LA INVERSION INSTITUCIONAL EN EL MERCADO BURSATIL*

Lic. OscArR EsPINOSA VILLARREAL

Agradezco la oportunidad de dirigirme a tan insigne auditorio en una ins-
titucion de esta categoria y prestigio. Celebro también la eleccién del tema,
pues lo considero uno de los tépicos que mds interesan al estudioso de la
materia bursatil.

Efectivamente, la Inversién Institucional puede representar importantes be-
neficios o significativos perjuicios para el Mercado de Valores, dependiendo
de la forma e intensidad de su participacién en el referido Mercado.

La demanda permanente en el Mercado de Valores es el unico elemento
que favorece su desarrrollo equilibrado y constante, dado que establece pre-
cios que atraen la participaciéon de los emisores, cuya tnica motivacién real
de actuacién en este dmbito radica en la remuneraciéon que reciben por los
valores que emiten para su colocacién publica.

La demanda en el Mercado de Valores se agrupa en dos grandes sectores;
el de los inversionistas personas fisicas, y personas morales. El primer grupo
representa inversionistas individuales con objetivos muy diversos para concu-
rrir al mercado (formacién de capital a largo plazo, rendimiento efectivo alto
y continuo, especulacién, etc.).

Respecto al segundo grupo, caben algunas consideraciones generales; aun-
que parezca ilégico, no significa lo mismo, conforme a lo que tradicionalmente
se ha entendido, hablar de los Inversionistas Institucionales, que hablar de
aquellos inversionistas que canalizan Inversién Institucional. Es obvio que
existe alguna confusién, trataré de aclararla.

Hemos notado que ultimamente, en los mds altos foros del pafs, nuestros
dirigentes gubernamentales se han referido a la existencia de un grupo de ins-
tituciones que, por la prestacién de sus servicios de asuncién de riesgos, captan
recursos del publico en general, con los que constituyen importantes reservas
que les permiten hacer frente a las obligaciones que contraen, y por ende
participan activamente en la formacién de capital, con lo que se convierten
en potenciales o reales aportadores de recursos al financiamiento del desarro-
llo. Se han querido referir a las Instituciones de Seguros y Fianzas, fopdos de
pensiones, a las Instituciones Nacionales de Seguridad y otros sefvicxos a la
poblacién (IMSS, ISSSTE, INDECO, INFONAVIT, etc.), organismos todos
con las caracteristicas de formadores de ahorro, siendo éstos los cldsicos Inver-
sionistas Institucionales.

Para los efectos de esta pldtica, nos referimos a otros grupos que, por la
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naturaleza de sus operaciones, constituyen también un sector que participa

activamente en la canalizacién de recursos hacia el Mercado de Valores.

Hemos entonces de hablar acerca de:

1) Instituciones Aseguradoras y Afianzadoras.
2) Instituciones de Crédi’lo.

8) Sociedades de Inversion. .

4) Instituciones Nacionales de Seguridad.

5) Fondos de Pensiones.

Instituciones Aseguradoras

Las instituciones aseguradoras constituyen un Inversipnista Institucional de
una importancia muy considerable, siendo los mds tipicos de los comprendi-
dos en esta clasificacién.

Deciamos al inicio de esta plitica que existen algunas Instituciones que por
la naturaleza de las obligaciones que contraen para con sus clientes o para
con los usuarios de sus servicios, deben constituir reservas. Las aseguradoras
son un claro ejemplo de este tipo de instituciones.

Definamos el concepto de reservas: “Son el sistema técnico-econdmico del
que se valen las entidades de seguros para la proteccion temporal de los riesgos
por ella asumidos.” Dada la diversa naturaleza que pueden tener las reservas
se puede efectuar con ellas la siguiente clasificacién:

a) Reservas técnicas: Se denominan también obligatorias y constituyen las
provisiones econémicas que cualquier entidad aseguradora debe realizar a
obligaciones futuras que surgirdn una vez efectuado el cierre contable de cada

ejercicio, que en general no coincide con el fin de las pélizas suscritas. Las
principales son:

a.l)Reservas de obligaciones por primas:

— Reservas matemdticas: Son exclusivas del ramo de vida y se destinan a
conseguir un equilibrio futuro entre prima y riesgos. En los inicios de la acti-
?ndad aseguradora, en riesgos de muerte las primas se calculaban anualmente
incrementdndose segin la edad de los asegurados aumentaba y consecuente-
mente su expectativa de mortalidad. A la larga el importe a cubrir por prima
dado que el riesgo se incrementaba con el paso del tiempo, era inaccesible y
por lo tanto el seguro carecia de mercado. Posteriormente, se desarroll6 el
concepto de prima nivelada o constante.

Al mantenerse las primas constantes durante la vigencia del seguro se pro-
duce una consecuencia doble: Las primas de los anos iniciales son excesivas,
mientras que las de las ltimas anualidades son deficitarias, lo cual exige del
asegurador la retencién de una parte de las primas excesivas para compensar
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el déficit posterior. El importe de esta retencién constituye la reserva ma-
temdtica.

— Reservas de riesgo en curso: Son aquellas que tienen por objeto hacer
frente a los riesgos que permanecen en vigor al cierre contable del ejercicio.

b.1) Reservas de obligaciones por siniestros: Son las relativas a los siniestros
pendientes de liquidacién y pago al término del ejercicio.

c.1) Otras reservas de prevision y fluctuacién de valores.

Analicemos los tres elementos mds importantes de que se compone la prima
que una institucién aseguradora cobra a sus asegurados:

1) El costo matemdtico del riesgo que se corre:

2) Los gastos de venta y operacién en que incurre la aseguradora (se in-
cluye la utilidad de los accionistas).

8) La tasa de rendimiento del exceso durante los afios tempranos de las
polizas.

Asf entonces el buen resultado de las instituciones aseguradoras depende-
rd de:

1) La correcta apreciacién de sus riesgos, y su realizacién durante el pe-
riodo.

2) La optimizacién de sus recursos para venta y operacién, y de manera muy
1mportante.

3) Los rendimientos de sus inversiones.

Conviene destacar que la elevacién de los riegos asegurados tendrén una re-
lacién directa con la reduccién de los riesgos asumidos en las inversiones selec-
cionadas. Esto es muy importante.

Hemos de concentrarnos en el punto tercero. Sefialemos cudles son los linea-
mientos que se establece a las instituciones aseguradoras para la realizacién
de sus inversiones y para la constitucién de las reservas a invertir:

El articulo 64 de la Ley General de Instituciones de Seguros sefiala que
“Todas las instituciones de seguros deberdn constituir las siguientes reservas
téécnicas:

I. Reservas de riesgos en curso para sus pélizas vigentes. ;
II. Reservas para obligaciones pendientes de cumplir por pélizas vencidas,
por siniestros ocurridos y por dividendos en depésito; o
IIL. Reservas de prevision para fluctuaciones de valores y desviaciones es-
tadisticas.”

Respecto a la inversién de las reservas la misma Ley General de Institucio-
nes de Seguros establece lo siguiente en su articulo 85: “El importe tqtal de
las reservas a que se refiere la fraccién II del articulo 64 deberd invertirse en
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valores que a juicio
realizacién. Tratdndose de o
determinado la inversiéon de
los cuales serdan determinados por
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de la Secretarfa de Hacienda y Crédito P}iblico sean de facil
bligaciones pendientes de cumplir que sean a plazo
las reservas podrd realizarse en bienes distintos,
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

a través de disposiciones de cardcter general. . .
El importe total de las reservas en curso, a que se refiere la fraccién I del

articulo 64, deberd invertirse precisamente en los siguientes bienes:

II.

IIIL.

IV.

V.

VL

VIL

VIIL

IX.

