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OBJETIVO

El principal objetivo de esta tesis es proporcionar-

al lector una idea de las consideraciones que se deben tomar -

) ,
para valuar las acciones de una empresa de seguros. Su conteni
do, principalmente, se refiere a las consideraciones técnico--
actuariales mds que a las de cardcter subjetivo. No quiero de-
cir con esto que éstas dltimas tengan menos importancia, por -
el contrario, son las apreciaciones de este tipo y en algunos-
casos, el sentimiento de estar llevando a cabo un buen o mal -
negocio, lo que determina en dltima instancia que se pague un-
determinado valor por él.

Sin embargo, me corresponde en este caso, analizarlo
técnicamente, cosa que he tratado de hacer. No quiero modifi--—
car, a expertos en valuaciones y a vendedores profesionales de
acciones, los argumentos en gue basan sus negociaciones; es --
mds, considero éstos \dltimos como los verdaderos, esenciales y
fundamentales en el cierre de una venta de acciones, incluidas
las de seguros,

A veces los aspectos técnicos nada mds sirven para -
"darnos una idea", para no salirnos de un cierto marco de nego
ciacién o para tener una pauta de iniciacién, pero nunca como-
marco rfgido gue debe llevarse a cabo, ya sea en el cierre de-

un negocic de éste, o de otro tipo.




Seria para mi motivo de enorme orgullo el que esta -
tesis, aungque sea como pauta o como literatura adicional, se -
utilizara en alguna ocasifén, ya sea en una hegociacidén de ac--
ciones o0 en cualgquier otra finalidad.

Para elaborarla, en el Primer Capitulo he mencionado
brevemente, aungue muchos ya lo saben, la definicién de Seguro
Después hago mencién también de su Valor, tanto econémico como
social; de este tema se deriva la gran importancia de esta ac-
tividad, despertd&ndonos en la mente la inguietud e saber mds-
de €1 cada dfa, para utilizarlo también cada vez mads, y mejor,
Posteriormente menciono la Trayectoria que ha tenido el seguro
a través del tiempo, su desarrollo desde sus inicios hasta la-
época en gue vivimos. Por dltimo, en este Capitulo, menciono -
a las Instituciones encargadas, a través de muchos afios, de --
dar a conocer y de desarrollar este instrumento social: el se-
guro.

El Capitulg II expresa, en pocas palabras, gue hay -
una necesidad real de valuacién en cualguier tipo de acciones.

El capftulo III, mds extenso, cita los métodos ti--
pos en la valuacidn de acciones de cualquier empresa y el Capi
tulo IV es un ejemplo de valuacién, repito, m&s técnico-actua-
rial gue completo, de una Compafifa de Seguros.

Gracias por tener en sus manos esta tesis. Ahora em-

pezaremos su desarrollo,




CAPITULO I

"EL SEGURO"




SEGURO

El riesgo es universal; estd présente en todas las -
cosas y en todas las vidas; es inherente al hecho de ser. Con-
el objeto de aminorar las consecuencias que puede traer consi-
go, el hombre ha tenido que idear la forma de proporcionarse -
mayor estabilidad y seguridad. Como siempre ha existido, exis-
te y existird el elemento riesgo, o sea, la incertidumbre de ~
la ocurrencia de un suceso, el seguro viene a ser un requisito
indispensable necesario para complementar el desarrollo de la-
vida del hombre.

por lo tanto, el seguro es el medio creado por la sSo
ciedad para transformar un riesgo de magnitud desconocida en -
un factor conocido. Una de sus caracteristicas es ser previsor
por excelencia, pues aungue no suprime el acaecimiento de suce
sos ajenos a nuestra voluntad, repara las consecuencias econé-
micas que éstos originan. Por medio del seguro se distribuye -
el costo de una desgracia acaecida a uno de los miembros de --
nuestra sociedad, entre un grupo numeroso de individuos suje--
tos al mismo riesgo. Es una institucién social practicada uni-
versalmente, y por lo tanto, un servicio a la comunidad, ha- -
blando en términos generales, para garantizarle proteccién con
tra pérdidas cuantiosas e inciertas a cambio de pequefios pagos

de cantidades determinadas; es el medio por el gque una de lag-

o




partes, gue denominaremos asegurador o Compafifa de Seguros, se’
compromete a aceptar riesgos convenidos en un contrato, a cam-
bio de una remuneracién hecha por un ndmero de sujetos que de-
nominaremos asegurados.

