa en febrero de 1986. 

S 1 endo 1 ns trurnentos de 1 ndemni zac i un, las caracter is t.l cas de 
los BOREs son muy s1m11ares a las de los B!Bs. 

Su rend1m1ento se fija en la misma forma, con base en Ja tasa 
de interés del CD bancario a tres meses. 

Asimismo, hay un plazo é.e 10 ai1os (11asta el 12 de octll.bre de 
1995, el déc 1 mo a.ni versar 1 o d" la exProp 1 ación), y, después de 
tres anos de gracia, las dlllon.1zaciones empiezan en el aJ)o 1989. 

Bonos de Desarrollo. 

La emisión de 
(Bondes), se autorizó 
bonos emitidos por el 
361 días. 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 
en octubre de 1987. Estos 1nstrwnentos son 
gobierno federal con vencim1 en tos mínimos de 

Cuentan con un rendlm1ento pagable cada 26 días, calculado 
como la mayor tasa de , a) los Cetes a 28 dias. b) los pagares 
bai1car 1 os a u.n mes, y c) los depós 1 tos bai1car 1 os a 30 di as. 

Se colocan en la misma forma que los Cetes, por medio de W1a 
sUbasta heclla por el Banco de Mex1co y, al igual que los cetes, se 
li qu1dai1 cada Jueves. 

Asimismo, las posturas se llacen en la subasta en la forma de 
w1 descuento sobre el valor nominal de los Bondes, y se van 
.'.l.Sign.::indo los Bor..des al postor rru-: ptrle t=-1 mP-nnr l1e~cuento. 

Por el descuento al cual se coloc;;.n, los Bondes proporcionan 
W1 mayor rendimiento que los Cetes u otros instrumentos del 
mercado de dinero. Este rendimiento se calcula t1e manera s1m1 lar 
al de los B!Bs. 

Sin embargo, para tomar w1a decisión de inversión en este 
instrwnento, se tiene que evaluar s1 el rendimiento así calculado, 
compensa el mayor plazo que tienen los Bondes que los instrumentos 
comparables '1e plazos menores, es decir, los Cetes con plazos 
hasta de 182 días. 
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Oll 11 gac iones. 

Una Obl1gac1ón es w1a deuda pública contraída en forma 
colect1 va por tma empresa o dependencia gubernamental. Por otra 
parte, el comprador de la obl1gac1ón obtiene pagos periódicos de 
1nteres, usualmente trimestrales, y recibe en efectivo el valor 
nomrnal de la obligación en la fecl1a de venc1m1ento de la misma. 

Es una deuda ya que la empresa, a cuyo cargo estlln emitidas 
las obligaciones, 11a recibido drnero en calidad de préstamo y se 
ha comprometido a regresar el importe rec1b1do como cred1 to, en 
algw1a fecl1a determrnada y a pagar cierta tasa de lnteres por el 
uso lle ese dinero. 

El compromiso de pago y la operac1 ón de crMi to son públl cos, 
ya que la empresa emisora lle las obl1gac1ones esta registrada en 
bolsa. Es por esto que una buena parte lle las acc1 ones de la 
emp1·esa se encuentran en mucllas manos. 

Precisamente por estar registrada en bolsa, la empresa tiene 
acceso a este mercado de cred1 to, puesto que 11111 camente las 
empresas reg 1 strauas en .bolsa pueden emJt 1r obl 1gac1 ones. 

En realidad es w1a operación de crédJ to colectiva, ya que, 
si bien el deudor es uno solo (empresa emisora d.e las 
obligac1 ones), los acreedores ( 1nvers1 on1stas) son c1 entos o mi les 
de personas, tanto personas f í s 1 cas como empresas y demás personas 
morales. 

Veamos pues que, baJo condiciones normales es mucho más f<'ici l 
conseguir W1 crédito elevado por parte de cientos a.e personas, que 
conseguir lo de w1a sola, aún cuando se trate de un llaneo, además 
nWJca ha Sido fllc1l consegul!' créditos a largo plazo para las 
empresas, debido a que a medida que se alargue el plazo de pago de 
un cr~dito, el riesgo es mayor. 

En consecuencia, algunas empresas en vez de utilizar los 
créilltos bancarios recurren a este tipo de créditos, ya que hacen 
atractiva, para w1a empresa, la pos1b111dad de financiarse, a 
largo plazo, a traves de las obl1gac1ones. 

Estas representan una buena alternativa para inversionistas 
de renta f1Ja que pretenden un rend1m1ento superior al bancario y 
al dt: otros 11istrwn.::ntos burstitl les, a un plazo m.:is largo, sin 
necesidad de alta 11qu1dez. 

Así pues, las obligaciones son Instrumentos de renta f1Ja 
del Mercado de Cap1 tales, cuyas características les pueden dar 
c1 erta var i all1 l idad a su prec 1 o y, consecuentemente, a su 
rendimiento. 

- Des,,r i P<'J ,i11. - son tí tul os que representan un créd1 to cole et 1 vo a 
largo plazo de la empresa que las em1 te, la cual se compromete a 
pagarle a quien las adquiere UJJ interés so:t>re el valor nominal de 
cada título. 
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Valor Nominal. - Varia dependiendo de las características de la 
colocación de cada emisión en particular, sin embargo, por lo 
general el valor nominal es de $100 o sus múltiplos. 

Plazo. - Las obligaciones se emiten a plazos de 
invers1on1sta puede adquirirlas en cualquier 
recomienda como una inversión a largo plazo, 
venderse en el corto o mediano, de acuerdo a las 
estrategia del propio inversionista. 

5 a 7 atios. U 
momento. Se 

aunque pueúen 
ne ces 1darlr:s y 

Liquidez. - cuentan con liqu1dac16n de 
realizada la operación (venta del título). La 
obl1gac1ones est!i. sUjeta a las corullciones ele 
mercado. 

18 horas a part.lr de 
compra o venta de 
oferta y demanda del 

Rt.'JR11mieJ1to. - r:st.'I dado a trav~s 
mensuales, trimestrales o semestrales, 
pérd1daj de CilPI tal CUiiJ]UO Se allqu1ere a 
otro diferente. 

del pago de intereses 

La base para el pago de intereses 
valor nominal de las mismas. 

Por ser instrumentos su.Jetos a las 
demanda, las obl 1gac1 ones t 1 enden a 
mercado por los camb1 os en las tasas de 
de la fecha de amortización y por 
emisora. 

- Tr.ltdJ/11e11tn F1scdl: 

y por la ganancia (o 
Wl pre~l o y se vende a 

de las obll gac 1 ones es el 

fuerzas lle la oferta y la 
alterar su precio en el 

interés, por la prox11111dad 
la solvencia de la empresa 

a) Personas Fis1cas.- El rend1m1ento se grava 
sobre los primeros 12 puntos clel rend1111it•nto 
2. 52 puntos sobre e 1 rendimiento :bruto. 

con el 21" anual 
obterndo, esto es, 

b) Personas Morales. - Rend1m1 ento acumulable 
retención de impuesto. 

al ingreso, sin 

Genffnlmente "~ emiten tre>: tlpo1' de ollligac1ones las 
hipotecarias, las quirogra"farias y las conv.-·rt1bles. 

Ol>li9"d<'1<111t.'S HJp¡ltt.'CdI'ldS. 

- DescrlP<'ll\JJ. - Son ti tul os emitidos por soc1 edades anónimas. por 
lo regular empresas i11dus tri a les, garant 1 zadas por Wla hipoteca 
sobre los bienes de la empresa. 

-Gard11ti.;. - Tienen como garantía bienes 11muebles o el activo f1jo 
de la empresa. 

En consecuencia, en caso de 11qu1dac1on de la empresa 
emisora, los tenedores de este tipo de obl1gac1ones tienen alta 
prioridad en el concurso de acreectores, ya que, el reembolso de su 
adeudo, provendría, en tal caso, de la venta de los activos fJJOS 
gravados con tal propósito. 
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01Jl 1g,'lt'l ones Qui rogratar J as. 

I:n 1977 se autonzó una nueva modalidad de obligación la 
obl1gac1ón qmrografar1a (tambi~n llamada corporativa), denominada 
así porque no uene garantía alguna salvo la firma de los 
signatarios autonzados de lñ empresa. 

se consideran buena 1nvt:rs1 ón para los mversl onistas, cuando 
las tasas de mtertés van a ¡,1 baJa, y para los emisores ofrecen la 
posib1 l1dad lte f1nanc1arse a largo plazo a un costo competitivo 
con el banco y sin llar garantía alguna. 

- Descripc1 ¡lJJ. - son tí tul os-valor emitidos por soc1 edades anó111mas 
(no credittclas) garantizados por el total de activos de la 
empresa emisora. 

- Gdl'd1Jtia. - U111camente estan respaldad.as con la firma el.e la 
empresa que las emite, es decir, tienen como apoyo la solvencia 
económica y prestigio el.e las empresas que las emiten. Carecen de 
garantía especifica para su pago en caso de l i quldac i ún de la 
empresa emisora. 

- ReJ1dJm1ent.o. - A partir ele 1983, se empezaron a emitir 
obl igac 1 ones quirografan as con tasas ele lnteriós calculadas segiln 
una fórmula que implica una prima arriba el.e la tasa o ele los CDs 
bancarios, o de los Cetes. r:n fechas recientes, la fórmula se ha 
hecho aún más flexible. 

Hay la pos1b1l1dad de que se mod1f1que la tasa de interés en 
forma mensual, aunque el pac¡o se siga haciendo tr11nestra1mente, y 
de que la tasa de interes se ligue tantblén a la tasa ael Cete de 
28 cl.ías, en caso el.e que no naya em1s1ones de 91 días (cosa que 
sucedió entre agosto y octlibre ele 1986) o la tasa de aceptaciones 
bancarias. 

La redención (devolución del importe de la 1nvers1ón bAsica) 
se realiza de acuedo a un calendario elaborado desde el 1n1clo de 
la emis1 On o por sorteos en los que se determina qué títulos se 
redimen. 

Ol>ligaciOJJt'S COJJVt'J'tJlJles. 

I:n 1980 se lanzó públicamente en México la l! emisión de 
obligaciones convertibles. 

De ser 1 P<'i tlJJ. - Son títulos-valor que ofrecen la pos1b111dad de 
ser convertidos en acciones de la misma soci edael, a Uzl valor de 
descuento que representa un incentivo. 
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OlJl 19aci ones Subordinadas Convertilll es. 

Las obl1gac1ones subordinadas convertibles se em1t1eron por 
primera vez el 6 de febrero de 196'/, s 1mu1tdried.Jnente con la 
primera emisión de los Certiflcados de Aportación Patrimonial 
(CAPs) de Banamex y Bancomer. 

Estas obligaciones, em1t1das por sociedades de crédito, pagan 
Intereses en una forma s1mi lar que las obl1gac1ones corporativas, 
a una prima arriba de las tasas bancarias y las tasas del mercado 
de dinero. Tamlllén, si se espera hasta el venc1m1ento de la 
obligación, se recibe el valor nominal del instrumento. 

Como el emisor de las obl1gac1ones subordinadas es una 
sociedad de crt:d1to, tienen el respaldo del gobierno federal. 

Estas obligaciones dan al tenedor la 
(de ahí el adjetivo "convertible") a CAPs, 
según una fórmula que re lac1 ona el precio 
precio de mercado del CAP. 

opción de convertirla 
en fecllas determinadas, 
de conversión con el 

Esta fórmula implica la sUbscr1pciOn, 
obligacionista al CAP, a un precio inferior a 
mercado. Por lo tanto, si el precio del CAP sube, 
obl 1 gac1 on correspondí ente sUbe tam.bl en, según 
conversión que ofrece. 

por parte del 
su prec1 o de 

el precio de la 
e 1 derecl10 de 
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cert1t1cados de l'art1c1pac1ón de JnmohiJ1ar1os. 

Estos cert1f1cados em1t1dos por primera vez en 1987, ofrecen 
al emisor la pos1b1l1dad de f1nanc1ar proyectos de construcción y, 
al 1nvers1ornsta, la oportunidad de invertir en un instrumento 
cuyo renrl1rn1ento y valor de arnort1zac16n está ligado con la tasa 
de inflación. 

- DuJS<>r. - Para la colocacJc\n de los cert1f1cados, se crea un 
f1deicom1so paril el 11ien 1rnnueble objeto de la emisión, siendo el 
f1d1ecomitente la empresa ílllúnciac1a por la eu11s1ón. Por lo tanto, 
el emisor aparente es el fideicomisario (sociedad nacional de 
crM1 to). 

- ReJJJJOJH'Jltt>. - Se pagan los intereses en forma trimestral, pero 
con base en w1a tasa calculada en forma mensual. r:sta tasa (en el 
caso de la úJ11ca ern1s1on vigente) se calcula como la mayor entre 
a) 2~x y b) la diferencia entre la tasa de Cetes a 91 días (o 28 
días capitalizada) y la tasa de mflac10n ele la 1nilustria ele la 
construcción (según el indice nacional ele precios proe1uctor elel 
ramo). 

- Am<lrtlzac1,111. - Despu.;s de un plazo de 3 años, los certificados 
se amortizan .:1 un Vdloi· calculado como el BOX C1el importe que 
resulte mayor de comparar a) el valor base elel 111mueble, 
aplicándose la tasa de 111flac10n ilel indice nacional de precios 
proiluctor, y b) el avalúo practicado por una sociedad nacional ele 
crMi to. 

Los certificados son el úJ1lco i11Strumento en el mercado de 
1nvers1 ones de Méx1 ca que garantiza una tasa real, arr Iba <le la 
tasa inflac1onar1a. Por lo tanto, son atractivos para el 
inversionista, pero pueilen resultar caros para el emisor. 

Segun lo estipulado en el articulo esÁ de la LG!S en su 
fracción IX, esta inversión está llrnltad.a a: 

Cert1flcae1os de participación inmob111ar·ia ern1t1dos en los 
Urm1nos de la Ley General de Tí tu los y Operac1 ones de CrM.i to, 
con fideicomiso ele inmuebles que re1:man las características 
sel'\aladas en la fracción V!!!, del mismo artículo. Los contratos 
de fideicomiso eleberán ser· sometidos a la aprobación de la 
com1s16n Nacional de Seguros, y estos certificados se computarán 
<::orno tnvers1one.c.; en 1nmueble8. 

• Ariculo extraído de la LGIS anterior a enero de 19at. 
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Instrumentos Bancarios. 

Actualmente hay tres tipos de instrumentos bancarios : 
a) Depósitos retirables en días preestablecidos, 
b) Certificados de depósito, y 
c) Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento. 

Depósitos retJra.bles en di as preestablecidos. 
Este tipo de invers16n, na sido denominado así precisamente, 

debido a las fechas posibles de retiro. 

Se presentan opc1 enes para establecer· e 1 contrato, de acuerdo 
a las fechas de retiro y a las tasas de inl.erE:s (ret lf'able uno o 
dos días a la semana, retirable d% di as al mes, etc.). 

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

Representan una conveniencia para los clientes de los bancos 
al ofrecerles una opción de liquidez en sus ahorros bancarios. Sin 
embargo, en vista de las tasas sumamente reducidas que ofrecen, 
resulta dificil recomendarlos para el inversionista sofisticado, 
sobre todo porque el mercado de dinero ofrece la misma 
conven1enc1a con mayores tasas. 

Certi t 1 cadas de Depósito. 
Las Inversiones de plazo fijo (también lla'!ladas CDs 

bancar1 os) pagan mtereses mensuales. Por lo tanto, pueclen ser 
üti les para las personas que quieren tener un ingreso f!Jo mensual 
y gozar de la comodidad de u.na sucursal bancan a cerca de su casa 
o su lugar de trabaJo. Las tasas de 1nteres que pagan (en forma 
mensual) son normalmente congruentes con las de los pagarés. 

Durante el tiempo de su vigencia pagan la tasa de interés 
contratada al momento de efectuar el depósito, aún cuando después 
varíen los intereses de este tipo de 1nvers1on. 

Las tasas de interés de cada uno de los plazos, para cada 
Instrumento, son fijadas semanalmente (cada viernes) por el Banco 
de México, y permanecen rnvariables 11asta el vencimiento de la 
inversión. 

Estos certificados son expedidos a plazos de 1, 3,6, 9, 12, 16 Y 
21 meses. 

Ca.be mencionar que ninguno de estos documentos puede 
alterarse con nuevos depósitos acumulables, es decir, el monto de 
un Cert1f1cado de Depósito no se puede modificar con nuevos 
depósl tos ni con retiros posteriores a la fecl1a de rnvers1 ón, ll1 
puede ser pagado antes de su venc 1 mi en to. 
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Pagar<;s coll relld1miellto 11qu1da1Jle al venc1miellto. 
Estos instrumentos, son titulos bancarios exPed1dos por las 

mismas instituciones de crédito, autorizados por el Banco de 
M(;xico a plazos de 1, 3, 6, 9 y 12 meses. 

La caracteristica 
tndlca, es que tanto el 
devengados, son pagados 
1nst1tuc1ón emisora. 

principal del Pagar!;, como su nombre lo 
cap1 tal 1nvert 1do como los intereses 

íntegramente a su venc1m1ento por la 

Hay que recordar que los Pagarés no pueden liquidarse antes 
del térmrno del plazo elegido, ni ser dados en garantía de 
créditos o prestamos a 1nst1tuc1ones de cré<llto. 

su renc1Im1ento se 11asa en la tasad.e las 1nvers1ones a plazo 
fijo, re111vert1<la a la misma tasa. 

Estos instrumentos representan la única opción que existe 
actualmente en Mt:x1co para fijar una tasa <le rena1m1ento a largo 
plazo. Por Jo ttll1to, para épocas en las que se prevea w1a bi1Ja 
Jmportante de las tasas pueden representar una opcJ ón Interesante. 

A su vez, Jos Pagares a uno y tres meses manifiestan una 
competenc1a directa a Jos Cetes <le los plazos conespond!entes. En 
épocas en que es tos instrumentos rinden mAs que el Ce te, ofrecen 
una pos1b1lld.ad interesante de 1nvers1ón. 

La desventaja de todos Jos instrumentos llancari os es, 
precisamente, su falta de 11qu1dez. In una época tan incierta como 
la actual es poco aconsejable estarse atorando f111anc1eramente 
durante w1 plazo mayor a tres meses. 
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INVERSIONES DE RENTA VARIABLE. 

Acciones. 

Las acc 1 ones 
Cap! tales, que se 
rend1mlento. 

Por lo que, 
mayor riesgo con la 

son instrumentos tradi c1onales del Mercado de 
caracterizan por la var1ab1lldad de su 

el 1nvers1onista del mercado acc1onar10, asume 
exPectatlva de obtener mayores rend1m1entos. 

Existen dos tipos de acciones: 
a) Comunes. - T1 enen derec110 a voz y voto en las Asambleas de 
accionistas y a percibir dividendos. 

b) Preferentes. - Garantizan un d1v1dendo anual mínimo y no dan 
derecho a voto. Estas accJ ones preferentes pueden ademas revest 1 r 
otras modal 1dades, entre las que se encuentran: con di vldendo 
acumulativo, no acumulativas, part1c1pantes, y convertibles. 

Las acciones cuentan con las s1gu1entes características: 
- DescrJpcit\11.- Son títulos que representan una parte del capital 
soclal de una empresa, lo cual s1gnJflca const1 tu1rse en socio de 
la misma en la parte proporcional que tal titulo representa. 

Por su naturaleza, las invers1 ones en acc1 ones deben 
contemplarse a largo plazo, ya que estan estrechamente llgadas a 
la capacidad de crecimiento de las empresas y sus resultados. 

- Valor Nomímil. - Varía según el emisor, y existen también 
acciones sin valor nominal. su costo de adqu1s1ción esta en 
funclón de la oferta y demanda en el mercado, de acuerdo a los 
resultados de la empresa y a las cond1 ci ones generales de la 
economía. 

