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DEFINICIONES

CUF Circular Unica de fianzas
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RESUMEN

El presente proyecto es realizado a partir de la publicacion de la Ley de Seguros y
Fianzas que entra en vigor en enero de 2016, donde se expiden las nuevas reglas para el
buen desempefio de las instituciones, que sin embargo y a pesar de la experiencia
adquirida en el calculo de las Reservas Técnicas y Requerimiento de Capital de
Solvencia, no se tiene especificado cual sera la metodologia y sus consecuencias del
Riesgo por Descalce, debido a que solo se menciona brevemente en la Ley.

Para el estudio del presente tema se toma en cuenta la experiencia del sector, la cual
consta de los datos proporcionados por aproximadamente 15 Instituciones de fianzas a lo
largo de 10 afios, las proyecciones realizadas con dichos datos, mismos que da a conocer
la CNSF en su pagina http://www.cnsf.gob.mx/, asi como también los datos del portafolio
de inversién de una Institucion promedio del sector, los cuales estan invertidos de acuerdo
a las reglas emitidas por la CNSF a través de la CUF y la produccion de la emision de
fianzas que son expedidas de acuerdo a los lineamientos y bajo las condiciones que
marcan las reglas en cuanto a responsabilidad asumida, responsabilidad cedida y
garantias tomadas, asi como responsabilidades tomadas de otras Instituciones siempre
apegados a los limites establecidos.

Los resultados obtenidos son una muestra de la metodologia propuesta, los cuales sélo
aplican para los supuestos planteados en el presente trabajo, que pueden aplicarse a
cualquiera de las Instituciones de acuerdo a los procedimientos y las formulas propuestas,
mismas que puede ser aplicadas a toda Institucién de Fianzas en concordancia a los
resultados de su experiencia propia y consideraciones individuales.

Es importante destacar que en la parte operacional, en México existe muy poca
experiencia con respecto al riesgo por descalce, por lo que el presente trabajo representa
un logro para proveer de mayor informacion a las Instituciones de Fianzas en cuanto a
este tema y resaltar que a los profesionales en el area de riesgos les pueda ser de utilidad
para un mejor célculo del RCS de las Instituciones, considerando la propuesta que
presento a continuacion y la experiencia de cada una de ellas.


http://www.cnsf.gob.mx/

INTRODUCCION

A lo largo del tiempo, la mejora en el mejoramiento de los procesos y operaciones de las
Instituciones de Fianzas se ha logrado gracias a la intervencion de las mismas en cuanto
a la Constituciéon de sus Reservas Técnicas y Requerimiento de Capital de Solvencia, sin
embargo, se han realizado innumerables cambios para el calculo de estos rubros, que de
acuerdo a la experiencia del sector, cada adecuacibn se ha realizado para el
mejoramiento de las Instituciones de Fianzas.

Sabemos que aun queda un largo camino por andar, por lo que cada modificacion
realizada representa un esfuerzo muy importante para la consolidacion del sector; al inicio
las formas del célculo de éstas, se basaban en una metodologia muy simples, con el paso
del tiempo, la metodologia se ha estado actualizando y con ello la formulacion de los
supuestos para la obtenciébn de los resultados es mas precisa en cuanto a los
requerimientos de las Reservas Técnicas y Requerimientos de Capital.

Anteriormente el célculo de las Reservas y él Capital se aplicaba de acuerdo a la
produccion y responsabilidades retenidas de las instituciones, conforme se realizan las
actualizaciones a la normatividad, estos calculos se enriquecen con la ayuda y
experiencia del sector afianzador y con metodologias basadas en aplicaciones Actuariales
y Matematicas que expertos han desarrollado a lo largo del tiempo, lo anterior aunado a la
globalizacién de la informacion por medios electrénicos, entre otros, ya que se tiene
acceso a los estudios mundiales, asi como a las bases de Solvencia Il desarrolladas en
Europa, de esta manera se implementan todas las aplicaciones, metodologias, férmulas y
desarrollos de las TICs, para el mejor desempefio del calculo de las Reservas y Capital
necesario para el buen funcionamiento de nuestras Instituciones de Fianzas, pero no
debemos de olvidar que siempre habran aspectos que se deben mejorar conforme
avanzan los procedimientos y que son los detalles a los que se deben poner atencion.

Para el calculo del Requerimiento de Capital de Solvencia, anteriormente no se
consideraban muchos factores como los riesgos de mercado, liquidez o crédito, mismos
que a través del tiempo y la implementacion de técnicas actuariales, se empiezan a
considerar los riesgos que tienen las carteras de inversion.

Tomando en cuenta tres clasificaciones importantes, (Financiar la Operacion, Disponibles
para la Venta y Conservar a Vencimiento), y de acuerdo a estas clasificaciones se
realizaba el célculo, con la ultima publicacién de la Ley en el DOF, todos nuestros
instrumentos de inversion son tomados con una duracion de un afio a valor de mercado
(252 Dias), asi como los riesgos correspondientes a contrapartes, estos cambios aunque
pocos, son significativos por la forma de realizar los calculos.

Anteriormente no se contaba con las herramientas tecnolégicas y los procesos
matematicos y actuariales actuales, los cuales nos sirven para tener mas precision en
estos célculos y de esta forma tener los recursos suficientes para cubrir los
requerimientos y necesidades con las que las Instituciones deben de contar.
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Sin embargo lo que verdaderamente se pretende ver, es de qué manera influyen estas
modificaciones en las Instituciones de Fianzas y de qué manera se deben de realizar las
inversiones para lograr el mejor desarrollo y el menor requerimiento de recursos por
riesgos derivados de los portafolios y la operacidn global de las Instituciones de Fianzas
para la menor inyeccidn de recursos por requerimientos en Reservas Técnicas y Capital.

11



OBJETIVO

El objetivo del presente trabajo es la obtencidon de una metodologia que nos permita la
medicion del Riesgo por Descalce, con la finalidad de que las Instituciones de Fianzas
tengan las herramientas necesarias para el mejor manejo de sus activos y pasivos, de
esta forma conseguiran obtener una capitalizacibn mas adecuada y por lo tanto una
Institucion mas sana al tener los recursos Optimos, de esta forma no solo se tendra un
mayor margen de solvencia, sino también tendra la oportunidad de tener mayores
recursos para hacer crecer el negocio, o que en consecuencia, dota de mayor fortaleza
ante los imprevisto que se puedan presentar en la operacion diaria.

Asi mismo, se pretende dejar un precedente para las Instituciones, la cual esta
mencionada de manera somera y que no tiene un procedimiento especifico dentro de la
normatividad publicada en DOF el 04 de abril de 2013, de esta forma las Instituciones
deberan de ser menos vulnerables y los accionistas podran tener mayor certeza para la
toma de decisiones en cuanto las disposiciones establecidas dentro de la normatividad, lo
gue permitira una mayor fortaleza dentro del sector.

12



CAPITULO 1 ASPECTOS HISTORICOS DE LAS FIANZAS

1.1.- ETIMOLOGIA DE LA PALABRA “FIANZA”

La palabra Fianza se deriva de la palabra latina fidere de fido, tiene igual raiz en el griego
peidoo, que quiere decir: asegurar, persuadir, confiar. Esta misma palabra designaba en
el Derecho Romano en forma general, todas las garantias, tanto personales como reales
gue aseguraban el cumplimiento de las obligaciones, cautionnement también referia el
derecho francés a la garantia que daban algunos funcionarios publicos, como notarios y
otros por la indemnizacién de las faltas que pueden cometer en el ejercicio de sus
funciones que por lo general es una garantia real, consistente en una cantidad
depositada.

Por el contrario, todo lo expuesto en el sentido popular, la palabra fianza implica siempre
desconfianza y desde luego la intervencién de un tercero para asegurar el cumplimiento
de sus obligaciones, aplicAndose a toda orden de cosas, incluyendo el religioso.

En un principio en la lengua castellana la palabra fianza, se escribia “Fidanza”, la palabra
“FIANZA” comenzé a escribirse asi a finales del siglo XI.

1.2.- CONCEPTO DE FIANZA.

El diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola refiere las siguientes
definiciones: Fianza es “la obligacién que alguien adquiere de hacer algo a lo que otra
persona se ha obligado en caso de que esta no lo haga; prenda que da el contratante en
seguridad del buen cumplimiento de su obligacién; cosa que se sujeta a esta
responsabilidad especialmente cuando es dinero que pasa a poder del acreedor, se
deposita o consigna; persona que abona a otra para la seguridad de una obligacion”.

En las definiciones anteriores se destaca que la fianza es la obligacién que alguien
adquiere en lugar de una obligacion hecha, para hacer algo a lo que otra persona se ha
obligado en caso de que esta no cumpla, mediante la firma de un contrato y bajo ciertas
condiciones, es importante mencionar que en un inicio se considera que la fianza es una
garantia para el cumplimiento de un contrato.

Lo que estas lineas denotan es que se considera Unicamente como obligacion, desde
luego es importante distinguir que la definicion que nos brinda el diccionario no
corresponde a una definicién juridica, pues Unicamente define el contenido y significado
del vocablo.

13



El Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola, no considera a la fianza como
un contrato; en consecuencia indica que da margen para pensar que la obligacién del
fiador puede emanar no sélo de un contrato, sino incluso de otras fuentes.

La CNSF nos menciona la definicion de fianzas como el contrato por el cual una persona
se compromete con el acreedor a pagar por el deudor si este no lo hace. Es un contrato a
través del cual una afianzadora (Fiador) se obliga a cumplir ante el beneficiario (Acreedor)
del contrato, las obligaciones contraidas por el fiado (Deudor) en caso de que este no lo
hiciere.

1.3.- ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA FIANZA

La definiciébn que al dia de hoy hacen nuestras leyes sobre la fianza es el resultado sin
duda de la evolucion de figuras juridicas similares que desde luego sirvieron para su
perfeccionamiento.

Manuel Molina Bello (1994, pagina 11 y 12, El Contrato de Fianzas) sefiala referencias
histdricas que van desde el afio 2568 a 2613 a.c. y aspectos relacionados con las culturas
de Babilonia, Egipto, India, Israel, Atenas, Roma, Espafa, la época prehispanica, la nueva
Espafia, en México independiente, hasta la incorporacion de la figura juridica en nuestro
sistema legal en el afio de 1932; en este trabajo sélo se ve el enfoque en los sucesos
correspondientes a nuestro estudio en México.

La fianza ha seguido evolucionando y en el México independiente, se iniciaron los
primeros proyectos para expedir leyes que regularan la fianza, con el fin de que
estuvieran acorde con el modo de vida econémico, politico y cultural de México, por lo que
en 1870 se expidié el Cédigo Civil, el cual entrd en vigor el 10 de Marzo de 1871, cuando
se estableci6 que la fianza tenia caracter de contrato y que podia otorgarse a titulo
ONeroso.

En el Cédigo Civil para el Distrito Federal, expedido el 30 de agosto de 1928, publicado en
el DOF el 1 de septiembre de 1932 y que entrd6 en vigor el 1 de octubre del mismo afio, se
introdujeron numerosas innovaciones en el contrato de fianza.

Por lo que respecta a la fianza de empresa, el 30 de junio de 1895 se expidi6 la primera
ley relativa a companiias de fianzas, con el fin de que el Ejecutivo Federal pudiera otorgar
concesiones a compariias nacionales o extranjeras, en virtud de la influencia de Estados
Unidos en las actividades industriales y comerciales de esa época.

Cabe mencionar que la Unica aplicacion que tuvo la ley de referencia, fue el contrato de
concesion del 15 de junio de 1895, otorgado por la Secretaria de Hacienda a favor de la
American Surety Company de New York, para que establecieran en México una sucursal
o se dedicara a otorgar fianzas que garantizaran el fiel manejo de empleados publicos y
privados.

14



Cuando estaba por fenecer la vigencia del contrato, la Secretaria de Hacienda inicié ante
el Congreso una verdadera Ley, que fue promulgada y aprobada el 24 de mayo de 1910y
desde entonces quité toda aplicabilidad al articulo 640 del Cdédigo de Comercio, el
ordenamiento regulador de las instituciones de fianzas hasta aquella época, el cual citaba
“Las Instituciones de crédito se regiran por una Ley especial y mientras ésta se expide,
ninguna de dichas Instituciones podra establecerse en la Republica Mexicana sin previa
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y sin el contrato respectivo aprobado, en cada
caso, por el Congresos de la Unién”.

Las empresas extranjeras establecieron sucursales en México y no fue sino hasta 1913
cuando un grupo mexicano de inversionistas compraron acciones de la sucursal
estadounidense, constituyendo de esta manera la primera afianzadora del Pais,
denominada Compafiia Mexicana de Garantias, S.A., la cual expidié todo tipo de fianzas,
misma que actualmente después de una fusion el 1 de abril de 1991 se denomind Crédito
Afianzador, S.A., Compafiia Mexicana de Garantias.

Se puede apreciar que con el paso del tiempo la sociedad ha considerado de suma
importancia, contar con mecanismos que prevean garantias del cumplimiento de
obligaciones. Considerando que las circunstancias personales de la garantia de un fiador
son mas valiosas que el valor de sus bienes. El contrato de fianza ha evolucionado,
desarrollandose principalmente la fianza mercantii a razébn de que es un sector
empresarial el responsable de la confianza entre los solicitantes de fianzas.

La fianza mercantil es aquella que otorga una Institucién autorizada y regulada por la
autoridad hacendaria de manera onerosa, sin embargo también encontramos que la
fianza puede hacerse gratuitamente, en la cual el fiador no recibe ninguna retribucién por
otorgarla. Al contrario de esta se encuentra la fianza onerosa, en la cual el fiador obtiene
una retribucidén por otorgarla.
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CAPITULO 2 CONCEPTOS TECNICOS Y LEGALES

El presente capitulo, estd pensado en dar a conocer los aspectos mas importantes que
marca la Ley de Seguros y Fianzas publicada en el DOF el 04 de Abril de 2013, a los
cuales se deben de apegar en todo momento toda Institucion de Fianzas, todos los
lineamientos son extraidos de la Ley y su aplicacion se debe seguir puntualmente, dicha
normatividad entrara en vigor en Enero de 2016.

2.1.- NORMATIVIDAD

Antes de 1895 no se conoce en nuestro pais empresas que se dediquen a ser fiadoras a
titulo oneroso, derivado de esto los particulares recurrian a parientes 0 amigos para que
estos sirvieran como fiadores a titulo gratuito, por lo que el Gobierno Federal se vio
precisado a publicar decretos que regulan la actividad afianzadora que se practicaba de
manera informal, por lo que el Decreto del 3 de Junio de 1895, autoriza al Ejecutivo de la
Unién a otorgar concesiones a compafiias que se dedicaran a practicar operaciones de
caucién para garantiza el manejo de funcionarios y empleados publicos, este decreto, fijo
las bases sobre las cuales se celebran dichos contratos, pero no se autorizé en esa fecha
el funcionamiento de alguna compaiiia.

El 24 de mayo de 1910 se expidid la primera Ley sobre Compafiias de Fianzas
reformandose a partir de 1924 y 1942, con el pasar de los afios dicha Ley se ha
modificado, hasta nuestros dias, en el presente trabajo solo analizaremos la parte de los
temas de relevancia para nuestro estudio.

Fue hasta el 2 de diciembre de 1998 y publicado en el DOF el 4 de enero de 1999,
cuando se emite la CUF, regulacion que compila las disposiciones aplicables al sector
afianzador homologando la terminologia utilizada, a fin de brindar certeza juridica en
cuanto al marco normativo al que las Instituciones de Fianzas deberan de sujetarse en el
desarrollo de sus operaciones.

El 4 de Abril de 2013 se publica en el DOF, la Ley de las Instituciones de Seguros y
Fianzas y la version actualizada de la CUSF, dentro de las cuales encontramos las Leyes
y reglas para llevar a cabo toda la operacion de la empresa, por los que nos enfocaremos
en las partes mas importantes para el estudio que llevo a cabo en el desarrollo de este
trabajo.
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2.2.- RAMOS

Dentro de los productos que ofrece una Institucién de Fianzas, existen varios ramos de
fianzas, que son las siguientes:

e Fianzas Fidelidad.- Individuales y Colectivas

¢ Fianzas Judiciales.- Penales, No Penales y Penales que amparen a conductores
de Vehiculos automotores

o Fianzas Administrativas.- de Obra, Proveeduria, Fiscales, de Arrendamiento y
Otras Fianzas Administrativas

e Fianzas de Crédito.- Suministro, de Compraventa y otras Fianzas Administrativas

e Fideicomisos de Garantias.- Relacionados con pdliza de Fianzas y sin relacién con
poélizas de Fianzas

La institucién, una vez contratadas las fianzas, podrd realizar el reafianzamiento
correspondiente de acuerdo a los limites que tenga establecidos; es relevante mencionar
que cada uno de los ramos para CNSF tiene una duracion especifica, sin embargo en la
practica la duracidon de las fianzas tienen una duracién distinta, duraciébn que en su
momento tocaremos y debemos de considerar.