El asegurador, se convierte asi en depositario de es
tas pequefias contribuciones que sirven para enfrentarse a pér-
didas inciertas de capital, lo que se lleva a cabo transfirien
do los riesgos de muchos individuos sobre una persona o un gru
po de personas, Estas pequefias contribuciones reciben el nom--
bre de primas a las cuales se llega por medio de la tarifica--
R
cidén del riesgo, que a su vez estd basada en-fuentes estadisti

cas recopiladas de experiencias pasadas.

VALOR SOCIAL Y ECONOMICO DEIL SEGURO

En pocas ocasiones nos es posible tener un interés -
econdémico y perseguir también un bienestar social. La indus- -
tria del segurc ha logrado unir fraternalmente estos dos facto
res. Es indudable que las compafifas de seguros persiguen el -~
lucro; no debe esto opacar a la institucidn, puesto que el se-
guro bien practicado es un servicio que proporciona un mayor -
desarrollo a la comunidad entera; resuelve problemas plantea--
dos a todos los integrantes de la sociedad y sus beneficios de

berfan ser aprovechados por una cantidad cada vez mayor de in-

dividuos.




Entre otros, la institucién del seguro aporta: sus -
reservas, que invertidas en diferentes renglones producen fuen
tes de trabajos y bienes de consumo, estimulando la actividad-
nacional, ofrece el incentivo de la previsidn, propugna la in-—
versién de los recursos en la creacién, expansidén y desarrollo
de nuevas industrias, que aumentan el Producto Interno Bruto -
de cualgquier pais.

Es indudable, que es un elemento de reduccién de los
costos, pues un comerciante tendria que incluir en el precio -
de sus articulos, la posible eventualidad de un siniestro, en-
el cual pierda su negocio. Un seguro le garantiza la reposi- -
cién de su valor econémico, por lo que fija sus precios sin =--
considerar dicha probable pérdida.

Esto significa que el seguro es factor de una mayor-
eficiencia comercial, de una estabilizacién de las organizacio
nes, de una utilizacién de unidades marginales de capital y en
resumen, de un importante impulso econémico.

ILa aportacién del seguro a través del tiempo es nota
ble. Me permito mencionar: la aportacidn del 30% de sus acti--
vos aproximadamente, para el levantamiento de la ciudad de Sn.
Francisco a rafz del terremoto de 1906, la indemnizacién de --
$ 3,800.000 en el incendio del 15 de abril de 1914 que en la -
ciudad de México destruyé EL pPalacio de Hierro, el m&s impor--

tante de la ciudad hasta esa época, En 1956 se inundé el puer-




to de Tampico a causa de la creciente del rfo Panuco, causando
dafios a la mercancia almacenada en la Aduana Fiscal; las bode-
gas, los muelles y los patios materialmente se congestionaron-
de articulos de la mds variada naturaleza, desde objetos de --
porcelana hasta maquinaria pégada, acumulada por la falta tem-
poral de medios de transporte: las Compafifas de Seguros juga--—
ron un papel esencial en la reposicién por medio del pago de -
indemnizaciones. Un terremoto sacudié una extensa zona del - -
pais en 1957; posteriormente han ocurrido'incendios de impor--
tancia como el de "LA CADENA", "Casa Boker", "Triplay y Made--~
ras", "Admiral", y "PIPSA"; este dltimo superd en 1975, los -~
500 millones de pesos., Es fdacil comprender, al ocurrir una ca-
tdstrofe como es%as, el pleno y verdadero valor de un seguro,
Toda empresa implica la inversidn de tiempo y dinero
y entre sus finalidades estd el desarrollo de una fuente de in
gresos, el bjienestar econdémico de muchas familias, ademds de -
lo que el negocio representa para la economia del pafs. El pro
ducto de todo este esfuerzo puede ser dest#uido en unas cuan--
tas horas por un incendio,.una explosién o un temblor y si los
intereses de la empresa no estdn protegidos con un seguro, se-
dej6 de realizar el prop6sito que animé, a quién, o quienes, -
la organizaron y de paso desaparecerd una fuente de trabajo de
la gque dependfan varias familias. Es aquf donde se hace paten-

