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INTRODUCCIÓN 

Antecedentes. 

El hombre desde que tuvo su aparición en la tierra, ha estado en constante exposición al 
riesgo_ El hombre primitivo en cualquier momcnco podía perder su patrimonio derivado de la fur-ia 
de los elementos naturales, tales como tormentas. terremotos, huracanes. etc .. e incluso podía 
perder hasta la vida por el ataque de alguna fiera. Con el desarrollo de la humanidad. el hombre se 
ve expuesto a nuevas contingencias. razón por la cual tiene que poner a trabajar su ingenio para 
encontrar las soluciones óptimas para hacerle frente a consecuencias adversas 

Las formas en que el hombre ha hecho frente a esas consecuencias dañinas. han permitido 
eliminar la pérdida económica que estas originan, a rravés de la transferencia o desplazamiento del 
riesgo a un ente económico ci-eado con ese objetivo. es decii-. el riesgo se transfiere a una 
compañia asegui-adora. la cual ha de pagar los daños económicos originados por la ocuncncia de 
un suceso tbrtuito que cause daño El l"icsgo y la reparación de sus consecuencias. son los 
elementos basicos que dan razón de ser de una institución de seguros 

Las compañías aseguradoras llevan a cabo la función socioeconómica de compensación de 
i-iesgos. es decir-. la i-calización del riesgo produce una pérdida económica que se compensa o se 
resai-cc con la indemnización correspondiente Para llevar- a cabo este objetivo. la entidad 
aseguradora se configura juddican1cnte como ernpresa. ya sea con10 .sociedad anónima o como 
sociedad mutualista La diferencia entre ambas .-adica en que la sociedad anónima opera con 

• ánimos de lucro y la sociedad mutualista surge de una voluntad coopei-ativa para r·esolver sus 
problemas de desgas al menor costo posible. sin ánimos de lucro 

Ahora bien. todas las instituciones aseguradoras forman el sector asegurador Dicho sector 
está regulado. inspeccionado y vigilado por ciertas instituciones como la Secretaria de 1-facienda y 
Crédito Publico (SHCP) y la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF). del mismo modo 
existen leyes y reglamentos como la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de 
Seguros (LGISMS). Ley sobre el Contrato del Seguro y Reglamento de Agentes de Seguros que 
lo nonnativizan. 

Dentro de esa normatividad. Ja LGISMS en su articulo 46 obliga a las aseguradoras a 
constituir determinadas i-cservas. las cuales debe invertir en instrumentos financiei-os. por lo cual. 
la decisión de invertir en dichos instrumentos es sumamente importante. ya que el rcndimicnlo que 
se obtiene de éstos al igual que la adopción de estrategias adecuadas. permite garnntizai- la 
cobertura de sus riesgos. entendiéndose por ésta. el compromiso aceptado poi- la aseguradora. en 
virtud del cual se hace cargo de las consecuencias económicas adversas derivadas de la realización 
del riesgo 

Problen13iticn. 

Deri\.ado de Csta necesidad económica de cubrir lus riesgos. d pi-oblcma de decidir en 
cuales instnJ111cntos financieros invertir. surge dia con dia. puesto que tienen que sch:cl.'.iunar de la 
amplia gama de instrumentos - particularmente los hursútilcs que se ofrecen en el mercado de 



valores, y que cstim dentro del marco legal que establece la LGISMS - aquellos que proporcionen 
mayor rentabilidad. tomando en consideración otros factores como son el riesgo inherente a cada 
instrumen[O y la liquidez 

Objeti1.-o. 

En consecuencia. este trabajo tiene como objetivo el estudio y análisis de los distintos 
instrumentos financieros de inversión bursátiles. para determinar cuáles son los que proporcionan 
el mayor beneficio a las aseguradoras que les permita garantizar la cobenura de sus riesgos 

l\.1arco reíerencial. 

De acuerdo al problema planteado y al objetivo senalado, este trabajo parte del estudio de 
Jos marcos histórico-social. legal y económico-financiero en que surge y se regula el sector 
asegurador y sus necesidades de inversión, así como también los factores que inciden en Ja 
decisión de invertir. 

Metodología. 

Ademas, se ef'ectUa el estudio, análisis y selección de los distintos instrumentos bursátiles -
cuyos rendimientos pueden permitir a las aseguradoras la cobenura de riesgos - denrro de su 
marco económico-financiero y legal, y a la luz de una sana decisión financiera 

Alcance. 

Este estudio se refiere a los instrumentos de inversión bursátiles más comunes de acuerdo a 
la tendencia de inversión de las aseguradoras en el actual mercado de valores mexicano. como son 
los cenificados de la tcsoreria de la f'ederación, Jos bonos de desarrollo del Gobierno Federal, las 
aceptaciones bancarias. el pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento. las acciones y el papel 
comercial 



CAPÍTULO 1 

MARCO HISTORICO-SOCIAL, ECONÓMICO-FINANCIERO 'V LEGAL DEL 
SECTOR ASEGURADOR 

1.1. Marco histórico-social. 

1.1.J. Formación del sector asegurador. 

La formación del sector asegurador comprende los aspectos m.3.s relevantes que le dieron 
origen. es decir. manifiesta la necesidad de crear un sector que se dedique a resarcir los daños 
sufridos en la persona o bienes de Jos individuos. como consecuencia de hechos íortuitos que 
pudieran afectarlos. 

Asimismo, comprende los cambios que se fueron dando paulatinamente de acuerdo a las 
necesidades propias de una sociedad en cambio. esto como consecuencia de las diferentes etapas 
por las que atravesó el seguro en el mundo y en Mexico 

Finalmente. luego del estudio del origen y de la evolución del seguro. se llega a una 
situación actual. que es la que prevalece. sin embargo, es pertinente señalar que los cambios no 
terminan aqui. las compañias aseguradoras siguen en constante movimiento y en si. todo el sector. 
ya que frecuentemente se dan cambios en las leyes. en las circulares. en los productos relativos a 
seguros que demanda el público usuario. y en general. en la dinámica de la misma sociedad 

1.1.2. Origen. 

El hombre, a lo largo de su existencia tiene que hacer frente a lo imprevisto; esto es. 
reparar Jos males que puedan derivar de Ja realización de alguno de Jos numerosos riesgos que 
acechan a su persona (enfermedades. accidentes, invalidez y muene) y a los bienes que componen 
su patrimonio (incendio, inundación, robo, etc ) 

El ahorro individual resulta insuficiente como medio de previsión, ya que es muy fácil que 
al momento de producirse alguno de Jos acontecimientos antes señalados Jos fondos acumulados 
no basten para cubrir los daños, o bien. que se inmovilicen imponantes capitales durante mucho 
tiempo, dejando de invenir-Jos en actividades económica, para hacer frente a posibles situaciones 
que quizá nunca lleguen a concretarse. 

Esto hizo que grupos de individuos pertenecientes a una misma comunidad, profesión o 
actividad. y que por ende estaban sometidos a los mismos riesgos. se reunieran contribuyendo con 
pequeñas aportaciones a la formación de fondos suficientes para cubrir las pCrdidas que uno o 
varios de ellos pudieran sufrir a consecuencia del hecho incierto contra el cual era su deseo 
ampararse Este principio de distribución entre muchas personas o patrimonios de las 
consecuencias nocivas de un acontecimiento. constituye la esencia del seguro. 
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La practica del seguro es muy antigua sob.-e todo la de aquel que tiende a cubrir los 
riesgos de la navegación. conocida ya desde Ja Edad Media. Su primera fonna f"uc la mutualidad o 
seguro mutuo. en la cual los asegurados venían a ser sus p.-opios aseguradores. ya que todos 
contribuían proporcionalmente con las pérdidas producidas como consecuencia de los riesgos del 
mar en una expedición cualquiera. 

Durante muchos siglos el seguro fue un verdadero juego. se apostaba para ganar o per-der. 
y los fraudes eran muy comunes~ frecuentemente se aseguraba la carga de buques que zarpaban 
vacíos. siendo su hundimiento o desapal"ición una fonna más de enñquccimiento 

Tales situaciones hicieron que los aseguradores trataran de obtener .-eglamentaciones 
oficiales que le quitarnn al seguro el carácter de apuesta y tomaran medidas especiales para red~cir 
su responsabilidad. distribuyCndosc los riesgos y organizando un sistema informativo que les 
permitiera intercambiarse noticias sobi-c los buques aseb>urados. Estos factores contribuyci-on de 
una u otra forma a que surgiera el sector asegurador. La organización de instituciones para 
protegerse contra determinados acomecimientos fortuitos que dañan la pe.-sona o patrimonio del 
individuo. se originó en muchisimos luga.-cs, aunque no puede deci.-sc que en todos al mismo 
tiempo. puesto que dicha oi-ganización surgió de acuc.-do a las condiciones económicas. politicas y 
sociales que se estaban presentando en cada lugar. Esto trajo como consecuencia que en 
dctern1inadas regiones apai-cciei-an compañias aseguradoras de mane.-a tcmp.-ana. y que en ot.-os 
lugares apa.-ccieran hasta dcspuCs 

Una vez que ya han surgido dichas compañías. surge también la necesidad de una 
legislación que las regule, de una cstructui-a organizacional y operativa común para todas, y en si, 
de una reglamentación general que marque los lineamientos a seguir para asi confonnar un sector 
particular. identificado y reglamentado. Es asi como surge el sectoi- asegurador 

1.1.3. E"\.·olución. 

1.1.3.1. En el mundo. 

El seguro se i-emonta a Cpocas biblicas, cuando Josué. al interprernr los sueños del Faraón. 
consideró conveniente almacenar grandes cantidades de grano para los tiempos de escasez que se 
avecinaban. 1 

Otro antecedente del seguros se pi-escntó con el código de Hammurabi. rey de Babilonia, 
en el siglo XVIII a C. En este código se establecieron algunos aspectos semejantes al seguro. 
como por ejemplo cuando una caravana era asaltada. los integrantes de la misma dcbian companir 
las pCrdidas (lo cual constituyó una mutualidad) . .i 

Existió otro código también en Babilonia. El Talmud. que preveía la sustitución de una 
nave perdida. costeada por todos los demils navici-os. siempre y cuando no tuviera culpa el dueño 
del dallo sufrido por la embarcación 1 

' / t-.1.C>:-.; i.... \ VI: 1 .. \. ,\lli-.. ..to. ¡.;: ,,.·rf1l /•"""c' .. r" ~· ,., hu•ol .. ._.,,.<'..,,._.,, ,.,. "'"J co..y>oifl.1 .J .. .1""1:"''"º"· 'I"'''"''- t:SA~t. l 'JHJ. p. 1 O 
' l"•.J r ll 
'Jf>,.J r IO 
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Hubo un código más. pero este aparec10 en la India, por el siglo VJ a.c .. denominado 
Código de Manú. el cual trataba sob.-e las reglamentaciones del comercio marítimo. donde se 
estipulaban préstamos sobre el valor de Ja mercancía cobrando intereses fijos no sólo por el plazo. 
sino también por el riesgo que pudiera sufrir dicha mercancía. 

Ahora bien, en Ja antigua Grecia, en las Leyes de Rhodas. base del Der-echo Mercantil de 
Atenas. se hablaba ya de las obligaciones que tenían los cargadores para contribuir a resarcir Jos 
daños ocasionados por alguna tempestad o por el rescate de un buque capturado por enemigos o 
piratas. Ya que este daño era causado en perjuicio común. todos debían panicipar para cubrir Ja 
indemnización de los danos. constituyéndose una mutualidad Igualmente, si algún marino se veia 
en la necesidad de aligerar el barco tirando mercancias al mar. las perdidas lenian que ser pagadas 
entre todos Jos interesados. puesto que tal actitud había sido en beneficio de todos. 

En cuanto a Roma. se f'onnaron sociedades de beneficio fünerario. con la finalidad de 
garantizar a los miembros del grupo el pago de indemnizaciones por muene. cobrándoles una 
cuota de inscripción y aponaciones mensuales. Posteriormente, aparecieron en la edad media las 
asociaciones de asistencia mutua denominadas '"Guildas .. que operaban mediante fondos de 
auxilio para beneficio de sus socios. ya que con las contribuciones percibidas ayudaban a los 
damnificados por causas de inundaciones, robo. incendio, etc 

En esta Cpoca, principalmente en Venecia, Génova y Florencia, que fueron un imperio 
mercantil nació el seguro maritimo, a fin de proteger las rnercancias que transponaban de una 
ciudad a otra "' 

Es importante señalar, que el punto de partida de las comparlias aseguradoras, surgió en 
los cafCs de Jos principales puertos entre Jos siglos XVII y XVHI El caso más conocido fue el de 
Ja Cia Lloyd"s de Londres. El Sr. Edward Lloyd era el dueño de un café londinense del cual su 
clientela la conformaba gemc que se dedicaba al comercio marit imo: él comenzó a recabar 
información al respecto con la finalidad de proporcionarla a sus clientes. lo cual repercutía en su 
beneficio 

Posteriormente, el cafo se convinió en una especie de club privado al cual ünicamentc 
tenían acceso las personas relacionadas con actividades de seb>"Uros y navieros Más adelante por 
disposición del parlamento inglés, Lloyd's fue constituido como una sociedad. La modalidad de 
Lloyd's trabajaba m<is que como asegurador~ como asociación de agentes.~ 

El Gobierno Británico creó en J 958. una legislación especial para las compañias de 
seguros, donde los f"ondos se manejaban en Londres. invertidos en valores de fácil realización y 
donde podían ser transferidos a cualquier parte del mundo en caso necesario. 

• 1,.,,.1 r 11 
•n •• .1 r 12 
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1.1.3.2. En México. 

Fun1/11ci<in 1/e /11 prilHer11 co171pañia 1/e segura . .,. en J 789. En México. como en otros 
lugares del mundo. el seguro nació en el mar. concretamente en el puerto de Vcracruz. que a fines 
del siglo XVI 11 gozaba de gran prosperidad comercial. 

En el año de 1789 se constituyó la primera compañia aseguradora en el mencionado 
pueno. cuyo nombre fue Compañia de Seguros Maritimos de Nueva España y el propósito era 
cubrir los riesgos maritimos del comercio entre las Indias y Europa. dichos riesgos se 
denominaban con10 La Carrera de Ja lndias.6 

Fundaci<in 1/e 111 seguntla conipañía de seguros en llllJ2. La segunda compania de 
seguros tambiCn se tundó en el puerto de Ver-acruz. porque. como ya se mencionó. era un pucno 
próspero, e.-a cuantiosa la exportación que se efectuaba. y como consecuencia asegurar las 
propiedades era una necesidad prioritaria. Esta compai'iía también se llamó Compañia de Seguros 
Marítimos de Nueva España. 7 

El .\·eguro <le J 864 " t 86 7. Los seguros. tanto de vida como de incendio ya funcionaban en 
la nación austriaca. por lo que durante el periodo de Maximiliano se establecieron en el país varias 
compañias de seguros. fomentando de esta manera la actividad aseguradora local." 

La l:J1e11h~chora fue una compañia de seguros mutuos contra incendios en Mé.xico, la cual 
se escablcció en el año de 1865. Esta compañía duró SO años operando los ramos de asociaciones 
de supervivencia de los socios y asociaciones de muene de los mismos. El primer ramo se creó 
con el fin de asegurarse mutuamente Jos socios. que los que sobrevivieran a Ja disolución de Ja 
compañia. obtendrían un capital con int~reses compuestos, aumentado con el capital o intereses de 
los que murieran El segundo se creó con el fin de asegurarse. de que al íallecimiemo de uno de 
ellos se.,proporcionarfa un capital. sea a sus herederos o a la persona designada en la póli7.a del 
seguro 

En 1 865 se hace del conocimiento del público la autorización para establecer dos nuevas 
compañias. El /'or\•enir. que estaba autori?..ada para contratar seguros de vida de todo tipo. sin 
restricción alguna y La Mt?xicana. operando el ramo de incendios 

Estas compañías no prosperaron mucho debido a que Ja actividad que estaban ejerciendo 
era pr3cticamcntc nueva. io 

El se¡:11r11 1/c 11177" 1926. Fue durante el gobierno de Porfirio Diaz. cuando se promulgó 
la primera Ley del Seguro Mexicano. 

"')>.llS/.OSI C:ONSlU{ 11. "1IUf11n. l",..,.,,.:11.J., .J11•""'"'º• 11A<.>r <ktl ••'X .. ,..,.,ft .\l<t'.uco. "-1~·,,..-,._ CSSF. l'J'Jl. f'· 1 H 
• lh•J f'. lJ 
• fl>iJ J'f'. l:<>·JO 
• :\.11!".7.0SI CClSSORl l. ·'\mumu. Uf'. C11 .• J' J l. 
••11 .. J p .l.l 



Dicha ley se promulgó el 16 de diciembre de 1892. En ella se cimentaron los lineamientos 
legales a seguir y reglas de observancia para las instituciones de seguros locales y extranjeras que 
operaban en el país. 

Se conoció también como Ley del Timbre, porque las compañías de seguros, así como las 
operaciones a que se dedicaron. quedaron sujetas al Impuesto del Timbre de documentos y libros, 
para la protocolización de las escrituras. estatutos y demits documentos que debían registrarse El 
objeto de la legislación era garantizar los intereses de las personas que contrataban con 
aseguradoras. 11 

Organización de Ja Primera Asociación Mexicana de Aseguradoras. Durante enero de 1 897 
se organizó la ''Primera Asociación Mexicana de Agentes de Seguros contra Incendios ... Esto se 
debió a que ya operaban en el país una institución local y varias extranjeras. por lo que agentes y 
representantes de las compañías extranjeras tuvieron la necesidad de organizar una asociación 
privada que armonizara los intereses de los mismos. 12 

Fundación de Anglo Me"'icana de Seguros. Esta institución operó a partir de 1897 y es la 
más antigua compañia nacional de seguros. El ramo que practicaba inicialmente era el de incendio 
y en la actualidad sigue operando en el mercado local y en todos Jos ramos. 13 

A continuación se presentan algunas aseguradoras de ésta epoca porfiriana y las 
operaciones que manejaban: 

"/Jud r 41 
.. ,,.,,, r· .. ~ 

Cuadro l. Compañias aseguradoras y operaciones que manejaban durante 
la época de Porfirio Diaz. 

Operación Vida 

•'Cías. Nacionales .. ''Cías. Extranjeras"' 

La Mexicana La Eauitativa de los E. U 
La Fraternal La Mutua de New York 

La New York Lifc, de New York 
La Gcnnania de New York 

Operación Incendio 

"Cías. Nacionales"' "Cías Extranjeras .. 

Compañia General Anglo Mexicana Livcrpool. London Globc 
Commercial Union y Hanscatica 
La Mag de burguesa 
La Manchester Fire Assurance Companv 

.. 11 ... 1. "" 46-4 7 
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Segunda Ley del Seguro del 25 de mayo de 1910. Debido a que la mayoria de las 
aseguradoras operantes en el pais eran extr-anjeras, Ja mayor panc del capital que se rcunia, 
derivado de la venta de seguros, salla del país. originando un dcterio..-o económico constante. El 
Estado se vio en Ja necesidad de vigilar la administ,-ación y procedimientos de las aseguradoras, 
por Jo cual, la ley del 25 de mayo de 191 O estableció unas bases rígidas, comparadas con las 
establecidas en la primera ley, como a continuación se puede observar: 

a) P.-ohibió la actividad aseguradora a quienes no fueran sociedades anónimas a 
cooperativas 

b) Requirió autorización de la S.H.C.P. para operar como empresa de seguros 
e) Exigió la constitución de reservas técnicas y de previsión. 
d) Reglamentó la inversión de las mencionadas reservas. 
e) Estableció la inspección y vigilancia de las Aseguradoras. 
f) Exigió Ja publicación de Estados Financieros. 
g) Estableció sanciones 

Estos son algunos de los aspectos mas relevantes 1
" 

El .•.-cguro 1/c 1927" 19~l6. Dentro de lo miis imponante de este periodo se encuentra que 
el 19 de enero de 193 1 el presidente Pascual Ortiz Rubio promulgó un imponante decreto por 
medio del cual se modificó la Ley General de Seguros de 1926. 