Primas retenidas correspondientes a reservas constituidas por opera-
ciones de reaseguros celebradas con instituciones de seguros autoriza-
das o no autorizadas, por la parte retenida por la cedente, asi como
por las inversiones hechas en (;l extranjero por reservas técnicas co-
rrespondientes a operaciones directas Pracn_cadas_fuera del pais por
instituciones autorizadas; pero estas tltimas inversiones s6lo se compu-
tardn para los efectos de las operaciones realizadas por la sucursal o
agencia correspondiente; o
Bonos o titulos emitidos por el Gobierno Federal, por el Distrito Fe-
deral o por instituciones nacionales de crédito en los términos del ar-
ticulo 86; asi como valores emitidos por organismos publicos descen-
tralizados de cardcter federal, aprobados para este efecto por la Co-
misién Nacional de Valores;

Cédulas hipotecarias y bonos, garantizadas o emitidos por institucio-
nes de crédito legalmente autorizadas;

Acciones y obligaciones de companias mexicanas que no sean mineras,
petroleras o de seguros, aprobadas para este efecto por la Comision
nacional de Valores, por medio de acuerdos generales;

Préstamos con garantia prendaria de las acciones, bonos, titulos o va-
loves a que se refieren las tres fracciones anteriores. El importe del
préstamo no excederd del 809, del valor de la prenda, estimado de acuer-
do con el articulo 92 de esta Ley;

Préstamos con garantia de las reservas medias de primas, siempre que
el importe del préstamo no exceda de la reserva terminal correspon-
diente;

Préstamos hipotecarios sobre inmuebles urbanos que a juicio de la
Comisién Nacional Bancaria y de Seguros se estimen de productos re-
gulares, a plazos no mayores de diez afios, siempre que el importe del
préstamo no exceda del 509, del valor total de los inmuebles que
queden afectados en garantfa hipotecaria, ni del 309, de su valor,
cuando se trate de inmuebles especializados, de acuerdo con las ca-
racteristicas que fije la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Inmuebles urbanos de productos regulares, en territorio de la Repi-
bl}ca, que deberdn estar siempre asegurados contra incendios, explo-
s10n y terremoto por su valor destructible;

Certificados de participacién inmobiliaria emitidos en los términos de
la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, con fideicomiso
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de inmuebles que reinan las caracterfsticas sefialadas en la fraccién
anterior. Los contratos de fideicomiso deberin ser sometidos a la
aprobacién de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros. Estos
certificados se computarin como inversiones en inmuebles.

X. Depésitos bancarios a la vista en instituciones de crédito legalmente
autorizadas;

XI. Primas de renovacién pendientes de cobro que no tengan mis de
treinta dfas de vencidas a la fecha del balance o de la estimacién
cuando se trate de instituciones que practiquen operaciones de Vida;

XII. Crédito de habilitacién o refaccionarios, descuentos y redescuentos a
instituciones de crédito y a fondos permanentes de fomento econémico
destinados en fideicomiso por el Gobierno Federal en instituciones
nacionales de crédito. Las operaciones mencionadas se practicardn de
acuerdo con las disposiciones reglamentarias que dicta la Secretarfa
de Hacienda y Crédito Publico.

Las reservas de prevision a que se refiere la fraccién III del articulo 64 de-
berdn invertirse precisamente en cualesquiera de los bienes, crédito o valores a
que se refieren las fracciones II a X, y la XII de este articulo.

Las inversiones de las reservas técnicas estardn afectas a las obligaciones con-
trafdas por la institucién por las pélizas emitidas y no podrin disponer de
ellas, total ni parcialmente sino para cumplir las obligaciones contraidas y
las que resulten por virtud de sentencia ejecutoria de los tribunales de la Re-
publica o por laudo de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, a favor
de los asegurados o beneficiarios, de acuerdo con esta ley. Por lo tanto, los
bienes en que se encuentren invertidas las reservas enumeradas en las tres
fracciones del articulo 64 son inembargables.

El Ejecutivo federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piablico, podrd, mediante disposicionse de cardcter general, modificar, refor-
mar o variar los renglones, objetos y limites de inversién de las instituciones
de seguros, asf como sefialar otros nuevos, para satisfacer necesidades de orden
social o de interés publico.

Conviene también mencionar el articulo 86 de la citada Ley:

“Por lo menos el 259, de las reservas técnicas, del capital pagado vy (!e las
reservas de capital de las instituciones de seguros, estardn precisamenfe inver-
tidos en certificados de participacién o bonos hipotecarios de las instituciones
nacionales de crédito, en valores en serie del Gobierno federal o del Distrito
Federal, emitidos por obras de servicios publicos, garantizados con la afecta-
cién en fideicomiso de algin impuesto, cuota de servicio o ingreso suficiente
a juicio de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico para el servicio de
amortizacién e intereses, siempre que el fideicomiso en favor de los tenedores
de valores constituya en una institucién nacional de crédito, o que se otorgue
mandato irrevocable en favor del representante comin de los tenedores de
valores para los cobros de las cuotas de percepcién de los ingresos. Para los
efectos de la inversién obligatoria a que se refiere este articulo, sélo se compu-
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tardn los valores antes mencionados que se emitan con un interés no superior

1 69, anual. . 1
: Uﬁosc‘o de las reservas técnicas, del capital y pagado y de las reservas de capi-

ido en bonos para la habitacién popular emitidos por

tal, deberd estar inverti . !
instituciones nacionales de crédito. Ademds, deberd mantenerse invertido cuan-

do menos el 5%, de las reservas técnicas, del capital pagado y de las reservas del
capital, como sigue:

1. En habitaciones populares construidas por las instituciones de seguros,
con rentas bajas que, en ningun caso, exceden de $350.00 mensuales, de
acuerdo con las caracteristicas que para cada region .d(?l pais fije l‘f Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Publico, previa opinién del Instituto
Nacional de la Vivienda; o .

9. En la edificacién de habitaciones populares destinadas a ser vendidas me-
diante procedimientos de amortizacién cuyos pagos peri6dicos, por su poca
cuantia, puedan equipararse al importe de rentas, de acuerdo con las
caracteristicas y plazos de amortizacién que autorice la propia _Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, tras de ofr la opinién del Instituto Na-
cional de la Vivienda; o

3. En préstamos hipotecarios con interés no mayor del 79, anual, destina-
dos a la construccién de habitaciones populares, que podrin otorgarse
hasta por un 659, del valor del inmueble hipotecado, siempre que el
inmueble se utilice precisamente para la habitacién del deudor; o

4. En bonos para la habitacién popular emitidos por instituciones nacio-
nales de crédito.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, por medio de acuerdos gene-
rales, oyendo a la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros y a la Comisién
Nacional de Valores, podrd admitir que se invierta un 5% de su capital y
reservas de capital y técnicas dentro del 259, referido, en valores de la deuda
publica titulada a cargo del Gobierno federal, de caracteristicas distintas a las
sefialadas en el primer parrafo de este articulo”. (Sabemos que los Cetes no se
considerardn para estos efectos).

Las inversiones que hagan las instituciones de seguros en obras de utilidad
social, calidad que determinari la Secretarfa de Hacienda con opinién de la
Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, podrén ser asimiladas a la inver-
sion en valores del Estado, para los efectos del cémputo del 259, que exige
este articulo, hasta un 5%, de su capital y reservas de capital y técnicas y
siempre que las instituciones inviertan en dichas obras cuando menos otro
tanto igual al que se les considera, que se afectard a otros renglones de
inversién.

Para los efectos de su inversién en los valores a que se refiere este precepto
se deducirdn, del total de las reservas técnicas, las inversions mencionadas en
la.fraccién. I del articulo 85 y las que la Comisién Nacional de Seguros deter-
mine previo el estudio correspondiente. Las instituciones autorizadas cedentes,

LA INVERSION INSTITUCIONAL EN EL MERCADO BURSATIL 157

estardn obligadas a hacer la inversién a que se refiere
parte que corresponda a las primeras retenidas.