Dentro de la Ley nos indica el significado de fianza, también existe una figura que tiene
caracteristicas muy similares a las fianzas, que es el seguro de caucion, el cual se define
como el pago de una indemnizacién al asegurado a titulo de resarcimiento o penalidad
por los dafios sufridos, dentro de los limites previstos en el contrato de seguro, al
producirse las circunstancias acordadas en relacion con el incumplimiento por el
contratante del seguro de sus obligaciones legales o contractuales, excluyendo las
obligaciones relacionadas con contratos de naturaleza financiera. En este ramo, todo
pago realizado por la institucién de seguros, debera tener un respaldo, para lo cual podra
solicitar las garantias de recuperacion que considere conveniente.

2.3.- INVERSIONES

Las Instituciones deberan realizar la inversién de sus activos apegandose a la politica de
inversion que apruebe el Consejo de Administracion, asi como las disposiciones de
caracter general que emita la CNSF, con el acuerdo de su Junta de Gobierno, las cuales
consideran lo siguiente:
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La politica de inversion estarad basada en el principio de prudencia, asegurando en todo
momento seguridad, diversificacién, liquidez y rentabilidad de la cartera de inversiones de
la Institucion.

Que se inviertan de manera coherente con la naturaleza, duracion y moneda en que se
asuman las obligaciones, manteniendo un adecuado calce de plazo y tasa entre activos y
pasivos, asi como una adecuada liquidez de acuerdo a la exigibilidad de sus obligaciones.

Las inversiones deberdn realizarse en activos e instrumentos que conozcan
perfectamente las Instituciones de Fianzas, para que el riesgo pueda ser medido, vigilado,
administrado y controlado de manera efectiva y permanente.

Las inversiones solo podran realizarse en instrumentos negociados en mercados
financieros regulados, en caso de inversiones en instrumentos de deuda emitidos,
avalados, respaldados o aceptados, por personas morales privadas, deberan ser objeto
de oferta publica, contar con al menos una calificacion otorgada por una empresa
especializada que no debera ser inferior a la sefialada por la CNSF y cumplir con las
caracteristicas que determine la Comision.

La politica de inversién debera sujetarse a los limites con respecto de los activos que
cubran su Base de Inversién o que formen parte de los Fondos Propios Admisibles, los
cuales respalden las Reservas Técnicas y el Requerimiento de Capital de Solvencia
respectivamente, buscando siempre diversificacion del riesgo evitando dependencia de un
solo instrumento o activo, asi como mantener inversiones en instrumentos donde no
existan conflictos de intereses.

Sefalar los limites de tolerancia al riesgo los cuales seran aprobados por el Consejo de
Administracién, tomando en cuenta los instrumentos que determine la CNSF, quien podra
prohibir o limitar en todo momento la compra de instrumentos que representen un riesgo
muy grande para la institucion, considerando siempre el mayor beneficio para los fiados,
estos informes que contengan el acuerdo del Consejo de Administracion sefialando la
politica de inversién, debera de ser presentado a la CNSF de acuerdo a la forma y
términos que establezca.

Se entregara trimestralmente informacion a la CNSF a fin de que esta verifique que las
inversiones son suficientes para cubrir su Base de Inversion y que cuenta con los Fondos
Propios Admisibles suficientes para respaldar las reservas y el Requerimiento de Capital
de Solvencia, como también el apego a la politica de inversién aprobada por el Consejo
de Administracion.

Para cubrir la Base de Inversion se puede considerar los importes recuperables de
reafianzamiento, los intereses generados no exigibles, las primas por cobrar menores a
treinta dias después de impuestos y gastos y demas disposiciones establecidas por la
CNSF, cuando sean insuficientes las inversiones para cubrir su Base de Inversion o los
Fondos Propios Admisibles, la CNSF podra imponer las sanciones por cada faltante que
se determine, otorgando un plazo para regularizar los importes necesarios, mediante la
presentacion de un PAC.
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Se debera de contar con un Comité de Inversiones, que tendréa dentro de sus funciones, el
seleccionar los instrumentos que se adquieran, proponer al Consejo de Administracion,
los ajustes a la politica de inversion de acuerdo al desemperio, informar al Consejo de
Administracion sus actividades y decisiones tomadas, dejando constancia en actas y
sesionando por los menos una vez por mes.

2.4.- CAPITAL

Toda empresa debe de contar con un Capital inicial, sin embargo en el caso de las
Afianzadoras, la CNSF indica que deben de contar con un capital minimo pagado, el cual
debera de ser el equivalente al monto en moneda nacional del valor de las unidades de
inversion que determine la CNSF para cada afianzadora, dicho importe se publicara el 30
de junio de cada afio y debera de estar suscrito y pagado totalmente el Ultimo dia habil del
afo, este monto estara vigente en tanto la CNSF no modifique dichos importes.

Cuando la CNSF asi lo crea conveniente, tendra que publicar en el DOF a mas tardar el
30 de junio del afio en curso, el nuevo importe a suscribir y pagar; el valor de las unidades
de inversion (UDIS) que seran consideradas para la conversién del monto que indique
(que serd el valor de las UDIS al 31 de diciembre del afio inmediato anterior).

Cuando el capital social exceda del minimo, debera estar pagado cuando menos el 50%,
siempre que dicho importe no sea menor que el capital minimo pagado, a dicho capital se
le sumaran afio con afio los importes que se deriven de las utilidades o pérdidas que
genere la empresa al cierre del ejercicio, menos un 10% minimo para constituir un fondo
de reserva, hasta alcanzar una suma igual al importe del capital pagado, mismo que se
podra capitalizar, pero se debera de reconstituir a partir del afio siguiente de acuerdo al
nuevo monto de capital pagado.

Este importe que corresponde al Capital, deben de ser los recursos suficientes e
indispensables para apoyar la adecuada prestacion de servicios que brinda la Institucion,
asi como su correcto funcionamiento dentro del marco legal, procurar un sano y
equilibrado desarrollo de los sistemas, asi como la adecuada competencia, de acuerdo a
la situacion del Pais, en ningun caso el Capital podra ser inferior al minimo que determine
la CNSF.

2.5.- RCS (REQUERIMIENTO DE CAPITAL DE SOLVENCIA Y BASE DE
INVERSION)

Toda Institucion de Fianzas, deberd de mantener, de acuerdo a la Ley, los activos e
inversiones suficientes para la cobertura de la Base de Inversion y el Requerimiento de
Capital de Solvencia, que tendra como proposito:
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e Contar con recursos patrimoniales suficientes en relacion a los riesgos y
responsabilidades asumidos por la Institucion de acuerdo a sus operaciones
pactadas.

e El desarrollo de politicas adecuadas para la emisién de fianzas, asi como para la
dispersién de riesgos en la cesion a reafianzadores y aceptacion de riesgo en la
aceptacion de reafianzamiento.

e Contar con un nivel apropiado de recursos patrimoniales, en relacion a los riesgos
financieros asumidos por la Institucion, asi como hacer frente a situaciones de
caracter excepcional que ponga en riesgo solvencia o estabilidad, derivado tanto
de las operaciones realizadas como de la situacion propia del mercado.

Este Requerimiento de Capital de Solvencia debera de ser calculado e informado
mensualmente a la CNSF, de acuerdo a los términos y formas establecidos por la misma
y debera de estar vigilado en todo momento por el Consejo de Administracion, su calculo
deberéa de considerar los siguientes puntos:

e Se realiza partiendo de la premisa de continuidad en las responsabilidades en
vigor, de tal forma que se garantice que son considerados todos los riesgos, asi
como las responsabilidades asumidas.

e Las perdidas imprevistas en funcion, los riesgos y responsabilidades asumidas,
con un nivel de confianza del 99.5% y con un horizonte de un afio, cubrira por lo
menos los siguientes riesgos técnicos.

o Solicitudes de pago de reclamaciones recibidas con expectativa de pago, que
refleja el riesgo de contar con los recursos suficientes para el pago de
reclamaciones.

o Por garantias de recuperacion, que refleja la exposicion a perdidas por parte
de las Instituciones de Fianzas como parte de la insuficiencia o deterioro de las
garantias de recuperacion.

o De suscripcion, que refleja el riesgo derivado de la suscripcion de fianzas sin
contar con las garantias de recuperacion exigidas en términos de Ley.

o Por el reafianzamiento tomado.

Adicionalmente cubrira los siguientes riesgos
e Elde Mercado
e Elde Crédito
e Elde Liquidez
e El de Concentracion
e El Operativo dentro de los que se contemplan

o El derivado de procesos operativos
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o Los legales

o El Tecnoldgico
o Estratégico

o Reputacional

Los fondos propios admisibles que la institucion tenga para cubrir el requerimiento de
capital de solvencia, comprendera la mayoria de los activos financieros, excluyendo
algunos casos especiales como las inversiones en productos derivados, asi como las
inversiones en acciones del Capital Social de otras Instituciones que se encuentren en el
extranjero, las primas por cobrar que tengan mas de treinta dias vencidas, una vez
descontados impuestos y accesorio de la péliza, compra de titulos emitidos en el
extranjero.

2.6.- RESERVAS TECNICAS

La Normatividad marca que toda empresa deberd de constituir las siguientes reservas
técnicas

o Reservas de fianzas en vigor
¢ Reservas de contingencia de fianzas y,

Reservas que la CNSF, con acuerdo de su Junta de Gobierno, podra ordenar se
constituyan adicionalmente, cuando a su juicio considere que son necesarias para hacer
frente a posibles pérdidas u obligaciones presentes o futuras de la institucion.

El propdsito de la Reservas Técnicas es, constituir el monto de recursos suficientes para
el pago de reclamaciones, en tanto la afianzadora se adjudica y hace liquidas las
garantias de recuperaciéon recabadas, esto en el caso de reservas de fianzas en vigor.

En el caso de reservas de contingencia, constituir el monto de recursos suficientes para
cubrir cualquier desviacion en el pago de reclamaciones esperadas derivadas de fianzas
en vigor, asi como el cambio en el patrén de pago de reclamaciones, mientras la
afianzadora se adjudica y hace liquidas las garantias de recuperacion recabadas, cabe
mencionar que las reservas de contingencia seran acumulativas y solo podran disminuir
cuando disminuya la responsabilidad y riesgo asi lo determinen, ya que van de acuerdo al
volumen de responsabilidades asumidas por la institucion.

Estas reservas técnicas sefialadas se valuaran e informardn a la CNSF de manera
mensual, demostrando la adecuacion y suficiencia de las mismas, de acuerdo a lo que
determine la CNSF tomando en cuenta los siguientes principios
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e Monto de primas cobradas
¢ Nivel de responsabilidades y riesgos asumidos

e Segmentacion de responsabilidades y riesgos por ramos, subramos o tipo de
fianza

e Garantias de recuperacién con que se cuentan

e Indices y evolucién de reclamaciones y recuperaciones de la afianzadora
e Supuestos financieros para determinar las responsabilidades asumidas

¢ Condiciones generales de mercado

En cuanto a las reservas técnicas por reafianzamiento tomado, estas se calcularan de
acuerdo al importe bruto, sin tomar en cuenta los importes recuperables por
reafianzamiento, los cuales se calcularan por separado, tomando en cuenta los siguientes
principios

Su célculo se efectuara respecto de contratos vigentes de acuerdo a responsabilidades y
riesgos asumidos considerando la diferencia temporal entre la recuperacion y los pagos
efectuados, que deberan ajustarse de acuerdo a su probabilidad de recuperacion, en
funcion de la responsabilidad y riesgos asumidos y las perdidas esperadas por el
incumplimiento de las contrapartes.

2.7.- REAFIANZAMIENTO

Las Instituciones deberan diversificar y dispersar los riesgos mediante contratos de
Reafianzamiento o Coafianzamiento, tomando en cuenta los limites maximos de retencion
de las Instituciones, siguiendo los procedimientos establecidos por la CNSF para su
calculo, mismo que se fijaran anualmente de acuerdo a los ramos o subramos, tomando
en cuenta el volumen de operaciones, el monto de Fondos Propios Admisibles, el monto y
caracteristicas de los riesgos asumidos.

La composicion de la cartera de riesgos, la experiencia en cuanto a la siniestralidad,
incumplimiento de fiados y reclamaciones, la suficiencia, calidad y liquidez de las
garantias de recuperacion, la capacidad financiera, técnica y operativa de los
contratantes, el grado de avance del cumplimiento de las responsabilidades garantizadas.

También deberan de informar, de acuerdo a los términos y disposiciones que establezca
la CNSF, sus operaciones de reafianzamiento y los limites maximos de retencion que
haya determinado, la CNSF en todo momento deberd de cuidar la seguridad de las
operaciones, la diversificacion técnica de los riesgos y responsabilidades asumidas por
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Institucion, asi como el desarrollo de politicas adecuadas para la realizacion de las
operaciones.

2.8.- GOBIERNO CORPORATIVO

De acuerdo con la CNSF, debera de existir una estructura para el Gobierno Corporativo
de las instituciones, la cual depende enteramente del Consejo de Administraciéon, que
dentro de sus funciones mas importantes estaran las relacionadas con la verificacién de
las Politicas y Procedimientos para la Administracion Integral de Riesgos, Auditoria y
Contraloria Interna y Funcion Actuarial, entre otras, dentro de las cuales estan los
relacionados con el calculo para el requerimiento de Capital de Solvencia, los limites de
tolerancia el riesgo aprobados, asi como los requerimientos en materia de inversiones,
reservas técnicas, reaseguro, reafianzamiento, garantias de recuperaciéon y capital
minimos pagado, tomando en cuenta en todo momento los lineamientos establecidos por
la LISF y la CUSF.

La Contraloria interna, tendra como funciones principales, las de tener como minimo los
procedimientos administrativos y contables de un marco de control interno, de esta forma
podra informar al Consejo de Administracién y a la Direccion General los elementos
necesarios para evaluar el cumplimiento de las disposiciones emitidas, asi como las
repercusiones por cualquier modificacion en el entorno legal en las operaciones de la
institucion y la determinacion y evaluacion del riesgo de cumplimiento.

En cuanto a la Auditoria Interna, esta deberd de tener los controles efectivos y
permanentes de revision del cumplimiento de la Normativa interna y externa aplicables a
la institucién, asi como su obijetividad e independencia en sus funciones operativas; las
observaciones derivadas de la auditoria, deberan ser notificadas al Consejo de
Administracion y a la Direccion General, con el proposito de garantizar la aplicacion de las
medidas correctivas correspondientes.

En materia Actuarial, se debera de contar con un area que sea efectiva y permanente,
que dentro de sus funciones se encuentren la coordinacién de las labores actuariales
relacionadas con el disefio y viabilidad de las notas técnicas de fianzas, coordinar el
calculo y valuacion de las reservas técnicas de la instituciéon, verificando la adecuada
metodologia y modelos utilizados, asi como las hip6tesis utilizadas, evaluar la
confiabilidad, homogeneidad, suficiencia y calidad de los datos utilizados en todos sus
calculos, mantener informado al Consejo de Administracion y Direccion General sobre la
confiabilidad y razonabilidad en el calculo de las reservas técnicas, contando en todo
momento con personal con conocimientos y experiencia suficiente en matematica
actuarial, financiera y estadistica.
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2.9.- ADMINISTRACION INTEGRAL DE RIESGOS

El Consejo de Administracién sera el Organo responsable de aprobar un sistema de
administracion integral de riesgos, con la que toda institucion debera contar con un
sistema eficaz y permanente que comprenda de manera clara y explicita las politicas,
estrategias, procesos y procedimientos de informacibn necesarios para vigilar,
administrar, medir, controlar, mitigar e informar al Consejo de Administracion
continuamente sobre los riesgos a los que, a nivel individual y agregado pueda estar
expuesta la Institucion, asi como las interdependencias de dichos riesgos y también los
limites de tolerancia.

El sistema deberd estar a cargo de un area especifica dentro de la Institucién que siempre
sea considerada y que se encuentre perfectamente integrada a sus procesos de toma de
decisiones.