En Ja exposición de motivos propuso que las compañias extranjeras de seguros sobre la 
vida operantes en el país. se constituyeran en nacionales. organizit.ndosc bajo las leyes del pais, y 
que quedaran administradas en su mayoria por mexicanos; ademas. el capital social debia ser en su 
mayoría mexicano (5 1 %). concediéndose el plazo máximo de un año para constituirse en 
compañias nacionales. Si una vez vencido dicho periodo no se había verificado el cambio~ 
entonces se considerarian ilegales todas las operaciones de esas compañias. salvo las relativas a su 
liquidación 1 ~ 

Cuatro años despuCs. ante esta situación, las compañías extranjeras an1enazaron con 
retirarse del mercado nacional. y vencido el plazo que se les concedió para obtener la autorización 
en los términos de la ley. quedaron eliminadas las que no quisieron apegarse a Ja nueva legislación 

Por otro lado. el gobierno del General Lázaro Cárdenas se ocupó de promulgar la Primera 
L~y refcren(e al Contra(o de Seguros que füe publicada en el Diario Oficial de la Federación el 3 1 
de agosto de 1935. 16 

Periodo de J 93 7 a 195./. Por medio de un decreto del 18 de mayo de 193 8. Ja Ley obligó a 
las compañias de seguros a invenir por lo menos el 20% de las reservas técnicas en Obligaciones 
del Distrito Federal para obras de servicios públicos y en bonos hipotecarios de instituciones 
nacionales de crédito o en obligaciones del Departamento del Distrito Federal 17 

'':1.1J l'f' !1~-!17 
'' flouJ rr MO·MI 

·~ ;h1J .. '"'' 
•· ¡-,,J " 100 
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Se publicó en el Diario Oficial de Ja Federación el 19 de enero de J 943 La Ley del Seguro 
Social. 1

• 

Se promulgaron 3 decretos en 194 7. 1949 y 195 1 El primero estableció la obligación de 
contratar exclusivamente con organizaciones aseguradoras autorizadas por 1 lacienda. 

El segundo, reguló las inversiones de las instituciones de seguros. de fianzas y bancos de 
capilalización. en titulas, valores en se.-ie, en inmuebles y préstamos hipotecarios. 

Y el tercer decrem fue una reforma a Ja Ley del Timbre. 

Se fundó la Comisión Nacional de Seguros el 14 de septiembre de 1946 con la finalidad de 
ejercer inspección y vigilancia en las instituciones. 19 

/_os .•;c¡;:uro.'i de J9S4 a /98tJ. r,..fcdiante decreto del 29 de diciembre de 1956. se reformó la 
Ley General de Instituciones de Seguros. fijando nuevos capitales minimos. estableciendo 
fórmulas para definir la retención máxima de las instituciones de seguros segUn los ramos que 
operaban. obligó a las aseguradoras a invertir un porcentaje de las reservas técnicas, de capital 
pagado y de reserva de capital, en bonos para fa vivienda popular y emitidos por instituciones de 
crédito 

Este decreto dividió las operaciones de seguros en 3 bloques 

a) Vida 
b) Accidentes y enfermedades 
c) Daños 

Se estableció el seguro colectivo de vida y muene accidental (Jo. Sept. de 1964) a favor 
de los trabajadores ni servicio del Esthdo 

El .:?:6 de diciembre de 1970 se promulgO un decreto por medio del cual se unificaron en 
una sola las comisiones existentes: La Bancaria y de Seguros, quedando: "Comisión Nacional 
Bancaria y de Seguros .. (CNBS). 20 

Periodo de 1981 a 1994. A panir de la nueva Ley General de Instituciones y Sociedades 
Mutualistas de Seguros (publicada el 3 de enero de J 990) Ja CNBS se escinde en Comisión 
Nacional Bancaria y Comisión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) 

El nuevo reglamento de la CNSF fue publicado en el Diario Oficial de la Federación el 14 
de enero de 1991, donde se determinó su estructura, facultades y atribuciones 

A través de la CNSF se pretende garantizar al pUblico usuario de los seguros y fianzas que 
los servicios y actividades que las instituciones realizan. se apegan a lo establecido por las leyes. 21 

••11t.J r ao:: 
••1,.,J rr 10~-lln 
"'11>1d. rr 1::1-12:o; 
"lh1J r '''1 
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l.l.4. Situación actual. 

En la actualidad. el sector aseguTador. es uno de los intermediarios financieros no 
bancarios. de gran importancia para el pais. el cual tiene la responsabilidad de captar parte del 
ahorro nacional y canalizarlo con eficiencia y oponunidad al sistema p.-oductivo. 

Muchos son los retos a los que han tenido que enfrentarse las compañías aseguradoras, 
principalmente. han tenido que redoblar esfuerzos en fortalecer su capacidad de Tespuesta para 
atender con eficiencia las necesidades de protección de los grupos sociales. 

Este esfuerzo se ha manifestado en muchos aspectos: han tenido que moderniza.-. 
simplificar y eficientar los procedimientos operativos, estructurales y de sistemas. Han 
imensificado la colocación del seguro mediante su fucJ"Za de ventas (los agentes). han promovido 
la apenura de nuevos mercados y sobre todo, han tenido que ir a la vanguardia en los avances 
referemes a informática. Todo esto ha sido necesario para poder permanecer en un mercado que 
esta en constante cambio. sin olvidar que la competencia es otro de los factores que obliga a las 
aseguradoras a mejorar dia con dia. 

Actualmente el mercado asegurador esta formado por 58 instituciones de seg.uros 
autorizadas. Dicho mercado se encuentra dividido en 4 niveles. de acuerdo al volumen de prima 
emitida (ventas) que realicen. Las aseguradoras y el nivel al que pertenecen son las siguientes 

Cuadro 2. Compañías que conforman el sector asegurador. 

INSTITUCION 
Nivel Nacional Prima emilida lmiles de nesos\ 
Agroasemex. S.A 144.784 
A.sel!uradora HidaJ •o. S.A. 1.117.474 
Nivel 1 
Ase •oradora Mexicana. S A. 2.037.238 
Gruoo Nacional Provincial. S A 2.444.970 
Se •uros Comercial América. S.A de C.v.·· 2.504.896 
Scl!uros Inbursa.. S.A. Gruoo Finruic1cro lnbursa. S.A. 725.574 
Seguros Monterrey Aetna. S A 1.750.306 
Nh·rl 11 
Alhanz México. Cía. de SeAuros. S. A. 179.294 
Ascl!uradora Interacciones. S.A .. Goo Financiero lnteraccioncs 158.081 
CBl Sef..!.uros. S.A. Grupo Financiero CBl. S.A. de C.V 47.169 
General de Se •uros. S.A 85.955 
Securas Atlas, S A 248.211 
Chubb de ~1Cxico. Cia de Seguros. S A. de C V 26.997 
Sel!uros lnteramencana. S.A 313.308 
Sc~uros La Territorial. S.A Grupo Financiero Sofimcx. S.A. de C.V. 125.252 
Seguros Tcoevac. S A 565.538 
Nh·cl Esocdal 
Aba Scl!uros. S. A . Abaco Gno Financiero 164,890 

",\ ,..,,,.. J..o 1 .. ~ rdunn . .u rut>lu.:.a~ .:n d l>•an .. oli .. t'11 ,i., lo1 l'nkt"a .. ,on el 14 dcJUh" .W l'J<Jl. las .-..ccur..s.w- ,....,.S...1 L-undltu1,_ nu ....,.,..., ""'"1t<.> 

... -.;wJ.1J...,. ..,...,.,nl.1.11 J.. "'ªf'•l.al fiJ...,, s1n ... l.1n1h1cn. J.: "'"f'''-"' ''"'"'"'bl" 



Ana. Comoañia de Se_guros. S.A. 14,748 
Anglo Mexicana de Sel!uros. S.A. 58,575 
Asee.uradora GBM Atlántico. S.A. Gruoo Financiero GBM. Atlántico 19.914 
Ase •uradora lnverlincoln. Cia. de Sel!. v Reaselluros. S.A. Goo. Fin. lnverméxico 25,793 
Asel?.uradora Mava. S.A. de C.V. 
Asel!uradora Obrera. S A 90,355 
CICA Se •uros de México. S A. de C.V. 143 
Colonial PENN de México. Cia. de Seguros. S.A. de C. V. 
Cia. Mexicana de Se •uros de Crédito. S.A. 29,574 
El A_guila. Cia. de Seguros. S A. de C.V. 2,342 
GEO New York L1fc, S.A. 39,319 
Gerhnc: de México. S.A. 9 
ING Sel!uros, S.A de C.V 3.464 
La Lat1noarncncana. Seguros. S. A 38,893 
La Peninsular. Cia. GcncraJ de Seguros. S.A. 38,546 
L1bertv f\.1Cx1co Seguros, S.A SS.284 
Metroo1litana. Cia. de Seguros. S.A. 64,896 
Pioneer Se •uros Esoec1alizados. S A. de C.V. o 
Pnnc1oaJ Internacional. S.A. Cía. de Securas 4,380 
Protección A •ronccuana. Cia. de Se •uros. S.A. 9,748 
Ouahtas. Cia. de Seguros, S A. de C. V. 40,056 
Seguros Banamcx Aegon, S.A. de C.V. 55,216 
Se "'Uros Bannais. S. A 13,864 
Sel?.uros Co~na, S.A 170.700 
Se •uros del Ccmro. S.A. 55,216 
Seguros El Potosi, S A 21.127 
Se_guros GCnests. S A 310.562 
Seguros Marcen. S.A Gruoo Financiero l\.1ar •en, S.A. de C.V. 19.045 
Seguros M de México. S.A. de C.V 3.898 
Sel!uros Probursa. S.A. Gruoo Financiero BBV-Probursa. S.A. de C.V. 116,651 
Seguros Rena1nex, S.A 39.034 
Se •uros Serfin. S.A. Gruoo Financiero Serfin S.A. de C.V. 210.869 
Skandia Vida. S.A de C.V. o 
Tokio Marine Cia de Seguros. S.A. de C V 27.609 
Zurich Cia. de Scc:uros. S.A. 79,993 
Zurich Vida. Cia. de Seguros. S.A 894 
Previsión Obrera Soc. Mut. de Sel.! sobre la Vida 27.600 
Protección PcsQuera. Soc. Mut. de Seguros (108) 
Torreón Soc f\.1ut de Se •uros 563 
Reasee.uradoras 
Reasc •uradora P:una. S.A 177.392 
Rasegurndora Alianza. S.A. 284,752 

f'uenl.: CO:\llSIÓS !'o:'.AC.:IC)S,\.J. 01: Si".Ol ·f.toS '\( rlA ..... /.,\.. .... C,,. .. pc>rl¡,1•'ft•nlO Úfll S.C1or.Ai•JlUf'DÚOr.\(.u1cano. Mc .. 1.:0. CSSI 
M" 6-1~. 19 
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A partir de l 990. aparece la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras que permite la 
constitución de grupos financieros. Este tipo de agrupaciones tienen caractcristicas importantes 
que pueden coadyuvar a que las empresas eleven sus niveles de producción. Una de las ventajas, 
que se derivan de este tipo de agrupaciones es que los consumidores pueden acudir a una sola 
empresa para ¡-calizar operaciones de divcnm índole. lo que representa una competencia 
importante para las empresas de seguros. 

En este contexto, se observa que algunas empresas de seguros optan por formar parte de 
grupos financieros para fortalecer su posición en el mercado y volverse más competitivas. De esta 
forma, varias compañías adquieren el nombre del grupo financiero al que pertenecen. Este hecho 
se muestra en el siguiente cuadro 

Cuadro 3. Compañías aseguradoras que pertenecen a grupos financieros. 

Aseguradora Grupo Financiero 
ABA SeJ.?uros, S. A. Abaco G.F. S.A. de C V 
CBl SCAUros, S.A. CBI G.F. S.A. de C. V 
Aseguradora Mexicana, S.A. G.F Asemex Banoais S A. de C. V. 
Seguros Banamex, S.A. de C. V. G.F. Banamex Accival S.A. de C. V. 
Seguros lnteramericana S.A. G.F. Bital S.A. de C. V 
Aseguradora GBM Atliintico. S.A G.F. GBM-Atlilntico S A de C. V 
Se •uros Inbursa, S.A G F lnbursa S.A. de C V 
Asel!.uradora Interacciones, S.A G.F Interacciones S.A. de C. V 
Ase~uradora lnverlincoln G.F lnvcnnéxico, S.A. de C V 
Sea.uros Margen. S.A. G F Man?.en S A de C. V 
Seguros Serfin, S.A G F. Serfin S A. de C. V 
SeJ;.?.uros La Territorial. S.A G.F Sofimex S A. de C. V 
Se •uros Probursa. S. A G.F. BBV-Probursa S A de C V. 

t'u""l"' · CO,.tlSIÓN NACIONAL OJ: SEGUROS Y .. ,ANl'.A.<>. Cc•mpon"'"'.,""' J<"I .e;,.,.,.,,., .-11,-.:uruJ<'' ,\fo=r,,:ano. 
M.!:,ui;u. CSSI". Jun1u 1?•>1>. M> 16-17 

Asimismo. dentro del proceso de internacionalización de los servicios financieros. se han 
sentado las bases para la apertura comercial del sector aseguradof" mexicano y al mes de junio de 
1996, 13 instituciones de seguros contaban con participación extranjera. Lo anterior. contribuyó a 
una mejor competencia que redundó en un incremento en la eficiencia de las empresas y en el 
desarrollo del mercado 

Cuadro 4. Inversión extranjera en el Mercado Asegurador Mexicano 

Institución Nacionalidad º/o Invertido 

Atlas Norteamericana 30 
Banantcx Ae'l.on Holandesa 49 
Ci~na Norteamericana 49 
Chubb de México Norteamericana JO 
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Génesis Norteam. v Esoañola 24.5 V 24.5 
Geo New York Liíe Norteamericana 35 
lnteramericana Norteamericana 49 
lnverlincoln Norteamericana 49 
La Territo.-ial Francesa 32.46 
Libcrtv Veracruzana Norteamericana 35.36 
Monterrey A et na• Norteamericana 44.5 
Princioal Internacional Norteamericana 30 
Teoevac Esnañola 49 

•La'"'"''''°" ""trarijeraco cst& ern~.,. 1ni.l1rea&. •"'"".;.,de \.'A:'\.ISA. 
1-"uente: COMISIÓN NACIONAL DE SF.(;LTROS Y f"IA.O,:Z,.'\S.Ac:1ual1d.:.d•"S"gurosyAa"-=tu. MC.Uc:o.CNSF. 1996, p. ftl 

Del mismo modo, al ténnino del primer semes1re de 1996. en el mercado asegurador 
mexicano operaban 1 3 filiales de instituciones de seguros extranjeras, entendiéndose como fiJial la 
sociedad anónima mexicana autorizada para organizarse y funcionar, conf'onne a la ley, como 
institución de seguros, y en cuyo capital participa mayoritariamente una institución financiera del 
exterior o una sociedad controladora filial. dichas instituciones tinancie.-as del exterior se detallan 
enseguida. 

Cuadro 5. Filiales que se encuentran en operación en 1996. 

FILIAL INSTITUCIONES 

Anulo l\.1exicana de Seguros Transocean HoldinJ:t Coro. 
Allianz México Allianz of America. lnc. 
Aseguradora Maya American Bankers lnsurance Grouo. lnc 
Cica Seguros Combined lnsurance Co. of' Amcrica 
El Al!uila. Cía. de Se~uros Windsor lnsurance Co 
ING Jnsurance México Sccuritv Life of Denvcr lnsurance Co. 
Pioneer Salud. Vida v Seu.uridad Pioneer Finacial Services 
Probursa BBV lntcrnational lnvestment Corn 
Renamex Reliancc National lnsurance Co. 
Skandia Vida American Skandia Life Assurance Coro. 
Tokio Marine. Cia. de Seuuros Tokio Marine Delawcrc Corp. 
Zurich Chaouheocc. Cia. de Sc'-!uros Zurmcx Canadá 1 loldim.! L TD 
Zurich Vida. Cía. de Se~uros Zurmex Canadii Holding L TD 

COMISIÓ:"I NACIONA.l. DE SEGUROS Y FIA.-..;ZAS. ~1c1u.,llJ.iJ~., .Wg""" ,. F11 . .1.,;;.:11 ·'-'"'"'".,_,· CN!'F, 1?96. p 7H 

Como se puede observar. el sector asegurador nace de la necesidad de encomrar una 
solución óptima a diversas eventualidades que dañaban al hombre en su persona y en su 
patrimonio. dicha necesidad que surgió con el hombre mismo. c.s originada por el instinto que tiene 
de prolcgcrsc. Como consecuencia de esto. se suceden una .serie de eventos Jos cuales fueron 
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mal""cando la evolución obligada de dicho sector, p¡-ovocada por el constante dinamismo del 
hombre en sociedad. · 

Durante esa evolución. se dieron tres acontecimientos que considero fueron los más 
trascendentales. 

El primero - como se vio en el seguro de 1877 a 1926 - füe la promulgación de Ja ley de 
1892 durante el gobierno de Porfirio Diaz. Dicha ley tenía el objeto de garantizar los imernses de 
las personas que contrataban con aseguradoras, lo cual era ya prioritario por-que los asegurados no 
podian ampararse bajo ningún ol""denamiento legal y era ~·muy probable .. que al momento de 
reclamar el seguro las compañías no procedieran a dar la indemnización o a darla pero no en los 
términos convenidos. Se utilizó el ténnino .. muy probable .. porque aún en la actualidad ocurre que 
muchas compañías se niegan a pagar Ja indemnización una vez ocurrido el siniestro. a pesar de que 
existe de por medio un contrato y una legislación extensa, por lo cual. es fácil imaginar que al no 
existir legislación en aquel entonces, con mayor razón las aseguradoras argumentaban una y mil 
razones para no pagar 

El segundo y tercer acontecimiento fueron la ley que se promulgó en 1910 y el decreto de 
193 1 Ambos ordenamientos legales establecieron bases que restringieron a todos aquellos que se 
dedicaban a la venta de seguros. limitando sobre todo. a las compañías aseguradoras extranjeras 
que eran la mayoria y que como consecuencia de esto. gran panc del capital originado por la venta 
de seguros, se iba al extranjero ocasionando un deterioro económico. Con estas dos legislaciones 
se logró que la captación del ahorro de la sociedad se canalizara a inversiones productivas en 
México Jo cual contribuyó a la generación de nuestro crecimiento económico, cosa que no era 
posible antes de esta normatividad Con el decreto se logró. ademas, que todas las compañías 
aseguradoras se consti(uycran en nacionales y que el capical fuera en su mayoria (51%) aportado 
por mexicanos Con estas medidas, se aseguraba que la captación de ahorro se quedara en cJ pais 

Los acontecimientos que posteriormente se sucedieron fueron peñeccionando todo lo 
relacionado con el seguro. en Ja actualidad el sector asegurador como intermediario financiero no 
bancario juega un papel muy importante al captar panc del ahorro nacional y canalizarlo al sistema 
productivo. esto se debe en gran medida a la ley y al decreto antcrionnente señalados y a leyes y 
modificaciones que se dieron postcrionnente y que se siguen dando 

Como se 111ostró en cuadro no. 2. a junio de 1 996 el sector asegurador contaba con 58 
instituciones de seguros autorizadas, sin embargo. se siguen presentando solicitudes de 
autorización.i.l para constituir nuevas aseguradoras. Ante esta situación se puede observar lo 
siguiente. la economia del país no permite que haya una cultura del seguro, es decir. a Ja gente no 
le interesa comprar un seguro principalmente porque no cuenta con recursos económicos para 
pagarlo y por otro lado. no lo considera una necesidad Esto significa que no hay demanda de ese 
producto. y pese a ello. siguen constituyéndose aseguradoras La explicación consiste en que al 
crear nuevas instituciones de seguros se crean nuevas íucntes de trabajo, se emplean a aquellas 
personas que no tenían la posibilidad de comprar un seguro pero que ahora que están empicadas si 
la tienen. Al comprar dicho seguro la prima que se paga es un ingreso para Ja comparlia que le 

"1...,. .. ,..lf'«"'"U"''" o¡uo: Ja.,:.an .:•w•"<1•1uu· un.a .,.....,f'.11.1\•.a .-....,¡;:ur .. ,1 ..... r•J..."'n •ut.w·v..a.:o.., .a 1.a s .. -.,,,....,.,,. J.: 11.ac•cnJ..o )" Cr.:J.io l'ul>lo ..... l.1 ...... 1 p>Jrill J.ar 
l.a .aul<>f""IL.li,;•<>n u no 1>1.:h.i s .. -...--rc1..,-1.a ...,,, ..... J.: cmll" "'" f.all<> r•"" <>p•m.., .a I• C<><nts••>n S.ac1.......,J Jo. S"gun•'" Fo.an.r..-.. 
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permite crecer y generar utilidades convirtiéndose esto en un ci1"culo que activa a la economia. 
Esto no quiere decir que las asegurado.-as contratan a toda la gente, sino por el contrario. 
seleccionan a aquellas que tienen cierta preparación académico~profesional. las cuales no son la 
mayoría. La mayoría es gente que obtiene como remuneración un salario minimo con el cual es 
poco probable tener una educación profesional y mucho menos pagar un seguro 

Esta situación económica del pais ha originado una apertura de l\1éxico hacia el mundo. es 
decir. nucst.-o pais se ha abierto a aquellos empresarios. principalmente extranjeros. que quieran 
invertir en compañías mexicanas. Con esta inversión se logra resolver problemas financiea-os de las 
empa-esas. se conuibuye a que las compañías toga-en una expansión que ca-ea fuentes de trabajo. se 
adquiea-en nuevas filosofias en cuanto a los pa-oductos que se venden y técnicas de venta como 
a-esultado de que los inversionistas son exll"anjea-os. Poa- todo esto. considea-o que la inversión 
exuanjera ha sido sumamenlc importante paa-a Mexico. puesto que ha ayudado al crecimiento 
económico de nuestro país. 