Igualmente citaremos el articulo 87 de la mencionada Ley General de Ins-
tituciones de Seguros.

Las inversiones que del importe total de las reservas técnicas a que se refie-
ren las fracciones I y III del articulo 64, haga una institucién de SEEUIOS en
cualesquiera de los siguientes bienes, créditos o valores, se limitardn a las pro-
porciones que a continuacién se indican respecto a dicho total:

este precepto en la

1. Hasta un 309, en los prféstamos hipotecarios, y en las células y bonos
hipotecarios a que se refieren las fracciones III y VII del articulo 85,
asi como en los préstamos con garantia de estos valores. No se compu-
tardn dentro de este limite los valores de esta clase emitidos ni las cé-
dulas garantizadas por instituciones nacionales de crédito;

II. Hasta un 30%, en los inmuebles urbanos a que se refiere la fraccién VIII
del articulo 85. Las cantidades que inviertan las instituciones de segu-
ros en la construccién o adquisicién de un solo inmueble, no excederdn
del limite que sefiala discrecionalmente la Comisién Nacional Bancaria
y de Seguros, por medio de disposiciones de cardcter general con la
aprobacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La suma de las inversiones a que se refieren las dos fracciones anterio-
res y la fraccién IX del articulo 85 no excederd en ningtn caso del
507 de las reservas mencionadas en el primer parrafo de este articulo;
III. Hasta un 109, en efectivo o en depésitos bancarios a la vista;
IV. Hasta un 209, en las acciones que se refiere la fraccién IV del artfcu-
lo 85 y en préstamo con garantia de las mismas.
El 209, establecido de esta fraccién podra invertirse totalmente en va-
lores industriales o en préstamos con garantia de los mismos. Tratin-
dose de valores emitidos por empresas que no sean industriales y de
préstamo con garantfa de estos valores, no representarin mis de la
cuarta parte de dicho porciento.
Las instituciones de seguros podrin invertir hasta el 5% de las reser-
vas técnicas mencionadas en este articulo en acciones de instituciones
de crédito o en préstamos prendarios con garantfa de dichos titulos,
pero estas inversiones se computaran dentro del 209, establecido en la
presente fraccién.
Las inversiones en acciones a que se refiere esta fraccién no exceders
del 309, de la sociedad emisora;

V. Hasta un 209, en los descuentos y redescuentos y en créditos de habi-
litacién o refaccionarios a que se refiere la fraccién XII del articulo 85,
pero sin que las operaciones de préstamos hechas en forma directa exce-
dan del 59, de las reservas técnicas.

Los créditos, titulos o valores de que sea responsable un mismo deudor
o emisor, no excederdn del 109, de la suma de las reservas técnicas,
capital y reservas de capital de la institucién inversora, con excepcién
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de los valores aqueé se refiere el articulo 86 y de las cédulas hipotecarias
garantizadas por instituciones hipotecarias legalmente autorizadas.
En relacion a las disposiciones para la estimacion de los valores del articulo,

citemos el articulo 92 que dice:

“Los valores del activo s€ estimaran de la manera siguiente:
y cédulas hipotecarias que se encuentren al
de amortizacién € intereses, se estimardn a
beneficios del titulo, calculado dicho va-
ue segun el precio de adquisicion deven-

1. Los bonos, obligaciones
corriente en sus servicios
valor presente de los futuros
lor al tipo de interés real q
gue el titulo.

Las obligaciones del Go
cos y los bonos hipotecarios
siempre s€ valuardn por el sist

IL Si los bonos, obligaciones y céd
en su servicio de amortizacion e inter
las cotizaciones registradas durante
fecha de la cotizacion;

III. Las acciones s€ estimaran al val
tradas durante los doce meses a
IV. Las acciones de las instituciones mnacior

estar4n estimadas como sigue:

bierno federal para obras de servicios publi-
de instituciones nacionales de crédito;
ema de amortizacién.

ulas hipotecarias no estdn al corriente
eses, se estimardn al promedio de
los doce meses anteriores a la

or promedio de las cotizaciones regis-
nteriores a la fecha de la estimacién.
iales de crédito y de seguros

a) En su valor nominal, durante los tres primeros afios de constituida

la institucién emisora;
b) Después del periodo a que se refiere el inciso anterior, en su valor
nominal, siempre que la cotizaci6n dominante, el dia de la esti-

macién o del balance, no sea inferior al 95% de dicho valor;
6n sea infe-

¢) Cuando la cotizacion dominante el dia de la estimaci
rior al 959, de su valor nominal, el valor que resulte de acuerdo

con las reglas de la fraccién III de este articulo;

V. Los créditos a que se refieren las fracciones V, VI y VII del articulo 8°
serdn estimados a su valor nominal. Cuando el valor de la garantia
no alcance a cubrir el crédito correspondiente, se estimaran al valor
de realizacién de esa garantia estimado por la Comisién Nacional
Bancaria y de Seguros.

VI Los inmuebles urbanos se estimardn por el promedio de avalios que,
conforme a las siguientes bases, practiquen los peritos de las institu-
ciones _de seguros y que apruebe, en su caso, la Comisién Nacional
Bancaria y de Seguros.

VIL Los demds bienes y créditos serin estimados por la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico, de acuerdo con las pruebas conducentes
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resenta
}t)er ene(rjzf albefecto y tqmando en cuenta las disposici
g sobre el particular dicte la propia SecI;et 110nes de caric-
arfa.”

Como se aprecia, la concurrencia de las instituci
los articulos 1_refer1dos es importante para el Mercacllzn? :
go, es conveniente recordar que nuestro pafs la propied ed Valores..Su! embar-
aseguradoras se ha concentrado en instituciones depcrég- de las instituciones
poseen instituciones de crédito, por lo que dada la ﬂexibillti(c)l a(c)l ;: lin(xi;.)os que

ispuesto

nversio 1

. . . 4 - - .o iti i
:;tttixlcxc}nes Ide crédito, lo cual ha limitado su participaciénjenegllmdos R e
atil. gdua {nente. es especialmente significativo el hecho de umt:rcadq e
;;;rc:ln;teess nc;ﬁlr_xversxén de reservas de instituciones aseguradorats1 :e asf.dlSPOSx-
néximos que pod_rén ser invertidos normalmente n s e
g;;soocasmna que las Instituciones tengan una libertad ta’l }(’ie ?n easidn, o
Memﬁf; ilaso‘s/ elspeuales no destinan una cantidad importante deversuSn, L
: e Valores o cuando menos no una cantidad i - e
el tan importante como
Es de nuestro conocimi
iento el proyecto de ref
s . ormas a la Ley G
tituciones 1 1 E
i mor(li?;ic(iiiSeguro que envi6 el Ejecutivo al Congreso, y gest:cr;er;:: (if 1
- ‘invenir l;a;t):es que dicha Ley establecerd, la de obligar a las institrlll i o
i u{n 509, de. sus reservas en el organismo que para este leones
st i {ii :;cz;e:laes I(-ilalcxen;la y Crédito Ptblico. Si como se ha dichf)eclta(;
1: el pafs pretenden contribui i L
s el p ribuir a la formaci
in[eretslacr?[ flataforma Institucional del Mercado Abierto de Valores silrlé dtgl S
st Sql(:ponlelii que parte de las reservas a concentrarse en un or nisxEz
Rendimient(; 2/ el bzlmco de México se destinen a la Inversién en Valg:res d:
ety )oadrrx; e. La falta de mde.pendencia de las Instituciones asegu-
e forzos[a odrd eser comgeniada mediante la adopcién de medidas que ca
e arte de las reservas al M ]
Eeaciin ¢ p s al Mercado de Valores. La capita-
pars Ia (i]nuvee 153 ér::q:ll;eree ty se busca nos permite suponer que es un canal idgrllt;
a la E stos recursos el Mercado de Val
a : ores
rer;)dlmllentos fijo y variable que en él se cotizan P Ionaorens e
ara los i '
e fi}j;triigos Unidos las aseguradoras han significado una parte impor-
P amiento del gasto publico representando del total de sus in-
e 1% las hechas en valores del Gobierno
n i .
e ntl)os gunas cifras que pueden resultar de interés en el caso de Mé-
T (zlée para el afio de 1977 el total de las reservas técnicas de
o T guros sumaba $20.114,848,000.00 (estas cifras no incluyen a
i cac;i}z;tlal)r.e:tl mlsrzllo afio el total de las inversiones de las reservas
’ , rvas de capital i instituci
segl;ros sumibe 0 G pital y de pasivos de las instituciones de
e los cuales § 00 i .
e omos ;:Ci$4.5l21,157,000.09 estaban invertidos en valores emitidos por
B o _orclia es.de crédito, $1.873,231,000.00 en bonos financieros y
industriales, y $1.445,985,000.00 en acciones industriales, asf