Dentro de sus funciones principales estan la de monitorear continuamente el calculo del
requerimiento de capital y cualquier otro riesgo que se encuentre dentro de la Institucion,
debera de realizar una autoevaluacion periédica en riesgos y solvencia considerando lo
siguiente

¢ Nivel de cumplimiento de las areas internas, objetivos, politicas y procedimientos
para la administracion integral de riesgos

e Las necesidades de solvencia de acuerdo al perfil de riesgos, limites de
tolerancia al riesgos aprobados por el consejo de administracion y la estrategia
comercial, realizando frecuentemente la prueba de solvencia dinamica

e EI cumplimiento de los requerimientos de inversiones, reservas técnicas,
reaseguro, reafianzamiento, garantias, requerimiento de capital de solvencia y
capital minimo pagado, asi como el grado en el que el perfil de riego de la
Institucion se aparte de la hipétesis en que se basa el célculo del requerimiento
de capital de solvencia, proponiendo medidas en las diferencia que se lleguen a
detectar en la autoevaluacion.
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CAPITULOS 3. NATURALEZA DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS

3.1.- ESTRUCTURA DE PORTAFOLIOS DE INVERSION (Activos)

Derivado de las estructuras de las obligaciones y necesidades de la empresa, se requiere
realizar la inversién de las primas cobradas, mismas que generan un flujo mensual y la
creacion de los portafolios correspondientes, de acuerdo a las reglas de inversion, se
debe de considerar las obligaciones para la compra de instrumentos, ya que la CNSF
indica que estas inversiones deberan de ser realizadas en papeles que correspondan a un
régimen de inversion especifico que considera el emisor, la calificacion y el plazo de los
titulos.

El régimen de inversibn no menciona que debemos de invertir en papeles a un plazo
determinado, por lo que se consideraria en invertir en instrumentos a largo plazo, debido a
que estos nos proporcionan mayor rendimiento, por lo que seria mucho mejor presentar
un incremento importante en los portafolios sin importar en lo que se pueda invertir, sin
embargo, lo verdaderamente importante, es estar consciente del riesgo que se corre si se
tiene que pagar en un momento dado alguna contingencia que exceda nuestra liquidez
inmediata y que no se tenga contemplada, en ese momento lo importante es saber de qué
manera podemos generar la liqguidez necesaria para hacer frente a la obligacién que
tenemos en ese momento.

Lo ideal seria tener la liquidez necesaria, pero como no conocemos el momento en que se
debe de pagar, debemos de estar preparados para cuando suceda, ya que si se tienen
todas las reservas invertidas a largo plazo, aunque se tendria un rendimiento atractivo,
tendriamos que saber que posiciones se deben vender para generar liquidez y realizar el
pago de obligaciones, ya que por la premura que se tiene por generar liquidez, se puede
llegar a tener pérdidas en la venta del papel, para lo cual se enunciaran los conceptos en
los que se deben de tener mas atencion al momento de realizar cualquier movimiento en
el portafolio.

3.2.- DURACION Y DURACION MODIFICADA

El concepto de duracion fue desarrollado originalmente por Frederick Macaulay en 1938,
es un promedio ponderado del plazo de pago de los cupones y del principal, donde el
factor de ponderacion es el valor actual de toda la corriente de pagos que generaria dicho
bono, es una medida de madurez y de riesgo del bono, este es uno de los conceptos
basicos para estar cubiertos en el pago de una obligacion financiera, por lo que es
necesario conocer y fondear el valor de la misma.
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Generalmente esta obligacion es incierta, lo que motiva el desarrollo de las herramientas
necesarias para mejorar el riesgo en el portafolio y la obligaciones financieras, este
concepto se aplica en general para cada instrumento que compone el portafolio y nos
indica el plazo promedio del bono y la sensibilidad del bono frente al cambio en las tasa
de interés, por lo que un bono que tiene mayor duracién es mas sensible al cambio en la
tasa de interés que un bono a un plazo mas corto.

Consideramos un bono a 5 afios a una tasa fija anual de 6.50%, tomando en cuenta que
tenemos un precio a la par, es decir, se realiza la compra de los titulos al precio de
emision de los papeles, que generalmente es de $ 100.00 (Cien Pesos 00/100 M.N.),
cuando un titulo se compra a un precio mayor, se dice que se compra sobre par y cuando
se compra por debajo de este precio, se dice que se compra bajo par.

Ahora realizamos el calculo de la duracién con la siguiente férmula:

l

m)) +(1+D"P))

a
N
<
=
*
~—

Donde K = Periodo
VN = Valor Nominal
i = Tasa de Interés
m = Periodo de pago
P = Precio del Titulos

Lo que da como resultado la siguiente tabla

Afos del Bono 5

Tasa Aual 6.50%

VN 100.00

Pagos al Afio 2
Tiempo Periodo Tasa Efectiva Precio (VP) Duracon
0.5 1 3.25% 3.15 0.02
1.0 2 3.25% 3.05 0.03
1.5 3 3.25% 2.95 0.04
2.0 4 3.25% 2.86 0.06
2.5 5 3.25% 2.77 0.07
3.0 6 3.25% 2.68 0.08
3.5 7 3.25% 2.60 0.09
4.0 8 3.25% 2.52 0.10
4.5 9 3.25% 2.44 0.11
5.0 10 3.25% 74.77 3.75
100.00 4.35
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Esto significa que cada vez que se realiza un pago de cupdn se tiene la posibilidad de
invertir estos recursos a tasas actualizadas, lo que implica que estos pagos tienen un
peso especifico en la duracién total del instrumento lo cual disminuye el riesgo, por lo que
la duracion efectiva del bono no es de 5 afios, sino de 4.35 afios.

Las tasas en los mercados tienen movimientos constantemente, es por eso que al
ejemplificar los efectos, analizaremos que sucede cuando estas tienen movimientos de
100 pbs., realizando los calculos obtenemos la siguiente tabla

Tasa5.5% Tasa 6.5% Tasa 7.5%
Periodo [Precio Duracién Precio Duracién Precio Duracién

1 2.68 0.01 3.15 0.02 3.61 0.02
2 2.60 0.03 3.05 0.03 3.48 0.03
3 2.54 0.04 2.95 0.04 3.36 0.05
4 2.47 0.05 2.86 0.06 3.24 0.06
5 2.40 0.06 2.77 0.07 3.12 0.08
6 2.34 0.07 2.68 0.08 3.01 0.09
7 2.27 0.08 2.60 0.09 2.90 0.10
8 2.21 0.09 2.52 0.10 2.79 0.11
9 2.15 0.10 2.44 0.11 2.69 0.12
10 78.34 3.92 74.99 3.75 71.80 3.59

100.00 4.44 100.00 4.35 100.00 4.26

Por lo que podemos observar, que si las tasas bajan la duracién del titulo serd mayor,
pero si la tasa sube, la duracion del titulo disminuye, esto se debe a que al aumentar los
flujos de efectivo tenemos mayor recuperacion de nuestra inversion y de esta forma,
podemos reinvertir estos recursos a tasas de mercado actuales.

La duracion la utilizamos porque nos proporciona la sensibilidad que tiene el precio ante
los cambios en las tasas de interés, sin embargo, existe otro concepto que mide la
sensibilidad de un bono a las variaciones en la tasa de interés a la que se descuentan los
flujos, este parametro es conocido como Duracién Modificada (DM), nos permite calcular
la variacion porcentual del precio para un determinado cambio en las tasas, su expresion
matematica es la siguiente

Duracion

PM="ary

Dondey =

Que es la variacion porcentual del precio del bono
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La duracion modificada nos ayuda para realizar la medicion de otro concepto que es de
suma importancia para continuar con el analisis de los instrumentos. En este punto, nos
preguntamos cémo calcular primero el precio de un bono en distintas momentos del
mismo, esto lo podemos deducir de la expresion para la derivada del valor presente.

En el caso de que los pagos se realicen m veces al afio y los pagos de cupones

{+ G

Dénde PVk = es el valor presente de los cupones

PVk =

m = No. De pagos en el afio
A = tasa de interés

C = Cup6n

K = periodo

Aqui hemos utilizado el hecho de que el precio es igual al valor presente total de los
intereses del instrumento, que se realizan en esos mismos periodos, por lo que tenemos

Ck

{+ G

PVk =

La derivada con respecto a A es

—(k k
— ) (¥/m) Py

1+ () {1 ()

Ahora aplicamos esto a la expresion del precio Py el principal.

n
P= Z PV,
k=1

Encontramos que

DxP=—DM % P

dP zN: dPVk z”: (K/m)Pvic 1
dA o] da i 1+ (A/m) 1+ (l/m)
A DM se le denomina la duracién modificada.

Es la duracién habitual modificada por el término adicional en el denominador. Hay que
tener en cuenta que la DM = D para m de gran valor o pequenos valores de A.
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3.3.- FORMULA DE SENSIBILIDAD EN EL PRECIO

Se mostré que la derivada del precio P con respecto al rendimiento y de un valor de renta
fija es

ap DM « P
—_— — *
da
Donde DM = D/ 2
{1+ (Ym)}
Que es la duracién modificada
Es tal vez mas revelador escribir:
dp DM
Pdr

El lado izquierdo es entonces el cambio relativo en el precio (o el cambio porcentual),
entonces la DM mide el cambio relativo en el precio de un bono ante cambio de A.

Si se utiliza la aproximacion

Plia =~ 2P ns

Esta ecuacion puede ser utilizada para estimar los cambios en el precio debido a un
pequefio cambio en el rendimiento (o viceversa).

De esta manera obtenemos la siguiente férmula para calcular la variacién del precio
AP = - P*DM * AA

Esta expresion nos da valores explicitos para el impacto de las variaciones de
rendimientos, tomando en cuenta los ejemplos con los que ya contamos, obtenemos los
siguientes resultados

Datos de Emisién Original

Tasa de Cupdn 6.50%|- 50Pbs  6.00%|+ 50 Pbs 7.00%

Valor Nomial 100.00

Periodo de Pago Semestral

Duracion 4.35
Precio 100.00 102.13 97.92
Duracién Modif. 4.21 4.23 4.19
Incre./Decre. -2.11 2.16 -2.05

29




De esta manera podremos apreciar que existe una relaciéon inversa entre el precio y la
tasa de interés de un bono, es decir, cuando suben las tasas de interés el precio del bono
baja, ya que los flujos se descuenta a una tasa mayor, lo que disminuye su valor presente,
esto lo podremos observar mas claramente en el siguiente ejemplo

Tomando en cuenta los ejemplos con los que ya contamos, sabemos que la duracién de
un Cete a 180 dias a una tasa de descuento del 4.35% y valor nominal de $ 10.00, el
incremento o decremento de 50 pbs. nos indica lo siguiente.

Periodo Cete 180 dias
Tasa Desc 4.35% 0.50%
VN 10.00 -0.50%
Tiempo Afo: VP Pago Precio VP Pago/Pre Duracién DM
0.49315068  9.789985 9.789985 1.00 0.493151 0.48265298
AP =-P*DM*AA AP = -0.02362583
AP =-P*DM*AAN AP = 0.02362583

Esto es lo que sucede con un instrumento, pero de la misma forma debemos de realizar
todos estos célculos con nuestro portafolio, donde la duracién de cada instrumento debe
ponderarse de acuerdo a la proporcién que ocupa en el portafolio.

Que es un Portafolio de Inversion

Un portafolio o cartera de inversiones, es el conjunto de las distintas inversiones o titulos
valor, que posea una persona fisica o moral, por lo general, un portafolio se compone de
los siguientes instrumentos

¢ Instrumentos de deuda a corto plazo.- Se pueden vender muy facilmente estas
posiciones, es decir, ofrecen una alta liquidez, por esta caracteristica ofrecen los
rendimientos mas bajos.

¢ Instrumentos de deuda a largo plazo.- Estos instrumentos ofrecen por lo general
una tasa de rendimiento un poco mas alta que los anteriores, aunque es muy claro
que se sacrifica la disponibilidad del capital.

e Acciones.- Una accién representa un porcentaje proporcional de una empresa. Si
una empresa genera utilidades y su valor en el mercado sube, su accion lo hara en
la misma proporcion.

e Sociedades de Inversion.- Las Sociedades de Inversion tendrdn por objetivo, la
adquisicion y venta de activos objetos de inversién con recursos provenientes de
la colocacién de acciones representativas de su capital social entre el publico
inversionista.

e Productos derivados.- Se utilizan basicamente como una cobertura de riesgos
financieros.

30



Como cada empresa es distinta, entonces, cada portafolio es muy diferente, este debe ser
disefiado después de un detallado analisis de sus necesidades, de sus metas y objetivos
financieros, de su situacion patrimonial, de sus compromisos a corto y largo plazo, asi
como de su perfil de riesgo, horizonte de inversion y sus necesidades de liquidez derivado
de sus gastos operativos y por los imponderables.

Cabe mencionar que en este caso el disefio del portafolio se basa en las reglas
contenidas en la CUSF que emite la CNSF.

3.4.- CALCULO DE LA DURACION DE UN PORTAFOLIO

Supongamos que tenemos en nuestro portafolio dos instrumentos con las siguientes
caracteristicas, un bono a cinco afios a una tasa de 6.5% a la par con pago de cupon
semestrales, con una inversiéon de $3°000,000 y un cete a 180 dias a una tasa de
descuento de 4.35% con una inversiéon de $ 5'500,000, resultados ya obtenidos, entonces
obtenemos la siguiente tabla

Periodo Cete 180 Dias
Tasa Descuento 4.35%
VN 10.00

TiempoAfio VP Pago |Precio |VP Pago/Precio [Duracidn
0.4931| 9.7899|9.7899 1.00 0.4932

Una vez conociendo la duracion de los instrumentos podemos calcular la duracién del
portafolio ponderando los pesos de cada instrumento en el portafolio

Intrumento Inversidn Duracion % Portafolio

Bono 3,000,000.00 4.35000 35.29% 1.54

Cetes 5,500,000.00 0.49315 64.71% 0.32
8,500,000.00 Duracion Portafolio 1.85

Lo que nos indica que la duracion del portafolio en afios es 1.85, ya que los cetes tienen
un mayor peso en el portafolio.

Es importante tener en cuenta que un portafolio generalmente esta conformado por titulos
gue estén de acuerdo a la finalidad del portafolio en cuanto a vencimiento y tipo de
instrumentos, diseflado de acuerdo a las reglas para de inversion de Reservas Técnicas y
Requerimiento de Capital de Solvencia que emite la CNSF, mismo que se analizara méas
adelante.
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Es importante mencionar que nuestro portafolio estara disefiado de acuerdo a las
necesidades de la Afianzadora, es por ello que se deben de tener totalmente identificado
el monto total de las obligaciones adquiridas, ya que de acuerdo a éstas y de al ramo que
pertenezca, se realizara el calculo de su duracion, una vez que se tenga realizada esta
medicion en la parte pasiva, se determinara qué clase de activos de deberdn comprar
para que el portafolio de activos tenga una duracion muy cercana a la duracién con la que
cuentan los pasivos y se de una estructura adecuada a los activos.

3.5.- DESCRIPCION DE LA ADMINISTRACION INTEGRAL DE RIESGOS

La normatividad en México establece como responsabilidades de las instituciones de
fianzas a las siguientes:

e La designacion del responsable del area especifica a cargo del sistema de
administracién de riesgos, sera responsabilidad del Consejo de Administracion y
este reportara directamente al director general. Dicha area tendra como
responsabilidades el disefio, implementacion y seguimiento del sistema de
administracién integral de riesgos, debera de establecerse de manera que exista
independencia entre esta y las areas operativas, asi como una clara delimitacion
de funciones y una adecuada definicion de perfiles de puestos en todos los
niveles.

e Dentro de sus objetivos principales estan las de identificar, monitorear, controlar e
informar los riesgos a que se encuentra expuesta la Institucion, incluyendo
aquellos que no sean cuantificables, vigilar que las operaciones de la Institucion se
ajusten a los limites, objetivos, politicas y procedimientos para la administracion
integral de riesgos aprobada por el consejo de administracion.

e Las funciones que desempefiara el area de administracion integral de riesgos son
entre otras:

o La elaboracion del manual de administracion de riesgos y los limites de
exposicion al riesgo de manera global y por tipo de riesgo, la realizacion de
nuevas operaciones y servicios que por su propia naturaleza conlleven un
riesgo, mismo que propondrA para su aprobaciébn al Consejo de
Administracion.

o Presentar anualmente al Consejo de Administracion los resultados del ARSI,
antes del mes de abril, disefiar e implementar la metodologia para identificar,
medir, monitorear, limitar y controlar los distintos tipos de riesgos
continuamente, de conformidad con los limites, objetivos, politicas y
procedimientos autorizados por el consejo de administracion.

o Asegurar que la informacion utilizada en los modelos y sistemas de medicion
de riesgos sea suficiente, confiable, consistente, oportuna y relevante,
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garantizando que cualquier modificacion quede documentada y cuenta con el
respaldo que origind su modificacion, efectuar revisiones peridédicas a los
supuestos contenidos en los modelos y sistemas utilizados para la
identificacién, medicién, monitoreo y control de riesgos.