Cabe señalar, que las instituciones que son filiales de compañías extranjeras, contribuyen en 
nuesuo crecimiento económico mas o menos de la misma foa-ma que las instituciones que tienen 
participación extranjera. con la diferencia de que al contrataa- un seguro con determinada compañia 
filial. se cuenta con el respaldo de la controladora filial, y esto de alguna manera nos muestra el 
respaldo financiero y la capacidad de pago que tiene la compañia con la que canta-atamos el 
seguro Esta situación incide en la decisión de celebrnr un contrato de seguro con una institución 
en particulaa-

l .2. Marco legal. 

l.2. l.Reglamentación de las inversiones en el sector asegurador. 

Existe una legislación extensa en relación con el segua-o, las fundamentales son: la Ley 
General de Instituciones y Sociedades ~1utualistas de Seguros (LGISMS). la Ley Soba-e el 
Contrato de Segua-o. la Ley del Seguro del Viajero, y el Reglamento de Agentes de Seguros y 
Fianzas Todas ellas con la finalidad de nonnar las actividades que realizan las aseguradoras para 
trataa- de garantizaa- el buen funcionamiento de las mismas. 

La LGISMS es la que tiene una mayor jcraa-quia debido a que en ella se establecen normas 
en cuanto a la organización y funcionamiento de las aseguradoras. Asimismo, sei\ala aspectos 
relativos a la inspección y vigilancia que va a cjea-cer la CNSF y las acciones que tomara cuando 
las compañías cometan algún delito o infracciones a la ley. 

t.3. l. Ley Genernl de Instituciones y Sociedades f\h1tualistas de Seguros. 

La organización y funcionamiento de las sociedades mutualistas de segua-os en nuesta-o 
país. requiere autoa-ización del Gobierno Federal y compete otorgaa- dicha autorización a la 
Secretaria de Hacienda y Ca-édito PUblico. asimismo. el sectoa- asegurador esta sujeto a la 
inspección y vigilancia que lleva a cabo la Comisión Nacional de Scgua-os y Fianzas en cuanto al 
cumplimiento de las disposiciones de la ley. 
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A continuacion se dará a conocer una síntesis de las disposiciones más relevantes .-elativas 
a la organización, funcionamiento y preservación de la estabilidad financiera de las aseguradoras 
establecidas en la LGISMS. que a la letra señalan lo siguiente· 

Disposiciones generales. 

Articulo 5°.- Para organizarse y funciona¡- como Institución o sociedad mutualista de seguros. se 
requiere autorización del Gobierno Fcdel'"al. 

Articulo 7º - Las autorizaciones para organizarse y funcional" como institución o sociedad 
mutualista de seguros se rcferiran a una o más de las siguientes operaciones de 
seguros 

1- Vida 
11.- Accidentes y Enfermedades 
111.- Daños en alguno (s) de los ramos siguientes 

a) Responsabilidad civil y riesgos profesionales. 
b} Ma.-ítimo y transportes. 
c) Incendio. 
d} Agricultura y de animales. 
e) Automóviles, 
1) Cn~dito, 
g) Diversos. y 
h) Los especiales que declare la S H.C.P 

Aniculo 1 7 - Se publicará en el Diario Oficial de la Federación la autorización para organizarse y 
funcionar corno institución o sociedad mutualista de seguros 

Aniculo 23 - Para el ejercicio de la actividad de agente de seguros~ se requerirci de autorización de 
la Comisión Nacional de Seguros y Finanzas 

Aniculo 25.- Para el CJcrcicio de la actividad de ajustador de seguros, se requerirá autorización de 
la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. 

De la organización. 

Artículo 29.- Las instituciones de seguros deberán ser constituidas como sociedades anónimas de 
capital fijo o variable. 

1.- Deberán contar con un capitaJ mínimo pagado por cada operación o ramo 
que se les haya autorizado, mismo que dcterntinara la S.I-1.C r 

El capital minimo deberá estar totalmente suscrito y pagado a más tardar el 
30 de junio del año en que la S H.C P lo haya fijado. 

11 No podrán participar en el capirnl social pagado las instituciones de crCdito, 
sociedades mutualistas de seguros. casas de bolsa, organizaciones auxiliares 
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de crédito. sociedades operadoras de sociedades de inversión. ni casas de 
cambio. 

Del funcionamiento. 

Articulo 34. Las instituciones de Seguros sólo podrim realizar las opc.-acioncs siguientes: 

lX. Recibir títulos en descuento y .-edcscuento 

X. Otorgar préstamos o créditos 

X bis. Emitir obligaciones subordinadas que dcber8.n ser obligato.-iamente 
convertibles a capital hasta por un monto igual al capital pagado de Ja 
institución. 

XI. Operar con valores en los términos de las disposiciones de la LGISMS y de la 
Ley del Mercado de Valores 

XI bis. Emitir documentos que otorguen a sus titulares dc.-cchos de crédito conforme 
a la Ley del Mercado de Valores que puedan ser materia de oferta pública y 
de intermediación en el mercado de valores en tCrminos de lo previsto en la 
citada ley. 

Articulo 35. La actividad de las instituciones de seguros estará sujeta a Jo siguiente. 

IX. Para resolver sobre el otorgamiento de sus financiamientos. las instituciones 
darán atención preferente al estudio de la conveniencia social. la legalidad. la 
viabilidad económica de los proyectos de inversión respectivos, de los plazos de 
recuperación de Cstos. de las relaciones que guarden entre si los distintos 
conceptos de los estados financieros de los acreditados, y de la calificación 
administrativa y de Cstos últimos. sin perjuicio de considerar las garantias que en 
su caso fueren necesarias. 

XUI. Las inversiones en valores sólo podrá.o realizarse en aquellos que sean 
aprobados por la Comisión Nacional de Valores. para este efecto sin que 
puedan exceder del 25°/o del capital de la emisora cuando se trate de acciones o 
participaciones representativas del capital social. 

XVI. Las operaciones que realicen las instituciones de seguros para la inversión de 
sus recursos se sujetará. en su caso. a las linlitantes mc:ixirnas que señale la 
S.H.C.P. mediante reglas de car3.cter general, respecto del plazo de tales 
operaciones y las tasas de interCs y dcmils cargos que pv-dan aplicar para los 
financiamientos que otorguen 
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Articulo 40. Las instituciones de seguros deberán diversificar los conductos de colocación de 
seguros a fin de evitar situaciones de dependencia o coacción de un agente, 
intenncdiario. contratante. asegurndo o beneficiario 

Articulo 46. Las instituciones de seguros deberán constituir las siguientes r-eservas técnicas: 

J Reservas de .-icsgos en curso 
JI Reservas para obligaciones pendientes de cumplir 
lll. Reserva de previsión. y 
IV Las dcmas previstas en la ley 

Aniculo 52. La S.H C.P. podrá. ordenar mediante, reglas de carácter general, la constitución de 
reservas técnicas especiales cuando. a su juicio, sean necesarias para hacer frente a 
posibles pérdidas u obligaciones presente o Cuturas a cargo de las instilUciones 
distintas a las especificadas en las fracciones 1 a 111 del articulo 46 de la ley. o para 
ret'Orzar tales reservas 

Artículo 56. Las instituciones de seguros invenirán los recursos que manejen en tCnninos que les 
permitan mantener condiciones adecuadas de seb>uridad y con la liquidez apropiada al 
destino previsto para cada tipo de recursos A tal cf'ecto. la S.H.C.P .• determinará 
las clasificaciones que las propias instituciones deberán hacer de sus activos, en 
función de la seguridad y liquidez de dichos activos, determinando asimismo, Jos 
porcentajes máximos de las reservas técnicas y. en su caso, de los demás recursos 
que con motivo de sus operaciones mantengan las instituciones, que podrán estar 
representados por los distintos grupos de activos resultantes de las referidas 
clasificaciones 

De la inspección y vigilancia. 

Articulo 106. La inspección y vigilancia de las instituciones y de las sociedades mutualistas de 
seguros así como de las demás personas y empresas a que se refiere a Ja LGJSMS, 
en cuanto al cumplimiento de las disposiciones de la misma., queda confiada a Ja 
Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. 

De las inf"racciones y drlilos. 

Artículo 138. Las mullas correspondientes a sanciones por las infracciones previstas en la Ley y en 
las disposiciones que de ella emanen, serán impuestas administrativamente por Ja 
Comisión Nacional de Seguros y Fianzas lomando como base el salario mínimo 
general vigente en el Distrito Federal al momento de cometerse la infracción. a 
menos que en la propia ley se disponga otra forma de sanción y se harán efectivas 
por la S.H C P 

1.2.3. Circulnrcs. 

Las circulares son el instrumento mediante el cual la CNSF emite diversos comunicados 
que da a conocer a Jas instituciones y sociedades mutualisras de seguros relativos a 
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modificaciones, adiciones y nuevas disposiciones reforentes a diversos aspectos relacionados con 
el sector asegurador. como son los agentes, Jos ajustadores, los intermediarios. el capital mínimo 
pagado, etc. 

Asimismo, ha reaH.zado una clasificación de todas las circulares que ha emitido, por 
ejemplo, para este caso que el tema a estudiar son las inversiones, el número asignado es el 1 1 y 
de manera detallada se clasifican como se describe a continuación: 

11. Inversiones 

S-1 1. 1 Se dan a conocer la forma y tCnninos en que las instituciones y sociedades 
mutualistas de seguros dcbcnin informar y comprobar las inversiones. 

S-1 1.2 Reservas técnicas.- Reglas de inversión. 

S-11.2. I Inversiones.- Se dan a conocer Jos lineamientos sobre las acciones afectas a las 
reservas técnicas de las instituciones y sociedades mutualistas de seguros 

1.2.4. Diario oficial. 

El Diario Oficial de la Federación es el órgano del Gobierno Federal, donde se dan a 
conocer disposiciones de diversa índole y en donde las modificaciones a dichas disposiciones 
toman el carácter de decreto. A través de este instrumento. se dan a conocer lineamientos de 
significativa imponancia que norman al sector asegurador, posteriormente. se emite una circular 
en la CNSF con el mismo contenido y se distribuye a las compañías aseguradoras 

En el marco legal referido, se observa que Ja LGISr-..1S busca el desarrollo equilibrado del 
sistema asegurador por un lado propicia una competencia sana al otorgar y exigir los mismos 
derechos y obligaciones a todas las aseguradoras. y por el otro, hace los mismo con los 
asegurados. esto cs. los asegurados ya 110 se encuentran desamparados como en los inicios del 
sector asegurador. ya existe una regulación que los protege, teniendo como contrapanida la 
obligación de pagar una prima 

Cabe mencionar, que en esta legislacion existe una disposición muy importante que señala 
que se requiere au1orización del Gobierno Federal para organizarse y funcionar como institución o 
sociedad mutualista de seguros Dicha autorización se obtendrá una vez que se hayan analizado 
una serie de elementos como son: un plan general de funcionamiento que comprenda las 
operaciones y rnmos que pretende operar, conceptos de seguros que pretende ofrecer en Mt!xico, 
un presupuesto financiero. que incluya constitución de reservas técnicas de capital y gastos de 
administración TambiCn se les solicita una proyección de su crecimiento a cinco años. segmentos 
de mercado que se atenderán, posicionamiento geográfico y sectorial. programas de capacitac1on 
de empicados y agentes. bases de organización y con1rol interno incluyendo un organigrama 
preliminar, programa de apertura de oficinas a cinco años. supuestos macrueconómicos (PIB. 
inflación. tipo de cambio. etc ). supuesto!" institucionales como pcneuación en el mercado. en el 
sector y en pinzas. proyección del balance, del estado de resultados y capital de lf"abajo 
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Como se puede apreciar. al requerir todos estos requisitos se pretende que la institución 
que desee constituirse. tenga unas bases bien cimentadas para integrarse al sector asegurador, por 
otro lado, se está garantizando que Ja compañia cuente con una estructura financiera sólida para 
hacerle frente a los riesgos y poder pagar las indemnizaciones r-espectivas. Todo esto en beneficio 
de los asegurados y de la misma empresa 

Estrechamente n!lacionado con esto, se encuentra el mandato de constituir las reservas 
1ecnicas, y aplicarlas en inversiones productivas, buscando condiciones de liquidez y solvencia en 
general, que les pe.-mitan responde.- a sus obligaciones adecuada y oponunamente, traduciCndosc 
esto en una protección efectiva de los intereses de los usuarios_ 

Por otro lado. las circulares también son una nonnatividad a la que las aseguradoras deben 
apegarse. En ellas se establecen una serie de criterios que abarcan a toda la estructura de la 
organización. por ejemplo. hay circulares que establecen criterios para la constitución de las 
reservas tecnicas aun cuando ya estiln reguladas en ley. están obligadas a auditarse por un 
contador público cxtt.•rno independicnle autorizado por la CNSF, el cual emitirá su dictamen y 
podrán publicarse los estados financieros en los periódicos y en el diario oficial. Los infbrmes de 
esta auditoría son relativos al control imerno, al procesamiento electrónico de datos. a la auditoria 
interna. comentarios a las notas de revelación y una serie de reportes que Je proporcionan a la 
CNSF la idea general de como eslá operando esa institución_ Por otro lado. la constitución de las 
reservas técnicas son sometidas a una auditoria técnica. llevada a cabo por un actuario 
independiente también autorizado por la CNSF. de hecho. hasta Jos planes de capacitación de las 
aseguradoras son sometidos a la autoriz.ación de la Comisión.. y en general, todo lo relacionado 
con los seguros. Considero que hasta cierto punto. esta vigilancia lan estricta es buena porque se 
licnc un control total sobre todo lo que hace la compañia. esto en beneficio del asegurado para 
proteger sus intereses. pero por otra pane. toda esta vigilancia tan exhaustiva abruma a la 
instituciones y repercute en sus costos 

1.3. l\-larco económico-financiero. 

1.3. l. Necesidad del sector asegurador de invrrtir en el mercado bursátil. 

El sector asegurador. como cualquier otro sector. requiere allegarse de íondos que no sean 
únicamente los originados por la operación propia del negocio. es decir. no únicamente las ventas 
del servicio o del producto, van a ser la entrada de dinero. 

En la actualidad. las compañias buscan la manera de generar un mayor ingreso. y una vez 
que se ha logrado, analizan la forma óptima en que habrán de invertirlo o administrarlo. 

Las aseguradoras, canalizan prñcticamente la mayoria de sus ingresos por ventas. a la 
inversión en instrumentos financieros bursátiles. esto aparte de estar establecido en la Circular 
S-11.2 del 8 de noviembre de 1995 emitida por la CNSF. lo llevan a cabo porque es la íonna en 
que pueden generar utilidad en el ejercicio. ya que si no lo hicieran asi. por la venta de sus 
productos obtcndrian pérdida en la mayoria de los casos. 
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Como se puede observar. es de vital importancia para el sector asegurador invertir en el 
mercado burs;itil. puesto que al hacerlo, logra una rentabilidad que respalda el cumplimiento de 
sus obligaciones. además de que redunda en el buen funcionamiento de la institución al permitirle 
generar utilidad en el ejercicio. como anteriormente se sei'\aló. 

1.3.2. Fundamentos. 

El sistema financiero del pais, del cual forman parte las instituciones y sociedades 
mutualistas de seguros. desempeña un papel fundamental para el desarrollo económico. al captar 
una parte muy importante del ahorro interno y canalizarlo hacia las inversiones productivas. De 
igual forma, el sector asegurador, promueve por medio de los diferentes instrumentos de 
inversión. en los cuales lleva a cabo inversiones, el apoyo que demandan los diversos sectores de 
la economía. y al mismo tiempo. propicia para si mismo. una rentabilidad que le permite tener el 
respaldo necesario para hacer frente a sus responsabilidades derivadas del ejercicio de sus 
actividades. 

La LGlSMS en su articulo 35 fracción Xlll. XVI y XVII señala que las instituciones 
aseguradoras están sujetas a invenir en valores que están aprobados por la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores (CNBV}. los cuales se sujetarán a los limites milximos que señale la 
Secretaria de 1-Iacicnda y Cn!dito Público mediante reglas de carácter general. 

Dichas reglas pretenden propiciar el oportuno cumplimiento de las obligaciones contraídas 
por las instituciones aseguradoras, la seguridad de sus operaciones, la diversificación de riesgos de 
sus activos. la adecuada liquidCio;. y el uso de los recursos del sistema asegurador en actividades 
prioritarias y de acuerdo a los objetivos que le corresponden dentro del sistema financiero 

l.3.3. Reservas técnicas. 

Las reservas surgen de la necesidad de contar con una cantidad de efectivo para hacer 
frente a las eventualidades que pudieran darse en un futuro ocasionando una pCrdida a las 
compai\ias aseguradoras. 

Ahora bien. el concepto de reserva segtin el diccionario enciclopédico Quillet 2
"' es el 

siguiente_ .. es la suma que se separa como provisión para hacer frente a determinados 
compromisos. riesgos o eventualidades propias de la actividad comercial y que deben incidir 
finalmente como disminución de las utilidades del año en que se las ha considerado adoptar ... El 
concepto de reservas técnicas se refiere a las provisiones económicas que cualquier entidad 
aseguradora debe realizar, para hacer frente a sus obligaciones futuras que surgirán una vez 
efectuado el cierre contable de cada ejercicio económico. 

Las reservas técnicas. son el aspecto más importante en el funcionamiento de las 
aseguradoras. ya que son la base sobre la que descansa su cconomia y por lo mismo. el Estado, a 
través de la CNSF ejerce una especial vigilancia. tanto en la constitución de las rescr..·as como en 
la inversión de las mismas. 2 ' Por lo que se refiere a su constitución, esta obedece a un 

11 E~tl'RESA l.HUll.IEH.. JJtccw"'.1~•0 l·:ncu:lor-.J•~·o t¿ .. 1/lo!t. M.:,1.:0. E.d1t. Cuml>u:. s A. l •Jtii't. lotno \."111. I' 24, 
"I~ ""ir.1l.u..::1.o..., 11""ª a .. aho a 11.0 ... ,:,,. J.. l.a..., ;ouJ1ton.,. 1¡1.1.: el u.:a ~ V1gilan.:1a d.: ""b"\.lr•'"' 1c•h.ta al.u Rl:ae1on.:s .S... in.dnun.:111~ ti.: "'"couon )" • 
hn. l".:-sJ"' .. "l"'°" .:un1~1"" •1uoe o:•J..a <=ornr'-"t\1a """'"' a la CNSF doe l"onn.a rnoensu'll. en ''"''" 4uc el aT1:a &o! lrurcc._.,.,., Je ""g>.&rOll cln"lua v11'1t.:u 
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ordenamiento legal - como quedó señalado en el apartado 1.2 referente al marco legal - y en 
cuanto a su monto. este generalmente se determina utilizando métodos actuariales o cálculos 
matemáticos de cierta complejidad. cuyo estudio no es el objeto de este trabajo. 

Una vez que se han calculado correctamente las reservas. éstas se deben invertir 
íntegramente en activos que les permitan mantener condiciones adecuadas de seguridad. 
r-entabilidad y liquidez apropiadas. según lo señalado en la Cfrcular S-1 1.2 del 8 de noviembre de 
1995 relativa a las Reglas de Inversión de las Reservas Técnicas, ya que es preciso que al vencer 
Jos contratos o al sobrevenir algún siniestro. la empresa cuente con fondos suficientes para que los 
asegurados o beneficiarios de los seguros puedan ser indemnizados. 

Dichas reservas se puede decir que son globales. porque se componen a su vez por otras. Su 
clasificación general es la siguiente : 

...... 11 .. °'han .. f'&l'A .. ..,.11,..........,. quo •- clila.olos ni.ti- a lu rcaerv... ~ -.=- hayua r-9.z.do ODn arei:o • la ley. y del rnismo n-lo. vcnC..::a quo 
t.....ta. 1 .. ~'"""'-""·""' i:cn.:nil.""' •rcKUfti a los lincunienaos ~l<!Cidoa. 



ReseM de Riesgos en Curso 

Reservas de Obligaciones 
Pendientes de Cumplir 

Reserva de 
Previsión 

Las demils previstas en la LGISMS. 