por lo dispuesto en
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6.678,000.00 en acciones de institl:l(.:iOt.leS de crédito. Otro lugar im-
" ocuparon las inversiones inmobiliarias, los préstamos sobre [?éllzas,
depdsito bancario a plazo §$l,.616.779,000.00), otro tipo de
préstamos Y descuentos, Y cuentacorriente de instituciones de v‘s;eguros. Lo an-
terior muestra el flujo actual de recursos al Mercado de Valores, aunque

desgraciadamente no con el desglose deseado dada la falta de informacién
af,s[i comentada. Si comparamos estas cifras invertidas con el potencial por

invertir, apreciaremos que todavia existe a esa fecha un margen de inversién
no utilizado hacia dicho mercado.

como $67
portante lo ocupar
los certificados de

INSTITUCIONES DE CREDITO

Las instituciones de crédito representan el grupo mads 1r}f1uyente de los que
acuden al Mercado de Valores a canalizar Trecursos Institucionales. Dos son

las razones por las que se da esta situacién.

_ Detentan el control, o ejercen gran influencia sobre los otros inversionis-
tas que acuden. Esto s, Aseguradoras, Sociedades de Inversién y Fondos

de Pensiones.

— Por las disposiciones gubernamentales deben canalizar parte de sus Te-
cursos a la adquisicién de Valores bursatiles o no bursdtiles.

En efecto, poseen importantes proporciones del capital de las mas impor-
tantes aseguradoras, Y controlan las cuatro Sociedades de Inversién mds gran-
des a través de sus Casas de Bolsa, manteniendo en fideicomiso casi el total de
los fondos de pensiones existentes en el pais con gran discrecién en su ma-
nejo o inversion.

En relacién a las disposiciones que reglamentan la inversién de sus recur-
sos cabe mencionar los mds importantes clasificandolos en dos grupos:

ler. Grupo. (Canalizacién selectiva de crédito).

— Deben canalizar el 16.29, del pasivo computable, a la adquisicion de
valores u otorgamiento de crédito a actividades de fomento econémico.
_ Asi también, deberan canalizar el 0.49, de sus recursos totales a la com-
pra de Valores cotizados segin la lista que para esos efectos publique

Banco de México.

— Igualmente, el 0.29, al otorgamiento de créditos que promuevan el Mer-
cado de Valores.

La primera disposicién hace referencia a valores cotizados o no, indistinta-
mente, de manera que podria inclui ren algunos casos Valores Bursitiles.
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Las otras dos disposiciones son intencionalmente dictadas para promocién
del Mercado de Valores, aunque por desgracia no han funcionado en la préc-
tica tan efectivamente como se quisiera ya que, por las normas de contabili-
saciéon de los dividendos en acciones, sus importes se satisfacen aun sin que
exista flujo constante de fondos.

Respecto al 0.29, destinado a financiamientos, conviene seiialar el desco-
nocimiento de algunas Instituciones Bancarias en cuanto a la mecdnica de su
operacion, sin embargo, dado que estos recursos no tienen ninguna inversién
alternativa (la wnica, son depésitos en Banco de México al 6.559%,), sentimos
que paulatinamente se habrin de ir colocando en el Mercado. Su efecto es
sumamente positivo pues dado que representan créditos, requieren garantias
en Valores cotizados, lo que implica una participacién adicional de Inversién.

90 Grupo (Capitalizacion necesaria).

Este grupo de normas regula el apalancamiento de la Inversién de las Ins-
tituciones de Crédito, favoreciendo a los valores cotizados, ya que, de la in-
versién en Valores que los Bancos hacen, si éstos son de los cotizados, se esta-
blece la proporcién de 4.24 pesos de capital por cada $100.00 de Inversién,
mientras que si son Valores no cotizados, la cantidad de capital necesario por
$100.00 de Inversién asciende a 5.77 pesos.

Esta disposicién, a medida que el Mercado regulado se desarrolle y ofrezca
més y mejores alternativas de inversién a las Instituciones de Crédito, indu-
dablemente favorecerd su participacién en el Mercado Bursitil.

Se presenta, en los anexos, alguna informacién relativa a las inversiones de
las Instituciones de Crédito, respecto a la cual quisiera resaltar que, aunque
se muestra que la inversién en acciones es de 28,261.8 millones de pesos a
septiembre, menos de la mitad se debe referir a acciones cotizadas, ya que
la tenencia de los bancos de estas wiltimas era, al 31 de junio de 1980, de 12,755.1

millones de pesos. A la misma fecha de 1979 representaba 10,260.1 millones
de pesos.

SOCIEDADES DE INVERSION (INVESTMENT COMPANIES)

Dentro de los inversionistas institucionales las Sociedades de Inversién ocu-
pan un lugar importante, dada la canalizacién que hacen a la compra de va-
lores bursatiles, de los recursos que han captado masivamente mediante la
colocacién publica de sus acciones. Para tratar de ubicarnos en lo que puede
ser el potencial futuro de estas sociedades en México, definiremos lo que se
refiere a ellas en el mercado americano.

Fundamentalmente existen dos grandes grupos de sociedades de inversién.
Aquellas que se conocen con el nombre de “Closed End Managed Investment
Companies” y las que se conocen con el nombre de ‘Open End Managed In-
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vestment Companies”. Para nuestros efe.zctos, en lo sucesivo, sociedadfzs “cerra-
das” y “abiertas” respectivamente, la d.lfere:]cxa fun'c,lamental. que existe entre
ambas es que las sociedades de inversién “cerradas”, se cotizan en mercados
abiertos como cualquier otro valor dado que una vez que col(_Jcan.sus acciones
no les dan liquidez ellas mismas sino los mercado_s en que se.msc':rlben estando
compuesta su cartera fundamentalmente por acciones 'y obligaciones. Asf en.
tonces, su precio puede estar por arriba o por abajo del vallor que represente
la divisién del valor de sus activos netos totales. entre el nimero de acciones
en circulacién, generandose los movimientos hacia arriba o hacia abajo de su
valor por las fuerzas naturales del mercado.

Las sociedades de inversién “abiertas” o sea aquellas que se manejan con
un “final abierto”, constantemente emiten Ruevas acciones con las que in-
crementan su capital total, conescuentemente su inversiéon en activos. Sus accio-
nes se compran y se venden diariamente de parte o con cargo a la propia
sociedad de inversién, al valor que para este efecto determinen en la mayorfa
de los casos, comités de valuacién, dando liquidez ellas mismas a su valor.
Las bases que se tomardn primordialmente para establecer los valores de renta
y recompra, serdn aquellas que permitan reflejar el valor de mercado de los
activos que forman el portafolio de inversién de la sociedad.