Plaztl. - El plazo esta directamente relac1 onado con las 
condiciones particulares del mercado y las exPectatlvas de cada 
inversionista, lo que hace de las acciones tener un plazo 
lndeflnldo. 

La tendencia de corto plazo en el mercado puede variar 
repentinamente a la alza o baja. La tendencia de largo plazo es 
mas predecible para tomar una mcJor dcc1s1ón al respecto. 

- Re.rldJmí e.11ttl. - Esta dado a través de la ganac 1 a (o p.;rdlda) de 
cap! tal, es decir, comprando a un precio y velldi elldo a otro mas 
alto, y a través del cobro de dlvldendos que pueden ser en 
efectivo y representan una parte de las ut1l1dades de la empresa o 
en acciones cuando se da a los accionistas cierto número de 
títulos adicionales a las que se tienen contra las utilidades de 
la empresa. 

- Liquidez. - La liquidación correspondiente es de 18 horas h'1ll1les 
a partir de realizada la operación (compra/venta del título), la 
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que depende de las c1rcunstanc1as del mercado en ese momento. 
La compra o venta de acciones está SUJeta a la oferta y la demanda 
de las mismas en el meecad.o. 

- Tratamiento Fiscal: 
a) Personas Físicas.- La ganancia en acciones está exenta de 
impuesto: s1 resulta pérdida no es deductble. Los d1v1dendos en 
efectivo están suJetos a retención del 55" y se deberán acred1 tar 
en la declaración anua l. Los di v1 dendos en acc 1 ones no están 
gravados. 

bl Personas Morales. - La ganancia que resulte de la venta de 
acciones se considera como un ingreso acumulable. Las pérdldas son 
deducibles. 

Los d 1v1 dendos en ei ec ti vo se acumularán en el eJ ere 1c1 o en 
que se cobren, independ1 entemente de la fecha en que se decreten, 
al Igual que los d1v1dendos en acciones. 

Costo <le Jntermet!JdCJ<\11. - Arancel autorizado, 
operac1 on de compra o venta, por la Secretaria de 
CrMi to Público. 

CAPs. 

para cada 
Hacienda y 

Es tos va 1 ores se llaman "Cert 1 f i cadas de Aportación 
Patrimonial" (CAPs), ya que al nac1ona11zarse los bancos, se les 
l1abia quJ tado su personalidad legal de Sociedad Anónima, y se 
había 1ntroduc1do la nueva figura de "Sociedad Nacional de 
crM1 to". 

Tales organizaciones, como no son sociedades Anónimas, no 
pueden tener acciones, sino los llamados CAPs. 

Los CAPs son s1m1lares a las acciones de cualquier empresa 
Inscrita en la Bolsa Mexicana de Valores. Cabe reiterar que la 
diferencia radica en que los CAPs los emiten las Sociedades 
Nacionales de Crédito y las Acciones, Sociedades Anónimas. 



68 

INVERSIONES DE PROTECCION. 

Petrobonos. 

Invertir en Petrobonos equivale a comprar barriles de 
petróleo crtldo ligero mexicano de exportac1011 al gobierno federal. 

Asimismo, la compra de estos barriles de petróleo es 
temporal, ya que existe el compromiso de revertir la operación a 
un plazo maxtmo determinado, actualmente de 3 anos. 

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

Ademti.s, es un crédito que tiene como garantía barriles de 
petróleo crudo mexicano de exportación, y al igual que cualquier 
otra operacl ón de crMI to, este pres tamo causa 111tereses. La tasa 
de Interés varia, dependiendo de la em1s1ón y los intereses son 
pagaderos trimestralmente. 

El petrobono tiene un rendimiento predeterm111ado y w1 plazo 
predeterminado. En este sentido, es una inversión de renta fiJa 
(de echo así se denomina en el piso de remates de la bolsa), pero 
por su relación con el petróleo y con el dólct.r, y por lo tanto, su 
capacidad de proteger al 1nvers1omsta contra la depreciación del 
peso se considera como una inversión de protección. 

La inversión en petrobonos es probablemente, la unica 
inversión en materias primas que existe en el mWldo con protección 
hacia abajo. Esto es, no existe nmguna posibi 11dad de perder 
dinero, si se han adquirido los títulos a valor norn111a1 y se 
retienen algunos meses. 

Por consiguiente, el Petrobono es un i11Strument.o muy peculiar 
del Mercado de Capitales, puesto que combina características de 
Instrumentos de renta variable con instrumentos de renta fija. Su 
trayectoria lo Ubica corno un Instrumento idóneo para aquellos 
1nversion1stas que desean cobert.ura ca111b1aria y ganancias de 
capital en el largo plazo, asumiendo riesgos calculados. 

Dentro de sus principales características se encuentran: 
- DescripcJ1lJJ. - son certificados U.e participación ordinaria, con 
reellibolso garantizado, que producen un rend11niento fijo, emitidos 
por el Gobierno a través de Nacional Fmanc1era como fiduciario de 
los derechos derivados del contrato de compra-venta de petróleo 
que se celebra entre Pernex y el Gobierno Federal, es decir, 
representan la participación y los de1-ecllos del prop 1etar1 o en un 
fideicomiso sobre un núJnero determmado de :barr1 les de petróleo 
cr\Jdo de calidad de exportación Istmo. 

Cada emisión se identifica por el ano en que fue emitida. La 
plusvalía que pagan resulta del d1ferenc1a1 entre el precio del 
petróleo a la fecha de emisión (evaluado por NAFINSAJ y su precio 
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en la fecha en que se vence la v1genc1a, al 
unporte de los renrllm1entos efectivamente 

Vdlnr NomJ11dl. - Varia dependiendo de las caracteristicas de la 
colocac 1 ón lle catta en11s1 ón en particular. sin embargo, en la 
actual1llad el valor nominal lia sido de $1,000 (en el caso del 
Petrobono 85) y de $10,000 pesos. 

- Pldzo. - Se em1 ten con una llurac1 ón de 3 a11os, aunque pueelen 
venderse antes de su ve11c1m1ento o cambiar ele em1s1ón en el 
momento que se llcsee. 

- Re11d1m1 ent.o. - Un pc>rcentaJe sobre la cantlelad de barrt les que 
respalela cada em1s1ón. En las em1s1011es 65, 65-1 y 86 este 
porcentaje es del 12x bruto. En el caso de la emisión 87-1 se 
calcula como 1" arriba de la tasa LIBOR en dlls a seis meses. En 
el caso lle la em1s1ón 87-11 se calcula como 2x arriba de la misma 
tasa. Es te porcentaJe, c1 su vez, se conv 1 er te en pesos, 
mult1pllcandolo por un precio flJO de petróleo, al tipo ele cambio 
vigente. 

Los petroJJonos ofrecen w1a tasa de 1ntcrcs garantizada a su 
tenedor. s111 embargo, su rend11111ento esta mas llgado a su garantía 
(de petróleo) y a la paridad vigente del peso/dólar controlado, 
que a la tasa de 111teres ofrecida como rendimiento garaJJtizado. De 
tal forma que, existe alta probabilidad ele obtener ganancias de 
capital por awuento al precio del petroleo y la baJa elcl peso en 
relación al dólar. 

En caso de que el prec1 o 1nternac1 onal del petróleo 
disminuyera, los rendimieutos al inversionista se afectan 
relativamente, ya que el titulo ofrece un precio mínimo 
garant1zallo por llarr11, con excepción de las emisiones (67-1 y 
67-11). 

Lo anterior, indica que la ganac1a que puede obtenerse en 
Petrollonos depende de la diferencia que exista entre el precio al 
que se adquiere y el que tenga al momento de su amortización, o 
bien, entre el precio al que se compró y al que se venda, 
considerando el pago •1P, interP$e:>, en $11 C'l:>O. 

Form.i de pag,, del re1JdJmie11to. - Trimestralmente en el caso de 
las emisiones 55, 85-1, 86, mensual en el caso de las em1s1ones 
67-1 y 87-11. 

- Gdra11tí.i. - Están garantizados con petróleo, el cual se cotiza en 
dólares controlados, lo que da un respaldo ante fluctuaciones 
camb1arias y cuentan con alta seguridad de conservación del 
capital 111vertido. 

En todas las emisiones menos la 67-11, se garantiza un precio 
minimo del petróleo como base del calculo del valor de 
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amorttzac1on. Este precio normalmente es el precio vigente a la 
fecha de emisión del petrobono. En el caso de la emisión 87-11, no 
hay garantía. 

Valor de aou>rt.Jza,,1,111. - El producto de la mult1pllcacion del 
respaldo de cada bono en barriles, multiplicado por el precio 
mínimo garantizado, o, en su caso, el precio del petróleo a la 
fecha de vencimiento, multlpl1cado por el tipo de cambio 
controlado en un día estipulado antes de la fecha de amort1zac10n. 

LJquJdez. - La llquldacl On corresporu:il ente es 
ll'1bi les, a partlr de reallzada la operac1on (venta 
Cuentan con alta liquidez ya que se puede recuperar 
través del mercado secundarlo. 

ele 21 horas 
del titulo). 

la 1nversi on ,) 

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

Trat.dll/le11to Fls<,al. - Para las personas Físicas, los intereses 
estan sujetos al pago del 21x anual sobre los primeros 12 pw1tos 
del rendí miento obtenido, esto es, 2. 52 pw1tos sobre el 
rendimiento bruto. En cuanto a las personas morales, el ingreso 
es acumulable. 
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Pagafes. 

El Paqare de la Tesorería cte la Federación (Pagafe) se emitió 
por li! vez al día 21 de agosto de 1986 en un monto de "10 m1 llones 
de dólares y a un plazo de 182 días. 

El concepto tue el de ofrecer al ahorrador mexl cano una 
lllvers1611 en dólares (controlados) que daría una tasa de lnteres 
mayor que lnstrwnentos sim11ari.>s en Estados Unidos. Así podría 
contribuir a relluc1r la fuga de cap1 tales de Mexlco, y, con el 
tiempo, se esperal1a que podría hasta alentar una mayor 
repatr1ac16n lle capl tales. Tambien se pensaba que podría ser 
lllteresante para empresas que desearan cubrirse trente a pagos 
futuros de <16lare; controlados (por importaciones o servicio de 
deuda). 

El Pagafe representa una alternativa para las instituciones 
financieras (aseguradoras, sociedades de ln'lersíon, tondos de 
pensl ones) que se encuentran restr lngidas en cuanto a su Jnversl On 
en petrobonos y que qmeran diversificar sus Inversiones de 
proteccl ón. 

Es un i1istrwn<'nto de renta f i Ja denominado en dólares 
controlados, con caracteristlcas sim1 lares a las del Cete. 

Dt>scr1pt:itln. - Son títulos de crédito denominados en moneda 
extra11jera, en los cuales se consigna la obligación del gobierno 
felleral <le pagar w1a suma en moneda nacional equ1 va lente al valor 
de di cha moneda extranjera en una techa determ111a(la. Es un 
vehículo de f inanc1ami ento federal, adm1mstraclo por el Banco de 
M~xico. 
- Dolstir.- El gobierno federal. 
- •3Md11tid. - No cuentan con garantía específica. 
- HoJJto. - El monto d.e la emisión es l l1m1tad:o. 
- Vdlor 1wm111a1. - - i::stan denom111a<:tos en dólares, y su valor 
nominal es de 1,000 <16lares. 

- Rt>JJdJJYJt'J1to. - Es un instrwuento que se opera a clescuento. 
Los títulos a plazos de !lasta seis meses no devengan 

intereses y son colocados a descuento. Aquellos a plazos mayores 
podrim devengar un lllt erés f l Jo pagadero por períodos vencidos. 

- Pagos.- Los pagos se realizan a la venta o venc1m1ento, en pesos 
convertidos n 1 t 1 po de cambio controlado de equl l ibr1 o en la fecha 
de venta o venc1m1ento. 

Plazo. - Cada emis1 ón ti ene su prop1 o plazo, siendo este de 28 a 
182 días. 

-Amortizat:i<ln.- - Estos títulos son pagaderos en la República 
Mexicana en w1a sola exl1lbic1ón a su vencimiento. 

Ho11eda ae liq1.11i1at:1c1JJ. - Las adqu1s1ciones de estos títulos por 
parte de los 1nvers1onistas se efectúan contra entrega en moneda 
nacional por el equivalente de la moneda extranjera respectiva. 



72 

- sistema de em1s16n. - Es s1m1lar al sistema de em1s16n de los 
Cetes. El rl í a v 1 er·nes de cada semana, el Banco de Méx1 ca p\lb l i ca 
el monto de Pagates que em1t1rá el Jueves s1gu1ente. Las 
inst1tuc1ones autonzad.as a apostar en la ,;Ub11sta (CaS<1 de br;lsa, 
bancos, asegurad.or·as) mandan sus 1n111cac1ones de monto y tas;, de 
reru1im1ento al Banco de México el día martc:s. El día mtér·coles sre 
hace la as i gnac 1 ón de Paga tes según el resultado de la sUbast;,, y 
el d ia Jueves los compradores abonan la cuenta del Banco de Méx1 co 
con los fondos que representan su costo de compra. 

El Banco de México, por su parte, lleva c:l 
cantidad de Pagafes correspondiente en el 
1nstttuc1ón que los ha comprado. 

registro de la 
nombre de cada 

- Inversionistas e 1ntermeá1ar1os. - La arlq11isic16n de Pagafes está 
abierta a cualquier persona física o moral residente en Méxtco, 
excepto st su régimen JUI'idico se lo 1mp1de. 

Las casas de bolsa no cargarán com1s1ones en la.s 
transacciones referidas; sn 11t1l1dad se derivará del d1ferenc1al 
entre precios de compra y de venta. Las :nstttnctones de crédito 
podrán cargar una comisión por las arlcruu;1r,1ones de Pagafes que se 
efectúen por cuenta de su clientela. 

AdmínistrdCJ<.."'JJl. - Los pagEu"é.i:; permi3necen r:n todo l.lémpo 
depositados en el Banco de Méxir.o, quu,n lleva cuentas de Pagates 
a las instituciones de cr~d1to y casas de bolsa, las cuales a sn 
vez, llevan cuentas de estos titnlos a su propia clientela. 

Pagos.- Los pagos de pr1nc1pal e intereses, cuando sea el caso, 
les son cUb!ertos a los tenedores, entregándoles 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 ut111zanílo el tipo de cambio controlado 
de equilibrio pUblicado por el Banco de MC:x1co e:n el Otario 
Oficial de la Federación el día hábil bancario 1nmed1ato anterior 
al día en que se efectúa la liq111dación corresporu11ente. 

- Banco age11te. - El Banco de M~x1co actúa como agente exclusivo 
del gobierno federal para la redención de los títulos y, en sn 
caso, para el pago de los intereses que devenguen. 

- Impuesto sobre la renta. - De acuerdo con lo previsto en el 
decreto pre.sidencldl pulilu:adu en el uia1·io ut1c1a1 d.e la 
Federación el 28 de julio de 1966, el cuál autorizó la emisión de 
Pagafes, tanto los intereses como los ingresos derivados de la 
enajenación, así como la ganacia cambiarla, incluyerul.o la 
correspondiente al principal, que obtengan las personas fistca!; 
tenedoras de los mismos, estarán exentos del Impuesto Sobre la 
Renta. 

Tratandose de personas morales, el régimen aplicable será el 
seflalado en la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 
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Cobertura camhrnria. 

El mercado de "colier tura carnb1ar1 a" a corto plazo del peso, 
empezó a operar el 5 de enero de 1987. 

El motivo principal por la rntroducción del instrumento fue la 
protecc 1 ón de 1mpor tadon•s y exportadores contra r 1 esgos 
cam1l1 arios. 

Es 11ec1r, el merca,10 de cobertura cambiaria, representa un 
mecru11smo para la proteccJl\n tanto del compralior como el vendelior 
ae riesgos cambiarlos para su flUjo ae egresos o Ingresos futuros. 

f.ntre sus principales características se encuentran las 
siguientes : 

lJJV<'rsJ0111st.is " 111tt'l'II1t>L11dr1os. - En el mercado lie cobertura 
cambiaria, no pueden participar personas físicas, sólo participan 
bancos autorizados corno 1ntermed1arios, y su clientela puede 
consistir SL\lo t>n empresas pnvadas y paraestatales. 

- Pldzo. - El plazo máximo para una operación de cobertura es de 
seis meses, y toda operaciól1 se lleva a cal:>o respecto al tipo ae 
cambio controlado, qut" se 11qu1da. c11 pesos. 

- Pret:1 ''· - El 
d 1ferenc1 a en 
contra tac! ón , 
vencimiento de 

precio de la cobertura se fiJa con referencia a la 
el tipo de cambio controlado en el momento lie su 

y el tipo lie cambio estimado para la fecha liel 
la cobertura. 

Los compradores y vendedores na tura les de la cobertura son 
empresas con obl1gac1ones a futuro en dólares controlados (como 
son los pagos por importaciones, o servicio de deuda por intereses 
o amort1zac1011es), y empresas con cuentas por cobrar a futuro en 
dólares controlados (normalmente por e:-..-portac1ones), 
respectivamente. 

En los uos casos, la venta.Ja de comprar o vender cobertura es 
la de asegurar el flUJO futw'o en pesos, sea egreso o lngreso, 
ellminando así el riesgo camb1ario. 

Al comprar la cobertura, el comprador ti ene el derecho de 
recibir del vendedor en el momento de amnrt!zaciOn del contr<ito la 
diferencia "utre ei tipo de cambio cuando se J1izo el contrato, y 
el tipo de cambio al vencimiento: a su vez, el vendetlor tiene la 
obligación de pagar esta diferencia. si esta d1ferencla es mayor 
que su costo, el comprado1· tuvo benef1c10 en su compra, s1 no, 
qulere declr que pagó w1a prl!na por la :~eguridad ae su flUjo ae 
egresos futuros. 

Con el obJeto de atender de mejor manera los requer1m1entos 
financieros del Gobierno Federal y enriquecer la gama de 
instrumentos a disposición de Jos 1nvers1onistas, recientemente se 
autorizó a la Secretaria de Hacienda y crt:dJ to Pübl1co a emitir 
dos nuevos tipos de valores gubernamentales: los Bonos de ld 
Tesi>reJ'íd de ld FetleJ'd<'l<lJJ y los Bonos AJU.5tdl>les <1eJ t><ll>lei-110, 
que a continuación se describen. 
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Bonos de la Tesorería de 1,1 Federación. 

Estos Bonos están denominados en mone11a extran .... Jera y son 
pagader·os en moned.a nacional. 1:1 tipo <lr, cambio aplicable para 
calcular su respectiva equ1valencli1 ser·:.i el tlp(J de cam.b10 11bre. 

Naturdleza. - Los Bonos rlr: la Tesor-er·ía <le la Ferleraci6n 
(Tesobonos) son títulos <le crérl1to denominados en monerla 
extrar!Jera, r:n los cuales se coTLSl(lna la obligación rlel Gobierno 
Fed.eral d.e pagar, en una fecha d.r:t8rm1n.:irla, una suma en moneda 
nac l onal, equ1 va1ente a 1 valor rle di crw mone•la extraruer a, 
calculaúo al tipo d.e camr,io libre. 

Los Tesobonos d.ocumentan créditos en monerl<1 extsanJef'a 
otorgad.os a 1 Gobl erno Ferler·a 1 por e 1 Banr;o de México qui en, a su 
vez, los coloca en e 1 mer·ca<lo a tr avf;.s rlt: casas rle tJo l.sa e 
1n.st1tuc1ones de r;rédlto riel país. 

La primera emisión de Tesobonos tué el 6 de JUlto de 1989, rli; 
acuerdo con lo previsto en el Decreto Pres1denc1al publicado en el 
D1ar10 Oficial de la Fed.r:r:1c16n el 28 d.•: JUJHQ r!r: l'Jll'J, por "1 que 
se autorizó la emisión de estos Bono~. 

El Banco <le Mexico actú.a como a(lént~ exclusivo del gor,ierno 
federal para le redención de los Tcsobrinr"; y, en su c<iso, para el 
pago de los intereses que devewJuen. 