te el valor social del seguro como factor de restablecimiento-




de fuentes de trabajo.

En lo que respecta al seguro de vida, la funcién so-
cial del seguro es perceptible. Todas las personas que son pro
ductores de ingresos en una familia, tienen la preocupacidn, -
muy justificada por cierto, de la educacidén de sus hijos, su -
salud, su bienestar econdmico, etc. Es comin trazarse metas en
cada uno de estos aspectos tan significativos; los objetivos -
se irdn logrando en la medida en que los ingresos lo permitan,,
Pero ¢de qué dependen\los ingresos? En la mayoria de los casos,
exclusivamente del trabajo que cada uno desempefia; todo ird --
bien mientras se tenga capacidad para llevarlo a cabo... Yy se-
tenga vida. Sin embargo, si ocurre una incapacitacién repenti-
na o si, por algdn accidente o enfermedad se pierde la vida -~
prematuramente, el propésito nunca serd realizado por completo,
puesto que la educaci6én de los hijos guedard a mitad del cami-
no y las dificultades econfmicas traer&notras de indoles diver
sas. Podrfa citar muchas anécdotas diferentes de situaciones -
familiares y siempre habri algo en comin: la imprescindible ne

cesidad del seguro.

TRAYECTORIA HISTORICA DEL SEGURO

El seguro maritimo tuvo su origen desde épocas muy -
remotas. Probablemente desde que el hombre se hizo a la mar pa

ra traficar con sus mercancias viéndose a merced de los elemen




tos de la naturaleza. Sujeto a contingencias que no podia con-
trolar, buscd la forma de protegerse contra los dafios o pérdi-
das que pudiera sufrir. Algunos vestigios histéricos de la li-
teratura judicial romana indican que existid alguna forma de -
proteccién contra este tipo de riesgo, desde el afio 900 antes-
de nuestra era.

El c6digo de Hamurabf, el conjunto de leyes que re--
gfan en el tiempo del monarca, ofrece en su texto algo que pue
de ser considerado como un seguro: cuando entre los borrique--
ros reunidos en caravana uno de ellos perdfa un animal, sin --
que hubiese falta o negligencia de su parte, se le reparaba el
dafio entregdndole otro a cargo de los componentes del grupo.

En el siglo V a. de C,, la isla de Rodas vive una --
época de esplendor por el dominio marftimo del Mediterrdneo y-
su comercio floreciente. Entre las costumbres de los Rodios se
encuentra una que consistfa en que se reembolsarian las pérdi-
das en que incurriera un navio cuyas mercancias debian tirarse
al mar con la finalidad de salvar a la tripulacién, por ata- -
qgues de piratas o por otro riesgo de navegacién., Esta prdctica
es también un vestigio de las operaciones del seguro.

Se creb posteriormente, el Préstamo a la gruesa de -

aventura o Riesgo maritimor consistfa en gue un tercero finan-

ciaba la expedicién haciéndole un préstamo al expedicionario.-

Si el navfo se perdfa, el préstamo no serfa reintegrado. Sin -
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embargo, los intereses del préstamo, en caso de no ocurrir la-
eventualidad eran considerados usurarios., El Papa Gregorio IX,
en 1236, prohibié los intereses usurarios valiendo esto como -
ley.