Vida 
feserva Matemática 

~eseM para Beneficios Adicionales y Extraprima 

Accidentes y Enfennedades 
Daños 
Fianzas en Vigor 

Siniestros y 
Vencimientos 

Dividendos 
sobre 
Pólizas 

Primasen 
Depósito 

Previsión 

Obligaciones Pendientes de Cumplir por Siniestros Ocurridos en Vida 
Reserva Para Obligaciones Pendientes de Cumplir Por Siniestros Ocurridos 
Resm~ Para Siniestros Ocurridos no Reportados 
Siniestros y Vencimientos Pagados a Plazo Determinado 
Reserva Para Rentas V1tal1c1as 
Dotales Vencidos Pendientes de Pago. 
~ 

~
serva para D11idendos sobre Pólizas 
11dendos en Administración 
demnizaciones en Administración 
1idendos por Pagar sobre Pólizas 

[Pnmas en Depósito 
l.J'.'.!mas en Depósito por Subsidio 

~
serva de Pre11Sión 

eserva Especial de Previsión para Siniestros 
eservas Adicionales para Seguros Especializados 

Riesgos Catastróficos 
De Contingencia 
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Como puede apreciarse. la clasificación anterior se realiza con base en las 
operaciones definidas y especificas del periodo. así como las que se encuentran pendientes 
de cumplir relativas a periodos anteriores y a las operaciones adicionales 

Así tenemos que la clasificación de la reserva de riesgos en curso comprende aquellas 
rei:;ervas destinadas únicamente a las operaciones de vida. accidentes y enfermedades y 
daños 

La reserva para obligaciones pendientes de cumplir. comprende, como su nombre lo 
indica, todas las reservas que está.o pendientes de liquidación por razones que mas adelante 
se indican. 

La reserva de previsión. engloba todas las reservas destinadas a hacer frente a 
eventualidades no previstas que pueden afectar a la institución. 

Y finalmente. las demas reservas previstas en la Ley. se refieren a las que puede 
ordenar la S.H C.P. cuando lo juzgue conveniente. 

A continuación. se explicaran brevemente cada una de las reservas globales 
mencionadas. 

1.3.3.l. Reserva de riesgos en curso. 

Esta reserva representa las obligaciones que tendrá la institución aseguradora por sus 
pólizas vigentes Dicho de otra form~ es el total de las deudas de la aseguradora para con 
los asegurados, como consecuencia de las primas que éstos han pagado anticipadamente y 
que no han sido consumidas por la contraprestación de la aseb~radora al cierre del ejercicio, 
esta reserva incluye otra que es sumamente imponante porque comprende las sumas 
aseguradas del público que contrató un seguro de vida. conocida con el nombre de Reserva 
matemática. la cual se explica a continuación. 

Reserva matc1nática. 

La reserva matcmatica. es exclusiva para las operaciones de vida y esta destinada a 
conseguir un equilibrio futuro entre la primas y los riesgos. teniendo en cuenta que en este 
seguro de vida la prima anual es constante. mientras que el riesgo va incrementilndose 
paulatinamente al aumentar la edad del asegurado 

El mantener las primas constantes durante la vigencia del seguro, causa los siguientes 
efectos las primas de los años iniciales son "excesivas .. mientras que las de las Ultimas 
anualidades son ··deficitarias ... esto trae como consecuencia que la aseguradora retenga una 
pane de las prin1as ··excesivas" para compensar las primas "deficitarias", y es precisamente 
esta rctcncion lo que constituye la rcser..-·a matemática 

Ahora bien. para entender por quC las primas de los años iniciales son ··excesivas" v 
por quC en las últimas anualidades son .. deficitarias", es necesario explicar lo que es la prim~ 
natural y la prima nivelada 
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Prima natural: es aquella que va a tender a aumentar confo.-me se inc.-ementa la edad 
en el asegu.-ado, puesto que la posibilidad de muen e es mayor. 

Prima nivelada: es aquella en la que durante todos los años de vigencia de la póliza 
se paga una prima igual. 

Con la prima nivelada el asegu.-ado paga mas de lo necesario al comienzo de su 
segu.-o y menos durante los últimos años. El excedente de primas que paga el asegu.-ado 
du.-ante los prime.-os años de su segu.-o. lo utiliza la compañia para constituir el fondo 
denominado Reserva Matemática. 26 

1.3.3.2. Reserva para obligaciones pendientes de cumplir. 

La necesidad de la constitución de esta reserva. estriba en que permite a las 
instituciones del sector contar con los recursos necesarios para hacer frente a 
responsabilidades derivadas de siniestros ocurridos en pedodos contables anteriores. pero 
reportados con posterioridad, los que pueden estar pendientes de liquidación al cierre del 
ejercicio por diversas razones: 

1 Porque el monto de las reclamaciones de indemnización no se haya determinado. 
2 Porque no se haya establecido si el siniestro ocurrido esta cubierto por la póliza en 

forma parcial o total. 
J Porque los contratantes del seguro no han llegado a un acuerdo en cuanto al monto de 

la indemnización. 27 

De acuerdo con la circular S-10.6 del 19 de abril de 1994 emitida po.- la CNSF .. Se 
considera como Reserva para Obligaciones Pendientes de Cumplir por siniestros ocurridos y 
no reportados de una institución o sociedad mutualista de seguros. la suma que autorice 
anualmente la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. considerando la experiencia de 
siniestralidad de la institución o sociedad mutualista de que se trate y las estimaciones que 
hubieren hecho de siniest.-os en los que tengan evidencia y razonables posibilidades de 
responsabilidad para la misma. 

Esta reserva incluirá los montos estimados a pagar de siniestros ocurridos en el 
ejercicio contable en curso o en ejercicios anteriores pero cuyo aviso se preve que se reciba 
en fechas postc.-io.-es al cierre del ejercicio. Asimismo, incluirá el monto estimado de los 
pagos complementarios con·espondientes a siniestros del ejercicio contable en curso o de 
ejercicios anteriores. cuya reclamación se preve que se efectúe con posterioridad al cierre del 
ejercicio de que se trate, o bien cuando la estimación del siniestro haya sido suficiente·· 

1.3.3.3. Reserva de previsión. 

Esta representa obligaciones contingentes a cargo de la aseguradora. constiluida al 
cierre del ejercicio. con el fin de hacer frente a las eventualidades que pudieran afectar a las 

•• .ll:t.o:-.:i..: "\ "\"f.I~\.. ,"\lfr....in. Or Coi .• rr 511-5') 
:• Ra.:,\..-.E<.a ·R,"\JX>RA ALIA .. ~7.1\.. S A. k•tttn.,,.1p d.: D_,;t,. ... ~1.e ... 1co. RC'.u.cguradot"• Aharv°"'. 19"':"6. J'l"'.26-29 
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empresas por baja en el valor de sus inversiones, por alta siniestralidad o por desviaciones 
estadísticas. Esta reserva se ha considerado dentro del grupo de las reservas técnicas. como 
garantía adicional a las mismas. 

El articulo 5 1 de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de 
Seguros señala que esta reserva se constituirá con los impones resultantes de multiplicar los 
porcentajes establecidos por la CNSF por las primas netas emitidas2 ac durante el año. Estos 
porcentajes no pueden ser mayores al 3°/o para la ope.-ación de vida y IOo/o para las demás 
operaciones. 29 

Esta reserva solo puede afectarse conforme a las bases y requisitos que determine la 
Comisión Nacional de Seguros y Fianzas y ésta podri autorizar que temporalmente se deje 
de incrementar. cuando a su juicio el importe reservado sea suficiente para cubrir posibles 
pérdidas por desviaciones estadisticas. 

1.3.3.4. Las demás previstas en la Ley. 

La LGISMS en su articulo 52, establece que la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público puede ordenar la creación de reservas técnicas especiales cuando a su juicio sean 
necesarias para hacer frente a posibles pérdidas u obligaciones presentes o futuras, o para 
reforzar las reservas ya mencionadas 

1.3.4. Base de inversión. 

La base de inversión se obtiene de la suma de los saldos que al dia último de cada 
mes representan las reservas técnicas. o sea, las provisiones necesarias con las que deben 
contar las instituciones aseguradoras para hacer frente a los riesgos asumidos. Dicho de otra 
forma. la base de inversión determina el monto de las inversiones que deben mantener las 
compañias de seguros 

Las instituciones y sociedades mutualistas de seguros deben mantener en todo 
momento invertidos los recursos que forman sus reservas técnicas. con ello se busca un 
mejor control sobre las inversiones de dichos recursos. limitando los riesgos financieros a Jos 
que pueden estar expues1as. 

De acuerdo con la circular S-1 1 .2 del 8 de noviembre de J 995 emitida por la CNSF. 
relativa a las Reglas de inversión de las reservas técnicas. en cuanto a la liquidez. establece 
lo siguiente 

.. A fin de que las instituciones y sociedades mutualistas de seguros mantengan el adecuado 
equilibrio en las inversiones de recursos a cono y largo plazos, asi como para que éstas 
guarden la debida relación respecto a la naturaleza de los pasivos que Jos generaron. el 

·• l'or rum . ., 11 .. -t.a .:n11t11J.'*• ..._. .:mocnJ" el 1otal J., la.11 f'"ll""'"" O:•orT.,..pund1cnl.,... .o t .. roh,r_.... C>•f'•~•hJ... Jurant.: .. -.....!1¡u1.:r p.:nodo, Jcdu.::1 .. --..J<>I.: 
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importe de la base de invcnión de las reservas técnicas deberá canalizarse a instrumentos 
denominados a corto plazo conforme a las siguientes proporciones mínimas: 

Reservas 0/a de Inversión mínimo 

- Para Obligaciones Pendientes de Cumplir 100 
- Siniestros Ocurridos pero no reportados 75 
- De Riesgos en Curso SO 
- Matemática 30 
- De Previsión 30 
- Especial de Contingencia 30 
- De Riesgos Catastróficos 20 

Para efectos de estas Reg?as, se entiende como inversión a corto plazo la igual o 
menor a un año." Para determinar el plazo deberá considerarse el número de días que deban 
transcu.-rfr para que el instrumento de inversión alcance su redención o amortización 

También se considera como inversión a corto plazo. aquella realizada en acciones 
catalogadas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores como de ''alta bursatilidad''. es 
decir. aquellas que tienen la caracteristica de encontrar compradores y vendedores con 
relativa facilidad ya que son altamente demandadas y ofrecidas. 

Si se revisa el estado de resultados de una aseguradora, - como el que se muestra en 
la p3.gina siguiente - se obsen.1a que los costos generalmente son mayores a los ingresos. lo 
cual origina una pCrdida a la que al sumarle los productos financieros y otros productos. se 
convierte en utilidad. Se puede decir entonces. que la operación propia de vender seguros no 
origina ganancias, lo que hace rentable el negocio es el producto financiero que se obtiene 
de la inversión de las reservas técnicas, razón por la cual, independientemente de que la ley 
obliga a las aseguradoras a invenir en instrumentos financieros, ellas lo hacen porque es 
prácticamente la única f"orma en que pueden generar utilidades. además de que con la 
cantidad de dinero que invienen tan significativa obtienen tasas de interés preferencialcs. es 
decir, tasas mas altas de lo que se ofrecen para un inversionista que no tiene una suma de 
dinero tan importante. 



ASEGURADORA ABC 

ESTADO DE RESULTADOS 
POR EL. E.JERCICIO DEL. lo. DE ENERO AL. 31 DE DICIEMBRE DE 1996. 

(cifras en millones) 

Prima emitida 
-Prima cedida 
Primas de retención 

-Incremento de la rva. Riesgos en curso 
Primas de retención devengadas 

-Costo neto de adquisición 
-Cto. neto de siniestralidad y otf"as obligac. 
-Incremento de otras rvas. técnicas 
Utilidad (pérdida ) bruta 

-Gastos de operación netos 
+Productos financieros netos 
Utilidad (pérdida) antes de ISR y PTU 

-Provisión para PTU 
-Provisión para lSR 
Utilidad (nérdida\ del c-icrcicio 

$ 66.1 
250. l 
~ 

65.4 
144 8 

1.2 
.Q.2 

$462.9 
'fl2 

365.2 

~ 
338.6 

~ 
(4.S) 

79 4 
74.9 

L2 
73.0 

26 
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CAPITULO 11 

LA DECISIÓN DE INVERTIR DEL SECTOR ASEGURADOR DENTRO DE SU 
MARCO LEGAL ESPECÍFICO 

2.1. Factores determin•ntes a considerar en las decisiones de inversión. 

Una de las principales preocupaciones de los inversionistas en general. es decidir las 
alternativas de acción que conviene elegir. a fin de resolver en forma óptima sus necesidades 
y sus objetivos. 

Las decisiones más importantes radican en cómo estructurar la cartera de inversiones 
partiendo del análisis de las características que presentan los diversos titulas que existen en 
el mercado. al mismo tiempo. los inversionistas deben procurar que los cambios en la cartera 
que sean necesarios realizar. debido a las condiciones cambiantes que en un momento dado 
prevalezcan en el medio financiel"o burs3.til. conlleven a lograr la mejor ventaja posible. 

Existen tres factores de interés para un inversionista. que permiten elegir el 
instrumento financiero bursátil n1ás adecuado para satisfacer sus necesidades de inversión: el 
riesgo. la liquidez. y la rentabilidad que pueden ofrecer Jos distintos instrumentos. 

2. 1. 1. El riesgo. 

El riesgo es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de una 
inversión no se realice. sino por el contrario, que en lugar de obtener ganancias sean 
pérdidas. por Jo cual. las decisiones financieras implican el amilisis de la rnisma para tomar 
medidas peninentes a fin de disminuir su potencial de daño y de ser posible. evitar su 
ocurrencia. 

La colocación de ahorro en instrumentos bursátiles rentables conlleva Ja probabilidad 
de una pCrdida en el patrimonio. sin embargo, el riesgo que se corre en las inversiones tiene 
su compensación en los rendimientos que se obtienen de las mismas. Puede afirmarse que los 
rendimientos est<in en relación directa al grado de riesgo· a mayor f"iesgo. mayor rendimiento 
y a menor riesgo menor rendimiento. 

Este comportamiento de la relación rendimiento-riesgo. es el resultado de las 
intenciones que tienen los inversionistas de colocar su capital en las empresas mas eficientes, 
lo cual explica que las empresas mas redituables y con menor nivel de nesgo tienen más 
oportunidad de obtener financiamiento. 

Existen entonces. por una parte. instrumentos con amplio riesgo y posibilidades de 
ganancias substanciosas. y por otra. instrumentos seguros. con poco o ningún riesgo. pero 
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que ofrecen menores utilidades Los primeros pertenecen a la categoría de ren1a variable y 
los segundos a los de renta fija 

Los instrumentos de inversión emitidos por el Gobierno - que es el emisor mas 
confiable considerando que cumplirá con sus compromisos de pago - tienen riesgo cero 
Este grado de riesgo es equivalente a la certeza del cumplimiento. 

El factor que ejerce una mayor influencia sobre los acontecimientos financieros. es el 
estado general de la economia. es decir. el comportamiento que presentan las tasas de 
interés y de rendimiento que pueden ir a la alza, a la baja o permanece!"" estables. el 
ofrecimiento de instrumentos a una menor o mayor tasa de descuento. la variabilidad del 
riesgo, etc .. Esto significa que las variables que intervienen en el crecimiento económico del 
país. como son la inflación. la modernización económica y la balanza de pagos, entre otros. 
son determinantes en los precios de los instrumentos financiero bursátiles, asimismo, del 
rendimiento y del riesgo. Cabe señalar que también las cuestiones políticas tienen un gran 
peso en el comportamiento de los valores financieros, por ejemplo, previo a las elecciones. 
o con el cambio o destitución de algún funcionario se ven influenciados el ne ... ¡:o de las 
tasas de i11ter.Js. el riesgo de /o..,: precios hurscitiles y puede ser que hasta e/ rtcs¡;o de la 
paridad can1h1aria. Esto a su vez se rctroalimenta por las críticas de funcionarios 
importantes sobre las acciones económicas que J""epercuten sobre los intereses de los 
participantes en el mercado financiero, creando incertidumbre respecto a los beneficios de 
dichas acciones económicas. o en todo caso. de su continuidad. 

TambiCn. el estado general de la economía. especialmente las épocas de inflación, 
tienen un fu ene impacto en el rwsgo del poder udq111sitivo, ya que el dinero que generan las 
inversiones en valores. se ve disminuido porque su poder de compf"a es menor De igual 
modo, la inflación afecta las operaciones normales de las empresas pudiendo originar que su 
capacidad financiera para pagar las deudas conti-aidas disminuya e incluso lleguen a la 
quiebra. claro que este riesgo también depende de la capacidad de los directivos de 
seleccionaf", y en su caso, de corregir el rumbo de la empresa paf"a lograr un equilibrio 
financiero satisfactof"io, que a medida que se alcance este equilibrio, el ries¡.:o fl11u11cu:ro de 
no poder paga¡- las deudas. es menos probable de que suceda 

Debido a la importancia que tiene en particulaf" el riesgo antes señalado, han surgido 
empresas que se dedican a clasificar el riesgo de Jos títulos que se negocian en el mercado de 
valores. dichas empresas se denominan Sociedades Calificadoras de Riesgo. 

Estas entidades se dedican en forma exclusiva a la evaluación independiente de la 
capacidad de pago del interés y del capital de titulas emitidos por una empresa formulando 
un dictamen. acerca de la mayor o menor probabilidad de cumplimiento en los terminas y 
plazos pactados Se realiza de acuerdo con la percepción del riesgo de incumplimiento y 
ayuda a separar los buenos de los malos deudores coadyuvando a tener inversiones 
confiables. Los criterios de amilisis son elaborados por analistas experimentados. bien 
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informados e imparciales. Cada uno de Jos criterios está basado en procedimientos 
consistentes y metodologías acordes a estándares internacionales. 30 

Los resultados de la evaluación se entregan por escrito a un representante de la 
empresa. y a la vez. se dan a conocer al público a través de los medios de comunicación. 
independiememente de que la empresa emita o no Ja deuda. De emitir-la. la CNBV requiere 
de este documento para poder autorizar Ja emisión de valores de deuda. 

Las Calificaciones de Riesgo de mayor prestigio en el mundo. son las de las firmas 
estadounidenses Standard & Poor's Corporation y Moody's lnvestor Scrvice 
lncorporated. 3 1 

letras: 
Existe una jerarquía en las emisiones, cuya calificación de riesgo es por medio de 

1. A.AA: Calificación óptima. No existe riesgo de pago 
2:AA 
3: A 

4 · BBB: Para algunos. éste es el límite entre Ja solidez financiera y la especulación. 
5: BB 

6; B. Es especulativo, porque no se puede asegurar el pago en caso de variantes 
agudas del mercado.32 

La Calificadora efectúa investigaciones muy detalladas para emitir su opinión. 
examina la situación financiera, las operaciones y la administración de Ja emisora. asi 
también cvalUa el potencial de utilidades futuras. El análisis se efcctUa bajo condiciones 
adversas del negocio a fin de determinar la seguridad del pago de intereses y capital.:i1 

2.1.2. La liquidez. 

La liquidez es la facilidad con la cual la inversión realizada en un ins1rumcnto puede 
convertirse en dinero en efectivo Esta característica es de vital importancia para el 
inversionista que tiene la expectativa de canalizar su inversión hacia otro mecanismo que le 
brinde mayor oportunidad cuando esta oportunidad se presente (momento indeterminado 
dentro de un plazo relativamente breve). 

La liquidez. aunada a los factores de riesgo y rentabilidad de cada instrumento 
brindan al inversionista la información que le permitirá decidir cuál de ellos es el más 
adecuado para lograr sus objetivos financieros. 
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2.1.3. La rentabilidad. 

La rentabilidad implica el rendimiento que es capaz de brindar una inversión. 
Estrictamente. es la relación (expresada en porcentaje) que existe entre el .-endimiento 
generado por una inversión y el monto de la misma, es decir. una inve.-sión es rentable 
cuando proporciona ganancia o r-enta adecuada a los inte.-eses del inversionista. 

AJ elegir instrumentos de inversión por lo general se buscan los más rentables (de 
entre aquellos que cumplen con los niveles de riesgo y liquidez que decide aceptar un 
inversionista). Este concepto se utiliza comúnmente con el nombre de rendimiento o utilidad 
cuando se refiere específicamente a la ganancia prometida y obtenida en operaciones de 
inversión. Los tCrminos rendimiento. descuento. utilidad. dividendo. inte.-és y renta está.n 
finalmente relacionados con el concepto de rentabilidad. 

En el mercado de valo.-es el concepto de .-emabilidad es fundamental. y sirve de base 
para clasificar los instrumentos de acuerdo a sus características en: valores de renta fija y 
valores de renta variable. 

2.2. Reglamentación especifica. 

2.2.1. Reglas para la inversión. 

El sector asegurador tiene ciertas limitantes a las cuales debe alinearse para poder 
operar. Estas se refieren a las reglas de inversión que emite y publica la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público y publica en el Diario Oficial de la Federación. Dichas reglas 
señalan Jos instrumentos financieros en que invienen las aseguradoras. Establecen los 
instrumentos permitidos para invenir. los limites por tipo de valores. titulas. bienes o 
créditos y Jos límites por emisor o deudor. los que a continuación se detallan. 