Incluir pruebas de estrés que deberan incluir la prueba de solvencia dindmica,
lo cual permitiria identificar el riesgo que enfrentaria la Instituciéon en dichas
condiciones e identificarlas 4reas mas vulnerables a efecto de establecer los
planes de contingencia aplicables y considerar los resultados para la toma de
riesgos; en la realizacion de la prueba de estrés, deberdn considerarse las
caracteristicas y naturaleza de los riesgos bajo situaciones extremas, asi como
la posible variacién de la correlacion entre riesgos en tales situaciones.

Informar al Consejo de Administracién, Direccion General y areas involucradas
sobre la exposicion al riesgo e implicaciones en el célculo del Requerimiento
de Capital de Solvencia, asi como el nivel de observancia a los limites de
tolerancia autorizados por el Consejo de Administracion, todo debidamente
documentado, tanto las causas que origen desviaciones en los limites y
realizar recomendaciones para subsanar la exposicion al riesgo.

El encargado de la administracion integral de riesgos, debera de entregar
trimestralmente un informe al Consejo de Administracion que contenga lo
siguiente

» La exposicion global al riesgo, por area de operacion y tipo de riesgo, el
grado de cumplimiento de los limites, objetivos, politicas y procedimientos
en materia de administracion integral de riesgos.

» Resultados de la funcién de auditoria interna respecto al cumplimiento de
los limites, objetivos, politicas y procedimientos en materia de
administracion integral de riesgos, asi como sobre las evaluaciones a los
sistemas de evaluacion de riesgos, los resultados del analisis de
sensibilidad, pruebas de estrés y prueba de solvencia dinamica, si los
limites de exposicion al riesgo fueron excedidos, las correspondientes
medidas correctivas.

Implementar las medidas necesarias que el Consejo de Administracion adopte
para la correccion de desviaciones que se observen en los limites, objetivos,
politicas y procedimientos en materia de administracion integral de riesgos.

El Manual de Administracién de Riesgos debera de documentar el funcionamiento
del sistema de administracion integral de riesgos que contemple.

Los limites, objetivos, politicas y procedimientos en materia de administracion
integral de riesgos, la estructura organizacional del area de administracion de
riesgos donde se indique facultades y responsabilidades del personal integrante
del area.
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e La definicibn y categorizacion de los riesgos a que pueda estar expuesta la
Institucion, debiendo considerar los siguiente

o Enriesgo de suscripcion de fianzas.

o Para el riesgo por pago de reclamaciones recibidas con expectativas de pago,
reflejara el riesgo de que no cuente con los recursos liquidos suficientes para
pagar el saldo acumulado de reclamaciones recibidas con expectativas de
pago, derivadas de las responsabilidades asumidas.

o Para el riesgo por garantias de recuperacion, reflejara el riesgo derivado de la
exposicion a pérdidas como resultado de la insuficiencia o deterioro de la
calidad de las garantias de recuperacion recabadas.

o Para el riesgo de suscripcion de fianzas no garantizadas, reflejara el riesgo
derivado de la suscripcién sin contar con garantias de recuperacion suficientes,
0 bien de la suscripcion en exceso a los limites de retencién previstos.

o Elriesgo de mercado que refleja la pérdida potencial por cambios por tasas de
intereses, tipos de cambio, etc.

o El riesgo de liquidez que refleja la pérdida potencial por la venta forzada o
anticipada de activos para hacer frente a las obligaciones.

o Elriesgo de crédito que refleja la pérdida potencial derivada de la falta de pago
o deterioro de la solvencia de las contrapartes incluidas las garantias que
otorguen, asi como el incumplimiento de los contratos destinados a reducir el
riesgo, como los contratos de reafianzamiento necesarios.

o El riesgo operativo que refleja la pérdida potencial por deficiencias o fallas en
los procesos operativos, tecnologia de informacion, en los recursos humanos o
cualquier otro evento externo adverso relacionado con la Institucion como
riesgos legales, tecnolégicos, de estrategia o reputacional.

3.6.- FORMULA DEL RCS (Requerimiento de Capital de Solvencia)

Para el célculo del Requerimiento de Capital de Solvencia, la CUSF nos presenta las
reglas establecidas, mismas a los que estan obligadas todas las Instituciones de Fianzas
para realizar sus célculos, dentro de las cuales se toman diversos factores que a
continuacién mencionamos
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3.6.1.- RIESGOS OPERATIVOS

El requerimiento de capital por riesgo operativo (RC op) esta asociado a las pérdidas
potenciales ocasionadas por deficiencias o fallas en los procesos operativos, tecnologia
de informacion, recursos humanos o cualquier otro evento extremo adverso relacionado
con la operacion para lo cual tomamos en cuenta:

RTNV , las reservas técnicas de la institucion, las cuales no incluirdn el margen de riesgo y
no se deduciran las recuperaciones de contratos de reafianzamiento y otros mecanismos
de transferencia de riesgo.

Por lo que de esto se obtiene el riesgo operativo de reservas como
OPreservasCp = 0.03 * RTNV
También consideramos

pPDevnvque corresponde a las primas devengadas de los ultimos doce meses anteriores
a las empleadas en PDevy,, sin deducir las primas cedidas en reaseguro y,

PDevyyque corresponde a las primas devengadas correspondientes a los Ultimos doce
meses sin deducir las primas cedidas en reaseguro

De esto obtenemos el riesgo operativo de primas como
OPprimas = 0.03 * PDevy, + max. (0,0.03 * (PDevyy, — 1.1 * pPDevyy))

De aqui obtenemos que OP = max (OP primas, OP reservas), |0 que nos indica que la
OPsera igual a la cantidad que resulte mayor entre el OP calculado con base en las
primas devengadas de todos los productos en los que la afianzadora asuma riesgos vy el
OPcalculado con base en las reservas técnicas de todos los productos en los que la
afianzadora asuma el riesgo de inversion.

Consideramos I (Calificaciéon = g)que es una funcion que toma el valor de uno si la
afianzadora tiene una calificacién de calidad crediticia y cero si no.

Saldog4.€s €l saldo a la fecha de calculo del RCS de los fondos administrados que se
encuentren registrados en cuentas de orden.

RCryrres el Requerimiento de Capital por Riesgos Técnicos y Financieros de Fianzas, sin

considerar la deduccién de la reserva de contingencia de fianzas al requerimiento de
capital relativos a los riesgos técnicos para la practica de las operaciones de fianzas,
RCs;.

Al final tomando en cuenta todos estos factores tenemos que
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RC,, = min{0.3 « (RC;yrr + RCoc),0p} + 0.0045 * Saldopy, + 0.2 * (RCrypr + RCoc)

* I(calificaci6n=ﬂ),

Que es la formula que corresponde al requerimiento de capital por riesgo operativo.

3.6.2.- OTROS RIESGOS DE CONTRAPARTE

El requerimiento de capital de otros riesgos de contraparte RC,., comprende el
requerimiento de capital asociado al riesgo de incumplimiento de las obligaciones de las
contrapartes con los que las Instituciones lleven a cabo operaciones de reporto, asi como
operaciones con otros deudores que no correspondan a operaciones en valores, a las
cuales se denominaran Operaciones que generan Otros Riesgos de Contraparte OORC.

A estas operaciones se les clasificara del tipo Il para Operaciones de Reporto, deberan de
ser ponderadas conforme al grado de riesgo que corresponda a la calificacion crediticia
que tenga asignada la contraparte por una empresa calificadora que corresponda a
depdsitos en instituciones de banca de desarrollo, donde el Gobierno Federal responda
en todo tiempo por dichas operaciones, tendra una ponderacién por riesgo de 0(cero), por
ciento.

El Rcoc se determinara como el resultado de multiplicar los activos ponderados por riesgos
una vez considerado el valor de conversion por la aplicacién de las técnicas de cobertura
de riesgo, por el 8%.

3.6.3.- FORMULA PARA EL REQUERIMIENTO DE CAPITAL POR RIESGOS
TECNICOS Y FINANCIEROS DE FIANZAS

Dentro de los riesgos técnicos y Financieros consideramos estos en dos partes, los
Riesgos Técnicos y los Riesgos Financieros; dentro de los Riesgos Financieros, estos se
conforman por activos, mismos que en cualquier momento sufren cambios, por lo que
este calculo se realizara reflejando la variacién del valor de los activos de la institucion, en
un horizonte de un afo, donde el cambio o la variacion de los activos, se expresa como
(AA)y se calcula

AA= A(1) - A(0), donde t=0 es la fecha del célculo del RCS y t=1 es la proyeccién a un
afo de la fecha del calculo del RCSy A(t) es el valor presente del valor de mercado de los
activos expresados en pesos sujetos a riesgo al tiempo t, con t= 0,1;

Al incremento de A = AA le llamaremos la pérdida en el valor de los activos que
denotaremos como L, y quedara definida como L, := —AApor lo tanto tenemos que
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La=-AA=—-A(1) + A(0)

El RC, se calculara como el valor en riesgo a un nivel de confianza del 99.5% (VARgq 50,)
de la variable de pérdida en el valor de los activos La.

La variable L esta formada por las pérdidas en el valor de los activos sujetos a riesgos de
mercado (Riesgos de tasa de interés, riesgo accionario, riesgos de spread, riesgo en tipo
de cambio), asi como las pérdidas en el valor de los activos sujetos al riesgo de
concentracion y de crédito, la cual esta definida por

LA = z LA,j’

jECA

Donde CA es el conjunto de todos los activos del portafolio dentro de los que se
encuentran Instrumentos de deuda, renta variable (acciones, sociedades de capitales,
vehiculos que repliquen indices accionarios, instrumentos estructurados, etc.), notas
estructuradas, prestamos de valores, y derivados entre otras operaciones que conforman
nuestro portafolio de inversién o parte de nuestros fondos propios admisibles.

e La variable de pérdida L,;correspondientes a la inversion en instrumentos de

deuda emitidos por el Gobierno Federal, los emitidos en el mercado Mexicano
conforme a la Ley del Mercado de Valores , las notas estructuradas de capital
protegido, operaciones de préstamo de valores y derivados para cubrir
instrumentos de deuda se determinardn como

n

LA,j = § LA,j,i'

J
i=1
Donde j es el instrumento correspondiente al conjunto de activos CA
nj es el total de instrumentos para el instrumento j y

L,;.es la variable de pérdida del instrumento i correspondiente a inversiones en
instrumentos del tipo j, donde su férmula es

LA,j,i = _S]‘l(l) - C]‘I(O,l) + S]‘l(O),

Donde S;; (1) es el valor de mercado proyectado a t = 1, del i-ésimo instrumento traido a
valor presente para el instrumento |

C;i(0,1) es el valor presente del valor de mercado del pago de los cupones en el intervalo
de tiempo (0,1) correspondiente al i-€simo instrumento para el instrumento |

S;i (0) es el valor de mercado del i-ésimo instrumento al tiempo de célculo del RCS, t=0,
para el instrumento j
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e La variable de pérdida Ls; correspondientes a la inversion en instrumentos de
renta variable, acciones cotizadas en mercados nacionales e internacionales,
sociedades de inversion de deuda y de renta variable y derivados, para cubrir
instrumentos de renta variable se determina como

j

LA,j = § LA,j,i'

i=1
Donde j es el instrumento de renta variable correspondiente al conjunto de activos CA
n;se refiere al total de instrumentos para el instrumento |
Laji€s la variable de pérdida del instrumento i correspondiente a inversiones del tipo j
La pérdida L4, se calculara de acuerdo a la siguiente férmula
Lyj; = —=S;:(1) +5;,(0),

Donde S;; (1) es el valor de mercado al tiempo de proyeccion, t=1, del i-ésimo instrumento
traido a valor presente para el instrumento |

S;i (0) es el valor de mercado del i-.ésimo instrumento al tiempo del calculo del RCS, t=0,
para el instrumento j

La variable de pérdida L, correspondiente a la inversion en instrumento no bursétiles se
determina como

nj

Lyj= E Ly

i=1
Donde j se refiere al instrumento no bursétil correspondiente al conjunto de activos CA
n; se refiere al total de instrumentos del tipo de instrumento |

Laj; es la variable de pérdida del instrumento i correspondiente a inversiones en
instrumentos del tipo j

La pérdida La;; se calcula de acuerdo a la siguiente férmula
Lyji = _Sj,i(l) + Sj,i(o):

Donde S;; (1) es el valor mercado al tiempo de proyeccioén, t=1, del i-ésimo instrumento
traido a valor presente del instrumento j

S;i(1) es el valor presente del valor de mercado al tiempo de proyeccion, t=1, del i-ésimo
instrumento traido a valor presente para el instrumento |
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S;i (0) es el valor de mercado del i-ésimo instrumento al tiempo del célculo del RCS, t=0,
para el instrumento |

Las perdidas de L,;deberan de ser valuadas contemplando el efecto generado por el uso
de instrumentos Financieros Derivados.

De esta manera obtenemos RCy,, que es el requerimiento de capital relativo a las
pérdidas ocasionadas por el cambio en el valor de los activos.

3.6.4.- FORMULA PARA EL REQUERIMIENTO DE CAPITAL POR RIESGOS
TECNICOS

De la misma forma también se toman en cuenta los riesgos técnicos, para lo cual
empezamos por identificar los montos afianzados suscritos en condiciones de riesgo,
dentro de los cuales esta la parte retenida del monto afianzado suscrito, en cada una de la
poélizas i que no estén cubiertas con garantias de recuperacion, que llamaremos (R3yss:),
es decir, cuando las fianzas requieren garantias de recuperacion y el monto de dichas
garantias es menor al monto afianzado suscrito requerido por la CNSF.

Cuando una fianza que requiere garantias de recuperacion y su emision se basa en
acreditada solvencia, sin cubrir los requerimientos previstos en la LISF, el monto retenido
por cada pdliza i sera del 100% cuando se garantice una obligacion del ramo de crédito, el
85% cuando se garantice una obligacién del ramo administrativo y el 75% cuando se
garantice una obligacion de cualquier otro ramo, que llamaremos (R3,s;)-

El monto afianzado suscrito retenido en cada pdliza i, en exceso del limites maximo de
acumulacion de responsabilidades por fiado, tomando en cuenta la suficiencia y liquidez
de las garantias aportadas por el cliente, el estado de gravamen al que se encuentren
sujetas las garantias aportadas por el cliente, el avance del cumplimiento de las
responsabilidades garantizadas, asi como la capacidad financiera, técnica y operativa del
fiado y las politicas de reafianzamiento de la Institucion, a esto le llamaremos (R3gz;)-

También se considera un porcentaje del monto afianzado suscrito retenido de la pdliza i,
de los fiados que cuentan con antecedentes crediticios desfavorables (R3,.p;), excepto
cuando se cuenten con las garantias de recuperacion dentro de las cuales se consideran
factores como el tipo de garantias, si es prenda en efectivo o algun tipo de valores, carta
de crédito “stand by” o carta de crédito de instituciones nacionales o extranjeras,
hipotecas, contrafianzas o manejo de cuentas, estas estan consideradas por su
calificacion emitidas por instituciones calificadas, de acuerdo a estas caracteristicas se
tendrd una calificacion que va de cero a uno.

Para efectos de la determinacion de la situacion crediticia de fiados y obligados solidarios,
los porcentajes aplicables a las obligaciones garantizadas de pagar, dar o hacer, se
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realiza la consulta de los fiados y obligados solidarios en una sociedad de informacion
crediticia, dicho informe no debera de tener una antigliedad menor a un afio.

Aqui se considera que existen excepciones en el tipo de fiados u obligados solidarios a
consultar en la entidad crediticia, como entidades que por disposicion legal se consideren
de acreditada solvencia, que cuenten con un grado de inversion otorgada por una
empresa calificadora, en fianzas judiciales cuando amparen a conductores de
automoviles, entre otras.

Se consideran obligaciones de pagar a convenios con el IMSS, INFONAVIT
arrendamiento inmobiliario y fianzas del ramo de crédito.

Se consideran obligaciones de dar fianzas judiciales que garanticen el pago de sanciones
pecuniarias que no excedan las 10,000 UDIS, indemnizaciones y/o penas convencionales,
obra y proveeduria, importacién temporal, importacion definitiva y otras fiscales.

Se consideran obligaciones de hacer a las fianzas judiciales que excedan las 10,000
UDIS, concursos o licitaciones, cumplimiento de contrato de obra y proveeduria,
inconformidades fiscales, agentes aduanales, corredores publicos, notarios publicos,
sorteos y rifas, uso de suelo, licencias sanitarias, permisos y concesiones, otras
administrativas, comisién mercantil, manejo de boletaje y exportaciones.