Valor nom111a.l. - Los Tesobonos estdn clenom1nados en d6lares. El 
valor nominal d.e cada Bono se fiJó, par·a las pr1rner·at:~ em1s1ones, 
en m11 dólares. 

Lugdr tle pdgo. - Estos ti tul os son pagaderos a su valor nommal, 
en la C1uclad ele México, Distrito Federal, en las of1c1nas clel 
Banco de Mex1 co. 

- Pldzo. - Cada emisión tend.ra su propio plazo, 11ab1endose previsto 
que las primeras emisiones sean a plazo de seis meses. 

- Rern111111f'ntos. - Los títulos a seis meses o menos no clevengan 
intereses y son colocados a descuento. Aquellos que sean a µlct:t.o 
m:iyor podrán devengar mtereses pagaderos por periodos vencidos. 

- J11vers10111stds 
est.'1 abierta a 
régimen Juridico 
casas de bolsa o 

e intermeá1ar1os.- La adquis1c16n de estos Bonos 
cualquier persona Jís1ca o moral, excepto s1 su 

se lo 1mp1de. Estos ti tulos se pueden adqu1r1r en 
1nst1tuc1ones de crédito. 

Las casas de bolsa no cargan com1s1ones en las transacciones 
referidas; su ut111daú se deriva <le! d1ferenc1a1 entre precios de 
compra y de venta. Las 1nst1tuc1ones de cr'éd.I to pueden cargar w1a 
com1s1on por las adquisiciones de Bonos que efectúan por cuenta de 
se clientela. 
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- Moneda de l1qu1daclllll. - Las adqu1sic1ones de estos títulos por 
parte de los 11wers1on1stas se efectüan contra la entrega en 
moneda nacional por el equivalente de la moneda extrai1Jera 
respectiva, calcularlo al ttpo rle cambio 11b!'e. 

Por su pr.irte, el emisor paga los intereses que, en su ca.so. 
devenguen los tí tul(JS, así como el pr1nc1pal de los mismos. 
entregando al tc:nedor mun1:rl.:t nacional por el equivalente de la 
monerla extranJera respectiva, tamb1En calcularlo al tipo de cambio 
libre. 

- T1po 11<' CdDll1l<> 11./u·t'. - Ll Llpo de cambio aplicable para calcular 
el equivalente c11 munelb 11ac11•11~l dd pnncipal y los rntereses ae 
tales Bonos ser.'1 c'l 11po lle cambio libre de venta de <lólares. 

A f111 de 4ue el c1 tado tipo de cambio sea el mAs 
representativo cte las condiciones de mercado y los inversionistas 
puedan conocerlo con facilidad, la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público estableció w1 procedimiento conform" al cual la 
Bolsa Mexicruia de Valores calcularci el referido tipo de camlJio. 

La Bolsa Mexicana de Valores calcularA dicho tipo con las 
cot1zdc1ones del LIJn1 tle cumlJ1u libre Lle venta ú.t.! üVlares, U.e seis 
instituciones lle crédito y de seis casas de cambio no bancarias 
que refleJen de ma1H'r<l mtts s1gniflcat1va las coild1ciones del 
mercado de canwios. 

CotJz.icJ<lJJ <tt' Jos B<'n<>s. - Los Bonos que no devengan intereses 
son cotizados en la Bolsa en term1nos de tasa de descuento 
refer111a a su valor nominal en dólares. Aquellos que devengan 
intereses se cotizan en términos de dólares. sin ,;,mbargo, todas 
las 11qu1daciones y pagos se efectúan en moneda nacional. 

Impuesto so.hrt' la re11ta. - Los intereses, los ingresos derivados 
de la ena.Jenación y d.e la redención, así como la ganancia 
cambiaría, incluyendo la correspondiente al pr111cipal, que 
obtengan las personas físicas tenedoras de los m1 smos, estardl1 
exentos del Impuesto sobre la Renta en los mismos t'"rminos que los 
Pagarés de la Tesorería ele la Federación (Pagafes). 

TratAndose cte personas morales, el régimen apl~ cable serA el 
senalado en 13. Ley del Impuesto Sobre la Renta. 

- Atlmi11istrdcítlJJ. - Los Bonos permanecen en todo tiempo depositados 
en el Banco de Méx1 co, quién lleva cuentas a las rnstl tuci ones de 
cri\<li to y casas de bolsa, las cuales, a su vez, llevan cuentas <le 
estos títulos a su propia clientela. 

De esta manera, la colocación, transferencia, pago de 
intereses en .su c.lso y rct1ención de los tí tul os, se rea11zari 
con mAxima ag111dad, economía y segundad, ya que no 11npllcan el 
movimiento físico de los mismos, sino que las operaciones se 
maneJan en libros, exridii!ndose a los rnteresados los comprobantes 
respectl vos. 
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Bonos AJustlllll es ael Ga1J1 erno Federal. 

Estos Bonos proporcionan a los 1nversion1stas cobertura 
contra el riesgo de eros10n del valor real de sus ahorros, 
fac111tan a las aseguradoras del país la poslb1l1dad de ofrecer 
seguros o pens 1 ones cuyo valor real no se rleter i or·e con e 1 
transcurso del tiempo, propician el desarrollo de fol'lllos de 
pensiones y jUbl laciones que conserven su valor real en favor de 
sus benef1ciar1os, y representan una alternativa de 1nver·silm 
1dOnea para autoasegurar ingresos estables para la <!poca dr: l 
retiro. 

El Banco <le M~Xl co actúa como agente exc lus 1 vo de 1 Gob1 erno 
Fe<leral para la colocac1ón, pago <le intereses y re<lenc16n t1e estos 
Bonos. 

NJtur.ilt'Zd. - Los Bonos AJustables del Gobierno Fe<leral 
(AjustaJJonos) son tí tul os <le cr~d1 to a largo plazo, denominados en 
moneda nacional, en los cuales se consigna la obl1gac16n <lirecta e 
1ncond1ciona1 del Gobierno Fed.eral u.e pagar w1a suma <leterm1nadil 
lle dinero. 

La primera emis1 ón de Ajllstabonos fue el 20 <le JUl 1 o t1e 1969, 
c1e conformidad con el Decreto I'rcs1denc1J.l por f·.l que se tn1tor1zó 
la em1s10n <le estos Bonos, pllbl!cado en el D1ar10 Of1c1a1 de la 
Federación el 28 de Junio de 1989. 

JJJVt'l'Sl<1l1Jstds e 111teJ'lllt\lJdI'Jos. - La adqu1s1c1ón de estos Bonos 
esta abierta a cualquier persona física o moral. excepto s1 su 
régimen Jurídico se lo unpide. Estos títulos se pueden adqu1r1r en 
casas de bolsa o 1nst1tuc1ones lle crédito. 

Las casas de bolsa no cargan com1s1ones en las transacciones 
referlñas; su ut1l1dad se deriva U.el dlierenc1a1 entre precios <le 
compra y de venta. Las 1nst1tuc1ones de crédito pueden cargat· w1a 
comisión por las adquls1c1ones de Bonos que efectúan por cuenta de 
se clientela. 

- VJlor JJ<11llí11Jl. - El valor nommal de cada título se fijó para las 
primeras ern1s1ones, en $100,000. 

- VJ1<1I' JJust.ido. - Durant"' 111 v1c¡enc1a de los ti tulos, su valor se 
ajusta en cada peri o<lo de mteres, rncrementandose o 
d1sminuyéudose la suma correspondiente a su valor nominal en la 
m!Sma proporción en que aumente o disminuya el nivel del "Indice 
Nacional de Precios al Consumidor" pUbl1cado por el Banco de 
México. 

En caso que dejare de pllblicarse dicho índice, el Banco de 
México señalara el aplicable, debiendo ser aquel que, por sus 
características, se asemeJe en mayor medida al primero en cuanto a 
su fidelidad para Indicar las vanac1ones U.el mvel general de 
precios a los consumidores. 
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Lu_gar de pago y plazos. - Los ti tul os son pagaderos a su valor 
aJustado, en la Culd.ad de Méx1 co, D1stri to Federal, en las 
oficinas del Banco de Mbx1co. 

Cada emisJL\IJ llene su propio plazo, habiendose previsto que 
las pr t meras sean a tres anos. 

- A10ort1zdCJtl11. - Los títulos se pagard.11 en una sola exhibición al 
venc1m1 ento. 

- Re1k11m1e11to. - Los rendimientos de estos Bonos están referidos al 
valor tle adquisic1ól! de los ti tuJos y a la tasa de interés que los 
mismos devenguen. 

Los rntereses :;e calculan aplicando una tasa f1Ja al valor 
ajustado que tengai1 los Bonos precisamente en la fecl1a de p<1go de 
los propios intereses. 

Para las pnmt'ras emis1 ones, los intereses son pagacl.eros por 
peri odas de trece semanas. 

- CotJzac1<>11es. - La cotizaciC•n de los Bonos se hace en tt'\rminos 
del precio unitario al que :<e este c!ispucsto á atlqu1rir o enaJenar 
los tí tu los 

Los Intereses que devenguen los Bonos son pagados a las 
personas que aparezcan como titulares de los mismos precisamente 
al cierre de operaciones el dia 1runediato anterior al del 
venclmi en to de cada periodo de inter~s. independ.i entemente el.e la 
fecha en que los Jilib1cran adquirldo. 

101puesttl solire ld rt>Jltd. - Los ingresos cl.er1vados de la 
enaJenactón, intereses y redención (rncluyeooo aquellos por 
ajustes en el valor de los titulos) que obte11gai1 las personas 
físicas tenedoras de los mismos, estiln exentos tlel Impuesto sobre 
la Renta en los mismos términos que los Bonos de Desarrollo 
Fetleral (Bondes). 

Trati\ndose de personas morales, el régimen aplicable es el 
se11alado en la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 

- A<lmJ11Jstr.J<'lll11. - Los Bonos permanecen en todo tiempo deposJ tados 
en el Banco de México, quién lleva cuentas a las ilJStJtuciones de 
crédito y casas de bolsa, las cuales, a su vez, llevan cuentas tle 
estos títulos a su propia clientela. 
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Oro y Plata. 

Dentro ae las cualidades principales del Oro tenemos que: 
- r:s '1ural1le. Pract1carnente es 1nele!'truct1ble ya que no se oxida, 
no se rompe, no se evapora, 111 se echa a perder. 
- r:s di visible. Puede fragmentarse y conservar, proporc1 onalmente, 
su valor de mercado. D1 cambio, un diamante por e.Jemplo, al 
tragmenta1·10 pierde notablemente su valor. 

r:s altamente porta ti l. D1 relativamente poco volúmen y peso, 
concentra mucl10 valor. 
- r:s consistente a través del tiempo y del espacio. Por lo mismo, 
reconocer lo es relat1 vamente sene 11 lo. 

r:s el mas Clúctl l, maleable y no-reactivo a la corrosicln de Jos 
metales. 
- Tiene valor lntl'inseco. 
- r:s un recurso natural no-renovable. 

Por otro lado, la Plata es un metal que en la mente de w1a 
buena parte tle 1nvers1onistas llene gran ident1f1cac1ó11 con el 
oro. Las principales siml larldaeles entre ambos metales son: 
igualmente CllVISible, COllSIStente, e JgUalmellte Incapaz de ser 
producido por el hombre. 

Pero tiene algunas d1fercnc1as importantes en relación al Oro 
como son: 
- r:s mucl10 menos porta ti 1. 
- r:s menos durable. 

Tiene un valor lntrínseco mayor al oro, precisamente por sus 
múltiples usos Industriales. La plata es el meJor conductor de la 
electr1cJdad y del calor. Ademas es el metal que reile.Ja meJor la 
luz. 

Al igual que el oro, la oferta actual y el potencial de ambos 
metales es 11mJtado, ya que se trata en ambos casos de recursos 
naturales no renovables. 

sm embargo en el caso del oro, practicamente todo es 
recicla.ble, en cambio en el caso de la plata, parte de sus 
aplicaciones industriales lo hacen un elemento que se consume, de 
una manera similar al petróleo y sus derivados. 

Con lo anterior, para verdaderamente proteger el capital, se 
recomienda destrnar a esta alternativa exclusivamente aquellos 
recursos excedentes y a largo plazo (de preferencia diez años). 

CeJ1t<>J1ar1 o. 

I:l centenario es una moneda de oro que pesa 37. 5 gramos 
(1.2057 onzas troy) y que fue emitida por prJmera vez en 1921 para 
conmemorar el centenario de la Independencia de México. 

OJJZd Tr<J}' de Plata. 

La onza troy de plata es unci monedd lle plata que pesa ll11a 
onza t1·oy y que fue em1 tJda por el Banco de Méx1 co por pr 1mera vez 
en 1979 como medJo de J11vers1ón en Mcxico, para aprovechar el alza 



79 

d1nám!ca en los precios de los metales entre 1978 y 1979, asi como 
la s1tuac1ón pr1v1leg1ada de México como productor principal del 
metal en el mundo. 

Tanto el oro como la plata tl enen cotl zacJ ones 
Internacionales, expresados normalmente en dólares, y los precJ os 
de las monedas mex1 canas l1an refle.Jado los mov1m1 en tos de los 
metales en los mercados internacionales, convertidos a la paridad 
peso'dólar (libre) vigente. Por lo tanto, para entender los 
movimientos tle precio de las monedas mexicanas es necesario 
entender los mov1m1 entos cie los precios c1e los metales en los 
mercados rnter11<1cionales y c1e la parldall ueJ peso contra el dólar. 

No hay rnngún modelo ar i tmet1 co o formal para su valuac1 ón. 
Esto se tiebe, por un lado, al hecllo de que los metales no rrnden 
flUJOS peri 6d 1 cos rn 1 nten:ses m di v Jdendos, como otras 
inversiones, s1110 sólo w1a nananc1a (o perdida) de capital, cuando 
decidimos venderlos. 

Por otro lado, los factores que influyen en su precio son 
variados y poco susceptibles de med1c1ón. 

Ct>plata. 

Los cert1f1cados de plata (Ceplata) se emitieron por primera 
vez el 21 de septiembre de 1987 a través de Banca cremi S.N.C. 
Este instrumento permite la comercialización de la pl11ta entre el 
p0bl1co rnvers1onista sin la inconveniencia de su manejo físico 
(como es el caso del m.:tul amonedado). ademas representa w1 
mecan1 smo de cobertura de riesgos camb1ar1 os, debido a que su 
1nvers1ón tiende a 1ntiexarse a la cot1zac1ón en dólares de la 
plata. 

Es importante co11S1derar que el Ceplata fu.: el primer 
1nstrwnento a.el Mercado de Valores que opera en dólares libres. 

Sus principales características son: 
- Descr1p,,J,l1J. - Son cert1f1cados emitldos por Banca cremJ,S.N.C. 
quien participa como f1a.uc1ana en el f1de1com1so consl!tuido para 
la custodia y adm1111strac1ón de la plata fJdelcomltlda y para la 
emisión de los cert1f1caa.os de part1clpac1ón ordinarios amparaa.os 
por ella. 

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

- Val<lr 1wm11Ml. - 100 Pesos. 

- CoJJtt>JJJd<l <1e la Plata por Cert1f1ca<l<l. - 100 onzas troy calidad 
"Good Del1very", que es lil aceptadil internacionalmente. 

Liquidez. - 2•! J10ras a partir de realizada la operación. La 
compra o venta de los Ceplatas está sUJeta a las cond1c1 ones de 
oferta y demanda del mercado. 

ESTA 
SALIR 

iESI~ 
~r 1 
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- CotJzac1tl11. - Para obtener el valor del titulo se tiene que 
mult1plicar el precio al que opera en el mercarlo por cien. 

Valor del mercado. - Será determinado por la oferta y la demanda 
del instrumento. Es prev1s1ble que estará en su rango cercano al 
pr·ecio internacional de la plata valuado en dólares llbres. 

Gastos de Adn1in1strac1611. - El teniedor pagará a Banca Grem1, 
S.N.C., en forma mensual por concepto ele almacenaje, custocl.ia y 
seguros, a r·azúnde 0.0625" <le precios pr·omedlo de c11;rre rle los 
certificados durante el mr:s. 

- I><'J't.'C)J<1S <ti ft>rJdos. - Los ti tu lares de cada once certJ f J cadas o 
sus múltiplos tendran el derec!Jo de so11c1 tar que la emisora les 
adj\ld1que plata en igual cantlda•1 '/ calJdáu que la ampar·ada por 
los certl i 1 cadas, esto es, el pocter canJear sus cert1 fl cadas por 
barras üe plata. 

- Rt'!gJ1oe11 FJ scal. -
a) SLHO cuando el 
pagará el !.V.A. 
b) Impuestos sobre 
- Personas Morales 
- Personas Físicas 

1nvers1on1sta adquiere el metal 

la Renta : 
deberan acumular la ganancia. 

: exentas. 

f .i si canmete 
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Divisas. 

La inversión en d1v1sas, o sea en monedas extranjeras, 
presenta caracter í su cas peculiares e interesantes. 

Al igual que las otras alternativas de inversión a excepción 
de los llienes raíces y las aplicaciones industriales del oro y la 
plata, tampoco es una inversión en el sentido callal de la 
expresión, ya que no se f!enera riqueza (desde el pw1to de vista 
estrictamente económico) "1nviruendo" en a1visas. 

Las monedas son med1 os ele pago de algillla economía con cl ertas 
características. Estas características se refieren a la tasa de 
crec1m1ento de: la economía, la población y la masa monetaria 
(d111ero en c1rculac1ón), así como w1a dotación dada de recursos 
natw·ales y w1 grado ueterminado de productlvlll.ad de sus 
hall! tan tes. 

Adicionalmente, en las economías se presenta un nivel d.ado de 
inflación y algún resultado de 1mportactones contra exPortac1ones 
tanto de bienes y servicios como de recursos monetarios, todo 
ello, combinado con las exµectauvas del L\esarrollo Juturo <le las 
mismas. 

Veamos las s1gu1entes cons1derac1ones referentes al ahorro, 
rendimiento e Inflación: 

La inversión frnanctera es el ahorro. El ahorro, a su vez, 
es el no-gasto. Pero s1 no se gasta hoy se necesita un rend1101 ento 
que compense el no-gasto. 

En términos generales, el rend1m1ento que se percilie por una 
rnvers!On financiera, c\ebe rebasar la tasa de lnflaclón del 
periodo correspond1 ente. Esta diferencia entre la tasa de 
ren<11miento y la tasa <le Inflación (normalmente medida por el 
camllio en el índice de precios al consumidor) se llama "tasa real' 
y puede ser positiva o negatl va, en su caso. 

Por lo regular lo mínimo que se pide ael rendimiento en una 
moneda es que rebase la tasa de tnflac1ón esperada del país 
correspondiente. 

En este contexto, por rend1m1ento normalmente se entiende el 
rendlmi ento compuesto dlli'ante los próximos doce meses que se puede 
esperar de un lnstrumento sin riesgo. 

SI la tasa sin riesgo es positiva, se debe tomar en cuenta el 
anAlis1s de las d1strntas opciones de 1nvers1611 disponillles en la 
moneda de estudio. sino, quedan dos opclones para el 
Inversionista. 

Una opc10n es la de buscar lJ1enes reales que protejan mejor 
contra la Jnf lac1ón esperada, que la tnvers1 ón f111anci era. 
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Y la otra opción, es cambiar de moneda. S1 una moneda no da 
una tasa positiva, es necesario buscar otra que si la de. 

Son estas mismas consideraciones las que determinan la 
elección de una divlsa contra otra en los mercados 1nternac1ona1es 
de d1v1sas, en el caso de que ambas den tasas de rendimiento 
pos1t1vas. cuanto mayor sea la tasa positiva, mayor será el 
atractivo de la divisa correspondiente. 

Tomando en cuenta el entor-no económico general de cada país, 
puede ser ütll el aplicar la siguiente regla de trabajo en la 
comparac!On de divisas. Escoger la moneda en que la relación: 
(tasa de rendlmtento)/(tasa ele lnf lac1611) sea mayor. 