2.2.1.1. Instrumentos bursátiles permitidos. 

Las instituciones y sociedades mutualistas de seguros deben mantener invenida su 
base de inversión - la cual ya se explicó en que consiste en el capítulo anterior - en valores 
emitidos o respaldados por el Gobierno Federal. en valores aprobados por la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores como objeto de inversión de las reservas técnicas de las 
instituciones y sociedades mutualistas de seguros, en depósitos en instituciones de crédito. 
con excepción de la cucnla maestra empresarial y la cuenta de cheques. 

Asimis1no. pued~n realizar inversiones exclusivamente en sociedades de inversión 
comunes y en sociedades de inversión en instrumentos de deuda. Dichas inversiones no 
pueden realizarse en el capital fijo de esas sociedades, ni en el capital social de sociedades de 
inversión de capi1ales 

Las instituciones y sociedades mutualistas de seguros podrán garantizar su reservas 
tCcnicas constituidas en moneda extranjera con su equivalente en moneda nacional cubieno 
mediante contratos de compraventa de cobcnuras cambiarias o de productos derivados para 
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la cobenura del riesgo cambia.-io que realicen con intermediados autorizados y en me.-cados 
reconocidos por el Banco de México. 

Los títulos o valores en los que inviertan las aseguradoras o instituciones mutualistas 
de seguros. dcber..Em depositarse en insti1ucioncs de crédito. en las instituciones para el 
depósito de valores o en casas de bolsa~ para lo cual. deberán celebrar cont.-atos con los 
diCerentes organismos depositarios. en los que se establecerá como requisito la obligación de 
los mismos de formular estados de cuenta mensuales en donde se identifique de manera 
individualizada los instrumentos depositados. 

2.2.1.2. Limiles por lipo de valores. títulos. bienes o crlédilos. 

La S.H.C.P. toma en cuenta Ja exposición que tienen las instituciones aseguradoras a 
los diversos riesgos del mercado y procura promover un mejor desarrollo del sector 
asegurador, por lo cual establece ciertos límites de inversión. Estos propician la 
diversificación adecuada del portaíolio de inversiones y la obtención de los mayores 
rendimientos financieros posibles. logrando así reducir la probabilidad de insolvencia. 

Dichos límites se refieren al porcentaje que sobre su base de inversión pueden aplicar 
en determinados valores. siendo los siguientes: 

A) Valores emitidos o respaldados por el Gobierno Federal hasta el 100º/a 

B) Valores emitidos o respaldados por instituciones de crédito hasta el 

C) Valores emitidos por personas distintas de las señaladas en los incisos 
A) y B) hasta el 30% 

Cabe señalar que las reglas para la inversión de las reservas técnicas establecen má.s 
limites por tipo de valores, sin embargo. los limites que se consideran más imponantes para 
la realización de éste trabajo, son Jos señalados en los incisos anteriores. 

2.2.1.3. Límiles por emisor o deudor. 

Al igual que en el limite por tipo de valores. el limite por emisor o deudor persigue 
evitar los riesgos de una concentración excesiva de inversiones con una misma sociedad. ya 
que de no haber limites pudiera darse el caso de que la aseguradora mantuviera Jo que 
quisiera de sus reservas técnicas con cualquier emisor. representando un significativo riesgo. 
en Ja situación de que dicho emisor no pudiera cumplir con sus obligaciones De suceder 
esto, la aseguradora se vería afectada en la proporción en que tuviera invcnida su base de 
inversión en títulos de ese organismo. y de ocurrir algún siniestro ante el cual ella tuviera 
que hacer frente~ probablemente no podría responder 
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Cabe señalar que al cierre del ejercicio de 1996. hubo varias entidades financieras 
que no pudieron responder con sus obligaciones, sin embargo. ninguna aseguradora tuvo 
dificultad para hacer frente a sus obligaciones debido a este límite. 

A continuación se muestran los limites aludidos : 

A) Valores emitidos o respaldados por el Gobierno FederaJ 

B) Valores emitidos o respaldados por instituciones de crédito hasta el 

C) Valores emitidos por personas distintas a las señaladas en los incisos A) y B) 
hasta el 

O) En acciones de grupos. instituciones o sociedades que por su sector de actividad 
atendiendo a la clasificación que al ef'ecto mantiene la CNBV constituyan 
riesgos comunes para la institución o Soc Mutualista de Seguros hasta el 

E) En acciones. valores. operaciones de descuento y redescuento. cr<~:ditos o 
préstamos a favor de entidades integrantes de grupos financieros. instituciones. 
sociedades o de personas, que por los nexos patrimoniales o de responsabilidad 
con la institución o sociedad mutualista de seguros. constituyan riesgos 
comunes, hasta el 

F) En acciones, valores, operaciones de descuento y redescuento, créditos o 
préstamos a favor de entidades integrantes de grupos financieros, instituciones. 
sociedades o de personas. que por nexos patrimoniales o de responsabilidad 
entre los emisores, constituyan riesgos comunes. hasta el 

100% 

18% 

7% 

10% 

5% 

18% 

Como se mencionó con amerioridad, establecer las estrategias de inversión es tarea 
fundamental para las aseguradoras puesto que el producto que se obtiene le permite 
continuar con sus operaciones. Pudimos observar que el riesgo, la liquidez y la rentabilidad 
son los !"actores que inciden en estas estrategias. Para ayudarnos a medir el riesgo, contamos 
con la colaboración de las calificadoras. esto es sumamente útil porque de acuerdo con el 
dictamen que emita ésta, podemos tener la seguridad de que la empresa donde invertimos 
tiene una capacidad de pago de intereses y de capital garanti7..ada. Como anteriormente se 
señaló. el riesgo está estrechamente relacionado con la rentabilidad: a mayor riesgo. mayor 
rendimiento y a menor riesgo menor rendimiento, esto quiere decir que si nosotros 
invertimos en una compañia que ha sido calificada A.AA.. nuestro rendimiento va a ser 
menor. puesto que no existe riesgo de que no pague, pero si invertimos en una empresa en Ja 
que no esté calificado el riesgo. Cste va a ser mayor junto con el rendimiento, claro que 
como aseguradora se debe tomar la alternativa de invertir en aquellas compañías que tengan 
una posición sólida en el mercado. 

Aun cuando se invierta en compañias sólidas. existen los limite de inversión. estos se 
establecieron con la intención de diversificar el portafolio de cada compañia y reducir los 
riesgos crediticios asociados a cada uno de los emisores. Al cierre del ejercicio de 1995 y 
1996, hubo una serie de emisores con problemas de pago como AICa Arrendadora 
Empresarial.Si\ de C.V. (ALFARE P94). Mueblería Frey, S.A. de C V (MFREY lJJ). 
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Grafito de México. S.A. de C.V. (GRAFlTO 91). Arrendadora Pragma. S.A. de C.V. 
(PRAGMA P93), Factoring Corporativo. S.A. de C.V. (FACCORP 93). Fina-Rent. S.A. de 
C.V. (FINRENT P93). Unión de Crédito Industrial. S.A .• Arrendadora Internacional. S.A .• 
e Inmobiliaria Fumisa, S.A. de C.V. por citar algunos. Gracias a la existencia de los limites 
de inversión por instn..imento y por emisor. ninguna de las aseguradoras se vio afectada en la 
cobertura de inversión de sus reservas técnicas. 

Veamos el siguiente ejemplo en relación con los límites de inversión: 

Se supone una base de inversión de $100,000.00 

LÍMITE POR TIPO DE VALORES 

Ejemplo de i11.vtrume1110 

6:~::0 ;:c;~;~~s por el cetes. bondes. ajustabonos. 

Valores 
crédito. 

Valores 
distintas. 

de instituciones de 

de instituciones 

LÍMITE POR EMISOR 

Gobierno Federal. 

aceptaciones bancarias. bonos 
de desarrollo, oaszaré. 
obligaciones subordinadas. 
pagaré empresarial, certificados 
de oanicipación ordinaria. 

E;iemplo de emisor 

SHCP, Banco Nacional De 
Comercio Exterior, Nacional 
Financiera. 

% 
Afectación 
~ermitido 

100% 

60% 

30% 

% 
Afectac1ó11 
vcrmit1do 

Instituciones de crédito. Bancomer. Bital. Scrfin. 18% 

Instituciones distintas 
Grupo Cifra (Aurrcrá), 
Comercial Mexicana, Altos 7º/o - 18°/o 
Hornos de México. 

Importe 

s100.ooo.oo 

$ 60.00Q.OO 

$ 30.000.00 

Importe 

s100.ooo.oo 

$18,000.00 

de $7.000.00 
a $18,000.00 

Del análisis del cuadro anterior se desprende lo siguiente: nosotros podemos invertir 
el 100% de nuestra base de inversión en instrumentos emitidos por el Gobierno Federal. no 
así con los emitidos por instituciones de crédito o por diversos. 

Supongamos que queremos invenir nuestra base de inversión en instrumentos de 
instituciones de crCdito, y dicho instrumento son las aceptaciones bancarias. de acuerdo con 
el limite del 60%, únicamente podemos invenir $60,000 00 de los SI 00,000.00 que 
tenemos. Como existe otro limite. que es el de emisores, vamos a tener que diversificar la 
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compra de aceptaciones bancarias con diversos bancos. es decir. vamos a invenir hasta 
S J 8.000.00 en aceptaciones de Bancomer ( 18% permitido). $18,000.00 en aceptaciones de 
Bital y $18.000.00 en aceptaciones de Serfin. hasta aquí llevamos un total de $54.000.00. 
queda un remanente de $6,000.00 el cual podemos invertir en aceptaciones de cualquier otro 
banco y la suma de $18,000.00 por 3 más los $6,000 00 nos da el total que podemos invertir 
en este instrumento 



CAPITULO 111 

INSTRUMENTOS DE INVERSIÓN BURSÁTILES QUE PERMITEN LA 
COBERTURA DE RIESGOS DEL SECTOR ASEGURADOR 
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Como ya se explicó con anterioridad. el sector asegurador tiene que invertir en 
instrumentos financieros bursátiles que le permitan garantizar la cobenura de sus riesgos. 
Esto va a ser posible. en Ja medida en que fas compañías inviertan en aquellos instrumentos 
que le proporcionen el mayor rendimiento posible. 

En este capitulo se van a analizar Jos instrumentos más representativos que emite 
cada tipo de organización. es decir. los emitidos por el Gobierno Federal. por instituciones 
de crédito y por empresas privadas. Los instrumentos que a continuación se analizan. se 
consideran los más representativos de acuerdo a Jo reflejado en las "relaciones de 
instrumentos de inversión.. Estas relaciones son reportes que Jas aseguradoras está.n 
obligadas a enviar de manera mensuaJ a Ja CNSF. en donde detallan el tipo de instrumento 
en que tienen su inversión. nUmero de títulos, costo de adquisición, valor nominal, 
vencimiento, etc. 

Con base en estos reportes. se puede determinar cuales son Jos instrumentos de 
mayor demanda 1 

.. 

3.1. Valores emitidos por el Gobierno Federal. 

El Gobierno Federal emite valores bursátiles íundamentalmenre por dos razones: Ja 
primera. porque a través de la venta de dichos valores obtiene el financiamiento de la deuda 
pUblica, y la segunda, porque íorma parte de su política monetaria utilizando las operaciones 
del mercado de valores para el control del circulante; puede lograr un electo distributivo en 
el ingreso ya que parte del dinero que capta a través de dicha venta de valores, lo destina a 
inversiones de canicter social que beneficia principalmente a los grupos de menores 
recursos. 

El Gobierno emite valores tanto del mercado de dinero, como del mercado de 
capitales, siendo los más comunes Jos siguientes; 

Certificados de la Tesoreria de la Federación (CETES), 
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (SONDES). 
Bonos .Ajustables del Gobierno Federal (.-VUSTABONOS). 
Bonos de Ja Tesorería de la Federación (TESOBONOS). 



En nicrcado de capitales: 

Bonos de Renovación Urbana del Distrito Federal (BORES). 
Bonos de Indemnización Bancaria (BIB'S), 
Bonos para la vivienda. 
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Se considera que estos instrumentos de inversión son seguros. en el sentido de que 
no existe riesgo de que el Gobierno deje de pagar el capital y los intereses a los 
inversionistas. 

Todos los valores gubernamentales son emitidos por conducto de la Secretaria de 
Hacienda y Crédito Público. El agente financiero (intennediario) para su colocación y 
redención de los mismos. es el Banco de México. 

3.1. l. Valores más representativos bajo estudio. 

3.1.1.1. Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES). 

Estos certificados son titulas de crédito al portador, po.- los cuales el Gobierno 
Federal se obliga a pagar una suma fija de dinero en fecha determinada. El Gobierno Federal 
es quien Jos emite a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, y su colocación 
corre a cargo del Banco de México por conducto de las casas de bolsa.. que son las 
intermediarias. Estos valores. fueron creados mediante un decreto publicado en el Diario 
Oficial de la Federación el 28 de noviembre de 1977. La primera emisión se concretó en 
enero de t 978 según el decreto que establece lo siguiente: 

La Secretaria de Hacienda y Crédito PU.blico determina las condiciones de colocación 
de cetes considerando los objetivos y posibilidades de· 

Regulación monetaria. 
Financiamiento de la inversión productiva del Gobierno Federal. 
Influencia sobre las tasas de interes. 
Propiciamiento de un sano desarrollo del mercado de valores. 
Se mantienen en todo momento depositados en administración en el Banco de Mexico, 
por cuenta de los tenedores. 

3.1. l. 1.1. Características: 

Según el expeno en finanzas C.P. Martin Marmolejo;'~ las caracteristicas de Jos cetes 
son las siguientes: 

Su colocación es mediante subasta del Banco de Mexico. Este mecanismo de subasta 
consiste en dejar al libre arbitrio de las fuerzas del mercado la determinación de Ja tasa 
de interés que pagaran cada una de las emisiones 

•• ~1.\.IC\H>l.l'.JO G. M.,nin. /n..,,r,.,,.ne~. K•;a Ni.:. ~k.;o.:<>. f..J1t lMf.I'. 1'>'>14.f'r> .1 .. 7 
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2. Se pueden adquirir y negociar exclusivamente a través de las casas de bolsa. 

J. Son instrumentos de renta fija. por lo que el capital invertido estará sujeto a plusvalía y 
nunca decrecerá el monto invertido. 

4. La duración mlixima no podrá exceder un año. 

S. El valor nominal es de $ l 0,000.00 

6. Se colocan a descuento y otorgan a sus tenedores un rendimiento producto del 
dit'Cl"encial entre el precio de adquisición y su valor de redención (si el inversionista los 
mantiene hasta su vencimiento). o su precio de venta (si el inversionista opta por 
venderlos antes de su fecha de amortización). 

7 Se negocian en moneda nacional 

8. Los cetes se mantienen en todo tiempo depositados en el Banco de J\...1éxico, quien lleva 
r-egistros de las operaciones que rea1iza con cada casa de bolsa. Las casas de bolsa. a su 
vez,. llevan registros contables detallados de las operaciones con su clientela y por 
cuenta propia. A travCs de este procedimiento, las operaciones se manejan en libros y 
por lo tanto no existe transferencia fisica de titulos. Naturalmente, se expiden 
comprobantes de las operaciones realizadas tanto del Banco de México con las casas de 
bolsa. como de estas últimas con su clientela 

9. Se emiten semanalmente en jueves y por cada nueva emisión. se publica un prospecto en 
Jos principales diarios. El prospecto contiene el monto de Ja emisión, número de la 
misma, fecha de vencimiento. dias de vigencia y tasa de descuento promedio ponderado 
a la que se coloca. asi como la tasa de rendimiento promedio ponderado equivalente a la 
tasa de descuento 

10 El rendimiento que producen es libre de impuesto para las personas fisicas Para las 
personas morales es acumulable a su resultado fiscal Es recomendable para cualquier 
persona con excedentes temporales de efectivo. 

11. Técnicamente, el rendimiento que se logra como tenedor de un cete por un cieno 
periodo es una ganancia de capital. no una tasa de interCs.l6

• 

12. No esta restringida la tenencia de celes a extranjeros. siempre y cuando estén 
domiciliados en el país, tanto personas fisicas como morales. Sin embargo. tratándose 
de residentes en el extranjero. inclusive mexicanos. si esta prohibida su tenencia. 

13. Semanalmente el Banco de l\1éxico suele colocar a plazos de 28. 91 y 182 dias 

14. Son un instrumento financiero burs<\til. el cual ejerce una fuerte influencia sobre las 
tasas de interCs. 17 
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3.l.1.1 .. 2. Riesgo. 

Las inversiones en cetcs no presentan grado de riesgo alguno ya que estin 
garantizados específicamente por el Gobierno Federal. por lo que su seguridad es 
prá.cticamente total. ademas de que gozan de bursatilidad muy alta. 

3.1.1.1.3. Liquidez. 

La inversión en cctcs ofrece en todos sus plazos alta liquidez y aunque las 
operaciones de compra/venta se realizan el mismo día en que se solicitan (en horas hábiles 
de la Bolsa Mexicana de Valores). la liquidación cor-respondiente se lleva a cabo el siguiente 
día hábil. por lo que tanto la compra como la venta se debe anticipar un dia. Debido a que 
gozan de bursatilidad muy alta. en el caso de que cambie la tasa de rendimiento o la de 
descuento y no sea f"avorablc a los intereses del inversionista. los cctes se pueden vender casi 
inmediatamente. 

3.1.1.1.4. Rentabilidad. 

Como instrumento de renta fija. los cctes ofrecen un rendimiento completamente 
garantizado al vencimiento que se establece a través de la tasa de descuento. esto es. a 
través de la diferencia entre el precio de compra y el de venta. lo que constituye una 
ganancia de capital y no un interés. 

Que los cetes se vendan con un descuento. significa que el precio de los mismos 
siempre sera menor a su valor nominal de $10.000 El único dia en que los cetes alcanzan 
dicho valor. es el dia de su vencimiento. Día a dia desde la fecha de su compra. (en 
promedio) van aumentando su valor hasta llegar finalmente a $10.000 el dia que vencen. 
Por consiguiente. el rendimiento de la inversión en cetes. se obtiene por el incremento de 
valor que van experimentando dia a dia los titulas 

Para ejemplificar como se determina el porcentaje de rendimiento de los cctes 
adquiridos con descuento. se plantea la siguiente situación que es valida para todos los 
valores bursiltilcs que se compran a descuento: 

Una persona interesada en adquirir titulas. llama por telCfono a la casa de bolsa para 
colocar su orden de compra un dia antes 

'"El costo por titulo. que debcrci. cubrir es de $9.416.12. 38 Si esta persona retiene sus 
titulas hasta el vencimiento de los mismos. ganará $10.000 - $9.416. 12 = $ 583.88 por cada 
titulo. 

a. $ 10.000 • $ 9.416. 12 = $ 583.88 utilidad por titulo. 

b $ 583.88 I 91 dias = $ 6.4162637 utilidad diaria. 

e $ 6 4162637 X 360 dias = $ 2,309.8549 utilidad anual. 
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d. $ 2,309.8549 / S 9,416. 12 = 24.53% tasa de rendimiento anual equivalente. 

Ahora bien, para detenninar la tasa de descuento. se divide la utilidad anual entre el 
valor nominal: 

$2,309.8549 I $ 10,000 = 23.0985% tasa de descuento anual". 3"' 

Se ha hablado del rendimiento que se genera cuando un comprador de cetes los 
retiene hasta su vencimiento, pel"o en ocasiones sucede que el comprador de cctes los vende 
antes del vencimiento. 

En este caso, el ..-endimiento va a depender de la tasa de descuento a la que se 
compró y a la que se vendió. 

Cuando se venden celes antes de su vencimiento. si la tasa de descuento con la que 
se vende el titulo es mayor a la que se compró, el rendimiento se reducirá. si Ja tasa de 
descuento que se aplica a la venta del título es menor que la lasa con la que se compró. el 
rendimiento anualizado aumentara por encima del rendimiento que se hubiera logrado de 
haberse esperado al vencimiento. Esto se muestra en los siguientes ejemplos· 

Venta de cetcs a una mayor tasa de descuento que la de compra 

a) $10.000 - $9,312.28 = $687.72 utilidad por titulo, 

b) $687.72 / 91 dias = $7 5573626 utilidad diaria, 

c) $7.5573626 x 360 dias = $2,720.650549 utilidad anual, 

d) $2.720.650549 $9.312.28 = 29.21570/., tasa de rendimiento. 

e) $2,720.650549 I $10,000 = 27.20650/., lasa de descuento. 