El consejo de administracion deberd de definir criterios especificos para clasificar la
situacion crediticia de sus fiados y obligados solidarios y que iran de la categoria “A” a la
ME”-

Una vez que se identifican los montos afianzados suscritos en condiciones de riesgo,
realizamos la suma quedando de la siguiente forma

1 2 3 4 —
Yi=1R3pse+ XiZ1 R3pas; + Xi=1 R3gLr; + Xic1 R34acp,=R3k
Donde n;,n,,n,,n,son el nimero de polizas en vigor suscritas en condiciones de riesgo
para el ramo k, relativas a los requerimientos indicados.

Es asi como obtenemos R3k que es el requerimiento por la suscripcion de fianzas en
condiciones de riesgo.

Continuamos con el requerimiento por reclamaciones esperadas futuras y recuperacion
de garantias para cada ramo de fianza, para los cuéles consideramos los siguientes
factores:

Se toma como base para la determinacion de pardmetros, la estadistica de reclamaciones
pagadas, montos de las garantias recuperadas y los montos afianzados de cada una de
las Instituciones por los ultimos diez afios como minimo.

Se identificara para cada ramo de fianza k los montos afianzados suscritos por afio de
origen i,(MAS{‘), entendiendo que un monto afianzado proviene de un afio de origen i,

40



cuando corresponda a las péliza de fianzas que iniciaron su vigencia en el afio calendario
identificado con el indice i y que hayan estado en vigor en dicho afio calendario, tomando
en cuenta que el monto afianzado suscrito sera el monto de responsabilidades asumidas
por la Institucion sin descontar la parte cedida en reafianzamiento.

Se clasificaran por cada ramo de fianza k, los montos brutos de reclamaciones pagadas
por afio de origen i, en el afio de desarrollo j (RPF;), entendiendo como afio origen el afio

calendario, denotado por el indice i, en que inicio la vigencia de la pdliza de las cuales
provienen las reclamaciones y por afios de desarrollo el numero de afios transcurridos
desde el afio calendario en que inici6 la vigencia de la pdliza a las que correspondan las
reclamaciones, hasta el afio calendario en que se realiza el pago de estas.

Se calcularan para cada ramo de fianzas k, los indices de proyeccion de reclamaciones
pagadas por afio de origen y afio de desarrollo(Fi’fj), como el cociente que resulte de
dividir el monto de las reclamaciones pagadas en el afio de desarrollo j, provenientes del
afio de origen /(RPf;), entre el monto afianzado ~ suscrito por el afio de origen

(MAS{),es decir:

k
Y MASF

Estos indices de proyeccion seran determinados con la informacion reportada por cada
Institucién, obteniendo para cada periodo de desarrollo i, un conjunto de indices de
proyeccién{Fj"}, gue serviran como base para la estimaciéon de las reclamaciones futuras,
con estos se simularan las reclamaciones futuras retenidas de cada Institucion por afio de
desarrollo i, y afios futuros de desarrolloj(RFi’fj), conforme a lo siguiente:

RFl’f] =5imf}_k * MASIK* FRETik,Sim
im ¢k k
Donde *'™f E{P} }

y smffe{Ff} es un factor de proyeccion de reclamaciones pagadas elegido

aleatoriamente del conjunto de factores que seran obtenidos con la informacion del
mercado.

FRETik‘Sim es el valor del factor de retencion del afio de origen i, simulado para cada
escenario, de acuerdo los datos proporcionados por las Instituciones, tomando en cuenta
los montos afianzados suscritos retenidos, los montos afianzados suscritos totales de
dicho afio de origen y las probabilidades de insolvencia de las reaseguradoras y
reafianzadoras que participan en las reclamaciones provenientes del afo i.

Se debe simular el monto retenido de recuperacion de garantiasFRG}, para cada uno de
los afios futuros j, de acuerdo a las tablas generadas por la CNSF en base a la

informacion proporcionada por las Instituciones o conforme a la informacion de mercado.
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Las reclamaciones futuras y las recuperaciones futuras calculadas con el procedimiento
anterior se clasificaran y sumaran por afio calendario, considerando los nueve afos
futuros contados a partir del afio de calculo.

Se calculara el monto total de reclamaciones futuras netas de recuperacién de garantias
RFNT¥, para cada ramo fianza k, como la suma de la diferencia positiva que exista, en
cada uno de los afos futuros, entre los montos de reclamaciones y los montos de
recuperacion de garantias organizados y totalizados por afos, conforme al péarrafo
anterior.

RENTK=tRFkt- FRGk

Las reclamaciones futuras netas totales RFNT*, para cada ramo de fianza k, se simulara
generando una muestra de valores con la que se determinara el valor que corresponda al
percentil del 99.5%, de dicha muestra (RFNTS, s, )-

Las simulaciones se realizaran en un namero de veces suficientes para asegurar que
RFNTé‘gls% no tenga un error mayor al 1.0%.

De esta manera obtenemos la siguiente formula:

RFNTY sy, - RFVRK= R2RFNT%,.,, - RFVR, = R2, que es el requerimiento por
reclamaciones esperadas futuras y recuperacién de garantias.

Donde RFVRg es la reserva de fianzas en vigor del ramo k, menos los importes
recuperables de reaseguro, lo cual revisaremos en la parte de reservas,

Calculo de R;

Para cada ramo de fianza, se deduce el monto bruto de cada reclamacion recibida i,
(RRy;), el monto ponderado de las garantias correspondientes a dichas reclamaciones
recibidas (MPG;) o el monto de las provisiones de fondos que en su caso, se tenga para
el pago de dichas reclamaciones (PFi).

Para determinar el monto ponderado de garantias se identifica en cada una de las
reclamaciones recibidas i, el tipo de garantia de recuperacion que le corresponda y la

proporcion en que dichas garantias respaldan dicha reclamacion, para reclamacion i, se
calculara el MPG;, multiplicando la porcion en que cada una de las garantias g, respaldan
a la reclamacion recibida i (MG;4), por el factor de calificacion de garantia (y,), de
acuerdo a las tablas proporcionadas por la CNSF, de esto tenemos que la formula es:

MPG; =Yg MG; 4 * vg4

Para determinar el monto ponderado de garantias en el caso de reclamaciones recibidas
y respaldadas con acreditada solvencia, se considerard como monto de garantia (MG;) el
monto cubierto con acreditada solvencia el cual no podra superar el monto bruto de la
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reclamacion recibida (RR;), neta del monto descontando la provision de fondos (PF;) si
existiera.

El monto neto de cada una de las reclamaciones (MNR,;), se determina restando al
monto bruto de reclamaciones recibidas i (RR;), el monto ponderado de garantias

(MPG;),0 la provision de fondos correspondiente a dicha reclamacion (PF;), multiplicando
el resultado por el factor de retencién correspondiente a la reclamacién de que se trate,
este resultado no debera ser menor a cero.

MRR;
RR;

MNRy; = (RR; — PF; — MPG;) *FR; 20 vy el factor de riesgo esFR; =

Considerando que MRR; es el monto retenido de las reclamaciones recibidas
Y RR; es el monto bruto de la reclamacion recibida i

Para cada ramo de fianza k&, se sumara el monto neto de las reclamaciones recibidas
MNR, ;, calculado como a continuacion se marca:

MNR; = ¥; MNR;

La suma para cada ramo k se multiplica por la probabilidad de que las reclamaciones
recibidas se conviertan en reclamaciones pagadas correspondientes a dicho ramo de
fianza Prk (Pag).

De esta manera obtenemos la siguiente formula:

MNR,*Pri (Pag) =R1, Que es el requerimiento por reclamaciones recibidas con
expectativas de pago.

El célculo de los requerimientos R1,, R2;y R3, se realiza agrupando las fianzas de los
ramos de fidelidad, administrativas, de crédito y judiciales.

3.6.5.- DEDUCCIONES

También debemos de considerar el saldo de la reserva de contingencia de fianzas (RCFy),
y el costo pagado de las coberturas de exceso de pérdida vigente (CXLy), de acuerdo a
los afios utilizados para el célculo.

Estas son las deducciones para cada ramo de fianza que debemos de considerar y los
expresamos como

(RCFy) + CXLy,= (Dy)

Entonces ya se tienen los requerimientos y las deducciones, por lo que la suma de estos
conceptos nos queda como:
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R1, +R2, +R3; -D; 20
Como se indica este valor no debera ser menor a cero

A este valor le daremos el nombre de RC;,que son los requerimientos por cada ramo de
fianzas, quedando la siguiente expresion:

RCk = le + R2k + R3k' Dk 20

Como RCy son los requerimientos para cada ramo de fianzas, consideremos a todos los
ramos dentro del conjunto RF, por lo que tendriamos la siguiente expresion:

Z RCy, = RCy

keRF

Donde RC; es el requerimiento de capital relativo a los riesgos técnicos para la practica
de las operaciones de fianzas.

RC4’ = Requerimiento de Capital relativo a la pérdida ocasionada por el cambio de valor
en los activos.

Es asi como se llega a la formula RCTyrF= RCsf + RC4
Por lo que al final tenemos RCS = RCtyrF +RCoc + RCop

De esto se desprende que para llegar a la férmula se tomaron en cuenta los siguientes
aspectos

I.- Riesgos Técnicos que consideran
a) Riesgos por pago de Reclamaciones Recibidas con expectativas de pago
b) Riesgos por Garantias de Recuperacion
¢) Riesgos de Suscripcion

Il.- Riesgos Financieros que consideran

a) De Mercado
b) De Crédito o Contraparte
a. Incumplimiento en instrumentos financieros
b. Incumplimiento en los contratos de Reafianzamiento
cedido

lll.- Los Riesgos de Concentracion asociados a una inadecuada diversificacion de activos
y pasivos.

44



3.7.- FORMULA PARA RESERVAS TECNICAS

De acuerdo a la CUSF, que establece la reglas para el célculo de la Reserva de Fianzas
en vigor, las cuales constituye el monto de recursos suficientes para cubrir el pago de
reclamaciones esperadas que se deriven de las responsabilidades por fianzas en vigor,
en tanto la instituciones se adjudican y hacen liquidas las garantias de recuperacion
recabadas, para constitucién, incremento y valuacion de la reserva de fianzas en vigor se
realiza de acuerdo al siguiente procedimiento.

Lo primero que se debe de hacer es determinar los indices de proyeccion de
reclamaciones pagadas esperadas futuras de la siguiente manera.

Se identifican y clasifican los montos afianzados suscritos por cada afio de origen
i (MAS;), el monto afianzado correspondiente a un afio de origen i, corresponde a las
pélizas de fianzas que iniciaron su vigencia en el afio calendario i.

Se identifican y clasifican los montos brutos de reclamaciones pagadas por afio de origen
i, y afio de desarrollo j(R;;), entendiendo como afio de origen de una reclamacion, el afio
calendario en que inicio vigencia la pdliza de la cual proviene dicha reclamacion y por afio
de desarrollo, los afios transcurridos desde el afio de origen hasta el afio calendario en
gque se paga esta.

Se calculan los factores de proyeccién de reclamaciones pagadas por afio de origen iy
ano de desarrollo j(F;;), como el cociente que resulte de dividir el monto de las
reclamaciones pagadas en el afo de desarrollo j, proveniente del afio de origen i(R; ),
entre el monto afianzado suscrito en el afio de origen i(MAS;) como

L
LI MAS;

Los factores de proyeccion de reclamaciones, se determinan para cada institucion,
obteniendo un conjunto de indices de proyeccién de reclamaciones que seran utilizados
para la simulacion de reclamaciones futuras de fianzas de acuerdo a la experiencia de
cada institucion.

Con los factores de proyeccion de reclamaciones, se realiza la estimacién de las
reclamaciones futuras de acuerdo a la experiencia propia de cada institucion provenientes
de cada uno de los afios de origen i y afio de desarrollo j, simulando las reclamaciones
futuras r; ;, como el producto del factor de reclamaciones elegido aleatoriamente del

conjunto de indices de reclamaciones de la Institucion, Fif]‘fc, por el Monto Afianzado
Suscrito en el afio i, quedando la formula de la siguiente manera

ri,j = Fl’?]l-c * MASl

45



Por cada afio origen se calcula el valor total de las reclamaciones provenientes de dicho
aflo, como la suma de los valores de las reclamaciones estimadas en los afos de
desarrollo j, provenientes de dicho afio

m
Ry = z Tij

j=0

Este monto se divide entre el monto afianzado correspondiente a dicho afio, de esta
manera se determina el indice de reclamaciones pagadas correspondientes a cada afio
origen i wi, por lo que nos queda

~

Yi= Mas,

Esto debera realizarse las veces que sean necesarias para asegurar que el valor medio
estimado del indice de reclamaciones pagadas no difiere en mas del 1.0% de su
verdadero valor, con un nivel de confianza del 99.5%, en el entendido de que el niUmero
de iteraciones no podra ser inferior a 60,000.

Con esta muestra se estimara el valor medio de los indices de reclamaciones pagadas de
la Institucion como la media de los valores w; simulados.

Se debe de calcular la prima de reserva de cada una de las pdliza i de afianzamiento
directo y tomado que se encuentren en vigor al cierre de cada mes (PR,(,L-), como el

producto del monto afianzado de dichas pdlizas por el indice de reclamaciones pagadas
del ramo, subramo o tipo de fianza de que se trate para el ejercicio en cuestion, es decir

PRk,i = Wg * MAl

Se determina el indice anual de gastos de administracion de cada ramo k, &, como el
porcentaje que resulte de dividir los gastos anuales de administracion, entre los montos
afianzados de pdlizas en vigor.

Para la reserva de fianzas en vigor, por cada poliza, correspondiente a cada ramo,
subramo o tipo de fianza k(RFVy;), se toman las fianzas de fidelidad con vigencia definida
menor o igual a un afio como

RFVy; = [(PRy;) + (GAk;)] * FDy;
GAk,i= dy * MAL

Considerando que FD;,, es el factor de devengamiento de la poliza i al momento de
vigenciat, y

GAy;, el gasto anual de administracion de la pdliza i
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El factor de devengamiento se obtiene dividiendo el nimero de dias que constituye el
periodo que falta para concluir el plazo de vigencia de la péliza (D;r — D;.) , entre el
ntmero total de dias que constituye dicho plazo (D; 1),

Di,T— Dt

it Dl'T

También se consideran las polizas del ramo de fidelidad con vigencia definida, pero mayor
a un afio.

Para la reserva de cada pdliza i, con plazo de vigencia m;,que se encuentra en el dia t del
afio de vigencia n;, se calculara de la siguiente manera

n
RFVin14t = (M_n,)(PRy; + GAy;)(1.03) -1t 3s 4 (PRy; + GAy,;)(1.03)™M-1 x FD;,

365—t¢

FD,, =
Lt 365

Para las polizas de los ramos de fianzas judiciales, fianzas administrativas y fianzas de
crédito, el monto de las reservas de fianzas en vigor, en el afio t de vigencia de la péliza
quedara determinada como

RFVk'l’ = PRk,i + (Nk - t) * GAk,i

Parat=1,2,....., N, Donde Ny, es el nimero esperado de afios del periodo de desarrollo
de las reclamaciones, que se deben de emplear.

Si una institucién no cuenta con la informacion, oportuna, homogénea, confiable y
suficiente para efectuar el calculo para la constitucion, incremento y valuacion de las
reservas de fianzas en vigor de la institucion conforme a lo establecido, debera tomar los
datos del mercado mientras genera la informacion para realizar sus célculos con su
propios datos.

Se debera realizar el calculo de los importes recuperables de reaseguro (MR, ;), como a
continuacion se muestra

Se multiplica el monto de la reserva de fianzas en vigor de cada una de las pélizas en
vigor (RFVy;), por el factor que represente la proporcion de reafianzamiento cedido en
contratos de reaseguro o reafianzamiento que implique una transferencia de cierta
responsabilidad asumida por Fianzas en Vigor (RC;) y por el factor de calidad de
reafianzamiento (FCR;), como lo que se establece a continuacién

MRk,i = RFVk,l’ * RCl * FCRl

Donde el factor de calidad de reafianzamiento debera determinarse como la diferencia
entre la unidad y la probabilidad de incumplimiento (PD;) que le corresponda, al momento
de la valuacion de la reserva, a la institucion o entidad reaseguradora o reafianzadora del
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extranjero con que se haya contratado la cobertura que cubre la pdliza en cuestion,
determinada como

FCR,=1—- PD,

Dicha probabilidad de incumplimiento, sera la que corresponda a la institucion
reaseguradora o reafianzadora en el extranjero en funcion de una tabla proporcionada por
la CNSF.