Así pues, la muy compleja 1nte!'relac16n ele las vartables 
anteriores cletermlna, en esencia, el presente y el futuro de una 
monecla. 



83 

SOCIEDADES DE INVERS!ON. 

Existe Wl nümero significativo de ahorradores que no disponen 
de excedentes de efe cu vo en montos suf 1 e i entes para i ncurs1 onar 
en el mundo de las inversiones de w1a manera diversificada. 

Ademas, no todo mLmdo tl ene el tl empo, ni el interés, n1 los 
elementos de anál 1 sis necesar 1 os para vi g llar adecuadamente su 
inversión. 

La respuesta ,, estas cCJn.s1derac1ones la constituyen las 
sociedades de inversión. tamb1<·11 llamadas fondos de Jnvers1ón. 

Dicl1as sociedades proporcionan al inversionista peque1!0 y 
mediano la oportw11dad de parttc1par en Wla cartera de rnversiones 
divers1f1cada y profes1onalm·~nte adm1n1strada. Por lo cual, estas 
sociedades representan Lma alternativa eficiente y productiva para 
qui en que desea part 1 ci par en <·l Mercado Lle Valores. 

Para la empres-'! adm1n1.~11'a<1or<1 ofrecen la facilidad de 
supervisar una sola cartera, en vez de mi les de carteras pequenas. 

El func10nam1enlo üe Lm;:i soc1eüad de rnversión consiste 
l>.'í.s1 camente en swnar las a por tac1 ones üe m1 les áe 1nvers1 oni stas 
en un fondo común el cual se utl liza para la compra de valores en 
el mercaáo l>ursatil. 

Podría decirse que parten de un princ1p10 basico : "La Unión 
Hace la Fuerza", ya que al participar, en cualquiera de ellas, el 
Inversionista aporta una cantidad determinada que se distribuye 
Junto con las aportaciones üe otros Inversionistas en la compra de 
diferentes valores, superando así la d1f1cultad inüivldual de 
adquirir instrwnentos mas sofisticados por su elevado costo, y 
partt cipando en mejores oportw11dades. 

La decisión de qué valores comprar (o vender), cudndo, cultnto 
y a qu~ prec1 o es tomada por un com1 té integrado por profes1 anales 
del ramo. 

Todas las soc1 edades üe rnvers1 ón se otorgan con permiso 
expreso del gobierno iederal y est,\n rt!glamentadas por la Ley de 
Sociedades de Inversión. 

Jurídicamente, es W1il Sociedad i\nómma conces1onada por la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Púl>l1co para intervenir en 
aquellos valores aprobaclos por la Com1si ón Nac1 anal de Valores. 

Existen d1 ferentes Sociedades de lnvers1 on que se aJustan a 
las neces1üades y expectativas de ganancia y riesgo de cada 
i nvers i 0111 s ta. 

Actualmente hay tres tipos de sociedades de inversión, cuyas 
características esenciales son: 

Socteclades de rnvers10n de renta fija: pueden operar 
exclusivamente con ll1Strumentos de renta fija. 



- soc t edarl.es de 1nvers1 ón comun,,,s: pueden invertir· en instrumentos 
cotizados <:n bolsa tanto de renta flJa Gumo dé' renta var1able, r,n 
el Mercarlo de Dinero y el Mercado •k Carnt.ales. 

- Sociedades de rnverstón de cap1tales: puerlen invertir empresas 
que requ1 eren cap 1 tal a largo p láZo y que normalmente no es t.'1n 
cotizadas en la bolsa. 

Soc1ed8d de 1nvers1ón de Rent8 FJJa. 

En 1987, se formar·on lás primeras soc1er1ades de 1nvers1ón de 
renta fija con el objetivo de invertir W11cr,,mente en instrumentos 
de protecctón (Petrobonos, Pagates, Coliertur·a camb1ar1a). 

Esta sociedad de invers1on ha sido diseñarla principalmente 
para 1nvers1onlstas que desean 1ncremtntar su patrimonio y/o 
r-equ1eren de una cierta cantidad periódicamrmtc ¡.•ar-a cuJJrlr sus 
gastos per-sonales o de negocios. 

Descripcit111. - Las sociedades de 1nvers1ón de renta f!Ja puerlen 
invertir sus foruios en una cartera compuesta exclusivamente de 
instrumen•.os de renta flJa cotizados f.!n tJolsa. 

Jnvers1omstas. - Cualquier persona fístca, fondos de aliorro y 
fideicomisos cuyos f1de1com1tentes sean per-sonas fisicas pueden 
participar. 

Se 1n1c1a la parttc1pactón a traves áe la compra de acciones 
de la Sociedad de Inversión. 

- Seguridad. - El cap1 tal o activos del fondo se invierten en 
valores del Mercado de Dinero pnnc1pa1mente, procuraJ1do estar en 
aquellos que sean más convementes en cada momento, lo cual 
representa una inversión confiable. 

Plazo. - Es una inversión comparable con los depós1 tos a plazo 
fijo, con la diferencia de que el dinero no queda atado a plazos 
ya que el 111vers1on1sta decide cuálito y cu.'1ndo retirar o 1nvert1r. 

LlqLlldt'Z. - Las acciones de los tondos de inversión son 
realizables de w1 día para otro. El inve1-s1011Jsta puede disponer 
de su dinero en sólo 2~ horas. 

TratamJe11to fJs,~.11. - Las ganac1as ,1e1 ton.lo están exentas de 
impuestos para personas físicas. 

- c,1sta de iJJte.rmed1acJ1l11. - Por la compra o venta de acciones del 
fondo, no se cobra comisión alguna. 

Este tipo de sociedades ofrece ventajas como: 
- Re11dJmientos. - En la meó.ida en la que el fondo obtenga 
rendimientos por la suma de las ganancias de cada valor en los que 
invierte la sociedad de 1nvers1on, las ut1 Jidad.es se trasladan al 
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valor ele sus acciones y se reflejan en el precio. 

D1vers1t1cacJt)n de ld 11wers1011. Con esto se resuelve un punto 
importante par·a el inversionista, ya que no tiene invert1elo todo 
su d1nero en un ~.>6lo ln.strumr~nto. 

Acceso a 111eJores co11á1c1ones de 111vers1ó11. Con la conjunc16n ele 
varios cap1talef;, se forma un capital mayor y con una mejor 
capa e 1dad parfi comprar rJ 1 versos instrumentos que de manera 
irid1vtdual sólo estarían al iJ.lcance de grandes inversionistas. 

Soc1 ed8d de Jnvers1 cl/J Comlin. 

No es c\c sorprender que Gucntc con ventajas s1m1 lares a la 
sociedad de 1nvers1c\n d.e renta f1ja, salvo algunas d1ferenc1as. 

Esta sociedad esta d1se11ad.a para 1nvers1on1stas que desean 
proteger su p11tr1mon10 .. 1 largo plazo con la expectativa 11e obtener 
mayores rendim1 entos asumt endo rt esgo. 

Descr1pci1.~11. - L.ts soc:·1ed.-u1es e.te 111vers1t.~JJ comw1es s1.u1 ~JDpresas 

i:11.W1J111stJ·d.ttds por lds C\l.Sd.S" de .l1olsd (LI otril inst.Jtuc..~11.111 
d1Itorlzdc1d) que c.Jptd11 Jonttos cft'l pOJ.1Jico. 

Estos fondos se pueden invertir en una cartera d1versif1cada 
de 1nstrwuentos bursilt1 les, tanto <ie renta variable (acciones), 
como de renta f 1,¡a C obli gac 1 ones, Ce tes, aceptaciones), como <le 
protección (Petrobonos). 

Asimismo, las sociedad de inversión común se caracteriza por 
Invertir frn1damentalmente en valores del Mercado de capitales, aún 
cuando tambi en mv 1 erte en algunos valores de renta ti ja, 
procurando estar en aquellos que sean mas convenientes en cad.a 
momento. 

J11vers10111st.is. - En ella pueden participar tanto personas 
fisJcas como morales. 

se 1n1c1a la part1cipac1ón a travM ae la compra de acciones 
de la Soc1e<lad de Inversión. 

- Re11<1í1nunt<ls. - Son s1mi lares a los de la sociedad de inversión 
de renta fija, es decir, en la medida en la que el fondo obtenga 
rend1m1 entos por la suma de las ganancias de cada va1or en los que 
1nv1 erte, las utI l!dades de cada w10 se trasladan al valor ae sus 
acciones y se refleja en el precio. 

- PldZ<' y Jiq11i<lc:z. - Debido a que que el precio de las acciones y 
consecuentemente sus gananc 1 as son mas sensibles a cond! el ones del 
mercado por estar invertidas en valores a renta variable, 
principalmente, la inversión en este fondo es recomendable a largo 
plazo. 
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Sin embargo la 1nversion no queclé! su.Jeta a plazos y el 
inversionista decide cud.nto y cu.dndo retirar o reinvertir. 

- Tratamiento fiscal. - Las ganancias clel fondo están exentas de 
1mpuestos para personas fis1cas y son .:1curnulables para las 
personas morales. 

- C<lst<' <lt' JJJt<'rmt'<l1.it'J'l11. - Por cada operación úe compra o venta 
de acciones del fondo se cobra una comisión. 

PLANES DE SEGUROS CON FONDOS DE JNVERSION. 

En los Gltimos ai'los se ha hablado tanto de la crisis 
economica por la que atraviesa el país, del impacto que uene la 
rnflaciOn en el poder adquisitivo de las personas, de la pé1·dida 
del valor de nuestra moneda y úe tantos otros hechos si mi lares, 
que pareciera que en la actualidad todo debe estar afectado por la 
mult i mene 1 onada crisis. 

El seguro de vida no ha sido la excepción a dicha situación y 
por ello, como en la mayoría de Jos productos y serv1c1os que 
ofrece, 11a buscado una serie L1e ,1lternat1vas para ofrecer a los 
asegw·au.os ld meJor manera de dprovecl1ar los recursos econ6m1cos 
que úestinan a la compra úe w1 plan de protecciL>JL 

Existen modalidades que ofrecen respuesta a algunas de las 
necesidades actuales de los asegw'ados, principalmente aquellas úe 
orden económico: luchar contra la 1nflac1ón, tener un foncto <le 
ahorro, optunizar el uso de su dinero. 

Haciendo uso de la capacidad administrativa y f1nanc1era 
instalada en las compafüas de seguros y del impulso que se les ha 
dado a dichas instituciones con las modificaciones a las leyes que 
r 1 gen su operación, se han creado planes de seguros que ofrecen 
ademas de un eficaz plan de protección, la generac 1 on de muy 
atractivos fondos de al1orro complementanos al seguro y 
administrados íntegramente por las compa!lias. 

En los seguros el ObJetlvo prunordial de integrar la 
protecc1on con el ahorro l1a sido siempre el ele ofrecer a los 
asegnrMos protección tanto por el riesgo de un fallecimiento 
prematuro como garant.1 zar su estalll llelaa eco11úm i ca a la.rgo p l;:i::c. 

Este último factor se garantiza al const1 tu1r un fondo de 
inversión para los asegurados, que se incrementa a!lo con año con 
los resultados de inversión ele los planes básicos y los seguros 
dotales a corto plazo, así como por los rend1mi entos que generen 
la 1nvers1on de estos conceptos en el fondo de inversión 
administrado por la compañia. 

La compru1ía realiza 1nvers1ones globales de los fondos de 
todos los asegurados para optlmlzar los resultados de inversión 
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por el !]T'an volümen que repre.sentan, aunque lleva 1in.a 
1dentl f l cae 1 ón par ti cu lar de 1 tondo coITt:f;pont.11 er1te a carla 
asegurado para poder determinar fáci !mente, Bn cualqlll éI momento, 
la s1tuac16n de una póliza especifica. 

Con t:sto, cada asegurado ol"Jtl ene si empre renrl 1 mi en tos muy 
atract 1 vos por la rnvers 16n de su prop 1 o fondo de afiorro " 
incluso, en la mayoría d.e las ocas1one.s, super1or·es a lo.s que 
podria obtener por si sólo, pues muchas v¡,r;es los rendl'ntentos 
corresponden a instrumentos de rnvers16n 1na1canzablés par·a el 
pequer10 inversionista. 

Esto auna<lo al segu11111ento que dia a dia se J1ace en la 
compaüías del entorno financiero c1el pais y .11 control ele las 
autoridades sobre las rnvers iones de las aseguradoras, dan a 1 
fondo de ahorro de estos planes las mejores conui c1 ones c1L' 
seguridad. y altos rendimientos en su rnversión. 

DI ENES RA 1 CES. 

Los b1 enes ra ices (terrenos 
una alternativa de lnversi ón 
paises en tollas las epocas, 
caracteristlcas especiales. 

y/o irnnuebles) han constituido 
por excelencia· en casi todos Jos 

debido a •1ue cuenta con 

No existen dos bienes raíces idénticos, es t1ecJ1' son únicos. 
La ventaja mtis importante, de esta caracteristi ca, es que, lii en 
lograda, el ser único puede representar benef 1 c1 os econum1 cos. 
Pero a la vez, puede lirui tar las posibilidades de mercado. 

Haci end.o campo a algunos casos excepciona 1 es, los b1 enes 
raíces se podrian COI1Sldera.r como liquiúos. Btistcamente es ±del 1 
comprar, particularmente con el efectivo en la mano, pero no tan 
fticil 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 economía de altos indices de 
inflación, Ja mayor parte de Ja ut1 lJdad se logra via pJusvalia. Y 
esta, a su vez, se materializa Üllicamente al venüer. Mientras esto 
no ocurra, el beneficio sólo se disfruta como respalüo para una 
operación de crédito. 

En cuar.1.to a lús lUlf:.iut.slo:;, la cctl·~ct íi.sL:ctl ctsuc1aUa cu11 la 
utilidad en la venta de inmuebles, a pesar de los aJustes que 
contrnuamente experimenta la Ley del !mpuesto Sobre la Renta, con 
mucha frecuencia es gravosa, y puede reducir sustancialmente lo 
que, en diferentes circunstancias, !Jabría sido w1a atractiva 
operación. 

Aderutis, los costos de escr1turación, el impuesto predial. los 
gastos de manternmiento y las Jugosas co1111sio11<:s acostumbradas en 
el ramo puede, 1gualmente, contribuir en forma adversa a las 
utilidades en estas transacciones. 
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Segl}n lo establecido en el artículo 65A de la LGIS, en su 
fracción VIII, esta inversión está limitada a: 

- Inmuebles urbanos de productos regulares, en el territorio de 
la República, que deberán estar siempre asegurados contra 
incendio, e:<p los i ón y terremoto por su valor destructible. 
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C A P 1 T U L O IV. 

COMPlffO DE INVERSIONES 
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ADMINISTRACION FINANCIERA. 

Lns FinllllZlJS de lns Compail1lls de Seguros. 

Las finanzas estan dlrectamente ligadas con el recurso 
monetario de las empresas, ya que a medida que se opt1m1ce este 
recurso, el negocio podra generar recursos para sus accionistas, 
asi como para seguir crec1enrlo y cr-eanrlo nuevas fuentes de 
trabajo. 

Para ubicar meJor las frnanzas, éstas se pueden ó.ef1n1r como: 
"La disciplina que se encarga de ad1111111strar lo:. recursos 
monetarios de la empresa". A su vez, se puede dei1111r a la empresa 
como: "Un COilJUJlto de elementos que 1nteracc1onan entre si en 
búsqueda de UJl obJetl vo común". 

Las finanzas pues, indudablemente tienen mucho que ver en 
este contexto, ya que el cumpl11n1ento del obJet1vo común de la 
empresa depende en que medida ésta es rental'l e y por cons1 gu1 ente 
capaz de generar los recursos prop1 os, ya sea para crecer o 
mantenerse en el mercado. 

Las ftmci ones que las f 1nanzas desempei'ia:n en la empresa se 
pueden resumir bas1ca:mente en ctnco: 
l. Financiamiento e lnverslones: es evaluar de dónde obtener 
recursos y cómo aplicar éstos. 

2. Presupuesto y control: es el planear los recursos y dar 
segu11111ento a su comportamiento. 

3. Planeaclón a largo plazo: se refiere a la evaluación de 
proyectos y definJc1on de estrategias en l1ase al entorno de la 
empresa. 

·l. FJjac1ón de políticas de rentab1l1dad. 

5. Otras fUJ1C! ones: ta les como cobranzas, adm 1n1strae1 ón de 
riesgos y planes de incentivos (pensiones, fondos del ahorro, 
etc.). 

Como se aprecia las finanzas están prActicamente en todos los 
sectores de Ulla organizac10n, abarcan el estudio de mercados 
financieros e instituciones y no sólo se ligan con una 1nst1tuc1on 
o 1nd1v1duo, sino con gobiernos y economías nacionales e 
1nternac1onales. 

Para tener un f1nanc1am1ento óptimo, siempre es necesai'10 
auxiliarse de UJl presupuesto financiero, ya que por medio de éste 
se puede lograr la capacidad continua de permanecer solvente, es 
decir, la capacidad para pagai· cualesquiera obligaciones que se 
hubieren contraído y alcanzando al mismo tiempo, las metas de 
producción y ventas. 
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El buen financiamiento es el que produce las ut1l1dades en 
las compattias de. seguros. Este es posible llevarlo a cabo mediante 
la obtención y uso ef1c1ent" de los fondos necesarios para que lllli1 
empresa oper·e y OIJten~¡a el 111üx1mo benef1c10. 

Es evidente que en lllli1 compatlia de seguros, debido al gran 
nümero de recursos que arlmrntstr·a, la función flnanc1era adquiere 
un alto grado de importancia. 

Dentro del sector sequros la act1v1dad de invertir se 
encuentra refleJada en los activos y los proc1uctos de mvers1ón. A 
partir de su ad1111n1strac1ón se marcd!l PdUtas de cobranza, flUjo ele 
efectivo, productividad, control de gastos, planeac10n fiscal, 
etc. 

Los puntos 11!!s1cos que cuida la adm1111strac1011 finai1c1.;ra en 
una empresa de c<eYWº(•S son: 
1. Optimar el maiieJo c1e la cartera de invers1 ones, que una buena 
parte son recursLis de los asegw'ados. 

2. Procura1· los procluctc•s i1nai1c1eros óptimos en cada eJercic10. 

3. Establecer las mellidas d•' rental1111dad, así con•o los controles 
para ev1 tar desv1ari c•!lt:S. 

1. Planear la situación futw·a de la empresa, buscando darle 
flexib1lillad a su estructtu·a f1nai1c1era. 

5. Evaluación de proyectos c1e inversión a largo pl<1zo (por eJemplo 
inmuebles) así como su adm1111strac1 ón. 

6. Plantear la aclm1nistrac1c\n de rJesgos de la empresa, de manera 
que los bienes de és t.; estén 1J1 en asegurados, a la vez que se 
optimicen los pagos de prJJnas. 

De lo anterior se clesprende que se debe llevar a cabo un 
estudio de la posición financiera asi como 111 planeacion, 
adquis1c1ón y aplicación ele los fondos a f1n c1e maxlmizilr la 
ef1c1enc1a de las operacicnc.:. de la 1:rn!Jresa. 

Para ello se requiere un amplio conoc1m1ento de los mercados 
financieros que proveen los fondos, de las estrategias que 
implican las decisiones acertadas de rnvers1on y de los cursos ele 
acc1on que del1en seguirse p.:ira est1mulai· las op~raciones y 
hacerlas eficientes. 

En virtud de encontrarse en esta si tuc"::i l\Jl y como 
consecuenclil se llacc necescti 10 emplear los siguientes medios para 
un buen control: 

1) Análisis de los estados financieros 
2) Planeac1ón financiera 
3) Estud1 o de rend1m1 en tos en invers1 ones 

D1 conclusión, cuando se !Jable de 
empresa de segrn·os, se debe de 

finanzas, y más 
estar consciente 

en una 
que la 
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adm1nistrac16n f1nanc1era Juega un papel determm.ante en l<i 
consecuctón de los obJetivos. 