Existe un tercer tipo de sociedades de inversién conocida como “Face
Amount Certificate Companies”, que se caracterizan por tener su inversién
en valores de rendimiento fijo, siendo los mis populares aquellos que in-
vierten sus recursos en bonos municipales y que por lo mismo confiere a sus
tenedores y a sus accionistas importantes beneficios fiscales.

A ultimas fechas y dada la popularidad y el surgimiento de un mercado de
dinero diversificado, sofisticado, y amplio, han surgido los conocidos “Money
Market Funds”, que estin formados por titulos propios del mercado de dine-
ro, y que permiten a quienes desean invertir en ellos una alta liquidez y un
elevado rendimiento a corto plazo. Estos fondos no son necesariamente socie-
dades constituidas como tales sino en muchos de los casos fideicomisos o fon-
dos que emiten alguna constancia de participacién a quienes invierten en ellos.

Las sociedades de inversién encuentran su principal fundamento en el con-
cepto de diversificacién de riesgo. Esto es, permiten a los inversionistas sus-
criptores de sus acciones que participen en portafolios sumamente diversifi-
cados en cuanto a los tipos de valores que incluyen.

L;a e>fpcriencia en México en materia de sociedades de inversién es una €x-
periencia francamente pobre. Hasta principios de este afio existfan en opera-
cién solamente cuatro sociedades de inversién todas ellas con la caracteristica
principal de ser sociedades de un tipo “sui generis” que se asemeja mas a las
sociedades abxeftas. En los inicios de este afio se han solicitado concesiones
para la formacién de sociedades de inversién de las cuales se han otorgado
hasta el momento cinco mas.

'fl.aas cuatro sociedades mencionadas han permanecido ligadas a grupos espe-
EL;:g:.df:rrl_cmnando durante algn’m tiempo como canales de captacién‘de re-
1esgo para las empresas del grupo que las promueve y maneja, con
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la consecuente falta de independencia e imparcialidad en la toma de sus deci-
siones de inversién.

Ademds, la liga en su operacién y manejo con grupos bancarios las ha rele-
gado a convertirse en apéndice de las instituciones, quienes no han desplegado
ningtn esfuerzo especial para su promocién, salvo alguna excepcién. Prueba
de lo anterior son los 4,400 millones de pesos que mantenfan en valores
entre las cuatro, al 31 de diciembre de 1979.

Cabe senalar que el rendimiento que han producido a sus accionistas ha
sido excepcional y si hemos de ser justos reconocer que en momentos dificiles
han sido precisamente los bancos que las manejan los que les han dado
liquidez.

La aparicién de estas sociedades en nuestro pafs se debi6 a la publicacién
de la Ley de Sociedades de Inversién del 31 de dicimebre de 1955.

Esta Ley fundamentalmente sefiala los siguientes principios:

1. Que las sociedades de inversién sélo se podrdn crear por concesién fe-

deral.

Que se exige diversificacién de la inversién en valores que autorice la

Comisién Nacional de Valores.

3. Se establece la obligacién de vender las acciones al precio fijado por los
comités de valuacién.

4. No se permite a estas sociedades ni obtener ni otorgar préstamos.

5. Se mantiene una constante y estrecha vigilancia por parte de la Comi
sién Nacional de Valores. :

6. Goza de algunas ventajas fiscales.

no

Por el objetivo y la politica de inversién de los recursos de las sociedades
de inversién, éstas son clasificadas fundamentalmente en sociedades de inver-
si6n, éstas son clasificadas fundamentalmente en sociedades de inversién de
rendimiento, de crecimiento y mixtas. Siendo las primeras aquellas que bus-
can un importante flujo de efectivo a través de la realizacién de sus inver-
siones fundamentalmente en valores de renta fija de alto rendimineto o en
acciones cuyo dividendo normalmente es elevado. Las de crecimiento serdn
aquellas que buscan canalizar la mayor parte de sus inversiones hacia valores
de rendimiento variable que acostumbren una elevada capitalizacién de sus
utilidades, y las terceras aquellas que mezclan los objetivos antes mencionados.

Recientemente, el Ejecutivo Federal ha enviado al Congreso una iniciativa
de reformas a la Ley General de Sociedades de Inversion que pretende fun-
damentalmente actualizarla conforme a las condiciones actuales del Mercado
de Valores. En esta propuesta fundamentalmente se plantean modificaciones
tendientes a favorecer el surgimiento de sociedades de Inversién abiertas. Las
reformas a la Ley que se proponen dan lugar a una Ley “Marco” que deja
todavia enormes vacios y grandes atribuciones a la Comisién Nacional de Va-
lores para que ésta, mediante medidas de cardcter general, reglax.nente su con-
tenido en cuanto a la operacién de las Sociedades de Inversion. Conviene
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destacar que ya se reconoce la existencia y ]3.‘ participacién activa en el Mer-
cado de Valores del Instituto para el Depé;nto de Valores, para la custodia
de los valores que las Sociedades de Inversion poseen y emiten, y la valua-
ci6n de las acciones que venden y compran para aumentar o d.xsmmulr el
capital invertido en el Mercado de Valores. Ademids por sofisticacién que ha
alcanzado la administracién bursatil, en materia de incorporar elementos que
favorecen el mejor control de las operaciones que realizan las casas de bolsa,
en la actualidad se encuentran en condiciones de administrar una gran can-
tidad de sociedades de inversién, lo que favorece su nacimiento y desarrollo
por la mecesidad asi también de manejar de manera rentable cuentas peque-
fias ante el reconocimiento por parte de los intermediarios bursdtiles de la
necesidad de que de alguna manera los inversionistas pequefios —que son los
m4s numerosos— participen en el Mercado de Valores, a través de mecanismos
como las sociedades de inversién y los clubes de inversién que relinen en un
solo fondo o en una sola cuenta un sinniimero de inversionistas, favoreciendo
la pulverizacién de la inversién, lo que constituird en un futuro una plata-
forma adecuada, por lo permanente que es, del Mercado de Valores.

Es pues una solucién francamente viable y conveniente el surgimiento de
sociedades de inversién para constituir la mencionada plataforma y para aten-
der las necesidades de servicio que demandan los inversionistas pequefios.

Por lo anteriormente expuesto es de preverse un importante desarrollo y
desenvolvimiento de estas sociedades para la actividad bursitil en el pafs en
un futuro cercano, siendo deseable que en lo futuro estas empresas surjan
con independencia de grupos industriales o bancarios.

Solamente para tener una idea de la importancia que pueden tener, men-
cionaré el siguiente dato del mercado americano.

Al final de 1975 el valor de los activos de este tipo de sociedades de inver-
sién era de 50 mil millones de délares de los cuales aproximadamente el
70% eran fondos fundamentalmente formados por acciones comunes.

Los cuadros anexos nos dan interesante informacién sobre las inversiones
de las Sociedades de Inversién en los Estados Unidos, su tipo y tamaiio.

INSTITUCIONES NACIONALES DE SEGURIDAD

‘Si. hubiera querido ser estricto en la clasificacién por grupos de los Inver-
sionistas Institucionales, tal vez deberfa haber incluido a las Instituciones Na-
cxopales deplro de las Instituciones Aseguradoras, por la similitud en su ope-
racxé_n técnica. Sin embargo, por su importancia en la vida econémica del pais,
conviene comentar algo acerca de ellas en forma particular.