El monto total de los importes recuperables de reaseguro de cada uno de los ramos,
subramos y tipos de fianzas k, serd la suma de los que se calculen por cada una de las
pélizas en vigor del ramo, subramo o tipo de fianzas k de que se trate

Nk
MRk = Z MRk,i
i=1

Considerandon;,como el nimero de pélizas en vigor del ramo, subramo o tipo de fianza k.

3.8.- RESERVA EN VIGOR Y DE CONTINGENCIA

La reserva de contingencia constituye el monto de los recursos necesarios para cubrir
posibles desviaciones en el pago de las reclamaciones esperadas que se deriven de las
responsabilidades retenidas por fianzas en vigor, asi como para enfrentar cambios en el
patron del pago de reclamaciones, en tanto la Institucion se adjudica y hace liquidas las
garantias de recuperacién recabadas.

De acuerdo a la Ley, la constitucion de las reservas de fianzas en vigor y de contingencia
estaran constituidas en base a la prima de reserva, en tanto se efectla el proceso de
adjudicacion y realizacion de garantias de recuperacion aportadas por el fiado, asi como
para financiar el pago de reclamaciones que no necesitan la constitucién de garantias, la
prima de reservas se calcula de acuerdo a:

En caso de las fianzas de fidelidad y judiciales que amparen a los conductores, (menores
a un afio), la prima de reserva PEA se calcula determinando el indice anual de
reclamaciones pagadas esperada por la Institucion (w;), multiplicado por el monto
afianzado suscrito (MA;)

Entonces tenemos que: PEA = wei x MAg

Para las demas fianzas, la prima de reserva P{{'C, con la que determina la fianza de
reserva técnicas de fianzas en vigor y de contingencia, seré el producto del (MAg) por
indice de reclamaciones pagadas esperadas por cada ramos de fianza de acuerdo a la
institucion que se trate(w(;), el cual siempre debera de ser mayor o igual al indice de
reclamaciones esperadas por ramo del mercado (wy;)
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El indice de reclamaciones pagadas esperadas (w.;) se calculard, tomando el indice de
severidad del mes correspondiente (P;), como el cociente que consulte de dividir la suma
de los montos de las reclamaciones pagadas totales en cada mes del periodo del
desarrollo (RPJ-,i), entre el monto de las responsabilidades totales de las pélizas de fianzas
en vigor al inicio del periodo (RFVT,;), donde el periodo de desarrollo i de las
reclamaciones, el periodo integrado por el mes i y los n —1 meses anteriores a este,
durante el cual se pagan las reclamaciones derivadas de las responsabilidades totales de
fianzas que estuvieron en vigor al inicio del periodo, de tal manera que nos queda:

Yj=1RP;;
RFVT,

Se calcula el indice de severidad promedio (Prom P;) de los ultimos 24 meses de acuerdo
a:

1 24
(PTO‘YTL:PL') = ﬁzl?l
1=

Se adicionan dos desviaciones estandar de la siguiente manera:

o= 24 (P — Prom P)?
(23)

Donde: SP =Desviacion Estandar del indice de severidad
P; =indice de severidad para el periodo de desarrollo i
Prom P =indice de severidad promedio
Por lo que se obtiene el indice de reclamaciones pagadas esperadas como
(w¢;) = Prom P + 2SP

Las reservas de fianzas en vigor para las fianzas de fidelidad y para las judiciales que
amparan a conductores, sera constituida sobre el importe de la prima no devengada a la
fecha de la valuacion, correspondiente a la pdliza en vigor.

Se entiende como prima no devengada al monto resultante de multiplicar por un factor de
devengamiento (Fy), el resultado de aplicar un factor de 0.87 a la prima de reserva de
fianzas de fidelidad y judiciales que amparen a los conductores PE4 | sumando a esto
altimo el monto correspondiente a los gastos de administracion y el margen de utilidad
esperada incluidos en la prima de tarifa, de acuerdo al registro de la nota técnica

Pyp = FD {(0.87* PEA)+ (GADM+ MUTI)}
Donde
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Pyp= Prima no devengada

Fp— Factor de devengamiento

PF4 = Prima de Reserva

Gapy = Gastos de Administracion
Myr; = Margen de Utilidad Esperada

El factor de devengamiento (Fp) es el resultado de deducir a los dias de vigencia de la
poliza de que se trate (Dy), el dia de numero transcurridos desde el inicio de la vigencia
dicha pdliza (D7), dividido entre el nUmero total de dias de vigencia

Dy — Dr
FD:( D, )

La reserva de fianzas en vigor de las fianzas de fidelidad y de las fianzas judiciales que
amparan a conductores que las empresas deben de constituir, serd igual a la prima no
devengada como se indica

RFVFA = (Pyp)
Donde
RFVF4 =Reserva de fianzas en vigor
Pyp = Prima no devengada

Para las fianzas mayores a un afio, el procedimiento debera aplicarse solo a la parte de la
prima, calculada a prorrata, que corresponda al afio de vigencia, en tanto que la prima
correspondiente a las posteriores anualidades debera reservarse en su totalidad. En este
caso las instituciones deberan incrementar las reservas correspondientes a las primas de
las anualidades posteriores, considerando mensualmente el rendimiento de las mismas.

La reserva de fianzas en vigor para las fianzas judiciales penales, judiciales no penales,
administrativas y de crédito RFV/4¢, que las instituciones deben de constituir, sera igual al
resultado de aplicar el factor de 0.87 a la prima de reserva PR]AC correspondiente a la
vigencia de la fianza de que se trate, como se muestra a continuacion

RFV/AC = 0.87 « PIf¢

El célculo para constituir e incrementar la reserva de contingencia debe de realizarse para
todos los ramos de fianzas aplicando un factor de 0.13 a la prima de reserva Py
correspondiente a la vigencia de la fianzas como

RC = 0.13 * (Pg)
Donde
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RC =Reserva de contingencia

Pr =Prima de Reservas

La CUSF nos establece las reglas para el este calculo, a las cuales todas las Instituciones
deben de acatarse.

En base a la muestra de los valores del indice de reclamaciones pagadas calculado con
anterioridad en las reservas de fianzas en vigor, se determina el valor del indice de
reclamaciones pagadas que corresponda en términos estadisticos al percentil del 99.5%.

Este limite de acumulacion de reservas de contingencia se determinard como la diferencia
entre el monto que resulte de multiplicar el indice de reclamaciones pagadas
correspondiente al percentil 99.5% por el monto afianzado de pdélizas en vigor y el valor
medio de las reclamaciones pagadas estimadas.

Esta debera de constituirse al momento de que una fianza inicie su vigencia, por un monto
equivalente al 15% de la prima de reserva respectiva y solo podra dejar de incrementarse
cuando llegue al limite que se establece.

Cada institucion podra disponer de dicha reserva de contingencia cuando reporten al
cierre de un ejercicio, reclamaciones pagadas extraordinarias que le produzcan una
pérdida técnica y con previa autorizacién de la CNSF, si es autorizado, la Institucién podra
hacer uso de la reserva de contingencia en la cantidad necesaria para financiar el pago de
la parte retenida de las reclamaciones hasta compensar la pérdida técnica.

Se entendera que existen reclamaciones pagadas extraordinarias cuando se presenten
incrementos en el nimero o monto de las reclamaciones que se desvien estadisticamente
de los patrones de pago de las reclamaciones que ha tenido dicha institucion.

3.9.- FONDOS PROPIOS ADMISIBLES

Para cubrir el Requerimiento de Capital de Solvencia, de acuerdo a las reglas
establecidas por la CUSF, siempre se debera de contar con Fondos Propios Admisibles y
el Consejo de Administracién sera el responsable de establecer los mecanismos
necesarios para controlar de manera permanente la suficiencia de los Fondos Propios
Admisibles para cubrir el Requerimiento de Capital de Solvencia, los cuales nunca podran
ser inferiores al Capital Minimo Pagado, y a los cuales se les debera deducir el importe de
las acciones propias, las reservas para la adquisicion de acciones propias, los impuestos
diferidos y en su caso el faltante que se presente en la cobertura de su Base de Inversion.

Dichos Fondos Propios Admisibles se clasificaran en tres niveles de la siguiente manera:
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e Nivel 1 que no podran representar menos del 50% de los Fondos Propios
Admisibles

Considera El Capital Social Pagado sin derecho a retiro, (Acciones Ordinarias de la
Institucion), Las Reservas de Capital, el Superavit por la valuacién que no respalde la
Cobertura de la Base de Inversion y el Resultado del ejercicio y ejercicios anteriores.

No debera de considerar el importe neto de los gastos amortizables de los gastos de
establecimientos y organizacion, de instalacion, de emision y colocacion de obligaciones
subordinadas, deudor por primas o primas por cobrar, saldos a cargo de agentes e
intermediarios, documentos por cobrar, deudores diversos, créditos quirografarios,
importes recuperables de reafianzamiento, inmuebles, Sociedades Inmobiliarias
propietarias o administradoras de bienes destinados a oficinas de la Institucién, mobiliario,
equipo y activos adjudicados.

¢ Nivel 2 que no podran exceder del 50% de los Fondos Propios Admisibles

Los activos del nivel 1 que no se encuentren respaldados con activos mencionados en el
parrafo anterior, el capital social pagado con derecho a retiro, representados por acciones
ordinarias, el capital social pagado representado por acciones preferentes, las
aportaciones para futuras aportaciones a capital y las obligaciones subordinadas de
conversion obligatorias en acciones que emita la Institucién; estos Fondos Propios
Admisibles podran estar respaldados por los no considerados en el Nivel 1, siempre y
cuando su importe agregado no exceda el 25% de la suma total de los Fondos Propios
Admisibles.

e Nivel 3 que no podra exceder del 15% de los Fondos Propios Admisibles

Se consideran los que no estan incluidos en el Nivel 1 y Nivel 2.

3.10.- BASE DE INVERSION

Toda Institucion deberd de mantener en todo momento una politica de inversiéon la cual
debera basarse en el principio de prudencia, que obliga a la inversién de sus activos de
manera que se garantice la seguridad de la cartera y mantenga en todo momento la
adecuada diversificacion, liquidez y rentabilidad; deber4 de garantizar que en todo
momento mantenga activos e inversiones suficientes para cubrir la Base de Inversion y
los Fondos Propios Admisibles necesarios para cubrir el Requerimiento de Capital de
Solvencia.

Toda inversion deberéa realizarse de acuerdo a la politica de inversion aprobada en el
Consejo de Administracion y podré efectuar inversiones en instrumentos negociados en el
mercado financiero mexicano asi como los mercados financieros internacionales
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regulados de los paises elegibles y podran cubrir su Base de Inversion con los siguientes
activos e inversiones:

Valores emitidos por el Gobierno Federal

Instrumentos de deuda que sean objeto de oferta publica emitidos en el mercado
mexicano de conformidad con la LMV

Instrumentos de deuda emitidos en el extranjero emitidos por los Gobiernos,
bancos centrales o agencias gubernamentales de paises elegibles o entidades
valores bajo la regulaciéon y supervision de estos, deben ser objeto de oferta
publica y negociarse intradia durante el horario de operacion en el mercado en que
se encuentren listados y debera de existir informacion financiera suficiente para
realizar en todo momento la valuacion de los titulos

Instrumentos de deuda emitidos por organizaciones Financieras internacionales de
los que México sea parte emitidos en el mercado mexicano o en los mercados
extranjeros

Valores de renta variable emitidos por empresas mexicanas listados en la BMV o
en Bolsas de Valores de paises elegibles

Operaciones de reporto de valores

Inversiones en sociedades de inversién en instrumentos de deuda y renta
variables en términos de la LSl

Inversiones en sociedades de inversion de capitales y capital privado, que tengan
como proposito capitalizar a empresas mexicanas con autorizacién previa de la
SHCP

Operaciones de descuento y redescuento

Notas estructuradas protegidas y no protegidas

Tomamos en cuenta que son las inversiones mas importantes para cubrir la base de
inversion, sin embargo también se podran considerar

Importes recuperables de reafianzamiento, intereses generados no exigibles, las
primas por cobrar que no tengan mas de treinta dias naturales

Los deudores por responsabilidad de fianzas por reclamaciones pagadas siempre
gue cuenten con las garantias de recuperacion suficientes y comprobables

Primas retenidas por reafianzamiento tomado

De igual forma, con respecto a las contrapartes es importante considerar que tengan por
lo menos una calificacion otorgada por una empresa calificadora especializada.
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CAPITULOS 4. RIESGO POR DESCALCE

4.1.- ANALISIS DE REQUERIMIENTOS SOLICITADOS POR LA CNSF

La CNSF dentro de la Ley publicada en el DOF el 04 de abril de 2013, da una regulacion
mas completa que en la regulacion anterior en cuanto a los célculos para los
requerimientos de Capital de Solvencia y Reservas Técnicas, ya que anteriormente
consideraba en los activos financieros tres clasificaciones al momento de la compra en
directo de dichos instrumentos, que de acuerdo a la clasificacién que se le asignaba era la
manera en que se realizaba la valuacion del instrumento.

Derivado de esto, para el Requerimiento Minimo de Capital Base de Operacion, los
riesgos por el cambio en el valor de los activos, consideraba algunos instrumentos
valuados a mercado (Para Financiar la Operacion y Disponibles para su Venta) y otros al
costo de compra (Para Conservar a Vencimiento), situacién que al momento del calculo
del Requerimiento Minimo de Capital Base de Operacién no generaba el requerimiento
correcto.

En la regulacion publicada el 04 de abril de 2013, a pesar de las clasificaciones, cuando
se calcula el requerimiento de capital de solvencia se considera a todos los instrumentos
valuados a mercado y se toman en cuenta con un mayor peso, el riesgo de mercado y el
riesgo de crédito de todos los activos financieros, ademas de realizar una separacion
entre los instrumentos que se compran en directo y los reportos en los que invierte, ya
gue estos, dependiendo de las caracteristicas de contratacion del reporto, es el peso que
tiene en el calculo del requerimiento de capital por riesgos, estas consideraciones
propician que el Requerimiento de Capital de Solvencia (Antes Requerimiento Minimo de
Capital Base de Operacién) aumente, lo que da lugar a que en algunos casos los
accionistas tengan que realizar la aportacién de capital.

4.2.- RIESGO POR DESCALCE

Para llevar a cabo esta medicion la CNSF solicito la informacion de mercado de los
tltimos diez afios consolidando los resultados, esta consolidacion de resultados del sector
es lo que utilizaremos para llevar a cabo esta metodologia, la Ley publicada en el DOF el
04 de abril de 2013, menciona que se debera tomar en cuenta el riesgo por descalce de
portafolios, sin embargo, por ningun lado indica de qué manera deberd de tomarse en
cuenta o en qué momento y bajo que supuestos las Instituciones de Fianzas lo deben de
realizar.

¢A qué se refiere este concepto?
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Dentro de una Institucion de Fianzas, cuando se emite una pdliza, se adquiere un
compromiso para el pago de las obligaciones retenidas por la emision, mismas que
pueden o no llegar a ser reclamadas, es claro que la Institucion de Fianzas, al momento
de la emisién, solicita al fiado las garantias necesarias y suficientes por si se llega al
incumplimiento de las obligaciones mencionadas en la poliza, sin embargo, debe de
contar con los recursos necesarios para el pago de reclamaciones, las cuales se pueden
presentar en cualquier momento, lo anterior derivado de que las garantias solicitadas
pueden ser muy diversas, (Prenda en Efectivo, Bienes Muebles e Inmuebles, Acreditada
Solvencia, etc.), y toma demasiado tiempo el hacerlas efectivas para hacer frente al pago
de la reclamacion.

Los recursos con los que cuenta la Institucion de Fianzas, son los derivados del pago de
las primas, dichos recursos deben de permanecer invertidos en todo momento, de
acuerdo a las reglas establecidas, a dicho portafolio es posible calcularle una duracion.

El riesgo por descalce se refiera a la perdida que se puede ocasionar por el pago de una
reclamacion derivada del incumplimiento de un fiado y la Institucién de Fianzas no cuente
con los recursos monetarios necesarios para hacer frente a la obligaciéon requerida y se
tengan que vender posiciones, que de acuerdo al momento en que se encuentre el
mercado, esto genera una pérdida o ganancia.

Debido a esta situacion se debe de tener en cuenta que la duracién de los portafolios,
tanto activos como pasivos, deben de estar acorde para el adecuado manejo y asi evitar
este tipo de movimientos, disminuyendo en gran medida el requerimiento por este riesgo.

Para el presente ejercicio se tomé la informacién de activos y pasivos de una Institucion
promedio del sector y se le realizaron algunos ajustes para guardar la confidencialidad de
la informacion.