An.4J1s1s de Estados FlnancJeros. 

Los estados ftn.anc1eros se pueden def1n1r como resümenes 
esquemat1cos que incluyen cifras, ruJ,ros y clasificac1ones, que 
refleJan la operación de una empresa en un periodo determinad.o. 
Pero a la vez de ser un instrumento de control, son una valiosa 
herramienta para planear y tomar decisiones a nlvel estrat~gico en 
una orgam zac i 6n. 

Los estados f inane i eros tienen di fer entes usos. tanto internos 
como externos a la empresa: 

Dentro de la parte interna, se utilizan para: 
- F1Jar obJet1vos y políticas. 

Marcar pautas de planeaci ón, a traves c1e premisas 
presupuesta les. 
- Informar a la Dirección de la marcha del negocio, para facilitar 
su toma de dec1s1ones. 
- Informar a los acc1on1stas acere,¡ de la rentabi lldad del 
negocio. 

Desde el pw1to de vista externo, son requeridos por: 
Acreedores, como 111forruac1on acerca de la solvencia ue la 

empresa, 
- Nuevos invers1on1stas. 
- Autoriuades, tales como la SHCP y la CNBS. 
- Organizaciones encargadas de hacer estadísticas: AMIS, etc. 

Existen varios tipos ue estados f1nacieros, pero los mas 
importantes son: 
a) Balance General 
b) Estado de Resultados o de Pérdidas y Ganancias 
e) Estado de origen y Aplicación de Recursos 
d) Estado de Camll1os en el Capital contable 

Los Estados Financieros que se analizaran son el Balance y el 
Estado <!e Resultados, ya que ademas de ser los mas importantes, 
son los mas ut111zados. 

BaJ;.mce Ge11eraJ. 
Este estado muestra la naturaleza t1e los recursos econ(lm1 cos 

ue la empresa así como los derechos de los acreedores y de la 
participación de los dueños. 

En el sector asegurador el balance opera como en todas las 
empresas, salvo que su terminología es muy específica. Para 
facilitar su entendiu11ento, a continuac16n se presentan las 
cuentas de este sector a partir de la claslf1cac1ón genérica del 
Balance General. 



BALANCE GENERAL 
CLASIFICACION G.ENERICA SECTOR SEGUROS. 

ACTIVO 
Circulante: 

- CaJa y Bancos 
- cuentas por cobrar 

- Inversiones 

- Inventarlos 

Fijo: 
- EdlfiCIOS 
- Mobiliario y Equipo 

Diferido: 
- Gas tos Anti e i pados 

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 

- lnmobi l i ar1 os 
- Mobiliario y Equipo 

- Pagos Anticipados 
- Gastos de Establecimlemto y 
- Organización. 

- Reservas Téclll cas y 
especiales. 
- Matemática 
- Riesgos en curso 
- Riesgos Catastróficos 
- Especial de contingencia 
- Reserva de Previsión 
- Reserva de Obligaciones 

contractuales. 
- Agentes 
- Reaseguradores 
- Pcov1sión del Jmpuesto 
- Sobre la Renta 
- Provisión del l'TV 

- Social 
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Superavlt por revaluaci ón 
de acciones e inmuebles 
Reserva Legal 

- SuperavJts por revaluacton de 

Utilidades (pérdidas) del 
eJercicJo 
Utilidades (pérdidas) 
acumuladas 

acciones e Inmuebles. 
- .Reserva Lega 1 
- Utilidades (p~rdídas) del 

ejerci c1 o 
- Utilidades (p~rd1das) 

acumuladas. 
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Estado de Resultados. 
Este estado lnforma acerca de la uti 11dad obtenida en el 

eJerclcio. Para esto es necesario restar a los Ingresos todos los 
costos y gastos en que se incurrieron para la obtcnc16n de 
aquellos. 

Es importante no confw1d1r rngresos conta11les con entra<las en 
efectivo. De la mlsrna manera que se hizo con el balance, se 
proce<ler~ a detallar los principales conceptos <le este estado a 
partir de la c1aslflcac1611 genérica. 

ESTADO DE RESULTADOS 
CL.ASIFJCACJON GENERICA SECTOR SEGURCS. 

Ventas Brutas 

- Devolución y Rebajas 

Venta Neta 

- Costo de Venta 

Utl 11dad Bruta 

- Gastos de Operación ("') 
AdJni m s trae 1 ón 

Utilidad de Operación 

• Otros Ingresos 

Ut i lldad Neta 

Primas Directas 
• Primas Tomaüas 

Pr·ima Enn tida 
- Primas Cedidas en Reaseguro 

Prima Retemda 
+/- Incremento a la Reserva 

(a) Prima Devengada 
- Com1s1ones directas 
• com1s1ones del Cedido 
- Comisiones del Tomado 
- Cobertura Exceso de Pérdida 
+ Participación de Utilidades 
- otros Gastos de Arlqu1sici6n 

(b) Total 
(c) - Incremento a otras 

Reservas 
- Siniestros Ocurridos 
+ M~s siniestros Recuperados 

por reseguro 
(<1) s1111 estro Retemdo 
(c) Total Costos (b•c•d) 

Resultado Tecmco (a-c) 
(") - Gastos de Operac1 ún 

• Productos Flnanc1eros 

Utilidad Neta 

Corno se observa el resultado final es la utilidad neta, ~sta 
representa la cifra más importante, ya que indica el rendimiemto 
del capital de los accionistas. 
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Tt!cnicas <te a11.'ll1s1s de los Estados Financieros. 

Una institución de seguros formular sus estados f 1nanc1 eros 
principales per1úrlicdlllente y pueüe observar que los resultados son 
satisfactorios, per·o la unpor·tancia de los nümeros serli nula, s! 
no los utl liza cr,mo i nstr·umento para llegar a conclusiones o 
formar JU!c1os. Es rlec1r, que s1 analiza convenientemente esas 
cifr·as. le puerlen guiar par·a mod1f1car mt:todos1 sistemas, 
poli t 1 cas i nter-n.~.1..rJ o marcar nuevas r·uta.s a la empresa. 

El anéil1s1s t1erw, entre otros, los slgmentes obJetivos: 
a) Deter·m1nar la'; U:rvlenciaf; 
b) DescuJx·ir el orí gen rle lil insuflc1encia de las utí 11dades 
c) Regular los V.'tlores 111 cr,JJro 
d.) Normal 1 zar los Qffstof; 
e) lntens1f1car la.conservación de negocios 
f) Vigilar los renr11mientos rle las inversiones 
g) Incrementar la pror1ucc1ún rle nuevos negocios, etc. 

Para el an.dlisis nos servimos d.e las razones y relaciones que 
puerlen proporcionarnos tanto los datos de la contabi lid.ad., como 
aquellos que prJd.emos cons1d.er·ar estadísticos. Así. al establecer 
la relación que e:<tste entre una cantidad y otra, obtenemos una 
propor·ciún d.eter·mtna<la que ¡,uerle estar comprenrlida dentro de los 
límites de lo aceptable, o excederse d.e ellos. Para poder estimar 
t:sto necesitamos tener· un punto de comparac 1 ón que, a su vez, ya 
haya sido aceptad.o como normal. Este punto se denomina "razón 
estéind.ar" y se 'forma a través rle la repetid.a exPeriencia favorable 
de los casos observarlos. 

Existen varios meterlos de analists: 
1. MGtod.os Horizontales. - consisten en comparar varios eJercic1os 
o períodos para analizar· la var·iaciún entre uno y otro. 

2. MGtod.os Ver·ttcales. - Estos se hacen partienrlo d.e una base del 
100" y sobre esto ver la participación d.e cada concepto en ese 
gran total. EJemplo: se supone que las ventas son el 100" y a 
partir U.e alli se úeLer·m1rn1 ia pari.1cipac1on d.e los costos, gastos, 
etc; el m(jtodo permite visualizar que se guarden las proporciones 
esperarlas en la operación. 

3. Mixtas. - Es la combinación de los dos mt;todos anteriores. 

1. Razones Financ1er·as. - Como su nombre lo indica, es una relación 
entre dos conceptos. De acuerdo a lo que se quiera medir, se 
clasifican en diferentes tipos de razones: 
a) Liquidez 
b) Rentabi lld.arl 
e) Apa1ancam1ento 
d.) Operación 

Enseguida se presentas las pr1nc1pales razones financieras para 
cada grupo: 



96 

1, Li c¡uidez 
Estas pruebas se refieren al monto y compos1c1ón del pasivo 

circulante, así como su relac1 ón con el actJ vo circulante, que es 
la fuente de recursos con que se presume cuenta Ja empresa para 
hacer frente a las obllgaclones contraídas. 

su propósito es medir que tdl1ta d1spon1b1 J1dad tiene la 
empresa para cumplir sus compromisos a corto plazo. 

Indice Activo Circulante 
Veces 

Pasivo c1rcu1arn.e 

Prueba del Acido Activo Gire. - Inventarios 
veces 

Pasivo Circulante 

l l. Rentabilidad 
Estas razones miden la efectividad general de la V1recciún 

demostra,ta por las ut1 lidades obtenidas de las ventas y de las 
operac1 ones de un periodo, comparado con la inversi on de los 
acc1on1stas y la propia empresa (es dec:r, evalúan que tan 
productivo, en cuestiones de acciones, es el valor de Ja empresa). 

Ut1l1dad Neta a Ventas 

Ut1l1dad Neta a Total 
Activos 

Utilidad Neta a Capital 

!!!. Apalancam1ento 

Uti l!dad Neta 
------------- ~ 
Ventas 

Ut i l idad Neta 
------------- : X 
Total Activos 

Utilidad Neta 
---------------- : X 
Capital Contable 

Miden el grado con que la empresa ha s1dc¡ filldllciada por 
me<11 o de deudas, o sea, con cuanta deuda esta trabaJando d1 cha 
empresa. 

Pasivo a Capital Total Pasivo 
Veces 

Capital Contable 
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Pasivo a Total Activos Total Pasivo 
------------ ~ ~ 
Total Activo 

IV. Operac16n 
Estas razones mllten con 

recursos la empresa, esto 
adm1n1strat1va Lte t'sta. 

qué efect1v1dad esta usando sus 
es, sirven para medir Ja eficiencia 

Rotacl ón de Inventar 1 os 

Rotac16n de etas. por 
Cobrar 

Rotac16n de Ctas. por 
Pagar 

Capital de TrabaJo 

Inventar 1 os 
-------------------------- Di as 
Promedio Cto. Vtas. Diario 

Cuentas por Cobrar 
Días 

Promedio Ventas. x día 

Cuentas por Pagar 
Días 

Promedio Cto. Vtas. Diario 

Activo Circulante - Pasivo Circulante 

Estas razones ttenen su aplicación en el sector Sequros de 
una manera muy ,;1m1lar·, lo umco que cambia es la tP.rm1nología. A 
continuación se <ietallan las razones ftancieras más utilizadas. 

I) OPERACION TECNICA: 

a) Retención Primas Retenidas 

FT 1mas Directas 

b) Comisiones Directas Com1s1ones Directas 

Primas Directas 

c) Com1s1ones del Seguro Comisiones Reales 

Primas Cedidas 



d) Siniestros 

e) Ollligaclones 
contractuales 

f) conservac!On 

g) Resultado Técnico 

h) Flujo de Reaseguro 

I I) OPERACION FINANCIERA 

Siniestros Retenidos 

Pr Jmas Retenidas Devengadas 

S1nJestros Ocurridos 

Pr lmf.ls Directa~ Devengarlas 

Si ni estros Recuperados p0r Reaseguro 

siniestros Ocurndos 

OlllJgaciones Contractuales 

Primas Directas 

Primas ae renovac1on 

Pr lrnas DI rectas 

Resultado Técnico 

Prlmas Directas 

FlUJo Neto ('°') 

Primas Directas 

a) Productos F1nanc1eros - Préstamos Sobre Póliza 

Total lnvers1 ones - Productos de Préstamos Sobre Póliza 

b) Utilidad en Venta de Inversiones 

Total Productos F1nar1c1eros 

(*) flujo Neto 
~easeauro. 

Ce~iOn +Gastos de Rease2uro - Ingresos por 
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e) Utilidad en Venta de Inversiones 

Total Jnvers1ones 

d) Ut 1l1dad Neta 

Primas Directas 

eJ Uti 11dad Neta • incremento a superd.vl ts 

Primas Directas 

f) Ut111dad Neta • Incremento a Superd.vlts 

capital Contable 

g) Ut 1 lidad Neta 

capital Contable 

h) Utilidad en Venta de Inversiones 

Capital Contable 

1) lmpuestos 

Utilidad Previa 

!JI) JNDJCES DE OPERACJON. 

a) Gastos de Adm1n1strac10n 

Primas Directas 

b) Gastos de a1lnnnistrac16n 

Número de empleados 

c) Otros Gastos de Adqu1s1c1ón 

Primas Directas 
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d) Cobranza Primas Pendientes de Cobro 

Pr!ma Directa 

365 

Primas Pendientes de Reaseguro 

Pr l!nas Ccd idas 

365 

IV) CRECIMIENTO 

ALUJque esto es parte de los métodos horizontales de análisis 
de Estados Flnanc!eros, sin embarqo es importante resaltar los 
conceptos mas relevantes que es convemente esta!' molll toreando en 
la estructura financiera. 

a) Primas Directas 
b) Gastos 
e) Cap1 tal contable 

PJancaci ón Frnanc1 era. 

Es indudable que para toda empresa, ya sea en epoca úe (;r 1 s1 s 
o bonanza, es importante contar con Instrumentos que le perm1 tan 
PlaIJear en el corto plazo sus recursos monetar 1 os, ya que de lo 
contraI'J o, cualquier cambio eco11óm1 co en el entorno de la empresa 
la puede hacer peligrar. 

Por el co11trar10, si existe una sólida y flexible planeaclón 
11e lnt< recursos, la cmprcs.:i pu.;d<: adt:CUc11·:;e a Jt1s cam.01os t1e su 
med1 o ambiente. 

Antes que nada es necesario defimr al Presupuesto: 
" Es LUJa parte de la planeaclón, por mec110 del cual se cuant1f1can 
los recursos necesarios para la operac1ún de un orgaiuzac10n". 

El propósito de un presupuesto es: 
- Establecer un plan úe acc1 ón def 1rndo para la empresa. 
- Dictaminar disposiciones de carácter eJecutivo para las futuras 
operaciones. 

Estimular la coopera e 1 ón para aceptar las d 1spos1c1 ones y 
planes. 
- Determinar los límites a que deben aJustarse los gastos. 
- Determinar qu~ fo1ldos se requ1 eren, cuándo y de qué recursos 11ay 
que echar mano para obtenerlos. 
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t.:su: aspecto delle ser maneJado cuidadosamente, ya que por 
este med..1 o la.s i nr> t. 1 tnc 1 one.•_; JitH.:rlen lograr .sus ut i l 1daíli::s. 

Establecer campar élC iones y pr·ur:bas que muestren constantemente 
e 1 grado rlr: las oper·ac l onez r~Jecutada.s. 
- Irll11car c11lmrlo y d6rll1e detJen rntrorlucirse modificaciones en las 
operaciones estableciüas pau1 que el ObJet.lvo planearlo pueda 
realizarse. Un;i empr·es;i no pue!le permanecer estacionada debe 
avanzar 

Para avanzar prensan prcJyecc iones con e 1 fin de ajustar las a 
las neces1d,;de"· ase.:nu·ando y mantenienr1o asi la posición para 
obtener las ut1l1t1..:tttes m:1x1111ci.s, J1nal1üad de tod.o negocio. 

Un presupuesto coITL'cta111N1te formulado y ejercido 
w1a visión clara Llf' J;1s venta:_; prolJables, producción, 
como las ut1l1üalie~~ o pt:rdHias de un periodo 
constJ tuyenrto cte lleclw, una prev1::;iCin del tutw'o y w1a 
ayucta para la actrnrnistr¿1cic\n al planear su c1esarrollo. 

proporc 1 ona 
gastos así 
determ1nac10 
valiosísima 

Las partJdas Lle gastos son estr·ecl1amente vigiladas y se 
un esfuerzo para que c.:ida Ll epenctenc i a opere dentro 
cantictades autorizadas. 

provoca 
de las 

Los presupuestos 111.'is importantes son: el Operativo y el 
Financiero. 

El presupuesto operativo busca estucuar los requer1m1entos 
futuros lle la opera e i ún, ,);, i com0 qu1 enes son 1 o.s futuros 
responsables de controlar· el c\esarrollo del presupuesto maestro. 

Los benef i e 1 os de realizar w1 presupuesto son numerosos, 
entre los cuales se encuentr,rn: 
l. Representa los ol.,Jetivos cte w1a orgarnzac1ón 
2. Define niveles de responsab!lida1l a travt:s de "Centros de 
Product1 vidad". 
3. Fomenta la participación cte todos los niveles organ1zac1onales. 
1. Obliga a mantener un .wcl11 vo de datos lll stOri cos. 
5. Propicia w1 autoan"Uis1s periódico, a trav~:; ctel control 
Presupuesta 1. 

Por otra parte es importante estar consciente de que el 
presupuesto debe consHterar lils variables de su entorno, entre las 
que destacan: 
a) lnd1 ce de Inflación. 
b) Tipo de cambio. 
e) Fin~tls Públicas. 
d) Régimen Flscal. 
e) Política I:coné>micd. 
f) Marca Legal. 
g) Sindicato, cte. 

I:l 
por el 
oportw1a 
empresa, 

presupuesto financiero surge de la 1nformac1on generac1a 
presupuesto de operac1011, lmscando tener i nformac 1 On 
acerca del comportamiento de los flUJOS de efectivo de la 
esto le per1111 te wia admimstracion óptima de su 11qu1dez 
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y así evitar problemas serios por falta de ella, 
ocas 1 onar la qu1 ebra y la 1 ntervenc i ún por· 
acreedores. 

lo que puede 
parte de los 

Es m<is f<ic11 que una empresa qu1 ebre por falta de 11qu1dez. 
que por falta de rentab11Jdad. 
Los ObJetivos del presupuesto de efecuvo son: 
a) D1agnost1car el comportamiento de JluJo <1e efectivo. 
b) Detectar en qué periodo habrá sobrantes o faltantes. 
e) Determ1 nar s 1 las po 1ít1 cas cte colwo y pago son adecuada~;. 
dJ Sal>er s1 es óptimo el monto <k recw-sos 111ve1-udos en dccuvo. 
e) F1Jar p0Jit1cas 1le dividendos de la <~mprt·:>.:t. 
f) Determrnar si los proyectos de 1nv..rs1ón so11 rentalJl<'S. 

El presupuesto a largo plazo es un plitll que comprentie 
operaciones y acciones, expresado en términos monetarios que 
abarca generalmente un período de trt.·~ .. 11"los o rn.i:.:.. I-1.1rz1 que las 
empresas vivan y crezcan con éx1 to, t1el:•en 11asar su futuro en w1 
plan que se l1a de efectuar dentro d.e w1 m.'.rgen ae rentabi l 1dad, 
proyectos especif1cos, nuevos mercados, etc. 

Por consiguiente un presupuesto a largo plazo no es una serie 
de tendenc1 as o pronóst 1 cos, sino por e 1 centran o, son resul t..iuos 
que se preeven; deben ser el producto tle p¡-oyectos concretos que 
se def 111iril.rl para e 1 largo plazo. 