Se ingeniaron para evadirla; se usd un artificio co-

nocido como Pacto de Retroventa, este consistia en vender la -

nave y su cargamento al prestamista con la condicién que é&ste-
deberia venderla nuevamente a los anteriores duefios, al mismo-~
precio, en cuanto la nave llegara a su destino. Los duefios de~
jaban al prestamista una garantia del contrato y al final de~-
la operacidn éste se quedaba con ella, la cual equivalfa al an
tiguo interés usurario.

A la caida del Feudalismo surgié un movimiento reno-
vador en todos los &mbitos, particularmente en el ambito comer
clal y gs asf como en 1385, en la ciudad de Génova, nos encon-
tramgg con la primera péliza de seguro., En Inglaterra se emi--
tié la primera pdéliza en 1547.

En 1613 se expidié la primera p6liza de "Lloyd's de -
Londres", importante centro mundial del reaseguro actual, -~ --
"Lloyd's de Londres" empezS cuando Edward Lloyd, propietario -
de un establecimiento para tomar café, se percatd que entre su
clientela habia una gran cantidad de personas dedicadas al co-

mercio maritimo asi como mercaderes, aseguradores, banqueros,-

etc., a quienes les proporcionaba tinta, papel y hasta informa
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ciones navieras, puesto gque era en beneficio de su negocio. Ob
servé interés y publicd posteriormente un periddico llamado --
"Lloyd's News", que proporcionaba informes generales y en par-
ticular sobre barcos mercantes. Esta publicacidén fue sustitui-
da en 1734 por "ILloyd's List and Shipping Gazette" que podria-
considerarse como el periddico londinense mds antiguo con exis
tencia hasta la fecha. Con las experiencias anotadas, calcul6-
probabilidades de pérdida en los riesgos de navegacién, elabo-
rando asf los primeros cdlculos sobre bases estadfisticas.
Actualmente son sobresalientes los adelantos técni--
cos existentes, ademds de las vastas organizaciones gue hoy se

dedican tanto al seguro como al reaseguro,
LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS

Las instituciones de Seguros son los organismos esta
tales y privados, que se dedican a la operacidén del seguro. Ta
les instituciones han tenido a través del tiempo, la tarea de-
expandir el concepto del seguro a la mayor cantidad posible de
personas, asi como de desarrollarlo técnicamente. En paises ca
talogados como desarrollados, el indice de asegurados es eleva
do y el seguro como industria tiene una importancia similar al
comercio, la banca, la agricultura, la manufactura, el trans--
porte y las comunicaciones.

Existen dos ramas de seguro, y en consecuencia, dos-
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grandes clases de instituciones de seguros. La primera de - -

ellas es el Sequro Social y la otra es el Seguro Privado.

Las caracteristicas mas importantes del Seguro So--
cial es de que es obligatorio y que es administrado por el Es
tado; brinda seguridad econdmica al asegurado en el momento =-
de su retiro, le otorga asistencia médica en caso de enferme-
dad, proporciona a su familia un ingreso en caso de su muerte,
etc, Considero que el avance en los beneficios que otorgue es
ta institucidn es, definitivamente, una medida del avance de-
una sociedad determinada.

El 31 de diciembre de 1942 es promulgada en México-
la ILey Original del Seguro Social y publicada el 19 de enero-
de 1943, Su misién ha sido, desde entonces, proporcionar asis
tencia, enfocdndose principalmente a las masas menos benefi--
ciadas de la comunidad.

De muchos de nosotros depende, no s6lo la conserva-
cién de las prestaciones que actualmente existen, sino tam- -
bién su incremento y su expansifén a mayores nicleos humanos,-
asf{ como su solidez técnica y actuarial.

Los otros tipos de instituciones de sequros se cali
fican como Privadas y pueden ser: Mutualistas y Sociedades --
Anénimas,

En una sociedad Mutualista los asegurados son a la-

vez, aseguradores; en general, aportan una cantidad al princi




pio del afio y al final, después de haber pagado los siniestros

ocurridos, gastos, reservas, etc., se regresan el remanente, -
que tanto puede ser una pérdida como una utilidad.