Una vez teniendo el proceso a desarrollar, obtenemos lo siguiente, (Calculo de Reservas
en Vigor y de Contingencia):

RESPONSABILIDAD DIRECTA PRIMA DIRECTA ORIGINAL  RESERVA VIGOR DIRECTA RESERVA CONTINGENCIA

62,101,637,731.35 883,860,531.98 235,444,256.88 31,523,151.28

| RESERVA TOTAL | 266,967,408.16 |

Una vez obtenidos los resultados anteriores, los importes de las reservas se invierten
como a continuacion se muestra:
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Calce por | Duracion
INSTRUMENTOS Titulos V.N. Total Tasa Tasa Refer Tasa Ponderada

CETES 28 dias 470,000 10 4,700,000.00 | 3.3100% 3.50% | -0.0031% 0.0084
CETES 91 dias 525,000 10 5,250,000.00 | 3.3800% 3.50% | -0.0022% 0.0092
CETES 180 dias 575,000 10 5,750,000.00 | 3.5100% 3.50% | 0.0002% 0.0101
CETES 360 dias 625,000 10 6,250,000.00 | 3.6100% 3.50% | 0.0024% 0.0220
BONOS 421113 50,000 100 5,000,000.00 | 7.7500% 3.50% | 0.0747% 0.2021
BONOS 241205 75,000 100 7,500,000.00 | 10.000% 3.50% | 0.1714% 0.1843
BONOS 220609 160,000 100 16,000,000.00 | 6.5000% 3.50% | 0.1688% 0.3500
BONOS 200611 275,000 100 27,500,000.00 | 8.0000% 3.50% | 0.4351% 0.4675
BONOS 181213 300,000 100 30,000,000.00 | 8.5000% 3.50% | 0.5274% 0.4004
BONOS 171214 365,000 100 36,500,000.00 | 7.7500% 3.50% | 0.5454% 0.3963
BONOS 161215 390,000 100 39,000,000.00 | 7.2500% 3.50% | 0.5142% 0.3137
BONOS 160616 400,000 100 40,000,000.00 | 6.2500% 3.50% | 0.3868% 0.2629
LIVEPOL 12 70,000 100 7,000,000.00 | 4.1500% 3.50% | 0.0160% 0.0646
HOLCIM12 70,000 100 7,000,000.00 | 4.3800% 3.50% | 0.0217% 0.0181
GCARSO 12 70,000 100 7,000,000.00 | 4.3400% 3.50% | 0.0207% 0.0640
ELEM 10 70,000 100 7,000,000.00 | 6.5500% 3.50% | 0.0751% 0.0312
BONDESD 180328 300,000 100 30,000,000.00 | 3.0000% 3.50% | -0.0527% 0.3783
PRLYV Over Night 2,968,408 1 2,968,408.00 | 3.0000% 3.50% | -0.0052% 0.0000

284,418,408.00 2.90% 3.18

Cada instrumento al momento de la compra tiene una tasa que estara de acuerdo a la
situacion de mercado y de su duracién, es decir, cuando el instrumento tenga una
duracibn menor a un afio, su tasa de intereses sera muy baja, en comparacion con los
instrumentos de mayor duracion, debido a que las Instituciones tendran un RCS, el cual
considera un horizonte de un afio, por lo que tomamos en cuenta la tasa de interés
objetivo de Banco de México.

Se realiza la diferencia del instrumento contra la tasa de interés objetivo de Banco de
México y esta diferencia se pondera contra el total del portafolio, la suma estas
ponderaciones nos indica si el portafolio tiene una tasa mayor que la nos indica el Banco
de México, a esto se le considera calce del portafolio por tasa de interés.

Una vez realizados los célculos, él portafolio nos muestra un calce del 2.90 % tomando en
consideracion la tasa de interés objetivo de Banco de México de 3.5%, para moneda
nacional.

Adicionalmente también se medira el calce en tasa y duracion respecto al total de activos
que tiene la compafia. De esta forma, estamos considerando los recursos totales que
tiene la Compafiia para hacer frente a las obligaciones adquiridas.
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Duracién

INSTRUMENTOS Titulos V.N. Total Tasa TASA Calce Ponderada
AMX 10 9,000 100 900,000.00 | 3.7100% 3.50% 0.0000 0.0008
AMX 10U 3,300 | 513.1 1,693,266.30 | 3.6100% 3.50% 0.0000 0.0235
ARCA 10-2 15,000 100 1,500,000.00 | 4.1000% 3.50% 0.0000 0.0028
BCI 11 156,150 100 15,615,000.00 | 3.6100% 3.50% 0.0000 0.0006
BCI 12 100,497 100 10,049,700.00 | 3.7100% 3.50% 0.0000 0.0004
BIMBO 09 30,000 100 3,000,000.00 | 3.9100% 3.50% 0.0000 0.0017
BINBUR 11-4 174,528 100 17,452,800.00 | 3.5100% 3.50% 0.0000 0.0010
CACIBMX 11 52,607 100 5,260,650.00 | 3.5700% 3.50% 0.0000 0.0087
CATFIN 12 47,352 100 4,735,200.00 | 3.7100% 3.50% 0.0000 0.0088
CFECB 03 184,218 100 18,421,800.00 | 4.2000% 3.50% 0.0002 0.0197
CFEGCB 12 119,355 100 11,935,500.00 | 3.6600% 3.50% 0.0000 0.0074
CICB 08 75,000 100 7,500,000.00 | 4.9103% 3.50% 0.0001 0.0525
DAIMLER 11 29,805 100 2,980,500.00 | 4.1600% 3.50% 0.0000 0.0010
DAIMLER 11-2 204,249 100 20,424,900.00 | 4.3100% 3.50% 0.0002 0.0374
FEFA 12 36,000 100 3,600,000.00 | 4.0600% 3.50% 0.0000 0.0041
FEFA 12-2 30,000 100 3,000,000.00 | 3.5200% 3.50% 0.0000 0.0050
GASN 11-2 155,775 100 15,577,500.00 | 3.9600% 3.50% 0.0001 0.0181
GS026 582 100 58,200.00 | 4.4095% 3.50% 0.0000 0.0000
HERDEZ 11 45,000 100 4,500,000.00 | 4.4100% 3.50% 0.0001 0.0037
HSCCB 08 45,000 100 4,500,000.00 | 4.5100% 3.50% 0.0001 0.0186
IDEAL 11 99,831 100 9,983,100.00 | 3.9100% 3.50% 0.0001 0.0047
KIMBER 09-3 30,000 100 3,000,000.00 | 4.2700% 3.50% 0.0000 0.0010
METLIFE 1-06 627 100 62,700.00 | 8.8700% 3.50% 0.0000 0.0002
BMERCB 13 60,000 100 6,000,000.00 | 6.3800% 3.50% 0.0002 0.0447
MEXCHEM 11 73,035 100 7,303,500.00 [ 3.9100% 3.50% 0.0000 0.0206
MOLYMET 13-2 71,871 100 7,187,100.00 | 4.0100% 3.50% 0.0000 0.0333
PEMEX 10-2 25,724 100 2,572,350.00 | 9.1000% 3.50% 0.0002 0.0150
PEMEX 10U 3,450 100 345,000.00 | 4.2000% 3.50% 0.0000 0.0023
PEMEX 11 45,000 100 4,500,000.00 | 3.9900% 3.50% 0.0000 0.0100
SCRECB 12 37,788 100 3,778,800.00 | 4.9200% 3.50% 0.0001 0.0126
TELFIM 10-2 96,195 100 9,619,500.00 | 3.8600% 3.50% 0.0000 0.0005
VWLEASE 11 54,000 100 5,400,000.00 | 3.9100% 3.50% 0.0000 0.0019
VWLEASE 12 40,235 100 4,023,450.00 | 3.7100% 3.50% 0.0000 0.0072
BONDESD 140320 13,500 100 1,350,000.00 | 3.0100% 3.50% 0.0000 0.0001
BONDESD 140522 14,400 100 1,440,000.00 | 3.0100% 3.50% 0.0000 0.0004
BONDESD 140717 18,000 100 1,800,000.00 | 3.0100% 3.50% 0.0000 0.0009
BONDESD 150409 9,000 100 900,000.00 | 3.0100% 3.50% 0.0000 0.0009
BONDESD 150813 45,000 100 4,500,000.00 | 3.0100% 3.50% 0.0000 0.0067
BONDESD 150910 57,000 100 5,700,000.00 | 3.0100% 3.50% 0.0000 0.0091
BONDESD 160107 36,300 100 3,630,000.00 | 3.0100% 3.50% 0.0000 0.0073
BONDESD 160303 7,500 100 750,000.00 [ 3.0100% 3.50% 0.0000 0.0017
BONDESD 170223 18,000 100 1,800,000.00 | 3.0100% 3.50% 0.0000 0.0062
BONDESD 170622 15,000 100 1,500,000.00 | 3.0100% 3.50% 0.0000 0.0058
BONDESD 181227 7,500 100 750,000.00 | 3.0100% 3.50% 0.0000 0.0043
BONDESD 190627 10,500 100 1,050,000.00 | 3.0100% 3.50% 0.0000 0.0066
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BONOS 131219 217,500 100 21,750,000.00 | 9.5000% 3.50% | 0.1497% 0.0116
BONOS 140619 26,835 100 2,683,500.00 | 9.0000% 3.50% | 0.0169% 0.0029
BONOS 161215 400,000 100 40,000,000.00 | 7.2500% 3.50% [ 0.1721% 0.0435
BONOS 171214 300,000 100 30,000,000.00 | 7.7500% 3.50% [ 0.1463% 0.0326
BONOS 170615 84,000 100 8,400,000.00 | 5.0000% 3.50% [ 0.0145% 0.0267
BONOS 241205 850,000 100 85,000,000.00 [10.0000% 3.50% [ 0.6339% 0.6818
BONOS 421113 851,000 100 85,100,000.00 | 7.7500% 3.50% | 0.4150% 1.1228
BPA182 190103 296,853 100 29,685,300.00 | 3.5600% 3.50% | 0.0020% 0.1420
BPA182 190704 51,000 100 5,100,000.00 | 3.5600% 3.50% | 0.0004% 0.0269
BPAG28 131003 17,985 100 1,798,500.00 | 3.5400% 3.50% | 0.0001% 0.0000
BPAG28 141113 2,990 100 298,950.00 | 3.0300% 3.50% [ -0.0002% 0.0001
BPAG28 150423 3,000 100 300,000.00 | 3.0800% 3.50% [ -0.0001% 0.0003
BPAG28 150702 48,000 100 4,800,000.00 | 3.5400% 3.50% [ 0.0002% 0.0055
BPAG91 161229 11,970 100 1,197,000.00 | 3.5100% 3.50% [ 0.0000% 0.0033
BPAG91 170209 8,981 100 898,050.00 | 3.5300% 3.50% [ 0.0000% 0.0026
BPAG91 170420 3,000 100 300,000.00 [ 3.5200% 3.50% | 0.0000% 0.0009
BPAG91 170629 24,000 100 2,400,000.00 | 3.5100% 3.50% | 0.0000% 0.0079
CETES 130912 112,500 100 11,250,000.00 | 3.0100% 3.50% | -0.0063% 0.0129
UDIBONOS 131219 52,169 | 513.1 26,768,231.20 | 4.5000% 3.50% | 0.0307% 0.0146
UDIBONOS 141218 110,735 | 513.1 56,819,090.03 [ 4.5000% 3.50% [ 0.0652% 0.1250
UDIBONOS 160616 140,003 | 513.1 71,836,822.78 | 5.0000% 3.50% [ 0.1236% 0.1642
UMS15F 7,500 |12971 97,279,500.00 | 6.6250% 3.50% [ 0.3488% 0.1083
PRLV Over Night 53,973,019 1 46,230,769.47 | 3.0000% 3.50% [ -0.0265% 0.0001

871,546,229.78 2.22% 2.90

Considerando todo el portafolio de inversiones de la institucion se mantiene un calce de
tasa de 2.22 %, lo cual es un calce aun positivo, aun cuando la duracién del portafolio
disminuye.

Es importante mencionar que una vez invertidas las reservas en Vigor y de Contingencia
dentro de los lineamientos establecidos por la CNSF, deberia de ser disminuir las
restricciones para las inversiones que no estén afectas a Reservas, manteniendo un nivel
adecuado de riesgo, de esta manera la Institucién de Fianzas obtendra una mejor tasa de
rendimiento para hacer frente a las obligaciones futuras.

Es importante destacar que el calce total del portafolio es de 2.45 % en cuanto a la tasa y
la duracion total del portafolio es de 2.998 afios, lo que nos brinda un margen muy bueno
para mantener nuestras expectativas de pago perfectamente cubiertas con respecto a la
duracion de nuestro pasivo.

Para llevar a cabo esta metodologia, solo se considera la tasa de los activos que se
mantienen dentro de los portafolios y el total del calculo de las Reservas en Vigor y de
Contingencia; ahora bien, nos preguntamos qué sucede con los plazos en los que se
tendrén que pagar las responsabilidades asumidas y que se pueden presentar a lo largo
de la vida de la pdliza, no importando el ramo al que pertenezca.
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Debemos de adecuar la forma de realizar una mejor aproximacién, para tener mejor
certeza de que nuestros activos estan perfectamente invertidos para cualquier
reclamacion recibida.

Para realizar esta medicién se deben de tomar en cuenta aspectos muy importantes como
son el total de las carteras, tanto pasiva como activa, duraciéon de los portafolios,
proyeccion de las reclamaciones por pagar y la proyeccién de la duracion de los pasivos,
es importante mencionar que se debe de considerar la aplicacion de una tasa a los
pasivos, de otra manera no se consideraria valor en el tiempo de las reclamaciones
recibidas.

La tasa que utilizaremos para el calculo del valor presente de los pasivos serd la tasa
objetivo de Banco de México, por estar muy en linea con la inflacibn que se espera; a
pesar de que el monto de la reclamacion debe de ser Unicamente por el monto total
contratado en la fianza, estaremos considerando cualquier actualizacién que no esté
contemplada, de esta forma tendremos una mejor aproximacion a este riesgo, proceso
que a continuacion explicaremos.

Como primer paso debemos de considerar que toda Institucion de Fianzas, debera de
tener invertidos como dispone la autoridad, sus reservas en instrumentos tomando en
cuenta la prudencia, rendimientos, etc., esto es a lo que llamaremos los activos de la
Institucion, los cuales como ya lo observamos, de acuerdo al tipo de instrumento que lo
componen, tienen una duracion.

De igual manera la Institucién tiene obligaciones que cumplir derivado de la emision de
fianzas, por lo que nuestra cartera de pasivos estarA compuesta por la totalidad de
nuestras fianzas en vigor, la cual también tiene una duracién, sin embargo, debemos de
adoptar un criterio para saber como medir la duracién de nuestro pasivo, por lo que
empezamos por separar nuestro pasivo por ramo, Fidelidad, Judiciales, Administrativas y
de Crédito.