Sin embargo, se debe estar consc1 ente que w1a planeac1 t">n t1e 
largo plazo para un periodo de tres a1ios o 111t1s resulta avt>ntw'adu, 
sobre todo por el medio ambiente tan caml,1ante. Pero a la vez se 
debe estar seguro, que el trazar una d 1 rec tr 1 z a lar·go plazo, 
permitirá precisar una guia par·a la tomi:t de decislon•::;, 

Para esto, se detallan a cont1nuac1ón Jos obJBtivos que d.eben 
regir el presupuesto a largo plazo. 
a) Proporcionar una perspectiva de lo que seUi la empr·esa. -

Esto permite guiar los esfuerzos tácticos del corto plazo, 
evitando que se desvíen recurso8 tw.c1a alter'nat1vas 
1mproductJv¡¡s, 

b) Permi tJr tomar dec1s1ones alternas. - El tener un w11verso de 
oportw1¡dádt:s u.e ldryo plazo y el precisar el estado futuro, 
perm1 te seleccionar las m.'ts .itracuvas para empledr los 
recw-sos d1spo111bles. 

e) Evaluar el factor lmmano clave. - t~e clasi-t J can las 
necesidades de personal c1as1f1 cado que se requer 1r!i en un 
futuro. 

d) Guiar a los centros de respo11sab1 lidaa para meJorar, 
desarrollar y aam1111strar meJor sus proyectos, mi111mizamlo los 
imprevistos. 

e) Evaluar el futuro en base a sus fuerzas y deb1l1dades 
determinando o cuestionando el status actual y s1 son 
suf1c1entes los medios actuales par'a llegar a lo que se plantea 
para e 1 futuro, 



103 

Para definir el plan de lar·go plazo se ll":ben lleterminar dos partes 
esenciales: 
a) Entorno de la empresa. Es te punto comprende la f l .Jac 1611 de 
obJetivos Y estratéglas así como el an.'111s1s de los problemas y 
oportw11dades a las que se puede enfrentar. 
b) Resumen en términos f1nanc1eros. Esto es w1 punto realmente 
confllctivo, que consiste en "traducl!"' las exPectat1vas del largo 
plazo en c 1 fras concretas perfectamente Jdent1t1 c.'ibl es y me<1lllles 
con los centros de responsabi 11dad. 

En la primera parte, referente al eutorno de la empresa, se 
ueben consHl.erar los s1gu1 entes aspectos: 
aJ Evaluación de la s1 tuac1ón mundial, nac1on.:il y por sector; esto 
comprende aspectos en cuanto a las expectat 1 vas econúml c<ts. 
f1nar1c1eras, polit1cas, del mercad.o en especifico, etc. 
b) Validar que los obJetlvos .ictuales correspondan al cc1ntexto 
futw·o que se lla def1Jllllo, es decir que la f1 losofia sea 
congruente. 

En este pw1to la Dirección General debe revisar y aar 
pr1or1aaaes para determinar la linea a seguir en el lar,10 Plazo, y 
a su vez, <lebe aeterminar estrategias .base tales como: 
- Crecimiento de ventas, costos y ut111dades. 

Jnversi ones en actl vos: de operaci é111, aeudor por pr 11na, 
reaseguro, caja, etc. 
- Inversiones en activos monetarios; estructura uel act1 vo contra 
los productos f 1nanc1 eros. 
- Admilllstrac1on del patrimonio. 

Gastos de Administración, en base a proyectos 
especif1cos determinar el crec1m1ento requerido para .:ilcanzar los 
supuestos planteados. 

La segunda parte de.be comprender el impacto del plan en 
t~rm inos f mane i eros. Las etapas y puntos que deben contener son: 
1. El Hercaao: 

a) Anaiis1s <lel mercado 
b) Pos 1 ci ón de la empresa 
c) t.ctiv1uctú ae los competidores 

2. Ventas: 
a) Problemas y oportunidades por cada centro de 
responsab111dad. 
b) Estimación de primas en base a productos actuales. 
c) Estimación de primas en ·base a productos actuales 
meJorados. 
d) Estimac1 On de primas en base a productos nuevos. 
e) Comportamiento esperado de las tarifas. 

3. Recursos: 
a) Necesidades para alcanzar los volümenes de ventas: 
estructura de ventas y fuerza productora. 
b) Necesidades de recursos para administrar el crec1m1 ento, 
personal y equipo. 
c) Necesidades de cap! tal de traba,10. 



1. Ubicación física rle instalaciones: 
a) Desde el p1mto rle vista de servicio y eficiencia. 

5. consideraciones económicas: 
a) Inflación. 
b) Tasas de interés. 
e) Nuevos l nstrumentos ile l nvers t ón. 
d) Cor!S ider·ac iones lega ir,s. 
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Esta infonnación e.e 11r,be calcular y mostrar en terminos 
financieros, pero lo má.s importante es que el esquema debe ser 
ampliamente par·t1c1pativr, por parte de la Dirección General y los 
centros de r espon.s<ilH l lílfld, Yf.1 que son el los qu1 enes t 1 enen el 
conocirn1ento rlel pr,1.encial y O.dJl ll<lades de cada una de las á.reas. 

Estl.Xl1 o de rend1m1 en tos en ir1vers1 ones. 

El e;~tud.10 ('rJmf1r1rt1('lf"Jn dr! los rend1m1ent.os de las 
inver.stones cont.rd r~ l mercii<lo de va101··es es otro factor que 
influye ''n f or·ma prepor"lerante en la ut i 1 iUfüles de las 
instituciones ele sec¡ur·os; por tanto, debe etectuar·se una revisión 
concienzllila de los rendimientos de las inversiones contra el 
mercado, para logr·ar estar en r;ondiciones ele constituir una buena 
r;artera que proeluzca !jpt.imoD r en11unientos. 

Para llevar a caJJo e¿;te estllJ'.lio se deben consultar anu;,r1os 
f1nanc1eros 1 relaciones de las inversiones aprobadas por la 
Comisión lfocimvil el.e Valor·e.s, cotlzac1ones de la Boba de Valores 
de la Ciudad de M•;iuco, bolétínes f1nanc1eros, etc. 

La inst1tuc1ón de seguros ademas rle observar lo anterior, 
debe aprovechar al má.ximo los má.rgenes que esta.blece la LGIS, 
profundizanrlo hasta donde sea posible para su conocimiento. 

lnfJac1ón. 

En los pdrrl1fos anter 1 ores se hd we111.; i ona.do frcc-...1cntc=.ente el 
factor 1ntlac101Mr10, µ01' lo que es convemenle l1acer 1·eferenc1a a 
sus carilcteristlcas pr1nc1palt:s. 

Entenctida c1e w1a manera muy general y conricnsada, la 
inflación es el alza gener.'1112ada en los precios de los d1st111tos 
bienes y serv1c1os de una economía. El alza en los precios es 
consecuencia l'te la descompensaciún entre un crecimiento en exceso 
de la base monetana (cantidad de dinero en c1rcul"L:iún en la 
economía en un momento t.1eterm1nado) en relacion con el crecimiento 
del sector real de la economia (crecimiento en la producción de 
bienes y servicios). 

La inflación se puede presentar tanto en paises con alto 
crecimiento económico, como en paises en rect:sion. Por esta razón 
podría afirmarse que, al menos en el corto plazo, la rnflac10n es 
mas o menos 1ndepend1 ente del crectm1 ento econvm1co. Sin embargo, 
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es importante considerar que la inflación, constituye un factor 
negativo que dlflr:ult.a la planeac16n y el control de los negocios; 
y en consecuencia, enlorpece el desenvolvimiento de la economía en 
general. Ad.1c1onalnH'!nte, altos niveles de inflación tienden a 
mermar la confianza de la c<Jmunida<l en su sistema económlco, y 
puesto que la r;onf1anza e.~ un elemento esencial para el sano 
desarrollo de la economía, al irsr, mermando, lesiona la eficiencia 
del aparato pro•lUGtlvo, purl1enrlo ocasionar graves crisis. 

Crecer con altr1 inflaci6n inevitablE:mente ocasiona recesiones 
mucr10 mó.s fuertes y <lur arler¿,;; que 1F1s que SE: exPer 1mentar i an con 
ind.1ces mode1ac'.io.s d'.! 1ntlac1ún. 

F 1 na lmen te, una a 1 ta t. asa de i nf lac ion en Héx1 co, con una 
baja tasa ti.e inflación en otros paises, trae consigo el riesgo 
inherente de la t1eva1uaci un de la moneda. I::n el proceso 
inflacion.:irio, t>l peso '"ida día va perdiendo competitivJd.ad con 
las monedas extranJeras, a meuos que llaya w1a d.evaluac 1 on. 

Efec:tos de la Jn.tlac1,111 en ld JJJformac:1,\n f1nanciera. 

Cabe mencionar que este factor ocasiona problemas contables, 
cuando la tasa de inflación es alta, las utilidades que muestran 
los estados f1nanc1eros quectan distorsionadas. La l¡qu1dac10n a.e 
inventarios de ba.Jo costo !lace que los estados flnanc1eros 
muestren w1a uti litlact mils alta; sin emllargo, los flu.Jos <.te 
efectivo ;;e mantienen e'\ Un !11Vel bajo, dado que la empresa tiene 
que reponer los rnventarlos a Wl costo mlls alto. 

Los estados f 111anc i ero,; 1 ncorporai1 w11dades monetarias de 
diversos ai1os, que ailll cuando nominalmente son 1gua1es, no son 
homog~neas en cuai1to a su valor. 
Los Impactos más importantes estlln en: 
- Incremento en ventas f l et 1 el as. 
- Costos de venta irreales (valor de reposición). 

Ut1 lid.ad.es reexp1·esadcts, g0ncralment.e Jnfer ! ores a las 
utilidades según libros. 
- Activos flJOS e 111ventarios, registrados en base a costos 
llistóricos muy poco representatJvos de su valor actual. 

Cap1 tal contallle que representa 1nversi ones de soc! os de 
a.iversos a11os y cunsecuentemente de valor diferente al nominal. 
- No se conoce la ulllidad o p~1'dlda por posición monetaria. 

Por no tener llltormaciúIJ f111a.nclera que revele en forma 
adecuada los efectos de la inflación en la informacJC•n f1nanc1era 
se d.1f1culta lo siguiente: 
- F1Jac1ón de precios, por estimación (no se conocen). 

Probable descapita11zac16n, por d1str1bu1rse utilidades no 
generadas. 

Obtención de préstamos, por estar sullvaluados los activos y el 
patrimonio de los acc1on1stas. 
- Problemas laborales (falta de 11qu1dez, d1sU1inuc1ón de sueldos), 
- etc, 
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Con esto podemos ver que los valores or1g1nales pierden su 
s1gnif1cado en epocas de fluctuac1ones intensas o frecuentes de 
los precios y puesto que los estados financieros no actua11zados 
suman y restan cantidades heterogeneas, dando agregados y residuos 
cuya s1gn1t1cac16n es equivoca, ésto puede conrluc1r a dec1s1ones 
desfavorables y peligrosas para las empresas. 

Con base en lo anterior, se adoptó un proceso evolutivo que 
en forma ordenada y s1stemAt1ca, prueba la validez y ut1l1dad de 
los métodos de aJuste que cuentan con mayor respaldo t~cnico y 
menor d1f1cultad de ap11cac1ón y que preservan la 1mparc1alidad y 
obJet1v1dad de la información contable, para asi dar paso a la 
reexPres16n de los estados f1nanc1eros. 
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COMPUTO DE JNVERS IONES. 

La LGJS dispone que Jas rnstituciones y sociedades 
mlltualistas de seguros c1eberttn rendir a la SHCP y al orgarnsmo que 
esta determine así como a Ja CNBS Jos rnformes y pruebas que sobre 
su orgarnzac1ón, operac1011es, contab111dad, rnvers1ones o 
patr1mon10 les soJ.1c1ten. 

Esto se requ1 ere para h1s fines de reguJaci on, 
control, 1nspecciü11, vigilancia, estallist1ca y dem.'1s 
conforme a esta ley u otras l11spos1cio11es 
adm1111stra Ll vas les corresponc\a ejercer. 

supervlsi on, 
funciones que 

legales y 

A su 
afectos a 
valores, 
dett>rm1ne 

vez, deberc'lll depositar el etect1 vo, ti tul os o valores 
las reservas tecn1c.;s y a la de fluctuactones de 
en la fo1·111.i y org,1111:<1110 del sector pl.lbl1co que al efecto 
la SHCI' mediante reql.:is d•' c,'lrc;cter generd\. 

Para tales efectos, se necesnan varios informes 
real 1 zar los cómputos i.h-::. invers1 ones, así comi:1 p.i.!'3. 
proporcionar a L1 Direccil>n de la empresa los datos 
s1 tuación que priva denti'o lle este campo. 

para 
PtJder 

de la 

Como ya se v1ú ,rnter1or111ente, la institución tiene que poner 
al tanto lle sus mov1mi0ntos lle 1nvers1ones a la CNBS, con el 
objeto de poder br 1 ndar mayor conf 1 anza a los asegurados que 
contraten con las compa!1i as de seguros. Ademas de que éstas 
observen los 1111eam1entos qué la LGIS estipula, ev1tamto así al 
m<'lXimo que la 1111sma se vea violada. 

Por lo anterior, y con fundamento en los artículos 59, 92 y 
107 de la LGIS y como resultado de los estudios realizados a 
efecto de eJercer sus fw1ciones de inspección y v1g11anc1a 
respecto de las inversiones afectas a Reservas Técn1 cas, para 
Fluctuación de Valores y Reservas para JUbJ laciún de empleados, la 
CNBS les da a conocer la forrna y térmrnos a que deberan SUJetarse 
d1cllas inversiones, 11ajo las s1gu1entes reglas <le caracter 
general: 

1.- Las Inst1tuc1ones y Sociedades Mutualistas de Seguros 
deberan celebrar contratos con los d1 ferentes organismos 
Depos1 tar1os, en los que se establecera como requts1 to la 
obl1gac1ón de los mismos de formular estados de cuenta mensuales, 
con el obJeto de que esas inst1 tucioues y sociedades mutualistas 
remitan a Ja CNBS, el.entro de los veinte días siguiente!; al cierre 
del mes que se trate, wia copia de d1cl1os estados de cuenta. 

2.- Los 
instituciones 
depositarlos 
lo sigui ente: 

valores e invers1 ones de los que son poseedoras las 
y sociedades mutualistas de seguros, áeberan 

en los ltI fer entes organismos designados, conforme a 
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BANCO DE MD<!CO Certificarlos de la Tesorería de 
la Federación (Cetes). 

NACIONAL FINANC[ERA Certlf1cados de Partic1paci6n 
rle Nac1onrü F1nanc1era 5, 6 y 
8 porc1ento. 
Petrobonos. 
Cert 1f1 cadas de la Tesorería de 
la Federac l ón 28 dí cts, Reservas 
Específicas. 

BANOBRAS Bonos H1 potecari os Banobras 
5, 6, 7 y o porci ento. 

SOCIEDADES NAC[ONALES DE CREDITO Pagarés con rendimiento 
liquidable al vencimiento. 
Cert1f1caaos de Depósito a 
Plazo. 
DepOs1tos a la Vista, o Cuenta 
de cheques en moneda 
extral1Jera. 
Aceptaciones Banacrlas. 

INDEVAL ACCI ones. 
Obl1gacio11es J11potecarlas y 
Qu1rografar1as. 
Obl1gac1ones Qu1rografar1as 
convertibles en acciones. 
Acciones de sociedades de 
Inversión Comw1es (Documentos 
de Renta Variable y Renta 
Fija). 
Papel Comercial Bursat11. 
P~g~rc~ .t:mprc3.:i.r1~1c~ 
Bursatlles. 
Bonos Bancar 1 os de Desarrollo. 
Bonos de Indemn1 zaci ón 
Bancaria. 
Bonos de Renovación Urbana del 
Distrl to Federal (Bores-D. F.). 
Certlf 1 cactos de Aport.:ic 1 ón 
Patr 1rnornill. 
Pagares em1 tJdos por la 
Tesorería de la Federación. 

3.- Las instituciones y sociedades mutualist.:is de seguros 
determinaran conforme a la Ley de la Mater1,1 y d1spos1c10nes 
reglamentar 1 as correspondí entes, la base neta de rnvers1 ón, que 
como mínimo deberan mantener en los depos1 tan os designados. 
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1.- Las 1l1.'lt1tur;1one~" y sociedades mutualistas de seguros 
quedan en 11bertarl de realizar los mov1m1entos de sustitución, 
adquisición o venta de los 1n.strumentos de inversión computables, 
siempre y cuando esos movimientos les permitan mantener la 
suficiencia de garantía de la base neta de inversión, con valores 
computables y dentro de los límite.~ específicos y ¡:woporc1 ones 
legales aplicables a cada tipo de instrumento. 

5.- Las operaciones relativas al otorgam1ent.o de líneas de 
descuento y redBscu~nt o, prt~s tamos tu potecd.f' i os, tlSi como la 
arlqu1sicion, venta y ml:Joras de in.mm:bles requer1ran la 
autor·1zac1ún ex¡:,resa rJ.e dichil Corn1siún. 

6. - Dentro de los 30 días natur·ales s1gu1entes al cierre del 
eJerc1cio de que se trat.e, las instituciones y sociedades 
mutualistas de secmr·os der,erd.n enviar a la CNBS el informe 
corresponrl1ente a la deterrnim1ciún ele la base neta de invers1on de 
reservas t.r~cnica.~ y legales, se~1ür1 modelo adJunto. 

7. - Mensualmente enviar-<ín a la CNBS dentro de los primeros 20 
dlas natnrale.s s1,1111ente!.i .:i.l me~ de qué: se tr·a.t~, el informe 
corresporullente a ÚJs instrumentos de inversión, segQn modelo 
adjunto, que integrara el cletalle de todas las inversiones 
pr·opi r::dad de la8 asegurador· as afectas a sus Reservat.; Técn1 cas para 
Fluctuaciones de Valores y Jubi lac1ún de Empleados. (APéru11ce 2) 

8. - Al informe sel'ialádo en el punto anterior se anexar!i. el 
relativo a cornprot,ac16n de invers1ones. (APEnd1ce 3), cuyo total 
de 1nvers1ones deberá coinc1d1r con los estados financieros. 

Para cualquier s1tuac1ún no contemplada en las presentes 
reglas, la CNBS resolvr"rd. sr,JJr·e el particular. 

Para elaborar un cómputo de lnvers iones es indispensable 
saber cud.les son las cuentas que se deben de agrupar para llevarlo 
a cabo, para cada tipo de reservas. 

RUBRO CONCEPTO 

l. Matemat1ca 

2. Activos No Computables: 

1. 

Prestarnos sobre pólizas 
Primas por cobrar· 
Primas retenidas por 
Reaseguro Tornado 

Accidentes, Enfermedades 
y Dá1'1os 

1 NTEGRAC 1 ON 

2101 • 2102 

1301 
1601 • 1602 • 160~ 

1701 

2103 • 2101 



RUBRO CONCEPTO 

5. Activos No Computables: 

7. 

DeUl1or por pr1 ma 
Primas retentdas por 
Reaseguro Tomado 

Para obligaciones 
pencl!entes de cLUupl1r 

B. Activos No Computables 

10. 

13. 

15. 

NOTAS: 

Siniestros retenidos por 
Reaseguro Tomado 
Participación de Reaseguro 
por siniestros pendientes 

De Previsión, Especial de 
Cont1ngenc1a y Riesgos 
Ca tas tróf 1 cos 

Para Fluctuación de Valores 

Para Jubilación de empleados 

INTEGRACION 

1603 

1 701 

2121 • 2122 • 2123 
2121 • 2125 • 2126 
2127 • 2128 + 2129 
2130 ' 2131 ' 2132 
2133 • 2131 + 2302 

1702 

1703 

2111 • 2112 + 2113 
2111 + 2115 • 2105 

1202 

2109 

110 

1. De la Cuenta 1603 se tomará ún1 ca.mente la pr 1ma neta por 
cobrar apl1 cando le el porcentaJe correspond1 ente a la proporc 1 on 
que represente la Reserva ele Riesgos en Curso, respecto a la Pr1ma 
cl1recta emit1cla en el periodo. 