Como puede observarse, si se vende a una tasa de descuento mayor a Ja que se 
compró. el rendimiento se reduce, puesto que compramos a $9.416.12 y vendimos a 
$9,312.28, con tasas de descuento de 23.0985% y 27.2065º/o, rcspcclivamenle. 

Venta de cetcs a una menor tasa de descuento que la de compra· 

a) $10,000 - $9,526.64 = $473.36 utilidad por titulo. 

b) $473.36 I 91 dias = SS 2017582 utilidad diaria. 

e) SS.20 17582 x 360 días = S 1.872.632967 utilidad anual. 

d) Sl.872.632967 I $9,52664 = 19.6568 tasa de rendimiento. 

e) S 1,872.632967 I $10,000 = 18. 7263 tasa de descuento 

H lhul flp )511·)51 
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En este ejemplo. se muestra como se obtiene un mayo.- rendimiento cuando se vende 
a una tasa de descuento menor a la que se compró. puesto que se compró a $9.4 16 J 2 con 
una tasa de descuento de 23.09850.-~. y se vendió a $9,526.64 con una tasa de descuento de 
18. 7263, obteniendo una ganancia 

La tasa de descuento que se utiliza para todas las operaciones con cctcs es la que 
corresponde a las condiciones que prevalecen al momento en el mercado de crédito, a su 
ve~ principalmente son detcnninadas por una combinación del nivel de liquidez del sistema. 
conjuntamente con las expectativas que la propia comunidad tenga en ese momento, en 
relación con el nivel de liquidez.. con Ja inflación, con la tendencia de la tasa de la misma y el 
interés en un futuro inmediato. 

En otras palabras. cuando se venden cctes- antes de su vencimiento. el precio al que 
se venderán estará determinado con base en la tasa de descuento del momento. la cual 
usualmente no será igual a la que se utilizó para determinar el precio de compra. Lo 
significativo o no de las nuctuaciones en las tasas de interés, depende de que tan estable o 
inestable se encuentre el mercado de crédito en cien.a epoca. 

3.1.t.l.S. Ventajas y desvenrajas. 

Una vez estudiadas las características generales. el riesgo. la liquidez y la 
rentabilidad. los cetes. como instrumentos de inversión financiero-bursátiles para garantizar 
la cobertura de riesgos del sector asegurador. presentan las siguientes ventajas y desventajas: 

Ventajas. 

1. La LGISMS permite invenir la totalidad de Ja base de inversión en cctes. 

2. La inversión en celes cae dentro de la categoría de renta fija. Esto a pesar de que la tasa 
de interés, puede variar. Es renta fija por la sencilla razón que el capital invertido siempre 
estará. sujeto a plusvalía y nunca decrecerá. el monto invenido. a menos que se presente la 
poco frecuente situación que se compren cctcs y se vendan dos o tres días después y en 
ese conisimo periodo se experimente un alza significativa en las tasas de descuento. 

3. Dadas las principales caracteristicas de los cctes, de ser una inversión en renta fija y de 
tener casi absoluta liquidez, son altamente recomendables para cualquier persona fisica o 
moral, con excedentes temporales de efectivo. 

4. Derivado de lo anterior. para las personas fisicas. se recomienda también la inversión en 
cetes para cubrir aquella parte de su patrimonio que considere conveniente mantener 
altamente liquida para hacer frente a cualquier con1ingencia o apuro cconóntico que 
pueda presentarse. 

S. Ejerce una fuerte influencia sobre las tasas de intcrCs 

6 Las inversiones en cetcs no presentan grado de riesgo alguno ya que está.o garantizados 
por el Gobierno Federal. 
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7. La caractcristica principal de los cctes es su liquidez. prácticamente absoluta, ya que para 
disponer del dinero invertido en cetes, es necesario anticipar Ja orden de venta un dia 
hábil antes de que se .-equiera el dinero. La liquidación tanto de compra como de venta, 
se efoctúa un día después de ordenada la operación. 

8. En relación con el anterior tenemos que en el caso de que los cambios que se den en la 
tasa de rendimiento o de descuento no sean favorables a los inte.-eses del inversionista, 
estos pueden venderse casi inmediatamente, debido a su alca liquidez. 

9. Ofrecen un rendimiento completamente garantizado al vencimiento. 

Desventajas. 

Únicamente se le encuentra la siguiente desventaja: 

La tasa de rendimiento vigente en un momento delerminado dependerá. de las 
condiciones de mercado existentes- en ese momento. y muy panicularmente, del nivel de 
inflación que prevalezca en esa focha. por lo que se esta expuesto a cambios sin previo 
aviso. 

3.1.1.1.6. Análisis entre ventajas y desventajas. 

Se considera. de acuerdo con las caracteristicas, ventajas y desventaja de este 
instrumento financiero, que los cctes son una buena alternativa para que las aseguradoras 
inviertan, puesto que ya vimos que se puede invertir la totalidad de la base de inversión, son 
seguros ya que no presentan grado de riesgo alguno debido a que los garanti.7.a el Gobierno. 
gozan de bursatilidad muy alta sin dejar de lado su alta liquidez en todos los plazos y el 
rendimiento que ofrecen esta completamente garantizado al vencimiento. Con todo esto se 
puede decir que reúne los requisitos que se requieren para poder invenir en CI con toda 
seguridad. sin embargo. no debemos descuidar Ja desventaja que tienen de que Ja tasa de 
rendimiento que ofrecen depende de las condiciones del mercado y del nivel de inflación. 
por lo que se esta expuesto a cambios sin previo aviso. 

Invenir en cetes es bueno para las aseguradoras porque obtienen grandes beneficios, 
y del mismo modo, es bueno para nuestro país que las compar"'\ias de seguros invicnan en 
este instrumento - y no nada mas este sector, sino todos los inversionistas - ya que al 
hacerlo, se contribuye de manera determinante en la cconomia del pais al financiar las 
inversiones productivas, lo cual repercute a su vez en el desarrollo económico. Los fondos 
de efectivo que se captan con la venta de cctcs por parte del Gobierno Federal. se canalizan 
hacia los sectores que demandan apoyo de recursos 

Como puede notarse. Ja inversión en este instrumento repercute en beneficio mutuo 
del país y del sector asegurador. con Jo cual queda claramente definido que es uno de los 
instrumentos mlis recomendables 
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3.1. t.2. Bonos de desarrollo del Gobierno Federal (DONDES). 

Estos bonos. son títulos de crédito a cargo del Gobierno Federal por los que recibe 
un crédito a mediano y largo plazo para poder llevar a cabo proyectos de infraestructura 
destinados al financiamiento del Estado. Fueron creados mediante un decreto publicado en 
el Diario Oficial de la Fcdcraci6n el 22 de septiembre de 1987. La primera emisión se .-calizó 
el 13 de octubre de 1988. Es un instrumento m.is del mercado de capitales. 

Su colocación se efectúa por medio de subasta. Las posturas se hacen en la fonna de 
un descuento sobl'"e el valor nominal de los bondes. y estos se asignan al postor que pida el 
menor descuento. 

3.1. t .2. l.Caraclerísticas: 

Según la Academia Mexicana del Derecho Bursátil. las caracteristicas de los bondes 
son las siguientes: 

1. Su colocación es mediante subasta del Banco de MCxico en la que participan 
principalmente las casas de bolsa y bancos. quienes los adquieren por cuenta propia y 
después los venden al público. Los bancos pueden también intervenir por cuenta de 
terceros. 

2. Su valor nominal es de$ I 00.000 o sus múltiplos. 

3. Se negocian en moneda nacional 

4. Los bondcs se mantienen en todo tiempo depositados en el Banco de México. 

5. Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales. nacionales o 
extranjeras e inversionistas institucionates. 

6 Para personas fisicas los rendimientos que se obtienen como ganancias de capital o 
intereses. están exentas del Impuesto Sobre la Renta. para las personas morales. ambos 
tipos de ingresos son acumulables. 

7. Se colocan a descuento. 

8. Las casas de bolsa cargan a su clientela una comisión del 0.25% sobre el monto de la 
operación."'º 
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3.t.1.Z.2. Riesgo. 

Los bondes tienen coda la garantía del Gobierno Federal, por lo que su riesgo es 
prácticamente nulo. 

3.1.1.2.3. Liquidez. 

Aunque en el decreto que Jos creó se establece que son instrumentos a largo plazo. 
se les fijo un vencimiento a un año para las primeras emisiones. por Jo que se consideraron 
en determinado momento a cono plazo. 

Dicho plazo es mínimo de 364 días y existen emisiones a 532 y 728 días. Se liquidan 
cada jueves. 

3.1.1.2.4. Rentabilidad. 

Los bondes se colocan a cierto precio. el cual podrá estar por arriba o por debajo de 
su valor nominal. 

Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio de adquisición y su valor de 
r-edención (si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o su precio de venta (si el 
inversionista opta por venderlos ames de su fecha de amortización). Otorgan ademéis, un 
interés que devengan sobre su valor nominal pagadero cada 28 dias 

Este .-cndimiento se da a través de intereses calculados sobre el valor nominal y 
pagaderos cada 28 días. La tasa se revisa cada 28 días también y esta es la que resulte mayo-r 
entre las siguientes 

l. La tasa anual de rendimiento equivalente a la de descuento de cetes a 28 días de plazo, 
emitidos en la fecha de inicio de cada periodo de pago de interés. 

2. La tasa bruta de interés anual má.xima autorizada a bancos para pagarés con rendimiento 
liquidable al vencimiento y a un mes de plazo y, también, a ta fecha de inicio del periodo 
de pago. 

3. La máxima tasa bruta autorizada a bancos para depósitos a plazo fijo de 30 di as. vigente 
al inicio del periodo de pago. Estas 2 últimas tasas se deben calcular al plazo de 30 dias 

Por el descuento al cual se colocan los bondes proporcionan un mayor rendimiento 
que los cetes u otros instrumentos del mercado de dinero. y por lo mismo. el inversionista 
tiene que estimar si el rendimiento calculado le recompensa el mayor plazo que tienen Jos 
bondcs que los instrumentos comparables de plazos menores, es decir. los cetcs con plazos 
hasta de 182 dias. 
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3.1.1.2.5. Ventajas y desventajas .. 

Una vez estudiadas las características generales. el riesgo. la liquidez y la 
rentabilidad. los bondes como instrumento de inversión financiero bursátil para garantizar la 
cobertura de riesgos del sector asegurador. presentan las siguientes ventajas y desventajas 

Ventajas: 

J. La LGlSMS permite invertir la totalidad de la base de inversión en bondes. 

2. Como son instrumentos emitidos por el Gobierno Federal. no existe ningún riesgo de 
que en determinado momento se deje de cumplir con la obligación de pago. 

3. Otorga un interés que se devenga sobre su valor nominal pagadero cada 28 días. 

4. Por el descuento al cual se colocan los bondes proporcionan un mayor rendimiento que 
los celes u otros instrumentos del mercado de dinero. El inversionista tiene que estimar 
si el rendimiento calculado le recompensa el mayor plazo que tienen Jos bondes que los 
instrumentos comparables de plazos menores. es decir. Jos cetes con plazos hasta de 
182 días. 

Desventajas: 

Unicamente se le encuentra la siguiente desventaja. 

En una época de alta incertidumbre respecto a la tasa de inflación no es atractivo 
invenir en instrumentos de largo plazo. porque existe el riesgo de un alza inmoderada en Jas 
tasas de inte.-és ( a raíz de un alza inesperada en la tasa de inflación). lo que implica o un 
costo de oportunidad importante o un pérdida absoluta de capital. Asimismo. aUn a cono 
plazo. si no se tiene liquidez. se pierde la posibilidad de hace.- los cambios rápidos de 
estrategia de inversión que se vuelven necesarios en un ambiente inflacionario 

3.1.1.2.6. Análisis entre ventajas y desventajas. 

En general. este instrumento al ser emitido por el Gobierno Federal es seguro. tiene 
riesgo cero. otorga un interés calculado sobre su valor nominal pagadero cada 28 dias. lo 
cual de alguna manera podria parecer atractivo, siempre y cuando el monto que se haya 
invertido sea considerable para que el interés sea rep.-esentativo; al generar un mayor 
rendimiento que los cetes debido el descuento al cual se colocan. puede hacernos pensar que 
es más conveniente invertir en bondcs, pero cabe recordar que es un instrumento en el que el 
plazo minimo de inversión es de 364 dias. Con esta Ultima característica podemos decir que 
no es uno de los insirumcntos de inversión idóneos porque no es a-ecomendablc realizar 
inversiones a ese plazo en una cconomia tan inestable como la de nuestro país. sin embargo. 
es factible invertir en bondcs sólo un pequeño porcentaje de la base de inversión a manera de 
diversificar el portafolio 
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3.2 .. Valores emitidos por instituciones de crédito. 

Las instituciones de crédito, son el conjunto de entidades del sector privado cuyo 
objetivo principal, aparte de generar utilidades como cualquier empresa privada. es el de 
proporcionar medios y mecanismos para el funcionamiento del mercado de capitales y de 
dinero a través de la captación de inversión y canalización de financiamiento. ayudando así al 
sano desarrollo de la economía nacional. 

Los bancos como instituciones de crédito. J""ealizan operaciones activas. pasivas. 
contingentes y de servicio. 

Las operaciones activas son las que se refieren al oto¡-gamicnto de créditos o 
préstamos. 

Las operaciones pasivas son aquellas que se enfocan a la recepción de dinero. 
convirtiendo a las instituciones en deudores. Estas operaciones son las que tienen una 
significativa importancia en este trabajo 

Las operaciones contingentes son aquellas que pueden traducirse para el banco en 
una obligación directa, al no cumplir una tercera persona la pane que le corresponde de 
dicha operación. Entre estas operaciones se pueden ntencionar endoso de documentos, 
otorgamiento de avales y garantia en emisión de obligaciones, entre otras 

En cuanto a las operaciones de servicio. estas vienen a contemplar las operaciones 
básicas y de car3.cter contingente que realizan los bancos y que tienen el propósito de ofrecer 
varios servicios a los clientes en general. Entre otras se encuentran la cobranza de 
documentos, operaciones de cambio, compra y venta de oro y divisas extranjeras~ guarda, 
custodia y administración de valores, etc 

Como ya se mencionó anteriormente, las operaciones pasivas son las que se enf'ocan 
a la recepción de dinero, para lo cual ofrecen gran variedad de instrumentos que les permiten 
captar inversión, y a su vez canaliz.ar financiamiento Estos instrumentos se señalan a 
continuación 

En ntcrcado tle tlinero: 

- Aceptaciones bancarias, 
- Bonos de desarrollo industrial, 

Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento. 

En 1t1ercculo ele capitales: 

Bonos bancarios para el desarrollo. 
- Certificados de participación ordinaria (CPO'S). 
- Certificados de participación inmobiliaria (CPl'S), 
- Certificados de aportación patrimonial (CAPS), 
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Acciones. 
- Certificados de depósito bancario a plazo (CEDES). 

3.2.1. Valores más representativos bajo estudio. 

3.2.1.1. Aceptaciones bancarias. 

Estos instC1..1mentos son títulos de crédito por los cuales instituciones bancarias se 
obligan a pagar una suma fija de dinero en fecha determinada. Las aceptaciones bancarias 
fueron autodzadas por primera vez en 1980. sin embargo, no se empezaron a emitir sino 
hasta 1981. Su colocación con-e a cargo de las casas de bolsa. aunque también has han 
colocado directamente Jos bancos con sus clientes. Fueron creadas para satisface.- las 
necesidades de financiamiento a corto plazo de empresas pequeñas y medianas. 

Existieron algunos factores que die.-on un empuje importante a la emisión de 
aceptaciones. Por ejemplo, la eliminación de las subastas de los cetes en octubre de 1985 
hizo mas atractivas las tasas de aceptaciones, que no fueron sometidas al mismo control del 
Banco de MCxico que las tasas de los cetes: también, par-a aumentar aún más su captación, 
los bancos empezaron a emitir aceptaciones ••privadas", o sea, directamente a sus clientes, 
sin Ja intermediación de una casa de bolsa. El resultado fue un crecimiento enorme en la 
emisión del instrumento. hasta que el monto de aceptaciones en circulación rebasó el monto 
de celes en junio de 1986 Con la reintroducción de las subastas de cetes en julio de 1986. 
el Banco de México empezó a ejercer un mayor control sobre la emisión de aceptaciones 
privadas por pane de los bancos, para que se canalizaran mas fondos por el medio 
tradicional de cetes. En 1987. por el mayor control ejercido por el Banco de México. se vio 
una disminución en las operaciones de aceptaciones.-4 1 

La esencia de las aceptaciones públicas es que son un préstamo hecho por el banco a 
una empresa (documentado por una letra de cambio aceptada por el banco) Esa letra (o 
aceptación) luego se comercia (o descuenta) en el mercado de dinero a través de una o 
varias casas de bolsa. Aunque el destino de los fondos es la empresa prestataria. el riesgo 
para el inversionista es sobre el banco aceptante Sin embargo, el banco. en vez de tener que 
fondearse por medio de los depósitos del público, lo hace por medio de fondos del mercado 
de dinero 

Le pem1itc a la banca una panicipación activa en el mercado de crédito 

La aceptación bancaria privada es un instrumento emitido directamente por el banco 
a sus clientes. Mientras que para el inversionista tiene las mismas caractcristicas que la 
aceptación pública, la diferencia radica en que la aceptación pUblica no rienc el respaldo del 
documento (letra de cambio) de prCstamo por parte del banco a una empresa. sino que está 
emitido por el propio banco 

Para llevar a cabo una aceptación bancaria se requiere que el beneficiario cucnre con 
una linea de crédito en cuenta corriente en la institución de banca Posteriormente el 

"llE\."'-IA.'-1. T1n1<>1h.,.. f,n,,.,rJt1<>n ~""''"" ln/tnc1on. l,. ... -Jo.::.'-'"''"º· f':d•l. ;\.hlcnoo. 19".l!'l,rp ?l-'J(, 
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cuentahabientc gira letras de cambio por el importe de un préstamo en el cual aparece como 
beneficiario. mientras que el banco aparece como girado. Endosadas a nombre de la 
institución ésta depositara la cantidad mencionada en la cuenta del beneficiario. 

3.2.1.l.l. Características: 

Según el experto en finanzas C.P. Martín Marmolejo. las características de las 
aceptaciones bancarias. son las siguientes: 

1. Se documentan como letras de CaJllbio giradas por las empresas usuarias del crédito. a 
su propia orden, las cuales son aceptadas por instituciones de banca múltiple. 

2. Se manejan en múltiplos de $100.000.00 

3. Funcionan a través de tasa de descuento. 

4. Su colocación es facultad de las Casas de Bolsa 

5. Referente al aspecto fiscal, los rendimientos obtenidos son acumulables para las 
personas morales. Las personas fisicas son sujetos de impuesto. al 21 o/o únicamente los 
primeros doce puntos porcentuales de rendimiento obtenido. Esto es. puesto que el 
21% de 12 es 2.52, esta última cifra en puntos porcentuales. es la que le es 
automáticamente retenida a una persona fisica por la casa de bolsa con quien efectúa la 
operación 

6 Su forma de colocación es mediante ofena püblica por casas de bolsa y ~ferta privada 
por los bancos. 

7 Se negocia en moneda nacional. 

8. Los titulas son depositados en el Instituto para el Depósito de Valores (INDEV AL), 
siempre que vayan a ser objeto de mercado secundario. 

9. Constituyen un instrumento más del mercado de dinero. 

1 O. Se han estructurado como una operación de crédito a corto plazo mediante la cual la 
banca múltiple esta en posibilidad de financiar a las empresas 

11. Son documentos nominativos para efecto de su circulación, pues se debe identificar al 
acreedor y a las casas de bolsa que intervienen en la operación por los uaspasos que 
efectúa 1 ndcval. 

12 La comisión de la casa de bolsa es del 0.25%. 

13. La tasa de rendimiento estó. supeditada a la de los cetcs u 

'l MAk!\.101.EJO G .• Manin. <>r C•t. rP 1•~·lK7 
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3.2.t.l.2. Riesgo. 

Su riesgo es menor al de muchos instrumentos de los mercados crediticios. ya que 
este instrumento. al haber sido aceptado por el banco. equivale a estar avalada por Cste 
último. 

Cuentan con la garantía del patrimonio de las instituciones de cn~dito. 

3.2.t.t.3. Liquidez. 

Normalmente tienen plazos de vencimiento entre 7 y 182 días aunque tas emisiones 
que se han realizado hasta la fecha. no han excedido de vencimientos a tres meses. 

Tienen una liquidez alta ya que existe un amplio mercado secundario 

3.2.1.1.4. Rentabilidad. 

Las aceptaciones bancarias. como ya se dijo. se colocan a descuento. y el 
rendimiento que otorgan a sus tenedores es el diferencial entre el precio de adquisición y su 
valor de redención (si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento). o su precio de 
venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de amortización). 