Para el célculo de la duracion de nuestro pasivo, tomamos en cuenta lo siguiente:

Dur Pas = z(Pri,k) * (dPry)
k

Donde (Pr; ;) es el peso de la primai dentro de la prima total de la cartera

. Pri
Es decir T
Yk Primasy

Y (dPry) es la duracion del ramo k correspondiente:

Podemos considerar la vigencia de cada una de las pdlizas como la duracién por ramo, lo
gue no nos brinda una duracién idénea, ya que en muchas ocasiones una péliza puede
ser reclamada desde el afio de inicio de la pdliza, hasta diez afios posteriores, por lo que
debemos de tomar en cuenta esta situacion para tomar un mejor procedimiento para el
calculo de la duracién de nuestros pasivos.
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TOTAL CONSOLIDADO DEL SECTOR PROPORCIONADO POR LA CNSF

Montos
Ao [ Afianzados 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Suscritos
2003 | 335,687,599,256| 174,552,431] 131,396,098 137,195,460| 134,747,076] 390,343,976| 156,850,648| 41,674,886| 33,374,620| 16,854,719| 8,926,611
2004 | 349,813,924,034] 131,396,098 137,195,460 134,747,076| 390,343,976 156,850,648] 77,963,518] 57,696,486| 62,935,870| 131,565,752
2005 | 386,284,689,481| 137,195,460] 134,747,076 390,343,976 156,850,648| 32,796,377| 34,407,466] 36,151,078| 56,634,165
2006 | 439,596,444,024] 134,747,076 390,343,976 156,850,648| 118,543,333| 37,181,552| 67,120,246] 65,347,031
2007 | 504,500,659,189] 390,343,976] 156,850,648 115,939,539| 77,448,630] 52,158,330| 34,050,766
2008 | 625,826,434,627| 156,850,648| 553,823,806 219,214,210 52,944,555 103,543,970
2009 | 679,088,258,057| 450,767,242] 545,623,837| 116,523,720 52,387,658
2010 728,090,738,348| 226,562,351 805,897,922 69,726,475
2011838,942,242,649| 637,798,488| 768,410,801
2012 | 948,640,156,352| 771,622,560|

3,211,836,330 3,624,289,624 1,340,541,104 983,265,876 772,874,853 370,392,644 200,869,481 152,944,655 148,420,471 8,926,611

Como lo mencionamos anteriormente, utilizaremos la forma de calculo de R2,, sin
considerar la recuperacion por parte de los reafianzadores, ya que tratamos de identificar
los plazos en los que se realiza la reclamacion por ramo, una vez simulados los montos
de proyeccion de las reclamaciones futuras y habiendo completado los triangulos
inferiores, aplicamos lo siguiente

VP Recl"

Es decir, calcularemos el valor presente de todas las reclamaciones simuladas por afio de
reclamacion, tomando en cuenta la tasa de referencia de Banco de México, esto para
cada uno de los ramos, una vez obtenidos los resultados, calculamos la duracion por
ramo como

dpPr, =
1, = —
A
Donde
VP Recly, ; .
Dur Pas = )}, (Tcl:]) *(j+ 0.5)

Dénde j = prima
k =ramo

Para el calculo de la duracion de los pasivos consideramos una cartera con las siguientes
caracteristicas, se toma en cuenta la media del sector para determinar la duracién
promedio de cada ramo de los pasivos y la experiencia particular para el monto de los
pasivos proyectados por los proximos 10 afios.
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Durac. en Airos

Ramo Moneda Ponderada Reclam. Proyec % en Portaf.
Fidelidad Nacional 0.003793 2,237,793 0.56%
Judiciales Nacional 0.083286 15,886,600 3.99%
Administrativa Nacional 2.110576 364,274,203 91.57%
Administrativa Ddlares 0.264621 3,540,473 0.89%
Crédito Nacional 0.051635 11,854,140 2.98%
Crédito Délares 0.000518 9,210 0.00%
TOTALES 2.514427 397,802,419 100.00%

Una vez que encontramos la duracién de los pasivos, aplicamos la formula de duracion
modificada

yo D
C(1+y)

Donde y = Tasa de Referencia de Banco de México
Por lo que obtenemos DM = 2.514427/ (1+ 0.035) = 2.429398
De esta manera se obtiene la duracién modificada de los pasivos.

De igual manera que utilizamos R2, para el calculo de la duracion, tomaremos la parte
inferior de los triAngulos solo que ahora no consideramos el percentil al 99.5%, ahora
consideramos media.

En cuanto a los activos, se tomaron en cuenta los precios de 252 dias (1lafio), con un
portafolio lo mejor diversificado posible que puede tener cualquier Institucién promedio del
sector, del total de nuestra cartera Unicamente asignaremos los instrumentos necesarios
para hacer frente a las reclamaciones proyectadas, dentro de los cuales se consideran los
siguientes instrumentos con las caracteristicas que a continuacion mencionamos

Durac. en Aihos

Instrumento Moneda Emisiones Ponderada Activos % en Portaf.
Certificados Bursatiles Nacional 4 0.237313 46,144,550 11.42%
Guber Largo Plazo Nacional 10 3.314834 323,896,500 80.17%
Guber Corto Plazo Nacional 4 0.049965 11,205,000 2.77%
Guber Corto Plazo Dolares 1 0.009698 7,750,000 1.92%
Guber Largo Plazo uDIS 0.00%
Reportos Nacional 1 - 0.000186 15,000,000 3.71%
Capitales Nacional 0.00%
TOTALES 20 3.611625 403,996,050 100.00%
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Una vez que obtenemos la duracion del activo (Reservas), de la misma manera
aplicamos la formula de la Duracion Modificada, para tener una mejor aproximacién en
cuanto al cambio en el precio de nuestro portafolio para la modificacion de esta tasa.

Por lo que obtenemos DM = 3.6116250/(1+0.035) = 3.489493

De esta forma ya tenemos la duracibn modificada de los activos y los pasivos,
considerando la tasa objetivo de Banco de México, con la cual tenemos una medida de
sensibilidad a la variacion de las tasas de interés que pueden tener los instrumentos.

4.3.- MEDICION DEL RIESGO POR DESCALCE

Para realizar el calculo por descalce utilizaremos la férmula
AP = — PDy Ay
Donde AP = Incremento en el Valor del Portafolio (Activos y Pasivos)
P = Precio de los Portafolios (Activos y Pasivos)
Dy, = Duracién Modificada

Ay = Variacion en las tasas de interés

Esta aproximacion podemos usarla para evaluar la afectacion de las carteras de
instrumentos de deuda con respecto al cambio en la tasa de rendimiento, por lo que
debera de aplicarse en los activos y pasivos, de esta manera es que consideramos un
incremento o disminucién de 100 puntos base, obteniendo

Instrum. Inver | Duracion Modificada | Variacion en Tasa Calce
A ctivo - 403,996,050 3.439493 1.00% - 14,097,413.30
A ctivo - 403,996,050 3.439493 -1.00%  14,097,413.30
Reclam. Proyec. | Duracion Modificada | Variacion en Tasa Calce
Pasivo - 397,802,419 2425358 1.00%  5,664,205.85
Pasivo - 397,802,419 2425358 -1.00% - 5,664,205.85

De estos resultados la diferencia entre los cambios en el valor presente de activos y
pasivos sera lo que nosotros consideraremos Riesgo por Descalce, por lo que en este
caso obtenemos

{A(= PDy Ay)} — {P(— PDy Ay)}
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RIESGO POR DESCALCE = A (AP) — P(AP)

Por lo que obtenemos $ 4'433,207.41 (1) y -$ 4433,207.41 (2) de riesgo por descalce, sin
embargo para obtener la cifra correcta aplicamos

RCS = max.{—(1),—(2)}

Lo anterior derivado de que trabajamos bajo el supuesto de que si existe una alza en las
tasas, entonces existe una pérdida, lo que debera de incrementar el Requerimiento de
Capital de Solvencia, es decir, cualquier variacién en el monto es una diferencia en el
Requerimiento de Capital de Solvencia, por lo que esa diferencia ya sea positiva 0
negativa incrementa nuestro RCS, debido a que al deshacer posiciones existe
probabilidad de pérdida, es por eso que el importe resultante es un incremento al RCS,
aqui es donde tiene sentido nuestra propuesta e estudio.

¢ Qué sucede si la duracién de los pasivos y los activos se modifica?, ¢Qué sucede con el
Riesgo por Descalce?, ¢(Como afecta este factor en el Requerimiento de Capital de
Solvencia? Es por eso que ahora verificaremos qué sucede cuando el factor de la
duracion en ambos casos cambia, asi que consideramos que la Duracién Modificada
cambia, tanto en los activos como en los pasivos, obteniendo lo siguiente

ACTIVOS
Duracidn . . . .
) Activos Pasivos Diferencia
Activo
2.3914929:- 9,661,536.67 |  9,664,205.89 266922
2.757452%9|-  11,140,162.22 | 9,664,205.83 |- 1475,956.33
3.1234929:- 12,618,787.76 9,664,205.89 |- 295458187
3.4894929;- 14,097,413.30 1 9,664,205.89 |- 4,433,207.41
3.5894529!- 14,501,409.35 0.,664,205.80 |- 4.837,203.46

En los resultados obtenidos podemos observar que en los activos, la duracion del
portafolio debe de disminuir para que el Riesgo por Descalce sea menor, sin embargo en
cuanto a los pasivos, la duracion depende de la produccién y la duraciéon no se puede
maodificar, por lo tanto el portafolio de activos es el que se debe de adecuar en cuanto a la
diversificacion de los papeles y la duracion de los mismos, esto nos indica que la duracion
de los activos y los pasivos deben de tener una duracion que nos generen un Riesgo por
Descalce lo menor posible, duracion que debera de ser la misma o lo mas parecida
posible, esto nos indicaria que los importes entre activos y pasivos también deberian de
ser muy parecidos.

Esto nos muestra que la duracion del portafolios de activos donde estan invertidas
Unicamente las reservas de fianzas en vigor y de contingencia deberia ser 2.39 afios
aproximadamente para que el riesgo por descalce este en linea con los pasivos y se
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genere un menor riesgo por descalce, lo que significa que el portafolio se disminuye en
duracién (1.10 afos).

Por otra parte es de suma importancia mencionar que no solo tenemos en inversion
dichas reservas, la Institucion conserva invertidos todos los recursos provenientes de las
primas cobradas, por lo que tomamos en cuenta las mismas reglas para realizar el célculo
de todos los activos con los que cuenta la empresa.

De la misma forma tomaremos R2; para el célculo del pasivo, pero en esta ocasion si
consideramos el percentil al 99.5%, ya que estamos considerando la totalidad del activo,
con lo que obtenemos los siguientes resultados.

Durac. en Airos

Instrumento Moneda Emisiones Ponderada Activos % en Portaf.
Certificados Bursatiles Nacional 45 0.011415 248,027,189 22.14%
Guber Largo Plazo Nacional 75 2.894717 559,513,241 49.93%
Guber Corto Plazo Nacional 18 0.001918 13,873,107 1.24%
Guber Corto Plazo Dodlares 14 - 22,724,372 2.03%
Guber Largo Plazo uDIS 25 0.269061 165,030,717 14.73%
Reportos Nacional 9 - 71,898,752 6.41%
Capitales Nacional 10 - 39,474,901 3.52%
TOTALES 196 3.177110 1,120,542,280 100.00%

De la misma forma se obtiene la duracién modificada.

Por lo que obtenemos que DM = 3.177110/(1+0.035) = 3.069672

PASIVOS
Ramo Moneda Durac. en Aflos Reclam. Proyec. % en Portaf.
Fidelidad Nacional 0.003793 6,163,164 0.56%
Judiciales Nacional 0.083286 43,753,693 3.99%
Administrativa Nacional 2.110576 1,003,256,935 91.57%
Administrativa Ddlares 0.264621 9,750,907 0.89%
Crédito Nacional 0.051635 32,647,792 2.98%
Crédito Délares 0.000518 25,366 0.00%
TOTALES 2.514427 1,095,597,858 100.00%

De la cual también se obtiene la duracién modificada.

Por lo que obtenemos que DM = 2.514427/(1+0.035) = 2.429398

64



Aplicando nuestra férmula por descalce obtenemos que

Instrum. Inver || Duracion Modificada | Variacion en Tasa Calce
Activo - 1,120,542,280 3.069672 1.00% - 34,396,969.21
Activo - 1,120,542,280 3.069672 -1.00% 34,396,969.21

Reclam. Proyec. | Duracién Modificada | Variacién en Tasa Calce
Pasivo - 1,095,597,858 2.429398 1.00% 26,616,437.60
Pasivo - 1,095,597,858 2.429398 -1.00% - 26,616,437.60

Por lo que nuestro riesgo por descalce es de $ 7°'780,531, sin embargo en este caso la
mayor pérdida se presenta en los activos, por lo tanto verificamos que sucede si hay
modificacion en la duracion de activos obteniendo los siguientes resultados

ACTIVOS

Duracion ) . . .

. Activos Pasivos Diferencia

Activo

2.2746717}- 25,488,658.08 | 26,616,437.60 1,127,779.52
2.3746717:- 26,609,200.36 | 26,616,437.60 7,237.24
2.6696717:- 29,914,800.09 : 26,616,437.60 - 3,298,362.49
2.8696717:- 32,155,884.65 i 26,616,437.60 i- 5,539,447.04
3.0696717:- 34,396,969.21 | 26,616,437.60 - 7,780,531.60
3.2696717}- 36,638,053.77 | 26,616,437.60 :- 10,021,616.16

Lo que nos indica que la duracion del portafolio debe de disminuir en un 0.695 afios
aproximadamente para estar en linea con la duracién de los pasivos, ya que observamos
que la duracidn del pasivos depende de la produccion de la Institucion y la duracién de los
activos depende de los instrumentos que se tengan en el portafolio, por lo que se deberia
de bajar la duracion de los activos comprando papeles con una menor duracion, de esta
forma el riesgo por descalce que se genere sera el mas adecuado de acuerdo a las
necesidades actuales.

En comparacion con los resultados obtenidos donde sélo se consideran las reservas en
vigor y de contingencia, el portafolio de activos debe de disminuir su duracién en un
31.46%, considerando la metodologia el total de la cartera la duracion debe de disminuir
en un 22.64% aproximadamente; observar el total de los activos para observar la duracion
es claramente mejor, que utilizando solamente el subconjunto de las reservas.
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5.- CONCLUSIONES

Al observar con detenimiento la metodologia y los procesos utilizados, podemos
percatarnos que el Riesgo por Descalce, es un factor importante a considerar, derivado de
la actualizacion de los métodos de célculo de todos y cada uno de los riesgos.

Al no estar especificada claramente la manera de cémo realizar el célculo del Riesgo por
Descalce y observando que es un dato importante para obtener el Requerimiento de
Capital de Solvencia, la finalidad del presente trabajo es proporcionar una metodologia
gue optimice bajo un criterio de solvencia; considerando siempre que las Instituciones de
Fianzas tendrdn mejores herramientas para mantener salvaguardados los recursos en su
poder y hacer el mejor uso de los mismos con la finalidad de mantener una situacion
saludable en cuanto a los requerimientos solicitados por la autoridad y tener la solvencia
necesaria para hacer frente a sus compromisos sin afectar el patrimonio de la Institucién
de Fianzas.

Asi mismo, considerando que la Institucién cuenta con el menor RCS en cuanto este
riesgo, su margen de solvencia se ve beneficiado, por lo que podra contar con mayores
recursos para hacer crecer la empresa mediante la generacion de un mayor
aprovechamiento del margen existente en la generacién de mayor negocio.

Para la realizacion del calculo por descalce, existen observaciones que debemos de tener
en cuenta; para esto tomamos en cuenta que las reservas se mantienen invertidas, que
es lo que compone el total de la cartera que mantiene la Institucion, de la misma forma, se
consideran las proyecciones de las reclamaciones para los proximos 10 afos, que es el
tiempo que se considera para que se realice una reclamacion de cualquiera de las
obligaciones adquiridas.

Lo que pretende esta metodologia es mantener los recursos necesarios en los plazos mas
adecuados para hacer frente a las reclamaciones por el incumplimiento de las
obligaciones por parte de los fiados, lo anterior sin la necesidad de vender posiciones,
posiciones en las que se debe de invertir a los plazos éptimos para tener los recursos
necesarios en todo momento para hacer frente a las obligaciones sin tener menoscabo en
la venta de titulos.

Es muy importante saber que al vender posiciones, se pueden tener pérdidas o
ganancias, sin embargo la diferencia en el calculo de este concepto, siempre generara
requerimiento de capital, que representa menos oportunidad para la Institucion de
incrementar el volumen de negocio, adicionalmente la Institucion en ningdn momento
debera tener descubiertos estos recursos, ya que esto podria ocasionar no solo perjuicio
para los beneficiarios, sino también para la propia Institucién de Fianzas, ya que afectaria
las finanzas de la misma y podrian incurrir en el incumplimiento de las reclamaciones, asi
como en alguna multa por parte de la CNSF.
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Una Institucion en todo momento debe de mantener invertidas bajo las condiciones que
menciona la normatividad y bien identificadas las inversiones que respaldan las Reservas
Técnicas y el Requerimiento de Capital, mismas que la autoridad solicita se le informe
detalladamente la situacion en la que se encuentran, asi como la Institucién que mantiene
la custodia de dichos valores, con la finalidad de realizar el remate de valores cuando se
reclamen las fianzas.

Se considera que la Institucion no solo inversiones respaldando los rubros mencionados,
es decir, tiene inversiones excedentes, estas se encuentran aféctas a otros pasivos, ya
gque estas inversiones no estan consideradas como obligaciones que deberan realizarse
en un tiempo corto, la CNSF puede considerar el flexibilizar la reglas de inversion para los
excedentes de las Instituciones, ya que de esta manera se tiene la posibilidad de generar
mayores rendimientos para la empresa y con esto obtener un mayor margen de solvencia,
lo genera mayor negocio para la empresa, lo que puede hacer mas productiva a la
empresa.

Finalmente una Instituciéon que bien estructurado su portafolio de inversion de acuerdo a
sus necesidades y condiciones, tiene un adecuado célculo en el Riesgo por Descalce, lo
gue le genera un menor Requerimiento de Capital de Solvencia y a su vez un mayor
margen de solvencia, si a esto se le complementa con la flexibilizacion en las reglas de
inversion en las inversiones que no estén afectas a las Reservas Técnicas o al Capital,
podremos observan un mejor desarrollo de la empresa, lo que nos brinda un sector mas
sano al contar con los recursos adecuados para el cumplimiento de sus obligaciones y
generacién de negocio productivo y sano.
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