2. Las operac 1 ones real1 zallas en ctó lares controlaclos deberán 
ser convertidas a clólares libres. 

Con el fin ele fac1 litar el maneJo y comprensión de los 
conceptos, y para evitar una cl1verqenc1a en la apl1cac1ón y 
entend1m1 en to entre las d1 ferentes 1nst1 tuc1 ones de seguros, se 
presentan las formas e instrucc1 ones corresponcl1 entes para 
elaborar e 1 cómputo de rnvers1 ones. (11pénd1 ce 2) 

a) La presente forma cleberá env 1 ar se a es te Orgalll smo, 
acompaüacla de las coplas ele los estados de cuenta mensuales y de 
la clocumentac1 On que compruebe la tenenc1 a y prop i eclad de los 
diferentes Instrumentos de inversión y activos ele que sean 
poseecloras las 1nstrucclones y Sociedades Mutualistas ele Seguros. 



111 

b) Los rnstr·umentos de inversión y las cifras anotados en 
esta for·ma, deberd.r1 corresponder a los que se hayan registrado en 
sus libros y aux1l1ares contables. 

c) La presente fonna se elaborará separando en una sola 
relación los saldos de las 1nvers1ones que se tiayan efectuado en 
Moneda Nacional y, en otr·a relación, los que correspondan a 
2nver·s1ones en Mon,.::da Extr·anJera, e:<presadas en su equivalente en 
dólares libres. 

co1wru1a 1 
anotara la 
Inver s 1 ones, 

CLAVE 

2 
3 
·l 
5 
6 
7 

Orga111s111os Depos1tanos.- En esta columna se 
clave que co1Tespo11dét al organismo Depos1tar10 ae las 
conforme a la s1gu1ente clas1f1caclón: 

ORGANJSMO DEPOSJTARIO 

BANCO DE MD<ICO. 
NACIONAL FINANCIERA S.N.C. 
BANOBRAS, S.N.C. 
SOCIEDADES NACIONALES DE CREDJTO. 
INDEVAL 
EN PODER DE LA JNSTJTUCJON 
OTROS DEPOSJTARJOS (especlf1car). 

Colwnna 2 : Orden Progresivo. - Se anotarán los m1meros de las 
cuentas y slibcuentas del catalogo ae Cuentas en Vigor en las que 
tengan reg1 strados los instrllJllentos de rnversl ón. Se a.notarán 
totales y subtotales por cuenta y slibcuenta. 

Columna 3 : Instrwnento de Invers1 ón, Denom1nac1 ón. - Se anotard. el 
nombre d.e los 1nstrwnentos en Jos que se encuentren constl turnas 
las inversiones. 

Columna Nombre del Emisor.- Se especificara el nombre del 
emisor, srn usar alwev1aturas, aün cuand.o se empleen dos o md.s 
renglones. 

Golwnna 5 : NQ111e1'0 de Unidades. - Se rnd1 cará el nl.lmero de unidades 
de los lJ1 enes o valores que integren las 111vers 1 ones de las 
Jnst1 tuc1ones y sor.1 PrtrH1es mutua11~t.::i.s '1e .scguro.t:.. 

Columna 6 Valor Nornrnal. - Importe en miles tte pesos del valor 
nominal de los titulos descritos en el renglón correspondlente. 

Colwnna 7: Costo de Adquisición.
pesos por los títulos adqu1r1dos, 
no1nina l. 

Importe pagado en miles de 
1ndepend1 entem<'ute de su valor 

Columna 8 : Valor de Cotizac1 ón. - se a.notara el lmporte en m1 les 
de pesos tle las 111vers1ones, · conforme al valor de couzación dado 
a conocer por este Organismo para estos efectos. En el caso de 
Petrobonos, se consHle1'ard.n a su Valor de Mercado. 
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Columnas 9 y 10 Fluctuac1on, Alza y Baja.- se anotará la 
d!ferenc1a entre el costo de adqu1s1c16n y el valor de cot1zac16n, 
según corresponda. 

De igual forma se presentan las iormas del cómputo de 
inversiones para ajustar la garantía de cada w1a de las reservas 
técnicas, con sus respectivos límites de 1nvers1ón para cada una 
de las s1gu1entes reservas: (Apéndice ·1) 

- Reserva Matem~tlca 
- Reserva para R1 esgos en curso 
- Reserva para RJegos Catastróficos 
- Reserva para Obl1gac1 ones Pendí entes de cw11pl1r 
- Reserva para Fluctuaciones de Valores de Prev1s16n y Especial de 
Contingencia. 
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e o N e L u s J o N E s. 
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e o N e L u s l o N E s. 

El sector de seguros es considerado dentro del Sistema 
Financiero Mextcano, como intermedtario fll1anciero no bancario, 
esto slgmftca que la funcion del Seguro, ademi.ts <le cumplir con su 
objetivo de adm1n1strar los riesgo$ dt: las personas y las 
empresas, también es una or-ganizact6n que mane_¡a un gran monto de 
recursos f1nanc1eros a través de lo~ c11.:i1es el gobit.:r·no f1nanc;1a 
una buena parte de sus ingresos. 

- Como se observa, en una compaiHa d.e Sí:<.n1ros1 su pr·1nc1péil es el 
mon<::tar10, el cuál provien~ bd.s1camentt: rJ.e las r·eserva~ que estdn 
respaldando e 1 r 1 esgo de los asegurad.os, JJOf· eso es tan importante 
la manerGt. t:n que se aa.m1111stran la$ inver-s1on1:s. 

Indudablemente que en una compatd:i u.~ sr:riuros por el gran 
volúmen de recur·sos que i1dmintstra, la func;16n frnancier-a adqultffe 
una 1mport1:1ucia de pr·imer nivel. De aqu¡ que las dec1si1;nes de 
:nversión requieran de una evaluación muy pr·ec1sa. 

Una adecuada estrategia de inversión garantiza el sano 
crec1m1ento de una empresa d.e seguros tanto en el corto y largo 
plazo. DE: ahi que se deba tener· cu1d.arlo al momento de estructurar 
una car·tera de inversión, corw1derand.o siempre nesgo, 
rend1m1ento, liquidez y d.1versif1cac1ón. 

Teniendo los conocimientos teóricos y prácticos del 
tunc1cmam1ento del Mercado de Valor·es, las 1nst1 tuci ones rle 
seguros estarán en condiciones de llevar á cabo torlo lo 
relacionado con las inversiones en forma eficiente. 

Adquiere gran relevancia el procurar los productos f1nancteros 
óptimos en cada eJerctcio, ya que la utilidad de una empr~s~ d.8 
seguros en estos ült unos afios ha provenido rl~ l p:-oJ.uno f i nanc i ero 
y no tanto de la estructura t~cmcd de los diferentes ramo;:; r, 
planes. 

- La LGlS que rige actualmente la operación de las aseguradoras es 
la vigente a partir del 12 d.e enero de 1981. y (!;ido que esta l1l' 
hace referencia especi f i e amente a la reg lamentac l ón de la 
inversl on de reservas como tal, ésta se l1a venido efectuando b;;Jo 
los lineamientos del régimen de inversión anterior. 

Por 10 ante1-ior y debido al crecimiento de las operac1on0s de 
las Instituciones de seguros, se 11ace apremiante e imprescrndJble 
para atender la tw1c1(>11 de las flllil.l1Zas, l;i prest-nc1a de wia 
reglamentación del cómputo de rnversiones. 

- La conveniencia de esta reglamentación es con el propósito de 
que el sector asegurador a través de los recuros que genere"\ en 
vlrtUd de su actividad, participe lle ro.mera corresponsable y rniis 
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activa en el desarrollo econvmico d.el país y contnbuya a 
satisfacer- los requenmientos finanr,1er-os que nuestra economía 
demanda, ya que lo.s r·ecurs0s derivados de sus reservas técnicas 
son crer;ientes y dispornbu,.s de mver·s16n a largo plazo. 

- Asimismo, actur.il1z.::ff1do los límites de 1nvers1ún de acuerd.o a las 
necestrlades de ¡·,oy ''n rlía y •kpencuendo d1;l impacto econúmico que 
se obtenga, se pr,dr-t1 rllnamizar el papel que el sector- asegurad.ar· 
desempefia en la c-1enerüc16n del alwrro inter·no para optuaar la 
as1gna<.:1Vn cle esto.e~ r·ecur.<:;os, or1entctnr101os a la promoc16n ele 
act t v lílades pr orluct l vaf.; dt:: ca.rác ter pr 1 or t tar to para nueztra 
er;onomi'1 y propic1or un meJr,¡ ilpoyo al Merr;arlo rle Valores. 

BaJo este esquem;J se d.eber·d. promover a través de los d1 ferentes 
instrumentos(]_;, inver·sión, aJ1nes al destino propio de tales 
recurt;os, el apoyo t inane 1 ero que demanrlan los d..1 versos sectores 
de léi economía., y d. la vez, prop1c1ar para las inversoras una 
rentabi l idad a1iecuar1a, que 1 es permita e 1 respaldo necesario para 
hacer fr·r:::nt.r.:" d. E.ai.s réspr1n.c;al"J1 l tfii:ldí:::S r1i:.-r1varlas del eJercic10 de su 
actividad. 

- El esquema financiero y el régimen de inversión de las compar1ias 
aseguradoras ofrecen al Actuario wia alternativa mAs para 
1ncurs1onar en tópicos relacionados con sus conocimientos y 
espec1al1dades, de tal forma que pueda aprovechar la temAtica para 
la extensión de aplicaciones de esta profesión. 
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NACIONAL PROVINCIAL. 1988, APUNTES DE FJNANZ/1S. FINANZAS 



11 'l 

NACIONAL PROVINCIAL. 1988. I:STUD!O DE RESERVAS. SOPORTE TECN!CO 

NACIONAL PROVINCIAL. !NTRODUCC!ON AL SEGURO DE PERSONAS. 
CAPAC !TAC ION 

NACIONAL PROVINCIAL. INTHODUCC!ON AL SEGURO DE DAÑOS. CAPACITAC!ON 

PROBURSA, CASA DE BOLSA. FOLLE.TOS Y PUBLICACIONES VARIAS 

WESTON, J.F. Y BHIGHAM. L.F .. 1984. FUNDAMOffOS DE ADMINlS'ffiAClON 
FJNANCIERA: NUI:V/I. r:DITOf{!AL lNTERAN.ERICANA 



APENDICE 

SISTEMA FI NANC l ERO MEX l CANO 



"""-•H .... u••ocu1uo10,,.1oaaoc•• .. -•• 

SISTEMA FINt.NCIERO MEXICllNO 

-~·.,.,~,, .............. ," ..... ,, .. , .. , .. ,,,._, .•. , .. . ......... ,... " ... , .. ·~·- ' ........ _.' .......... _ .. '·" .~.·~'-' , ... .. ... -.......... .-................ ,. ... ,, ... ., ... ,"'"' ... ,. ....... ,~, .,.,, .... _,,., . 
.. '"«.,.,,"' •·•'"' """"' H« -··-•••"~"'"'-.~'"'"'"""'"-........:••O•"''''" ... ._, ....... _,_,.. __ ._" ..... "'"'" .... .., .. , ... , .... , 
.,, ..... "''' ... ''''""'''''' .......... , ... , .... ,,,. ...... ... ......... ,,,,.. ... _ ..... -....... ,...,,, ............. , 
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A P E N D 1 C E 2 

FORMAS PARA EL INFORME DE INVERSIONES 



COM!SION NACIONAL IJANC,\fll,\ Y DG !.:EGUROS 

EN CUJ.!PLIMil':NTO A LAS DISPOSICIONES DAD,\S A CONocrm EN LA CillCULAR Htl>. s
E:l'iVIAMOS EL PRESENTE 

INFOlll'IE DE INVEHSIO!IES AL DE DE 

- Detcrminnci6n <lo lo Dnso flúta do Jnvol'i;i6n 

Rclnci6n do Jn~t~uruonton <le I~vcru~511 

Comprobnci6n de InvcrsHm 

LAS CIF1lAS QUE LO INTEG[!AN SE AJUSTAN A LO UISl'U!::uTO K'li EL INSTRUCTIVO ESPECIFICO 

INSTITUCIOfl 



ro::1s10... r.1o~lAL r,,\llCARlA Y ni: sr;:i·r.:·.-· 
r·:rrn,~!F. riF 1 :.vr4.s w::1:s 
1::!iT1 roe HJ!J 

nF.TER.!·tI::ACTO?i DE LA RASr~ flf.TA DL 1~;·.:1:HSh1:: 

RESERVAS TF.CNICAS: 

1. HATU"\TICA 

,. O N C E P T O 

2. ACTIVOS !ID COMPUTAHl.FS 

Prt!:>t,1rr,os Sobri! Póliza5 
Prima~ 1-'or CoLr:..ir 
PrimJ.5 Rctenid.1s Por Rcase~;uro Tomado 

1. S,\SF. DE l!IVERSIO!I 

( 1 - 2 ) 

4. ACCIDF.NTES, EllFF.R>iED.l!JES Y !lA~OS 

5. ACTIVOS IW COfO'llTABLES 

Deudor Por Prim:is 
PriJl'las Retenidas Por Reaseguro Tomado 

6. BASE DE JllVERS !Oll 

( ' - 5 ) 

7. PARA ouur.1.CIOta:s PE?:O!ENTES DE CUMPLIR 

B. ACTIVOS NO COflPUTt.HLES 

S 11 )f A 

S l' l.t A 

Sinícstros l<~[~nído~ Fot Rt:d~cgui.:._, T.:i;; .. 1,!..:i 

Pun.icípación de Rcase~uro Por Siniestro;; í'en<l. 

9. BASE DE lNVERS ION 

( 7 -

(Cifras en miles) 

ANl:\O 

~\lt~~l'fl,\ 0Rll.. EOU\'.'.\l r::ClA r= 
._c_n~_"_'l-:H_l_I_U.-\--A-,_-E_N_'_'(_,._;t._D_A _ _,_ ___ ?·!_º_~~·_1]-l:\-- T o T A l. 
'lll.l.S. LIBRES NACIONAL !IAC!ntL\L 

>--~--------1------1-------~ .___ __ _ 



((l"ISIO' :\CJC!lAL i!ANCt\~:Ji\ y Pi·: ~F/-:u1<ns 

l!;/Gí~'"!f: vr. 1:;VLR:~T1"1>.[~ 
l~bTi'J"VCI(l:I 

CETElU1I::ACTOti !JE 1 .!.. HAS!". :;¡.:T.\ iit .•.'f"'.'S!tJ'.; 

C O N r. I' T o 

10. DE PRU'lS Ju:,, LSPECl,\L lH::. Lu~.i 11;1.i.~.Ur\ l RILSCtt:-, 
CATASTROF!CO.'l 

Jl, RAS¡: DE u:vrns IO~I 
( 10 

12. BASE DE ltlV!·:nsrm; TOTi\J. lJE RI:SEHV:\S TEC~ICAS 

(3+6+9+11 

13. PARA FLUCTUACWll DE VAi.ORES 

14. Il,\SE DE JNVERS!tlN TOTAL DE RESERVAS TECillCAS Y P,\R.; 
FLUCTUACh1N DE VALORES 

( 12 + 13 ) 

15. PARA .!llfiJl,\CION O>: FMPl.FAOOS 

16, BASE DE INVEl_!S!Oll TOTAi. DE 'ESEllVAS TECNICAS, PAP,\ 
fl.llCTUACION DE VALO~ES y JUB ILAC TON DE E~O'Líc.\nns 

( 14 + 15 ) 

(Cifras en miles) 

CO',\'f.'!'1"1 D.\ :\ 
ou.s. u mn:s 

¡:, ,¡T¡\o :\l .E~!C l A 

¡.:;: l'll~!EDA 

~~AClONAl. 

~!tl:\t:D.\ 

NACim:AL 
T O T A l. 

------- ----·--- ------- -------1 

-·=·~----1 

1 ------··-----·t-------t-------11 

r----·---~------1------1-------
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A P E N D 1 C E 3 

FORMA PARA LA RELACION DE INSTRUMENTOS DE !NVERS!ON 



CDMl510fl flACIOIJ,'.L OAllC/,fllf, Y DE SE:U>OI 

P.é..:1co, D.F. 

Mí[\0 

R[l.f,C 1 utl til ! 11' 1kun1>1 u' Ll llh f ~ ~ 1 o:.; DE 
l~:~ltll!CIO!.E~ O: SEG\IWS 

{Sc.:lc!o N1 M¡ lt:•<;: d~· í'l",ú':>) ~y ~~ld 11'_:~. DE HO.lA 1 

------·-··------------,-_-_ _p_"¡-.,,111 !Jl"!..J'l"---r--Ü.\~.· 

t----------,-11-,-l-i_T_l_l_C_l_O_ll ____ _._ ____ -_-_--_--tr.---------------------~--:-, __ -~-~----~-l-_' -~-- ~~~~ -~---

UrtG. OP.ODl PROCHE· 111':,TRl•MftliO (¡F lf,~·¡11'1li1ti (~ll._!;__ ____ t;d~·1E1;¡¡ v,\LUíi CuSTO_DE Vii\Ufi D[. -~~1!.:l'..:r .. .JJ..'..'.L_ 

1-U-EP_.+~~"'~vo~,_º¡="c"~~~~;1~· l--"º-'t'-. '-r1-'0'-'M"-'l_rc..1..-A_c'--'-1-'o'-"-rr_1 ____ .c.r;_,cc.' :.:.~'-"º'--'0-'.:.l__ 1;1n~;.~: IH.::p;.·.; ADQ~. ~:!__~ _:!~ __ J ~ 
_L_ > 3 ..L_ _____ L..__!i. ' 7 _JL_; .. --'1 • n 

1 
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A P E N D 1 C E 1 

FORMA PARA LA COMPROBACION DE !NVERSION 



c_'1-:1s:·:lj n\,:rolAL ri..:.::: .. "t'.il, ·; J;¡. ~·i:;i"·.:: 

01!.i'!Olt\Clnl n:.:. 1fVl:1::.1 ti 

r
---------------------- ¡¡:;-,~:~,-~,~;;;;;~ -;,;;:;" r.rnru's 

1..U.\1::~1 ID,\ ,\ D) u·:ar.'t::ltl'JLú.> l, 
r----------------------------- I.;rJ.r::. I.H!!'rs - a·11rnt. t·•ACil-tl!J. 

r-i.1'11;1:, 
N:\CJü{~,L 

"lOT:\l, ~U.1.!)A 
tl.N:TtJ/,\T_. 

1 Il\.SE w:.-r.\ m; rnva~:rfJ: De Rvt..:.:. í1:i.::;rr_.\.S y PiJv\ rt::-.:-r. m.: v:11,_. J_:s j·~ ·· 
. ::__ _____ ..:'.-------r--------1------1 

1 

IW/l:.'f'.SI(Jx.5 m~HI'!.JHJ::S Hl [>fHX:rl'l12.JU,.; ,"..tfJUídl./\!\6 

B.u100 de M.SC1ca 
Udfir.;:.1, ~.:!.C. 

P..:iJdira.<;, S.~l.C. 

&--.Cl•.<i::Je::.:. t:il::ioo...1lc!.> JL' CtG:..!i t0 
Irkk·1.:il 
En ?oJer de la T11still.:ci6n (.:tl1d:.Jr Df_'t.:.:l.!.t.::) 

J. suu1.:.:1rr: o t'AL'l'::::r: p-7} 

6. TOT1\L DC UM-:nsICJff:S r:o Ol·!PlTI'iJJ!.!'.S 

8, mrAL DE' IllVER~.iI:UES /·}U:r.l\S AL-\ RESEfN}\ PAHi\ J1JlHI.t.cra~ 

; 10. 'IOrloL DE' nNCRS!alF.S {S ~&+OJ 

1 1 
------f-L-
L ___________ ¡_~-----tl-''----!----

.) ~----- -------- ---==--==--=F===1 
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APENDJCE 5 

FORMAS PARA EL COMPUTO DE INVERSIONES DE LAS RESERVAS TECNICAS 



COMIS!ON NACIONAL 8ANCl\RIA V DE SEGUROS F .c, J.-1 

cnMPAÑIA; 

COMPUTO DE INVERSIONES PARA AJUSTAR LA GARAr/T!A DE LAS RESERVAS TECN!CAS 

SU8-SU?.CL!(NTA íl:J7. - RESERVA l~ll TEHAT!Cf. 