Atienden a un mercado cautivo y creciente por las disposiciones que en
materia de Seguri_dad Social existen en nuestro pais, lo que les permite gene-
far 1mpotrantes ingresos, y les obliga a constituir cuantiosos fondos de re-
serva. (Recordemos que solamente en el afio de 1979 el I.MS.S. y el 1.S.SS.T.E.
tuvieron ingresos en conjunto por mis de 116,000 millones de pesos.) Estas
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instituciones han canalizado tradicionalmente sus recursos a la compra de
valores emitidos por el estado, contribuyendo sensiblemente a financiar sus
operaciones. Sin embargo, poco se ha hecho por regular uniformemente sus ca-
nalizaciones. En su comparecencia ante los Diputados, el Lic. David Ibarra
anunci6 el proyecto que tiene la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico
de emitir Bonos de Tesorerfa para captar los recursos de las Instituciones Na-
cionales que concentran reservas importantes. Se prevé que sean valores emi-
tidos a largo plazo, y que los fondos que se capten a través de ellos puedan
destinarse a inversiones correctamente programadas que satisfagan los reque-
rimientos de redituabilidad que exigen estas reservas para hacer frente a las
obligaciones que les da lugar. Una alternativa importante podrian ser los
valores bursétiles de cualquier tipo. Habremos de seguir de cerca su desarrollo
y aparicién final.

FONDOS DE PENSIONES

Entendemos por fondos de pensiones, de manera general, aquellos que cons-
tituyen las empresas u otro tipo de organismos mediante aportaciones perié-
dicas para prever la indemnizacién por retiro de sus trabajadores una vez
transcurrido un cierto tiempo previamente establecido.

Los fondos de pensiones los podemos dividir en dos grandes grupos, Ase-
gurados y No Asegurados, siendo los primeros aquellos que se contratan con
alguna Institucién Aseguradora que garantiza el cumplimiento de las metas
del plan como una de sus operacionse normales de asuncién de riesgos.

Los No Asegurados son aquellos que constituyen las empresas por su cuen-
ta, depositdndolos en Instituciones de Crédito mediante el estableciimento de
contratos de Fideicomiso, dando generalmente a la Institucién discrecién su-
ficiente para el manejo de los recursos del fondo.

Actualmente el articulo 25 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta establece
que “serdn deducibles las aportaciones a este tipo de fondos cuando se cons-
tituyen en Fideicomiso irrevocable en Instituciones de Crédito”. La iniciativa
de reformas a esta Ley turnada al Congreso, establece la deducibilidad tam-
bién en el caso de que los fondos sean manejados por Instituciones y Socie-
dades mutualistas de Seguros.

Las Casas de Bolsa por su parte, han venido haciendo gestiones para que-
dar incluidas en el grupo referido, mismas que se encuentran en proceso de
estudio.

En el mercado americano los fondos de pesiones representan un importante
renglén del capital institucional destinado a inversiones diversas. A fines de
1975 se estimaba el valor total en libros de los fondos de pensiones en 407,100
millones le délares, los cuales venian creciendo desde doscientos sesenta y dos
mil en 1970, 108,000 en 1960, y 41,000 en 1950. Aproximadamente el 537,
de estos fondos eran fondos privados y el 479, eran fondos publicos. Esto nos
indica en numeros lo importante que pueden llegar a ser en una Economia
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determinada, y en relacién con el tema que nos ocupa, los recursos potenciales
sionistas Institucionales del Mercado de Valc?res. :

Charles Ellis quien ha par[icipado y realizado _MUMErosos estudios en ma-
teria de fondos de pensiones afirma que €n conjunto las 625 corporaciones
més importantes de los Estados Unidos (esto es con datos a 1972) aporta mis

a sus fondos de pensiones que lo que gasta en nuevas plantas y equipo.
Normalmente, por la larga vida de los mismos y por su necesaria perma.
nencia dada la rotacién de personal en todas las empresas, el objeto de su in-
versién lo serdn predominantemente valores de largo plazo ya sean de rendi-
miento fijo o de rendimiento variable. Dado lo anterior son naturales Inver-
sionistas Institucionales del Mercado de Valores. . .
Los planes actuariales para el disefio de las caracteristicas mds importantes

de los planes de pensiones toman en cuenta primordialmente los siguientes
factores:

Tamaiio del grupo que se pretende que reciba el beneficio.

Rotacién estimada o estadistica y por eso estimada del personal.

Expectativa de mortalidad. '

. Expectativas de modificacién en los salarios.

_ Periodo de formacién de capital, segiin las edades del grupo y la forma
en que irdn de ir alcanzando las edades de retiro.

6. La tasa de retorno necesaria para cumplir con las obligaciones contraidas

mediante el establecimiento del plan.

O 08 1O

Las variaciones en cualesquiera de las consideraciones mencionadas produci-
rén necesariamente significativos cambios en las contribuciones que la com-
pafifa deba hacer anualmente al fondo del cual se trate. De tal manera, que
el estudio que se hiciera de las variaciones en estos considerandos, podria
determinar el flujo esperado de fondos hacia el Mercado de Valores por parte
de estos fondos.

Un punto importante a sefialar es el relativo a la ausencia de normas espe-
cificas de la autoridad que regulen las inversiones de los fondos, y la ausencia
total de informacién que respecto a ellas existe en el Mercado de Valores.

En efecto, los fondos de pensiones sélo quedan sujetos a un “pobre con-
trol” cuando optan por buscar la deducibilidad de las aportaciones hechas a
ellos ya que el mismo articulo 25 de la Ley de Impuesto Sobre la Renta esta-
blece que deberén invertir el 309, de sus fondos en valores del Estado y el
707, restante en valores aprobados por la Comisién Nacional de Valores como
objeto de Inversién de Instituciones Aseguradoras.

Efectivamente aun cuando representan un grupo de inversionistas cuyos mo-
vimientos puedan afectar en forma importante al Mercado de Valores, y sus
inversiones podrfan ser indicativos importantes para la toma de decisiones de
los 'demés inversores, y de los analistas especializados, no se encuentran sujetos
a ninguna reglamentacién especial ni en cuanto a la canalizacién de sus re-
cursos ni en cuanto a la informacién que deban hacer publica.
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Ademids es conveniente observar que, dadas las limitaciones impuestas por
la Ley del Impuesto Sobre la Renta, al tenerse que constituir como fideico-
misos en las Instituciones de Crédito, su independencia es nula. Esto repre-
senta también una limitante paar el analisis de la informacién por separado.

Asi pues, urge que se promueva la publicacién de informacién acerca de
los fondos mencionados en aras de nutrir los elementos de anilisis y toma
de decisiones.

RESERVAS E INVERSIONES DE LAS INSTITUCIONES
ASEGURADORAS

RESUMEN DE BALANCES DE LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS

Miles de pesos

Concepto 1974 1975 1976 1977
Pasivol 14778 817 18 014 330 24 383 872 29 979 529
Reservas técnicas 10 301 407 12 384 458 16 924 978 20 114 848
De riesgos en curso 7261119 6 096 910 6 004 348 7022 858
Reserva para Tiesgos en curso —— 3423 041 4729949 6371 623
De obligaciones contractuales 1638 497 2177 566 4104 948 4157 604
Para riesgos catastréficos 82074 108 979 157 716 208 674
De previsién 826 986 949 807 1102 026 1384 494
Especial de contingencia 199 347 251 128 316 751 394 580
Reserva para jubilaciéon de
empleados 293 384 377 027 509 240 575 015
Circulante 2550 204 3351038 4764 234 6431 869
Agentes 298 725 132 886 175 863 239 206
Comisiones por devengar —_ 247 224 370 494 528 240
Reserva para compensaciones
adicionales de agentes — 12215 29792 52177
Deudores y acreedores diversos 115 585 140 301 181 102 247213
Sucursales y agencias — 1911 191 2270
Intereses pendientes sobre divi-
dendos y cupones en depésito _ 969 1292 1816
Depésito en garantia de rentas — 786 953 1995
Dividendos por pagar sobre
acciones —_ 8015 6141 8481
Instituciones de seguros
Cuenta corriente 647 035 858 017 1 428 982 1 976 659
Reservas retenidas por rease-
guros cedidos 1233 337 1 609 344 2076 154 2 681 704
Reserva de primas y siniestros
retenidos y retrocesionarios? 255 522 - 339370 494 270 691 508
Otros pasivos 427 481 547 841 708 712 983 100
Impuestos retenidos sobre primas 241 935 296 428 420 330 600 657
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= - 198 326 187 087 242 005 339 379 ' INVERSIONES DE LAS RESERVAS TECNICAS, DEL CAPITAL, RESERVAS DEL CAPITAL
l,:"’m'é‘? R eicais neise- o Y DE PASIVOS DE LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS
entas, in