Dicho rendimiento se fija con base en una negociación entre el banco aceptame y la 
casa de bolsa colocadora. con referencia a la tasa a la cual se espera que saldri la siguiente 
emisión de cetes. Como el banco no tiene garantia implicita del Gobierno Federal se le 
percibe como más riesgoso 

El banco. una vez aceptado el documento puede efectuar contrato con el INDEVAL 
para la custodia de los titulas o bien. expedir recibos de guarda que amparen las 
aceptaciones depositadas en el banco. 

3.2.1.1.S. Ventajas y desventajas. 

Una vez estudiadas las caractcristicas generales, el riesgo, la liquidez y la 
rentabilidad. se puede decir que las aceptaciones bancarias como instrumento de inversión 
financiero bursátil para garantizar la cobertura de riesgos del sector asegurador. tienen las 
siguientes ventajas y desventajas: 

Ventajas. 

I. Fueron creadas para satisfacer las necesidades de financiamiento de empresas pequeñas y 
n1edianas 

.., Se obtiene financiamiento a corto plazo. 

3. Es un instrumento que le permite a la banca una participación activa en el mercado de 
crédito porque básicamente, un banco sólo puede prestar la parte proporcional que de 
acuerdo al encaje legal. sus depósitos le permiten. V esto equivale a que en determinado 
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momento. cualquier banco se encuentra en la situación que, si a pesar de ya haber 
utilizado toda su capacidad de otorgamiento de crédito, aUn persiste una demanda 
significativa insatisfecha de crédito, las aceptaciones bancarias, permiten a los bancos de 
una manera directa. inmediata y abierta (pública) allegarse de los recursos necesarios 
(equivalentes a depósitos), par-a financiar parcialmente las demandas de crédito de las 
empresas medianas y pequei\as. Esta es una ventaja para el banco (emisor). 

4. Tiene liquidez alta, debido al amplio mercado secundario. 

5. Este instrumento le da liquidez a la banca en virtud de que puede financiarse mediante su 
negociación y en tanto no se llegue su vencimiento. 

Desventajas. 

Las aceptaciones bancarias como instrumento de inversión financiero bursátil. 
presenta las siguientes desventajas: 

1. La tasa de rendimiento está supeditada a Ja tasa de los cetes. 

2. Como son instrumentos aceptados o emitidos por instituciones bancarias, no hay una 
garantia absoluta de pago, como en el caso de los instrumentos emitidos por el Gobierno 
Federal. por lo que se perciben como instrumentos con cieno riesgo. aunque éste sea 
minimo. 

3.2.1.1.6. Análisis entre ventajas y desventajas. 

Este instrumento. como ya se señaló. cuenta con la garantia del patrimonio de las 
instituciones de cn.~dito. esto es, no existe el riesgo cero como en los instrumentos emitidos 
por el Gobierno Federal. y aunque no es muy común que una institución de crédito se vaya a 
la quiebra. cabe la posibilidad de que esto suceda. Podemos mencionar al Grupo Financiero 
Havre. S.A. de C V., que aunque dicho grupo no contaba con una institución de crédito. 
cabe preguntarse ,,qué hubiera pasado de haber existido?. ¿hubiera podido responder con sus 
obligaciones?. y en el caso de las aseguradoras que tuvieran en esta institución sus 
inversiones y que necesitaran liquidez derivado de sufrir un grave siniestro precisamente al 
mismo tiempo en que el grupo financiero no pudiera hacer frente a sus obligaciones. ¿que 
podría haber pasado?. Probablemente a través de algún mecanismo se hubiera podido 
resolver este ejemplo tan fatalista. Pero la finalidad de citar este. es hacer notar la necesidad 
de invertir en instrumentos seguros 

En cuanto a la liquidez. esta es alta ya que existe un amplio mercado secundario y maneja 
plazos de vencimiento entre 7 y 182 dias. lo cual es aceptable. pero la tasa de rendimiento 
esta supeditada a la de los cetcs, ademas de que la base de inversión está limitada al 60o/o por 
instrumento y al l So/o por emisor Representa una buena alternativa de inversión para 
diversificar el portafolio. 
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3.2.1.2. Pagaré con rendimiento liquidable al vcncimicnlo. 

Son instrumentos mediante los cuales las instituciones de crédito se obligan a pagar 
una suma fija de dinero en fecha determinada. No se sabe exactamente cuando fue la primera 
emisión Su colocación es directa: del banco a los clientes. Este instrumento documenta una 
obligación de pago a cargo del banco y a favor del inversionista. Se crearon con la finalidad 
de proporcionar recursos a las instituciones de crédito para que éstas lleven a cabo sus 
operaciones con mas eficiencia y liquidez. 

Son pagarés suscritos por instituciones de cn!dito. que presentan un pasivo a cargo 
de las mismas instituciones cuyo rendimiento es liquidable al vencimiento del titulo. 

Dicho rendimiento se basa en la tasa de las inversiones a plazo fijo. Resulta una 
buena medida para captar el ahorro representando Ja ünica opción para fijar una tasa de 
rendimiento a largo plazo. 

3.2.1.2. l.Caraclcristicas: 

Según la Academia Mexicana del Derecho Burs8.til. las características del pagaré con 
rendimiento liquidable al vencimiento. son las siguientes: 

1 Su colocación es mediante oferta pública o privada 

.., Son instrumentos bancarios. 

3. Como no hay emisión especifica. no tiene valor nominal 

4.Se negocia en moneda nacional. 

5. Se depositan en INDEVAL cuando son objeto de mercado secundario. 

6. En el mercado primario lo negocian instituciones de c.-édito y en el mercado secunda.-io 
casas de bolsa e instituciones de c.-édilo. 

7. Es una ventaja pai-a la economía que las tasas de inte.-és se mantengan fijas. ya que así se 
regulan dichas tasas y no se disparan:º 

3.2.1.2.2. Riesgo. 

El grado de riesgo que asume el inversionista con estos títulos es mínimo, puesto que 
cuentan con la garantía del patrimonio de las instituciones de crédito emisoras 

3.2.1.2.3. Liquidez. 

La emisora puede determinar libremente el plazo de cada emisión. 

Cuentan con una bursatilidad alta. 

u A<:At:>l-:MIA MIO:X:CA.-.,;,\ l>lél.111-'.RECllO UUM.SATll-Or Col. r 11 
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3.2.1.2.4. Rentabilidad. 

Los emisores pueden determinar libremente el rendimiento que pagarán al 
vencimiento del titulo. Si son adquiridos a descuento. el rendimiento que generan está en 
función del diferencial entre el precio de adquisición y su valor de redención (si el 
inversionista los mantiene hasta su vencimiento). o por su precio de venta (si el inversionista 
opta por venderlos antes de su fecha de amortización). 

Los pagarés a uno y tres meses representan una competencia directa de los cetcs. 

3.2.1.2.5. Ventajas y desventajas. 

Una vez estudiadas las características generales, el riesgo. la liquidez y la 
rentabilidad. se puede decir que el pagare con rendimiento liquidable al vencimiento como 
instrumento financiero bursátil, presenta las siguientes ventajas y desventajas: 

Ventajas. 

I. Resulta una buena medida para captar el ahorro 

2. Representan la única opción para fijar una tasa de rendimiento a largo plazo. Por lo tanto 
en una época en que se prevé una baja importante de las tasas pueden representar una 
opción interesante. 

3. Es una ventaja para la economía que las tasas de interés se mantengan fijas, ya que así se 
r-cgulan dichas tasas y no se disparan. 

4. El grado de riesgo es mínimo, ya que cuenta con Ja garantía del patrimonio de la 
institución de crédito emisora. 

S. Cuentan con una bursatilidad alta 

6. Los pagarés a uno y ta-es meses .-epresentan una competencia directa de los cetes de los 
plazos correspondientes. En épocas en que estos instn.Jmentos rinden más que los cetes, 
han ofrecido una buena posibilidad de inver-sión. 

Desventajas. 

Las desventajas que presentan estos instrumentos son las siguientes 

l. La emisora puede deter-minar libremente el plazo de cada emisión. 

En una época tan incierta como la actual es poco aconsejable invenir durante un plazo 
mayor a tres meses, aunque se ofrcL.ca una tasa de intcrCs atractiva 
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3. Se manlicne una tasa de rendimiento fija y esto es una desventaja cuando las tasas van a 
la alza. 

4. Los emisores pueden determinar libremente el rendimiento que pagaran al vencimiento. 

3.2.1.2.6. Análisis entre ventajas y desventajas. 

Este título de cr-édito representa una buena opción para invertir cuando las tasas van 
a la baja. porque una vez que se ha realizado la operación la tasa de rendimiento a la que se 
pactó va a permanecer estable. lo cual va a beneficiar al inve.-sionista. en cuanto al grado de 
riesgo es el mismo que presentan las aceptaciones bancarias ya que son instrumentos 
respaldados con el patrimonio de las instituciones de crédito emisora. Un aspectos 
importante es que cuando se invierte a uno y tres meses, representan una competencia 
directa de los cetes por la tasa de rendimiento que ofrecen. pero volvemos al problema de la 
liquidez. si se invierte a ese plazo no se va a tener disponibilidad y por otra parte. puede 
suceder que en ese periodo suban las tasas de interés. lo cual originaria dejar de ganar 
dinero 

En general. no es uno de los instn.imentos mas idóneos para que las aseguradoras 
inviertan. pero puede destinarse un pequeño porcentaje de la base de inversión para 
diversificar el portafolio 

3.3. Valores emitidos por empresas privadas. 

Existe una gran variedad de empresas privadas que emiten diversos instrumentos 
financieros bursátiles con la finalidad de allegarse de financiamiento. 

Estas entidades son un sector demandante de recursos y para obtener dichos recursos 
se valen del Mercado de Valores para la colocación de títulos. Este financiamiento a su vez. 
tiene un plazo y un costo. los cuales deben estar acordes a las necesidades 

Los instrumentos emitidos por empresas privadas son los siguientes. 

En n1erc1.ulo 1.lc tlincro: 

- Bono prendarios (emitido por Almacenes Generales de Depósito). 
Papel comercial. 

- Pagaré empresarial. 

En n1crcadt1 tic capitalc.-.: 

- Obligaciones. 
Acciones, 
Pagare 
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3.3.1. Va.lores más rcpresenrativos bajo estudio. 

3.3.1.1. Acciones. 

A la unidad monetaria del valor de una sociedad. se le denomina acción. A cualquier 
persona poseedora de una o m3.s acciones de una sociedad se le denomina accionista. La 
acción es un titulo de pr-opiedad y la suma de cada una de las acciones de una sociedad 
constituye Ja propiedad total del capital contable de la sociedad. 

Las acciones también representan la expresión de derechos y obligaciones a sus 
tenedores. 

Una sociedad puede emitir más acciones con objeto de aumentar su capital social y 
así subsanar un pr-oyecto de inversión. 

3.3. l. l .1.Caracteristicas: 

·según la C.P. Guadalupe Padilla. las caracteristicas de las acciones. son las 
siguientes: 

1. La emisión de acciones debe hacerse con propósito de oferta pública. esto se refiere al 
pr-oceso de poner en manos del público. acciones de una nueva emisión o acciones 
previamente en posesión de una persona o grupo de per-sonas 

2 Deben estar- en custodia de INDEV AL. 

3. La emisor-a, deberá pr-esentar a la CNB V un proyecto de emisión, con todos los datos y 
documentos que Ja misma solicite, incluyendo la información financiera, minuta de 
prospecto para información pública. asi como el pr-ograma de colocación y el proyecto 
de los acuer-dos de aumento de capital y de emisión de acciones. 

4. La sociedad emisora al dar publicidad al capital autorizado, tendni la obligación de 
mencionar el importe del capital pagado a esa fecha. 

S. Existen diversas variantes dentro de las ofertas públicas de acciones, por ejemplo: 

- el destino de los recursos de la colocación. Dichos fondos pueden ser captados por la 
empresa emisora si Ja colocación se refiere a la venta pública de acciones nuevas 
emitidas para tal fin~ en este caso, se trata de captación de recursos frescos para la 
empresa. El otro caso consisten en la venta de las acciones por parte de los actuales 
propietar-ios, este caso sólo implica .. cambio de manos" en la propiedad de las acciones 
y por lo mismo r-ealmente no tiene ninguna afectación directa de ios recursos 
manejados por la empresa 

6. La colocación pública de acciones en cualquiera de las variantes antes mencionadas. es 
un proceso normal que se lleva a cabo en cualquier economia, especialmente en Cpocas 
de crecimiento de mercado. 
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7. En una colocación pública de acciones intervienen cinco partes: 

1. La empresa emisora. parte de cuyas acciones serán objct_o de venta pública. 

2. El vendedor de las acciones. que puede ser la propia empresa o un intermediario. 

3. Las autoridades bursátiles que protegen a Jos inversionistas de posibles 
operaciones fraudulentas. 

4. El intennediario financiero. La operación de colocación pública de acciones es 
promovida. estructurada. negociada, coordinada y ejecutada por alglin ageme de 
valores. 

5. Los compradores (inversionistas) son las personas adquirientes de las acciones 
ofrecidas públicamente. 

8. Cuando los precios van a la baja se pueden obtener rendimiemos a través de las 
operaciones a plazo o a futuro. Estas operaciones se llevan a cabo cuando un 
inversionista acuerda venderle a otro, determinada cantidad de acciones de alguna 
empresa, a un precio especificado y a una fecha f'utura. 

Clasificación de las Acciones 

Existe una gran diversidad de acciones. dentro de las más imponantes se encuentran: 

a) Acciones ordinarias: son aqueJlas que confieren iguales derechos a los accionistas. Cada 
una de ellas tendrá derecho a un voto y su valor nominal estará integramente cubierto. 

b) Acciones preferentes o de voto limitado: Estas acciones tienen derecho a voto sólo en 
asambleas extraordinarias de accionistas 

Tienen preferencia en cuanto a los dividendos. Reciben una tasa especifica de las 
utilidades antes de que se repartan a las acciones comunes. 

En el caso de disolución de la sociedad, las acciones prcf"erentcs recibirán la parte de los 
activos que les corresponda antes de que la reciban las acciones ordinarias. 

e) Liberadas: son las acciones suscritas y exhibidas. 

d) Pagadoras: son las que se encuentran totalmente suscritas pero no pagadas con 
exhibición total de su valor. La distribución de utilidades y de capital social se hará en 
proporción al impone exhibido de las acciones 

e) Desertoras. puede ocurrir que la sociedad no reclame la exhibición de acciones 
pagadoras en el plazo que estipule o bien en el término de 30 dias, o que el accionista no 
pueda cubrir el valor nominal de fos documcnlos en ese tiempo: a eslas acciones que no 
fueron liquidadas se les llama desenoras 
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f) Acciones nominativas: en el texto de estos documentos se consigna el nombre del 
tenedor de los mismos. Se transmiten mediante el endoso registrándose dicho cambio en 
el libro de acciones nominativas de la sociedad."'"' 

Una vez que se decide invertir en acciones. hay que hacer una selección de las 
acciones que propor"Cionen la mejor combinación de .-endimiento y riesgo al inversionista. 

El primer paso que se puede llevar a cabo consiste en hacer una selección de sector 
de actividad económica, que se encuentra representado por empresas registradas en Bolsa. 
Los sectores que son especialmente sensibles a movimientos del PIB (las inversiones de 
renta variable como lo son las acciones. se ven afectadas por cambios en el PIB y el indice 
de producción industrial ) son los sectores de automóviles. construcción. bienes de capital y 
bienes de consumo duradero. El motivo de esto es que los productos como coches. casas, 
inmuebles o lavadoras. que son bienes de capital y bienes duraderos, no son de necesidad 
inmediata y por lo tanto, su adquisición se puede posponer. Ademas, por ser de alto costo, 
dependen, por un lado. de un alto poder de compra por parte del comprador. y por el otro, 
de la disponibilidad del crédito. Estos dos elementos son los primeros en sufrir una caída de 
la actividad económica. Mientras tanto, Ja compra de productos al consumidor (alimentos. 
ropa) sufre una caída menor. ya que son erogaciones que el consumidor liene menos 
posibilidad de posponer y son de costo menor .u 

Una vez que se elige el sector es necesario analizar las empresas registradas en Bolsa 
que penenecen a él y su situación competitiva dentro del mismo 

Como la definición de sector puede llegar a ser muy imprecisa. se tiene que analizar. 
en primer lugar. qué productos produce cada empresa del sector Luego se trata de llegar a 
una estimación de porcentaje del mercado para cada producto genCrico que tiene cada 
empresa. 

Finalmente, se analizan los factores claves que influyen en la rentabilidad de una 
empresa sobre otra del mismo sector. Puede ser que en su mezcla de productos haya un 
mayor equilibrio de productos con mejores margenes de utilidad que otra empresa Estos 
margenes a su vez se pueden deber a: acceso a materias primas nacionales (en vez de 
importadas). planta más moderna. ubicación más conveniente. etc. Puede ser que una 
empresa tenga una estructura financiera mas sana que otra. o que tenga mejor red de 
distribución. Normalmente la ventaja competitiva que tiene una empresa sobre otra se tiene 
que buscar en los renglones clásicos de análisis empresarial · producción, finanzas. 
mercadotecnia. personal, cte. Pero tipicamcnte cada ramo de actividad (sector) tiene su 
factor clave. y la vcnlaja competitiva que lleva una empresa sobre otra depende de cómo se 
enfrenta a este Cactor 46 

•• r \UIJ.I_.'\ AL'\',\Rl·:.7- <..>u .. Jalurc. Ten• 1:.·1 .\ferc.,do <le l"uJo,,.e• ... 1,,..,,..,,., •. ,,,,.le""':"c"'"· .:.u·,1cr.,,,.,.,, ... ,u .>· "''"'''"'.:"'""-la• 
.,,,.,,.,.,,,..a• q,,., n/rccfl ol P"hU.:o ,,....,,._..,.,.,ulQ y u lcu empfresas. 'I"" ,,.,,,,,.,.,,,..,,. ,,. .. ~.,. .. ,. ... :\.l.: .. 1.;n. UNA:'l.I. 199:1. rr 
•• 11t~YMA .. '1. Timothy, Op Cn .• rf>· 170-176 
.. llE\"M,'\..'l'. T1n1alh)·. Op. C1L. rf>· 17R·IMO 
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Son Jos instrumentos mas riesgosos del mercado y. dependiendo de las circunstancias 
y del enf'oque que asuma el inversionista. los más atractivos o los menos deseables. Una 
decisión acenada en la compra de acciones. va a depender de Ja estrategia de i nvcrsión que 
se tome. del ami.lisis de los diversos factores que hay que estudiar y de la experiencia que 
tenga la persona encargada de llevar a cabo la cartera de inversiones de la compañía. 

Cuando se decide invenir en acciones. algo que es f"u11damental hacer, es ver su 
bursatilidad. La acción puede ser muy atractiva, pero esto no sirve de mucho si no se puede 
comprar ni vender en el momento oportuno. 

Posteriormente hay que evaluar el riesgo. Para poder evaluar el riesgo de las distintas 
acciones cotizadas en bolsa. se tiene que hacer un análisis minucioso de los principales 
aspectos de la empresa 

Ramu. El ramo puede estar en auge. en depresión o en una etapa de crecimiento 
moderado . 

• 'útuaciú11 Fi11a11c1era. Debido a la crisis. muchas compañías se encuentran con 
problemas financieros graves. éstos originados principalmente por el endeudamiento en que 
se encuentran . 

.4dn11111.,·1rac1011. Se puede juzgar a las empresas por la calidad de su administración. 
al fin y al cabo. se ve en su capacidad histórica de generar utilidades y dividendos 
consistentes en un periodo, y se demuestra también en la consistencia de sus margenes de 
utilidad sobre vemas. 

Pronosticar utilidades, precios. inflación y otros íactores que se deben considerar en 
la compra de acciones. es una tarea muy dificil, complicada e inciena, y lo es aUn mas en un 
ambiente económico como el actual. Cabe señalar. que cuando los inversionistas deciden 
vender sus acciones. aumenta sensiblemente la oferta y por consiguiente disminuyen los 
precios, esto significa, que los precios de las acciones en el mercado bursátil fluctúan 
constantemente y dependen. en gran medida, de la cantidad de inversionistas dispuestos a 
vender y a comprar, lo cual es otro factor de incenidumbre porque no sabemos cuando se va 
a dar este componamiento. Derivado de esta circunstancia. tenemos que las acciones que 
carecen de bunmtilidad, no son atractivas para los inversionistas. ya que se pueden dar 
cambios muy bruscos, tanto a la alza como a Ja baja en la cotización de este instrumentos. y 
cuando hay mucha demanda y poca oferta, su precio se puede elevar muy rápidamente. sin 
pasar por alto que también puede suceder lo contrario 

3.3.1.1.2. Riesgo. 

Las acciones no tienen garantia. Su valor y su l"endimiento dependen de varios 
factores. como son sector al que penenece la compañía emisora. la capacidad de ventas. la 
capacidad de gcncl"ar utilidades, etc , y por esto. el riesgo relativo a su posesión es variable 
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3.3.1.1.3. Liquid~z. 