NUMERO 
DE 

CUENTA 

2101 Re9ervf! Matemática 
2102 Rve. P/8enef1cios Ad1c1onalE?!J Extra Pri:ns 

DEDUCCIONES: 

1301 crlistamos Soore Pól!.ze~ 
15~1 ::::-!."liJS ce ºr!"'e!" ;'.lf'"J F::-r C'J~rcr 
15C2 Pr!.nas c:e =.c;?na·.r<:!c~[:., i:::-:- C::i::irnr 
1&04 Fr!.r.:a::J Un.1.ca~ ::i== Cob:ar 
1701 Pr!."'as >ie:e~!t!:.?S p-:--:- RE'eseguro Tom!!do 

Base de !.rivers16n: 

LIMITES CE Ir~VLRS!OiJ 

M l N I M O 

.JL 

va.:.ore~ del (!Jttido 
Hotii:::.:Jc!6n Pcoul;:i: 

Inver!l1Ón Libre: 

25 
10 

PrÉ!Jtamo!l Hlpat. y Oeo6s1 to:J a Plazo 30 
Inversiones !nmotJ1lior1a!l :.m 
Acciones y t'lr~~tumos P.rend~rics 
Acciones Ce Inst. tfales.de Crédito y 
P1·bt.urnú~ ?rer:d::i;-!::'J 7.5 
Oe!lcuentos y Rcdes-:ucntos 20 
Un 90!0 deuCar o emisor 10 

MAXIMO 

l 
.JL 

·----

1102 
1102 
1102 

1102 
1306 

01 
03 

º~·º" y07 

05 
02 

Cert.Part.NAFINSA 5%,6% V 8% 
T{ts.Finc.NAFINSA Dls. 3% 
Bns.Hlpot.8,N.O.S.P.5%,6% V 8% 
('l~ros Inversiones (Anexar de-

talle) 

SUMA: -

8no.Hlpo:.8.N.o.s.P. 7" 
Pr~atomog Hipot.Hab. Pop. 

SUAA: -

CIFRAS AL 
EX!STErJCIA PROPOS!CION FINAL DEL 

31-Xll AJUSTE ~ 

••••••• 2. -



1101 
1102 
1104 
1111 

1112 

1114 

1201 

02 
08 

01,02 

01 • 04 

1302 01 o O? 
09 o 012 

Cert. TescrerL:i de la feder. 
Petrobonos 
DbU .. g. Hl~ot. V Qulrog. 
Acciones C:! Inst .. Nalcs. de 
Cr~d1to 
Acc1.ones de ln2t .. Pr1.vt1dO!l 
de Cré!d1 to 
Acciones r.rnitldas por Empr~ 
58!1 Pr1 vaelas 
0f;!p6s1 to!l a Plczo en Inst.
de Crédito 

1/ 015 Pré!ltamo5 ccn Gt~a.Prendaria 
1303 
1304 

1305 
1)05 
1307 

Pr-2stemc5 :;,uirog:n~faríos 
Pr~star:ios ::;l' Hub111 tac16n o 
f\vir~ 
Préstnmos íl11faccionario!l. 
PréLltnmas Hi;::otecarion 
Descuentos 1J ílede!lcuentcs 

11.01 02 V 04 Inmuebles 
140J Irirnuebll'.!5 venc.idos con Rva. 

ele Dominio 
1C.O" 02 Cert.df! Part.Inmob111arin 

Otras inversiones (Anexar 
detalle) 

SUMA: -

TOTAL: -

EXISTENCIA 
31-XII 

f.C.1.-1 

•••••• 2.-

PROPOSICION 
AJUSTE 

CIFR~S ~L 
FINAL DEL 

~ 

(Cifras en Hile!I ce Pesos) 

M6xlco, D.F. de ----- de 19_ 

RESPONSABLE DEL AREA 



2103 HC':.'i!rvn puru fHc~r.o!l en Cur:;o. AcclCentL'o v (nrcrm~Oarlc:i 
2101. Rc!.Cr\lu pur<J íllc!:6o:i en Cu:~o. DDf\o!J 

ocouccrnr•Es: 
4~~ c.c Pr1rrn9 rcnc!cntf:!) dr. Ccbro (JineJ::ar C6lc:ulo) 

'\701 Pr1mJn ílctcnJ.cJil!:. por f!cLJst:r;uro tcmatlo 

80!le ée Jnvrrs16n 

,--------------,L-.1Tüfc;-Gt:l7~V(¡g"jC·~,.1~:--------------1 

H l U ! 1-1 O 

..!... 
V.ilorl'n dl'.!l ('!',tT'~~ 2S 
Hi!!il t.i"1ú11 í-'o~ul<.ir 1D 

1 

InvH::;i6n llon:: H ll X l H O 

..L __ s ___ _ 

Prh•te'!!05 Ht::::t. v Deril~1tu~ a Plozo )0 
Jnvr>t·:•1tint-::. J . .,-:::.:l1!url<,·J 30 
f\ccionr.n v P¡:·~·.i.!~::~ lrc.-ic:i:·lo= 
ll::r::lanl!~ e•• Jn!·~· ',;::de~. ,:r: Cr&Plto \' 
Pré~t.;:i.· .. 1!1 Pi·~··ic::ric~ 
Dc:;r.ucnl.t•~ \' P~·l'i.':.:Cut•nto~ 

q1~~~~-!! [lnw· :- '." [:.\~r:-

1102 01 Ccrt.f't,rt.~:r.rrm;,1 5,5 v e% 
1102 OJ TSt!<.íln,ri:sr¡r:sr. Dl::. • .'.'~· 
1102 Q!1 1 0f.oyD7 Ún~.Jii:iot..íl,t;,O,S.P. S,6 y CS 

1102 
1JUG 

•1101 
111}? 
1104 

·1111 
1112 
'\'\'\ft 

'\201 

1)02 

º' o~ 

02 
en 

01,02 

01 .o Ot. 

01 n 07 
09 lt 017. 
V 01~ 

Gtror. J11vcrsioncn (Ancxor 
Dctulh) 

SIJMA: • 

Ons.Hl1 1at.o.ri.o.s.P. 7% 
Prl:!.ttiriO!l hlnot.. l!ub.~op. 

SUMA: .. 

r.r.rt.1c<.ott·du ~!.! Ju rcucr. 
i1l't.rt1lrr111o!l 
Ol1l1q. l!ltml, y Q~Iroq. 
Ac:ct>.Lc Jn:::t. r:,dr-~. tic Cr(•a, 
lleco.tic Jnst.Pd11.:H.:.in ac Créd. 
Atr:!l.(mltldtt~ POI' f.1>µJ"C!lil:l 
PrJv.nt.1~1 

O;:•p6!lltno u Pltuo t'n lnot,dc 
Cré(lltu 

'7. s 
20 

'º 
Cirrtt\5 r.l) 

EXlSHf\Clll r.10?.:S?C?~~I f I~;;.L DU. 
)1 .. X!I l'>.;U~";'[ ~ 

------·· _¡ 



~ 51.!GCufr;TI\ 

l):J) 

i:rn~ 

1Jíl~l 

"íJ'.Jfi 
1J:J7 

1401 02 y º' 11.0.3 

·u.o4 02 

P.:-f-~tn'f'D:l Cu1ro:irnfnr!o'J 
Prl.·:.t!lT.CLl 1•c thi!Jll!~i!~:16n o 
Av!a 
Pr6'1ttJnn!1 flf'Í'1t""Cion:.i!"l.o'J 
Pr(.!;tzrr.:i~; HlpntC"c~rlc~: 
Ocr.c:ut·nto::; 'f lh?t1l'!lcu1.mto:J 

ln1:".ueblr1; 
Irniucblc:; Vemlic'o:; con íh•u, 
tl'.? ÜO'Tl\tl!O 

Cl'rt.di.> P.'.!rt.rn-:Jh111<ir1a 
Otras InvE•r!Jlonc:J (Ane;i.:nr 
Octolle) 

SUHA: -

TOTl\L: ~ 

r.c.1.-2 
••••• ... L.-

C!íílAS Al 
(XlSTCr•CII\ Pf<CPOSICIO~l rrn."\L DEL 

31-X!J l\JU~;J[ ~ 

(Clfrnn en Mllc=> de re~os) 

Ht;xico, o.r . 1 _ dE -----de 11J_ 

flf.:!:iPm.SAúlt O[L llll(A 



F.C.1.-J 

St1il-S ,. ~·._·r·~1 .~ !'1':<1. - ;:;::'.'.fl'•r. p1:7('¡ f' !T :-:·:s r.~. T!',:)Fl'T!~IJS 

'-----------------

1 
J 

V.don'!< t:t'l r~•t<1t!ri 
11:1:!1t:;::1f -, !' -·~~-1 ! "l :· 

LIM!l(S DE t~:VE.ílSIO~J 

V:Jlnri!5 r.ro íf•cll li.1:011zt1cib11 

H l N J I~ íl 

_f._ 

~' 10 
G5 

l 
1 

--~--------- -- -- --- - ----- ---------------- ---- - ----------

'02 
11u:• 
, 10;.~ 

1'\02 

CiíRAS r.L ~) 
[XJSTEr;crn pr·J~U:,JCIO.'J rtr:.':.L C[l 1 

.':.:1:..f:.E.l{U:Tr. J1-)'Il __:._.J;2_2S_ -~~ 

01 Cr1t..Pi!<t.r:~.rrn'.3;i ~"c.\'::~; ¡· 

D3 l!•.! .• nn. :¡:;rir.::•. u:r.. _:,: 
n·.,oriy 01 EJn:-.• Hi;i:J:.o.ri.a.s.r.'.:<,ti o.; e:;.; ___ _ 

···--··. ::::=~:::: :~:=:::: 1 
05 On!:>.tllpot. a.r~.o.s.P. 'J'I, 

1101 02 Lcrt. fo!iorcdo dr. l.:l rC!d. 
1102 oc.1 Pt•lrubonn~ 
1104 01, 02 0~119, Hir.:it. 1/ Quiroq. 

Otrfl!l Vnlorcu UL• ff1cl1 
íiL'lll1zíit:.:iú11 (Anpx.:ir Oetilllc) 

SW'J\: -

lOTJ\L: -

1 

........... ! 
1 

.......... -¡ 

1 

'-----------------~-----cc_1_r_r_""_"_"_'_'1_1._._º_"_r_•_•º_•_> __ ~) 

M6x1co, o.r. de ------ d~ 19_ 



L~ .. I:iIG'; ·: ,..:. · ~. t':·.'.·:.-..!r· v 1.~ :.=-r.:·:-;11c; 
~---~--___ ...._~.._ .... ,,,__..~.:..=-=.""-"-~-:=-· ~-~-

~~~~~'º_ .... _,_''''::::::================:~~~~ r::::,·;·':' ;··:··:.::: :':;:;~;~~,:··,::,·:::··:~:::;;,~~ 
r::,'A ·------ l 
1 
~ O:.>l I'-·r''""·'" C--'; "' "'CCn!cc.t"'' C:cc:C"''·" v;,,, 

;•;¿;: Rvn.1:/Íltllig. ~ .. ·r<:, t:? P¡S1nL•:;'..z-t'.3 OC1..!::"Ii:~c5 

1 
~ • ..,, Sln~~·"::::i!: v ~·i:;1"::-'.rr·:;::; il Pl:iic O!o!.t::'..,, 

1 
?~~; Rvn. F:·:-a í',,0 <"\•_,\~ "d·.;:.~lt.:i<!~ 

l ;'i?S r.v·1, \':.-·r" Div:·~:r·:-: !:··::-:; P~~!::i'.l 

i 
1 
'-

~" • .'.:": Í:'.l:::ir.-' :~r ;.,_::-:.-::-~~<·!ir~~' 

;·¡2e Dot:!:r•_. ·.1: ... .::ic·: ·-·-.:'.¡fn·r:-:: rt- \l!!'Jº 
;!",29 r.i. •• ::e•-=.c!.: f·"l ;..~-~·!:·.rn::i(n 

:·1Jc :n:_•-.~:.·~::L::""'" :.'.·~:n:~,~;-:i-.l~n 

'.'~3i C•·· :: ~· r:.:-:··l~:.:-2:~i11 

~-~2 r.-:.- -- '-" r,;-~;.i~c 

~-¡J3 (i.í-·~··1~:·~ :...:.: r''··-~ :.~::e :''..1~li1G 

··;-,~ S:ni!·::·.~:- Fc•'..["'l¡;: t'.'": c,-;..~:-·.:•irn Te 1'~::l 

. ::- ( - ¡;-;-:"·:.: '. - .:. l -. ji ~::::: ,;.,~: ("" : ~.:: ' 

·,;_, f"a;:: :: .. : : :,1 ::o 

! :~:~:~:~~.:'.~:/~·.~r~ ;; 
\. ___ ,_'.,!_,_~-~: __ !~.:...'..!~c_ii~--·------'-'---------

-:102 
·. ~r,7 

01 
1'3 

Ct·;-~.F.1:-:...~:~rr·.~;. 5,5 y ú'X 
T1'..r..íln.r.:,f ;:;s~ O!.:.. ~'%. 

-----·----------Ci7íl5Si..L) 
(;i-l51[';CL'l Píl::~L.13IC!O"~ r!i.':\L DEL f 
_J.!:~_1_!._ :11·_::3H ~- 1 

11(:? (¡!,,!;~V (!7 E11::.rt!1 ::.f!,'1.c;.s.P. ~.& >;D'i. ----

1 ~[12 

, ~a, 
1102 
1i~4 

02 
00 
01,02 

n:i:..Hl;;o~.u.ri.c.~.P. 7:::; 

C('rt.Tr.:;:irer!o dr. l;; íed. 
fl~trotJLr>o'l 

CtJlir;. tl!tmt. y qul:-ar,. 
Dtr:::~ V.:!:::;,•:; t1·.::o f'.'icil 
P.eiÜlZ'!C~6i. (AnCl'l:tll" Ot•talle) ____ _ 

TOTAL: -



r.c.1 .-5 

COMPA~IA: 

COl"l'UTO 0( H•VERSIC'<(S PARA o.:u:Jl'-R U\ Gr.fHHHIA DE !.~5 RESERl.'1\5 TE:rnc.115 1 
SUB-SUEICUE'lfl\5 005, oi2 y on.- RESERVA PARA ÍL\.JCTUAC!Oll[S DE VlliLORES m: P?EIJISION 

y f.5"€C!.::.l C[ c::.·.~r-.:.:r~.SIA 

~ 

211.o 1 Rcoervei d~ Ptr.1110 S.6n 
2142 Reser1111 Eaccc111l ce P:-ev1116n P/Sl.n1eeitran 
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REFORMAS A LA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE SEGUROS 
ENERO 1990. 

1. OPERACION DE LA EMPRESA. 

a) DESREGULACION. 
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1. se elimina 
funcionamiento de 
autorización de la 
(Art. 50.). 

la figura de concesión. r:n su lugar el 
w1a Institución de Seguros requerirá 

SHCP, quien la otorgará d1screc1011a1mente. 

2. se autoriza la operación de reaf1anzam1ento a las 
Instituciones de Seguros. (Art. 60.). 

3. se el1m1na el régimen de autor1zac1ón previa de productos 
y tarifas. Se establece sólo W1 sistema de registro. (Art. 36). 

i. Se elimina el proceso de autor1zac10n individual de los 
mAximos y mínimos de retenciones de las aseguradoras por parte de 
la CNBS. Cada inst1tuc16n tenrlrá que fl,1arlos y repwtarlos a más 
tardar el 31 de enero. (Art. 3'1). 

5. Se liberan las comisiones y los gastos de adqu1s1c1ón 
estableciendo ün1carnente un sistema de registro. (Art. 39). 

6. Se Introduce la posibilidad de devolución al asegurado de 
hasta el lOOX de las comisiones siempre y cuando se haga constar 
en los textos de las pólizas. (Art. il). 

7. Se elimina la autorización previa para abrir oficinas en 
el país. (Art. 65). 

B. Se elimina la autorización previa para la propaganda o 
publl cidad. (Art. 71). 

b) SOLVENCIA Y CAPITALJZACJON. 

1. Se establece un nuevo cap1 tal mínimo pagado el cual será 
fijado anualmente por la SHCP durante el primer trimestre. Deberá 
estar suscrito y pagado a más tardar el 30 de Junio de cada año. 
(Art. 29). 

2. Se establece W1 nuevo limite de la reserva legal del 75X 
del capital pagado csox en la actualidad). (Art. 29). 

3. Se modifica el artículo 60 dando facultades a la SHCP para 
establecer cap! tales mínimos de garantía. (Márgen de Solvencia). 
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e) COMPETENCIA DE AUTORIDADES. 

1. Se elimina la obligación de la SHCP de oir optn1ón de la 
CNBS para em1t1r sus dispos1c1ones. se deJa la pos!btlidad de que 
la SHCP so11c1te la optntón de algún organismo cuando lo considere 
convem ente. 

2. Se presupone la creación de la Com1s1ón Nacional de 
Seguros y Fianzas. 

3. En lo relativo al func1onam1ento de las aseguradoras se 
otorgan mayores facultades a la CNBS, reservandose la SHCP la 
reglamentación lle lo relativo a la estructw'a y aspectos 
fundamentales como const1tuc1ón de reservas, 1nvers1011es, 
capital1zac1ón, etc. 

1. Se elevan las sanciones económicas por v101ac1ones a la 
Ley y se introducen mectidas de sanc1on física. 

11. ACCIONISTAS. 

l. Se mantiene el limite del 15Y. por 1nvers1on1sta. 
La adqu1s1c1on del 10" o mas requiere autor1zac1011 por 

parte de la SHCP. (Art. 29). 

2. Se aJ:Jre la poslb1lidad de que partJctpen rnvers1omstas 
extranJeros hasta un 19:: del cap¡ tal y manteni énctose w1 limite del 
15" cada Jnversionista en lo J11d1v1dual. (/\rt. 29). 

3. Se permite la adqu1s1c1on de mas del 1s:v. a las personas 
que de manera d!screc1onal autorice la SHCP, con la finalidad de 
propiciar el desarrollo técnico y de comercia11zac1on del seguro, 
de procurar una adecuada divers1f1cac1ón de riesgos y de 
fortalecer la efic1enc1a y capac1dact de retención de primas de las 
instituciones. 

1. Se permite la inversión de Jnst1tuc1ones de Seguros y 
Fianzas en el cap! tal de las aseguradoras. (lll't. 29). 

Esta inversión no podrá ser mayor del 20" de la suma del 
capJ tal pagado y reservas de capital de la 1 nversora y no se 
consideraré. para el capJ tal de garantía requerido por el margen de 
solvencia. (Art. 61). 

5. Se mantiene la pos1b1l1dad de que existan sociedades 
controladoras. Estas sociedades estaran sometidas a la Jnspecc1on 
y vig1lanc1a de la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) y 
en su capital esté. limitada la part1c1pación al 15" por 
accionista. En estas sociedades no pueden participar acc1on1stas 
extranjeros ni personas morales 
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111. GRUPOS FINANCIEROS. (Art. 29 Bis). 

1. se permite la integración de grupos financieros entre 
Almacenes Generales de Depósito, Arrendadoras Financieras, Casas 
de Bolsa, casas de Cambio, Empresas de Factoraje Financiero, 
Instituciones de Fianzas, Instituciones de Seguros, Sociedades 
Operadora!~ de Socierlades de Inversión. 

2. Cada grupo deberá contar por lo menos con tres de los 
intermediarios financieros antes citados, no plid1endo participar 
dos de la misma clase salvo Instituciones de Seguros cuando estén 
autorizadas para operar ramos di st 1 ntos. 

3. Las acciones que representen por lo menos el 51" del 
capital pagado deber<1n ser propiedad de una misma sociedad anónima 
contro lacl.ora . 

.¡. En las soci eáades controladoras nadie pod.ril. tener mas del 
15" del cap1 tal y no podr.ln part 1 cipar extril.lJJeros. 
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