tos cobrados por anticipado 57 220 64 326 46 377 43 064

Miles de pesos
1985 948 2449712
Capital contable ) 1499725 1750 908
Ca&iet:los'so(c:;a‘:i[:rt:‘):z:lﬁr . b gt v, - P Concepto 1973 1974 1975 1976 1977
Capital no exhibido 30?_0 —— ;l;666 24§ ;25
Reserva legal ;gg ?;g :Zg ggg e l406§? Tota} i e 12506 448 14778817 18014330 24383872 29965 161
reservas Valores emitidos por institucio-
g:sr:iva bor utilidades breinve,_ﬁbles il ;g 2:(; }é ggg 53 2;3 ciolnes naciqr};les de crlédcitoz 2366539 2812554 3489040 4131049 4521157
rva por premio sobre acciones R Valores emitidos por el Go-
g)et:fantepge I:ﬁos anteriores 180 251 189 789 275 011 318 911 bierno Federal 191 890 161 732 68 150 78 557 58-180
Fondo de organizacién3 ) 1169 10 305 1083 —_— Cédulas y bonos hipgltecarios 515 361 366 098 309 696 326 377 142 251
Menos: Déficit de afios anteriores Bonos finacieros y obligacio,
y pérdidas del ejercicio 12 194 20 127 83183 273 588 nes industriales 1208745 1234281 1426558 13893011 1373231
Utilidad del ejercicio 237 294 362 300 475 353 873 651 Acciones industriales (neto) 552 004 797 010 963109 1147208 1445985
B emianctted 2873 3097 123 1923 Acciones de instituciones de P . 1
crédito (neto) 5 5 647 878 684 595 676 678
1 Comprende las operaciones de vida, accidentes, enfermedades y dafios, Acciones de instituciones de
2 Para uso de instituciones que operan exclusivamente en reaseguro, seguros (neto) 99 032 127 683 148 117 195 425 178 340
8 Para uso exclusivo de sociedades mutualistas, Otros valores 63 261 76 253 95 186 159 904 321 964
| Inversiones inmobiliarias (neto) 856 111 908 080 993022 1073455 1233522
Certificados y constancias de
. i ! depésito bancario a plazo — 213778 327 650 787967 1616779
FuenTE: Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, Préstamos sobre pélizas 755 640 813 900 883530 1039530 1217513
Préstamo con garantfa prendaria 178 452 180 879 159 667 256 423 343 896
Préstamos hipotecarios 710277 843 157 966 891 1179457 1195243
Préstamos y descuentos 187 978 252 440 509 970 959338 1438949
Caja y bancos 225 092 270 680 298 830 413 397 657 125
d Primas pendientes de cobro 961 621 1240831 1608639 2394859 3344180
Agentes y otros deudores (neto) 194 589 235 814 255 395 368 642 433 193
Instituciones de seguros, Cuenta
corriente 361 470 411 758 504 862 882202 1420286
Primas retenidas por reaseguro
tomado 284 259 400 884 526 346 718 552 899 426
Participacién de reaseguradores
por siniestros pendientes 676713 705253 1034521 2458096 1931868

Depésitos retenidos por cedentes 287 661 363 831 458 906 653 477 877 658
Reservas en instituciones rease-

guradoras 947614 1323001 1680881 2179650 2814357
| Participacién de reaseguradores

por Tiesgos en curso 203 202 247 851 332 965 439 454 680 001

Mobiliario y equipo (neto) 114 925 124 395 166 376 205 336 320 222

Activos diferidos (neto) 154 822 153 409 158 137 307 911 316 422

Nota: Incluye inversién de la reserva para jubilacién de empleados (neto) para el aiio de 1977.

1 Comprende las operaciones de vida, acciones, enfermedades y dafios,
2 Valores del Estado (Axt. 28 de la Ley General de Instituciones de Seguros),

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Seguros.



170

OSCAR ESPINOSA VILLARREAL

EJEMPLO DE LA INVERSION DE UN GRUPO DE INSTITUCIONES
ASEGURADORAS EN EEUU. (AETNA LIFE & CASUALTY)

A 1978

Inversiones (000 ddlares)
Bonos y obligaciones § 11308870
Préstamos hipotecarios 6 009 650
Acciones preferentes 741 454
Acciones comunes 779183
Bienes raices 277 863
Otras 70 587
Inversién otras empresas® 299 395
Préstamos a otras empresas® 274622
Total: $ 19756624

* Del grupo o con relacién estrecha,

INVERSIONES EN ACCIONES, BONOS Y VALORES DE LAS INSTITUCIONES

DE CREDITO PRIVADAS Y MIXTAS QUE OPERAN EN EL PAIS

Septiembre, 1980

Saldos en millares de pesos

Banca multiple

Cartera de Valores

Valores gubernamentales

Certificados de participacién

Acciones

Obligaciones y otros titulos

Bonos emitidos por instituciones Nacionales de Crédito
Cupones de intereses y de dividendos

Incremento por revalorizacién de valores

Total:

Banca especializada

Cartera de Valores

Valores gubernamentales

Certificados de participacién

Acciones

Obligaciones y otros titulos

Bonos emitidos por Instituciones Nacionales de Crédito
Cupones de Intereses y de Dividendos

Incremento por Revalorizacién de Valores

Total:

2 876 888
63 757

28 261 836
1279 826
823 485
1190
1369 018

34 676 000

868 722
396 236

1 092 205
256 304
525 445
4 000

68 836

3211748

l

LA INVERSION INSTITUCIONAL EN EL MERCADO BURSATIL
Total de Lnstituciones de crédito privadas y mixtas
Cartera de Valores

Valores gubernamentales

Certificados de participacién

Acciones

Obligaciones y otros titulos

Bonos emitidos por instituciones naciouales de crédito
Cupones de intereses y de dividendos

Incremento por revalorizacién de valores

Total

3745610
459 993
29 354 041
1 356 130
1 348 930

1437 854

37 887 748

173



TENENCIA DE VALORES Q

DE CREDITO Y ORGANIZA

Al 31 de diciembre de 1979
(Saldos en millares de pesos)