Depende de la empresa especifica cuyo capital representan las acciones. En el 
mercado accionario la liquidez depende básicamente de su bursatilidad, y por ésta se 
entiende qué tan activamente se negocia en la BMV. tanto en términos de frecuencia de las 
operaciones como de su importe. Las acciones con alta bursatilidad pueden venderse o 
compral"Se en cualquier momento y, en cambio, las que no son muy burséitiles quizá no 
encuentren ningUn cliente cuando se quiera llevar a cabo la operación, Jo que significa una 
seria limitación sobre su liquidez y un serio peligro de pérdidas (en efectivo o de 
oponunidad). Cabe señalar, que las acciones de alta bursatilidad pueden considerarse a corto 
plazo 

No tienen plazo de redención. 

3.3.l.l.4. Rentabilidad. 

Depende del rendimiento de la cartera de valores de Ja sociedad emisora. La utilidad 
para los accionistas se asigna diariamente. confom1e a la valuación de la cartera de la 
sociedad. 

Su rendimiento es variable y depende principalmente de dos factores: los dividendos 
que otorgue. ya sea en efectivo o en acciones (y que a su vez dependen de decisiones de la 
asamblea general de accionistas) y. en segundo lugar. de las ganancias o pérdidas que se 
produzcan por alzas y bajas. respectivamente. en su cotización en la Bolsa Mexicana de 
Valores. 

3.3.1.1.5. Ventajas y desvenlajas. 

Una vez estudiadas las características generales, el riesgo. la liquidez y la 
rentabilidad, las acciones como instrumento de inversión financiero burs3.til. presentan las 
siguientes ventajas y desventajas: 

Ventajas. 

1 . Cuando los precios van a la baja se pueden obtener rendimientos a través de las 
operaciones a plazo o a futuro. Estas operaciones se llevan a cabo cuando un 
inversionista acuerda venderle a otro determinada cantidad de acciones de alguna 
empresa, a un precio especificado y a una fecha futura. Si al término del plazo el precio 
de las acciones es inferior al pactado, la persona que acordó vender las acciones obtiene 
una ganancia, ya que las que debe vender las puede conseguir en el mercado a un precio 
inferior al que recibe al venderlas, en lanlo que quien haya acordado comprarlas incurre 
en perdidas, ya que tiene que pagar un precio mayor que el que pagaria en caso de 
comprarlas directamente en el mercado 

., :\. las acciones se les considera inversiones a largo plazo. aunque en realidad no tienen 
fecha de vencimiento. ya que su existencia depende de la existencia misma de la empresa 
Sin embargo, en tiempos recientes. muchos inversionistas las han estado utilizando como 
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invc.-siones a cono o mediano plazo dependiendo de la bursatilidad que tengan. la cual se 
deriva del grado de rentabilidad que tenga la empresa emisora. 

3. Los rendimientos pueden provenir de dos panes: de los dividendos que las empresas con 
utilidades pagan a sus tenedores, y de las ganancias de capital, al comprar a un precio y 
vender a otro mas elevado. pero el inte.-és principal de la inversión en acciones no radica 
en los rendimientos por dividendos. sino en los que se pueden lograr mediante ganancias 
de capital, que pueden ser muy elevados y que normalmente se buscan tanto a largo como 
a cono y mediano plazos, dependiendo de la estrntegia adoptada por inversionistas 
específicos. 

Desventajas. 

Las acciones como instrumento de inversión financiero bursátil. presentan las 
siguientes desventajas 

Son los instrumentos más ricsgosos del mercado y. dependiendo de las circunstancias y 
del enfoque que asuma el inversionista. los mas atractivos o los menos deseables 

2. Los pronósticos de utilidades. precios. inflación y otros factores a considerar en la 
compra de acciones. siempre son complicados e inciertos y en un ambiente económico 
como el actual. lo son aün más 

3. Cuando algunos o muchos inversionistas deciden vender sus acciones. aumenta 
sensiblemente la oferta y por consiguiente disminuyen los precios, esto cs. los precios de 
las acciones en el mercado bursátil fluctúan constantemente y dependen, en gran medida 
de la cantidad de inversionistas dispuestos a vender y a comprar. 

4. La desventaja de la faha de bursatilidad de una acción. es que se pueden dar cambios muy 
bruscos. tanto a la alza como a la baja en su cotización Cuando hay mucha demanda y 
poca oferta de una acción su precio se puede elevar muy rápidamente. y lo mismo puede 
suceder de manera contraria Esh! problema tiende a desalentar la inversión en acciones 
que no son bursiuiles 

5. Si se compran acciones que no son bursátiles, quizá no se encuentre ningún cliente 
cuando se quieran vender 

3.3.t.t.6. Análisis entre '\-'enlajas y desventajas: 

Las acciones. desde mi punto de vista son uno de los mejores instrumentos de 
inversión por todas la.s características que presentan Por ejemplo cuando los precios van a 
la baja se pueden obtener rendimientos a través de las operaciones a plazo o a futuro. y esta 
panicularidad no todos los instrumentos la tienen, a las acciones las han estado utili7 .... '1ndo 
como inversiones a corto o mediano plazo dependiendo de la bursatilidad que tengan. esto 
cs. las compañías aseguradoras que invierten en acciones pueden considcrnrlas a corto 
plazo, pero para ello deben ser .icciones de alta bursatilidad emitidas por empresas que 
coticen en bolsa. obviamente Anteriormente las inversiones en acciones se consideraban 
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Unicamente a largo plazo. pero este nuevo criterio se dio con la finalidad de modificar el 
régimen de inversión de las reservas tCcnicas de las aseguradoras debido a la evolución de 
los mercados financieros, por Jo que se consideraron las nuevas condiciones y posibilidades 
que éstos ofrecian a los inversionistas institucionales. Cabe señalar que también se considera 
como inversión, el 56% del incremento por valuación de dichas acciones. siendo esto un 
punto a favor parn invertir en ellas. 

A pesar de que son los instrumentos mas riesgosos del mercado. puesto que 
pr-onosticar utilidades siempre es complicado e incierto, creo que también son los 
instrumentos más atractivos, porque nos pueden generar rendimiemos considerables. todo 
depende, como ya se dijo, de las estrategias de inversión que tome la persona encargada de 
construir el portaf'olio, es decir. hay que saber qué acciones comprar, cuáles vender y en qué 
momento llevar a cabo estas operaciones. Por otro lado. ya vimos que la inversión en 
acciones está sujeta a los limites de inversión, esto como una protección para la propia 
aseguradora y Jos asegurados, solamente se puede invertir en ellas un porcentaje que va del 
5°/o al 18% de la base de inversión, lo cual considero adecuado ya que no hay que pasar por 
desapercibido el riesgo. puede suceder que alguna compañia en la cual se invirtió se declare 
en suspención de pagos afectando la liquidez de la inversora. Para evitar esto se limitó 
acertadamente por instrumento y por emisor, porque aunque una empresa quiebre. no va a 
pasar lo mismo con todas Por todo ello. considero que debe invertirse en accione~. hasta el 
limite permitido 

3.3.t.2. Papel comercial. 

Estos documentos son pagarés que se utilizan para documentar crCditos Son 
emitidos por instituciones privadas con la finalidad de obtener financiamiento a corto plazo 
Existen dos tipos 

1. Papel comercial bursátil. Es el que emiten empresas inscritas en la Bolsa Mexicana de 
Valores y por ello, la emisión se hace a través de ésta. 

2. Papel comercial extrabursátil. Es el que emiten empresas que pueden o no estar inscritas 
en la Bolsa Mexicana de Valores y en cuya colocación intervienen las casas de bolsa 
como intermediarios. pero sin hacer oferta pública de los titulas. 

La mayor parte de Jos adquirientes de papel comercial son personas morales, aunque 
también se dan casos de personas fisicas que adquieren estos pagares. 

En el caso del papel comercial bursátil. las emisoras presentan a la Bl\.1V un 
prospecto de emisión que incluye datos sobre Ja misma (o emisiones) a realizar. 
caracteristicas generales de la empresa (organización, políticas. productos. etc ) y estados 
financieros El prospecto de colocacion 110 se entrega en el caso del papel cxtrahursátil. y 
debido a este menor control el rcndirnicnio que ofrece suele ser nrnyor Por otro lado, Jas 
casas de bolsa deben cnu cgar a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores da1os sobre las 
operaciones que realicen con papel cxtraLursátil 
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Mediante este titulo (pagaré) se designan operaciones de crédito a corto plazo entre 
empresas. las cuales tienen como objeto canalizar excedentes corporativos de efectivo 
temporales a otras empresas que los aceptan y por el uso de los cuales. quien utiliza estos 
excedentes. usualmente está dispuesto a pagar una prima sobre una tasa pasiva de interés del 
mercado. Para que estos documentos adquieran el carácter de bursátiles como ya se dijo. 
deben ser emitidos por empresas que coticen en bolsa y que se encuentren inscritas en el 
Registr-o Nacional de Valores e Intermediarios. La única garantia con la que cuenta. es la 
promesa incondicional de pago. 

El mercado del papel comercial es muy antiguo. De hecho. es una necesidad natural 
que surgió de las propias empresas. Sin embargo. en el mercado bursátil es un instrumento 
relativamente nuevo. implantado en septiembre de 1980. y al incorporarse éste. de manera 
fbrmal a través de bolsa. logró una difusión sustancial. 

Las empresas (o personas fisicas). pueden obtener una tasa de rendimiento superior a 
la de otros instrumentos. o un costo de financiamiento menor al del mismo mercado. para Ja 
empresa oferente del papel comercial 

Al abrirse Ja puerta del papel comercial vía bolsa. pennitió el acceso. del lado de Jos 
colocadores. a algunas empresas que especialmente por su magnitud (relativamente 
pequeñas) este mercado les está vedado o en el mejor de Jos casos. muy limitado. También 
desde el punto de vista del inversionista. se amplió la base de participantes, ya que, aunque 
no en forma típica. algunas personas fisicas suelen invenir en este tipo de instrumentos 
bursátiles . 

.3 • .3.1.2.1. Características: 

Según la Academia l\1exicana del Derecho Bursátil. las caractcristicas del papel 
comercial, son las siguientes· 

Su forma de colocación es mediante oferta pUblica (en el caso del papel comercial 
bursátil) 

2. Son instrumentos empresariales (los emisores son instituciones privadas). 

3 Tienen un valor nominal de $100.000 o sus mUhiplos 

4. Se negocia en moneda nacional. 

Los títulos deben ser depositados en INDEVAL 

6 La emisión. intermediación y circulación se encuentra regulada por las autoridades 
bursiltiles 

7 Su negociación, la lleva a cabo la clientela de las ca.sas de bolsa 

8 Proporciona una fuente de financiamiento a cono plazo 



61 

9. Proporciona una alternativa de inversión atractiva. 

l O. Contribuye en el desarrollo del Mercado de Valores ... ., 

3.3.1.2.2. Riesgo. 

El riesgo de estos instrumentos es valuado por una Sociedad Calificadora de 
Riesgos. la que considera para su calificación la capacidad de pago y liquidez de la emisora y 
la garantía o aval que respalde la emisión. lo cual constituye un mecanismos de regulación 
que reduce el riesgo. 

No tienen garantía especifica. su seguridad radica en la solvencia moral y económica 
de la empresa que firma la promesa de pago. 

En el caso de papel burscitil. existe el respaldo de la relación con la bolsa de valores. 
y ello implica que se obtenga amplia información sobre la empresa. 

3.3.1.2.3. Liquidez. 

La emisora puede determinar libremente el plazo de cada emisión de acuerdo a sus 
necesidades. sin que sea mayor a 360 días. Puede ser emitido a diversos plazos sin que Cstos 
excedan de 91 días con posibilidad de renovación que no exceda de un año posterior a su 
emisión. 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores al autorizar la inscripción de papel 
comercial en el Registro Nacional de Valores e lntermcdiarios. fija un monto má.ximo de 
colocación en circulación. dentro del cual la emisora puede hacer colocaciones parciales 

Tiene liquidez amplia 

El papel comercial bursátil puede ser emitido a diversos plazos sin que Cstos excedan 
de 91 días con posibilidad de renovación. 

3.3.1.2.4. Rentabilidad. 

La sociedad emisora coloca el papel comercial a una tasa de descuento. y otorga a 
sus tenedo1"es un rendimiento producto del diferencial existente entre el precio de 
adquisición y su valor de redención (si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento). o 
su precio de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de amortización) 

El rendimiento es fijo. se establece a través de la tasa de descuento. 
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3..3.1.2.S. Ventajas y desventajas. 

Una vez estudiadas las caracteristlcas generales. el riesgo. la liquidez y la 
rentabilidad. Jas ventajas y desventajas que se le encuentran a este instrumemo financiero 
burs.3.til son las siguientes· 

v~nlajas. 

J. Se puede obtener financiamiento a corto plazo. 

2. Las empresas (o personas fisicas). pueden obtener una tasa de r-endimiento superior a Ja 
de ocres instrumentos. o un costo de financiamiento menor aJ del mismo mercado. (para 
Ja empresa oferente del papel comercial) 

3. AJ abrirse la puena del papel comercial vía bols~ permitió el acceso. del lado de Jos 
colocadores. a algunas empresas que especialmente por su magnitud (relativamente 
pequeñas) este mercado les esta vedado o en el mejor de Jos casos. muy limitado. 

4. También desde eJ punro de vista deJ inversionista en papel comercial. se amplió la base de 
participantes. ya que. aunque no en íorma tipica. algunas personas fisicas suelen invertir 
en este tipo de instrumentos burs.3tiles 

S. Proporciona una aJternativa de inversión atractiva 

6. Contribuye en el desarrollo del Mercado de Valores. 

7. Cuenta con mecanismos de regulación que reducen el riesgo. 

Desventajas .. 

Presenta las siguientes desventajas: 

1. No tienen garantia especifi~ su seguridad radica en Ja solvencia moral y económica de 
Ja empresa que t1nna la promesa de pago 

2. La emisora determina libremente el plazo de cada emisión. 

3 .. 3 .. 1 .. 2.6. Análisis enlre ventajas y desventajas. 

La institución que invierta en estos titulas puede obtener una tasa de rendimiento 
superior a la de otros instrumentos, o un costo de financiamiento menor al del mismo 
mercado, lo cual indica ser una aJtemativa de inversión atractiva El inconveniente es que no 
tienen garantia especifica. su seguridad radica en la solvencia moral y económica de la 
empresa que firma la promesa de pago. y aunque cuenta con mecanismos de regulación que 
reducen el riesgo como el presentar a la BJ\fV un prospecto de emisión y estados 
financieros, no es uno de los instrumentos m.:is deseables para invertir en él Quizci quepa 
preguntarse porque las acciones son uno de Jos instrumentos idóneos para invertir, y eJ papel 
comercial no. siendo que ambos son emitidos por empresas privadas y tienen el mismo grado 
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de riesgo. La respuesta es que segUn las estadisticas. la inversión en acciones a lo largo de la 
historia. a generado a los inversionistas un mayor rendimiento que a aquellos que han 
invertido en papel comercial. además. existe un mercado más amplio de compra y venta de 
acciones que de papel comercial. sin embargo. se considera adecuado invertir un pequeño 
porcentaje de la base de inversión en papel comercial. para divel"sificar el portafolio de 
inversión. 
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CONCLUSIONES 

Derivado del estudio que se llevó a cabo de las caracteristicas y de los factores de 
rendimiento, liquidez y riesgo de los diversos instrumentos analizados que se abordaron en 
este trabajo, se determina que los que representan la mejor alternativa de inversión para las 
compañías aseguradoras son los cctes y las acciones, por las siguientes razones: 

CETES: 

l. La LGISMS pennite invertir la totalidad de la base de inversión en instrumentos emitidos 
por el Gobierno Federal - como son los cetes - situación que es de suma importancia ya 
que existen limites por tipo de emisor. 

El capital invertido en estos certificados. siempre esta sujeto a plusvalia y nunca 
decrecera el momo originalmente invertido. 

3. Son un instrumento financiero bursátil. el cual ejerce una fuerte innuencia sobre las tasas 
de interCs 

4. Al estar garantizados los cetes por el Gobiemo Federal. su seguridad es prilcticamente 
total. es decir. tienen riesgo cero. 

5. Gozan de bursatilidad muy alta por lo que constituyen una inversión de alta liquidez y 
ademits. debido a esta caractcristi~ en el caso de que cambie Ja tasa de rendimiento o la 
de descuento y no sea favorable a los intereses del inversionista. los certificados se 
pueden vender casi inmediatamente. 

6. Ofrecen un rendimiento completamente garantizado al vencimiento. establecido a travCs 
de Ja tasa de descuento. 

ACCIONES: 

7. En la actualidad existen empresas - como las Sociedades Calificadoras de Riesgos - que 
se dedican a evaluar el riesgo que representa comprar acciones de determinadas 
organizaciones. factor de suma importancia para ayudar a los inversionistas a tomar 
decisiones acenadas. 

8. Debido al riesgo que representan estas inversiones, la LGISMS ha establecido un limite 
de inversión que va del 5 a 18°/o de la base de inversión. scgUn el tipo de acciones en 
que se inviena. Esto impide que puedan cornprarsc más acciones de las pennitidas, a 
pesar de que éstas constituyan una de las mejores alternativas de inversión 
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9. Cuando los precios van a la baja. se pueden obtener rendimientos a lravés de las 
operaciones a plazo o a futuro. Estas operaciones se llevan a cabo cuando un 
inversionista acuerda venderle a otro. determinada cantidad de acciones de alguna 
empresa. a un precio específico y a una focha futura. 

10. A pesar de J:¡Ue son los instrumentos de más riesgo en el mercado bursátil. también son 
el instrumento que más rendimiento puede dejar. todo depende de" la estrategia de 
inversión que se lleve a cabo y de qué acciones se compren. 

l l. Las acciones. son inversiones que pueden considerarse a corto plazo,. todo depende de 
que se invierta en aquéllas que son de alta bursatilidad. 

12 Existen dos maneras de obtener rendimientos, una proviene de los dividendos que las 
empresas con utilidades pagan a sus tenedores. y Ja otra. consiste en comprar acciones a 
un precio y vender a otro más elevado. El método más adecuado para las aseguradoras. 
es el primero. ya que tienen que invertir en acciones de empresas seguras. puesto que el 
dinero que invierten no es suyo. El segundo método se inclina hacia las personas que 
invierten en acciones con ánimos de especulación. 

13. Una decisión acertada en la compra de acciones. - y que incide en la rentabilidad que 
gencTen - depende del análisis de los diversos factores que hay que estudiar y de la 
experiencia que tenga la persona encargada de integrar la cartera de inversiones de la 
compañía. 

14. Finalmente. una vez señalado el porqué los celes y las acciones se consideran como la 
mejor alternativa de inversión, cabe hacer notar. que las compañías de seguros deben 
diversificar su portafolio de inversión. por lo que los otros instrumentos financieros de 
inversión estudiados en este trabajo. deberían considerase para ef"ectuar una inversión 
mixta. 
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PROPOSICIÓN 

Se considera que los instrumentos bursátiles de inversión. cetes y acciones. 
proporcionan un mayor beneficio a las aseguradoras. para permitirles garantizar Ja cobertura 
de sus riesgos. Con base en el presente estudio y en las conclusiones a las que se llegó. se 
propone que las aseguradoras inviertan un elevado por-centaje de Ja base de inversión en 
cetes, e invertir hasta el limite máximo permitido por Ja LGISMS en acciones de aha 
bursatilidad. Por otro lado. pese a que los dcmá.s instrumentos bursátiles estudiados, desde 
mi punto de vista - que ha quedado expuesto - no son los óptimos, pero sin dejar de 
reconocer que también son atractivos, se considera que es conveniente invertir en ellos 
como una buena alternativa para satisfacer las necesidades de diversificación que establece 
la señalada LGISMS. 

La proposición anterior permite: 

a) Que un alto porcentaje de la base de inve.-sión se encuentre constituida por instrumentos 
que tienen riesgo cero. que son altamente liquidas y que ofrecen un buen rendimiento. 
como los cetes. 

b) Que un pequeño porcentaje de la base de inversión se encuentre constituida por 
instrumentos que tienen un alto riesgo. que tienen alta bursatilidad y que ofrecen un 
excelente rendimiento. como las acciones. 

c) Que un pequeño porcentaje de la base de inversión se encuentre constituida por 
instrumentos que tienen poco riesgo. que son más o menos líquidos y que ofrecen un 
rendimiento aceptable. como los bondes, las aceptaciones bancarias, el pagaré con 
rendimiento liquidable al vencimiento y el papel comercial. 
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