UE COMO INVERSION REGISTRAN LAS INSTITUCIONES
CIONES AUXILIARES

Instituciones
de crédito privadas
Especiali- Instituciones Organiza-
Muiltiple zada nacionales  ciones
Conceptos Total Banca de crédito  auxiliarse
i acciones, bonos y valores 61504646 1033851 4 774303 23701086 1995456
oaed Dbl ! 08465855 8320046 3220738 15943946 980230
Valores de Renta Fija 15602239 7270072 2950128 4563 789 907 650
Gobierno Federal 8592674 4153704 2056512 2122130 200 328
onos y obligaciones emitidos
3 por el Gobg;-:mo Federal 8592674 4153704 2056512 2122130 260 328
Moneda nacional 49049984 2820529 411 529 1497 982 219 944
Moneda extranjeral 3642690 1333175 1644983 624 148 40 384
Estados y municipios J2688  ii.en ececnes 12688 ...
Empresas de participacién esta-
tal y organismos
descentralizados 1620 635 341 533 90 561 1036 390 152 151
Sistema financiero 5466242 2775453 803 055 1 392 581 495 171
Instituciones nacionales 5466242 2775435 803 055 1 392 581 495 171
Titulos financieros 3010 25 . e 979 2 006
Moneda nacional 3010 25 e 979 2 006
Moneda extranjeral
Certificados de participaciéon 2 348 567 441 711 335 473 1 325 856 245 527
Bonos financieros 122 309 42 781 11 026 65 746 2756
Bonos y Cédulas hipotecarias 2992356 2290 918 456556 ..., 244 882
Valores de Renta Variable 12773616 1050274 270605 11 380 157 72 580
Empresas de participacién
estatal 12 288 456 776 668 219498 11221 624 70 666
Sistema finandiero 485 160 273 606 51107 158 533 1914
Instituciones nacionales
de crédito 406 017 225 695 51107 127 301 1914
Organizaciones auxiilares
de crédito 14 851 12000  ..... 2851 | i
Compaiiias de seguros 64 292 -1 81 ) 28381 @ ...
Sector privado 32809731 22614200 1539009 764129 1015226
Valores de Renta Fija 487 390 224519 97 994 122 935 41 942
Empresas o Particulares 273 329 174 567 60 423 21133 17 206
Obligaciones hipotecarias 273 329 174 567 60 423 21 133 17 206
Sistema financiero 214 061 49 452 37 571 101 802 24736
Bonos financieros 191 546 34237 36 452 101 802 19 055
Certificados de participacién & s W sl RS
Bonos y Cédulas hipotecarias 22 488 15 715 LO9R . 5. 5 681
Valores de Renta Variable 30082273 21779903 1200502 6 564 525 487 343
Empresas o Particulares 27 450 379 20 003 836 944028 6153786 348 729
Sistema financiero 2581894 1776067 256 474 410739 138 614
Instituciones de crédito 1 630 556 887 241 220 281 409713 113 321
Organizaciones auxiliares
de crédito 207 874 197 069 103818  ..... 487
Instituciones de seguros 743 464 691 757 25 875 1026 24 806
Otros Valores 2 290 068 609 778 240518 953 836 485 941
Sector Externol 229 060 98 705 14 561 115794  .....

1 Convertida a moneda nacional,

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Seguros,

COMPOSICION DE LA CARTERA DE LAS SOCI

EDADES DE INVERSION

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1979

(MEXICO)
Porcentual
Comermex Firme Fimsa Banamex
Renta variable 98,39 99.05 85.03
Renta fija 1.61 0.05 1497 9?‘3%
Total 100,00 100,00 100,00 9953
En miles de pesos
Comermex Firme Fimsa Banamex Total %
Renta variable 2 407 652 594 128 627 790 591 298 4 383 428
Renta fija 39318 2878 1103566 9501 162588 g7
Total 2446 973 597 000 738 357 601 098 4 545 986 100.0

CLASIFICACION DE “FONDOS MUTUOS” POR TAMANO Y TIPO AL
31 DE DICIEMBRE DE 1975

(EE.UU,)
i Numero de Activos totales
Tamariio del fondo fondos (000) % de total

Mis de 1000 millones (dls,) 7 $ 10764 800
De 500 a 1000 millones 14 9745 800 gczy'(l)
De 00 a 500 millones 18 6473 200 133
De 100 a 300 millones 69 11 930 200 245
De 50 a 100 millones 59 3981 800 8.2
De 10 a 50 millones 197 4 967 700 10:2
De 1 a 10 millones 157 699 800 14
Menos de 1 millén 35 143 000 0.3

Total: 556 § 48706 300 1000
Tipo del fondo
De acciones corunes

Cr‘ecimiemo 272 $ 18 808 500 38.6

Mlxtqs ] 95 14 706 300 302

Especializados 17 295 800 0.6
Balanceados (acciones y bonos) 20 4408 300 9.1
Rendimiento en efectivo 97 5905 900 121
Bonos y acciones preferentes 8 449 700 0.9
Edercado de dinero 34 3493 800 72
Tax Free Exchange” 12 638 000 13

Total: 556 $ 48706 300 100.0

FUENTE: Wiesenberger Services Inc,

Investment Companies (N.Y. 1976).



IVvOS DE FONDOS DE PENSIONES

OSCAR ESPINOSA VILLARREAL

VALOR DE MERCADO DE LOS AC’I‘EN S D LU, (1970 ¥ 1975)

PRIVADOS (NO ASEGURADOS)

(Millones de ddlares)

1970 1975
1 800 2 962
Efectivo bt i
7 d
Valores del Estado B i
Bonos
600 892
Acciones preferentes 6{ 5((;0 o
Acciones comunes 5 X o
Acciones de la propia empresa '(; ' n.d.
i tras empresas 5 d.
;:C'c‘o:,eis;mde i ’ 3500 2139
ipotecas
0 6 341
Otros activos 4 40!
66
Activos totales: 104 700 145 662
nd.: No disponible,
Fuente: S.E.C. (Boletin Estadistico, Vol. 34, N© 4, abril, 1976).

ACTIVOS DE FONDOS ESTATALES Y LOCALES DE RETIRO DEL

GOBIERNO DE LOS EEUU. A VALOR EN LIBROS

(Miles de millones de ddlares)

1970 1975
Efectivo 0.6 0.6
Valores del Gobierno Locales y Estatales 2.0 1.9
Bonos 339 65.1
Acciones 8.1 247
Créditos hipotecarios 6.8 7.2
Activos totales 58.1 106.5

Fuente: Junta de Gobierno “Federal Reserve System” Secciéon Flujo de Fondos,

LAS FACULTADES LEGISLATIVAS DEL PRESIDENTE
DE LA REPUBLICA

Fauzi HAMpAN AMADp
Conferencia sustentada el 12 de noviembre de 1980.

En razén de las conclusiones a que llego, a mi juicio, el titulo de esta charla
debié haberse denominado “las mal 1lamadas facultades legislativas del Pre-
sidente de la Republica”, ya que el titulo con que se dio a conocer parece
indicar como si el Presidente de la Reptiblica tuviera realmente, en estricto
sentido juridico, facultades legislativas.

Sin embargo, ni aun en los casos de facultades de excepcién previstas por
los Articulos 29 y 131 de nuestra Constitucién, que expresamente se mencio-
nan en el articulo 49, podemos decir juridicamente que el Presidente goce
de facultades legislativas. Nuestra Constitucién, influenciada al igual que
muchas otras, estructura y organiza el régimen del poder publico dividiendo
las funciones estatales entre diversos 6rganos. Nuestro sistema est4 basado en la
Doctrina de Montesquieu, que consiste fundamentalmente en dividir las fun-
ciones estatales entre los diversos érganos que integran al poder publico. La
Doctrina de Montesquieu ha sido matizada y transformada al través del tiem-
po de tal manera que hoy en dfa esta doctrina cl4sica, que sustenta al prin-
cipio de que el poder contenga al poder, ha sufrido verdaderas atenuaciones
en su aplicacién prictica.

Las funciones estatales, de acuerdo con esta doctrina que es incorporada a
nuestra Constitucién, suelen dividirse en tres grandes categorfas: la funcién
legislativa, la funcién jurisdiccional y la funcién administrativa o mal llamada
también ejecutiva, de tal suerte que estas tres funciones les corresponden rea-
lizarlas, respectivamente, al érgano legislativo, al érgano judicial y al érgano
ejecutivo. La principal caracterfstica de la Funci6n legislativa es establecer,
por via general y obligatoria, las normas a que ha de ajustarse la conducta
de los miembros del pueblo del Estado, o sea, establece y fija el orden juridico
general; en cuanto a la jurisdiccional su nota distintiva estriba en la aplica-
cin de la ley a un caso concreto, resolviendo una controversia de los
miembros de la comunidad entre si, o bien, de alguno de los miembros con
el Estado, teniendo como fin inmediato mantener o restablecer el orden juri-
ridico violado o quebrantado. En cuanto a la funcién administrativa, puede
S€r conceptuada para los fines de esta charla, como aquella que tiene p.or
objeto fundamental crear situaciones juridicas concretas o individuales, al eje-
Cutar o aplicar una ley, al igual que la satisfaccién, mediante actos materiales