En las compafifas de Seguros Privadas existen propie-
tarios gue suscriben la totalidad del Capital Ppagado, por me~-
dio de acciones, cada una de las cuales representa una parte -
alicuota del mencionado Capital. Tales acciones estdn sujetas-—
a lo dispuesto en la Ley de Sociedades Mercantiles y en la Ley
General de Instituciones de Seguros (LGIS).

ILas acciones seran de igual valor y conferir&n igua-
les derechos, siempre gue no se especifiquen preferencias en -
el acta constitutiva, teniendo cada una derecho a un voto, por
lo tanto, el contrcl de la empresa estd en la persona, O gru-—-
pos de personas, fisicas o morales, gue tienen mayorfa con res

pecto a otros accionistas o grupos de accionistas.

Ia cantidad que los accionistas pagan a la Compafifa-
como importe de las acciones se denomina CAPITAL y es el que -
garantiza a los asegurados el cumplimiento de sus contratos. -
Se ocupard como capital de trabajo de la empresa y en dltima -
instancia, como fondo adicional a las primas para el pago de ~
obligaciones,

Para constituirse una Sociedad An6nima de Seguros se
presentar8 solicitud ante la Sccretarfa de Hacienda y Crédito-

Piblico asf como los requerimientos generales establecidos por




14

la Iey de Sociedades Mercantiles para la constitucién de Socie
dades An6nimas y los particulares que especifica la ley Gene--
ral de Instituciones de Seéuros.

De esta forma, su funcién es ser captadores de las -
primas gue pagan los asegurados para la contratacién de P6li--
zas obligdndose a reearcir segin el Contrato, el valor que pro
ceda en caso de ocurrir la eventualidad prevista. \

Ia LGIS dispone la forma en gue han de constituir =--—
sus reservas, la inversidn de las mismas, la organizacidn, los
capitales minimos, los controles necesarios, etc.

En general, la Compafifa asi constituida ird crecien-
do a través del tiempo, debido al trabajo y al esfuerzo de sus

‘

componentes; ese trabajo y ese esfuerzo tiene un valor que hay
que medir en el momento en que uno de los accionistas desee ~-~
vender su participacién, o quieran fusionarse con otra Compa--
fifa de Seqguros o coloquen una parte de las acciones en el mer-
cado de valores. Ahf surge la interrogante, ¢Cudnto vale la -~
participacién de un accionista después de varios afios de vida-
de la Empresa?

En las Compafifas de Seguros la base para determinar-
dicho valor no reside solamente en las utilidades obtenidas, -~

hay que considerar también factores determinantes, por ejemplo

las reservae ocultas.
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Algunas formas para valuar las acciones de institu--
ciones privadas de seguros representan el contenido de ésta te

sis, tema que trataré con la mayor claridad posible.



CAPITULO II

"NECESIDAD DE VALUACION"




La valuacién de las acciones de una empresa es requi
sito indispensable en un mercado de capitales cuya caracteris-
tica es ser dindmico. Dinamismo implica movilizacién y cambio;
esto trae como consecuencia el hecho de determinar una base so
bre la que han de efectuarse las operaciones respectivas. En -
el mercado accionario la base la constituye el valor de cada -
una de las acciones,

Anteriormente las empresas tenian menor necesidad de
valuar sus acciones debido principalmente, a que constituian -
grupos de indole familiar; esto es, las acciones pertenecfian -
en su totalidad, a una familia, gue no negociaba con ellas con
la frecuencia que se dif en la actualidad. La tendencia en Méxi
co es gque las empresas familiares de Seguros tieriden a desapa-
recer, siendo reemplazadas por importantes grupos financieros-
gue a su vez tienen diversos accionistas. En efecto, vemos co-
mo el grupo de Banco del Atldntico adquirié "la californiana,-
Seguros, S.A.", para convertirla en Seguros del Atldntico, el-
grupo Banpais incorpora a "Aseguradora Aztl&n", cambifndole su
razdn social a "Aseguradora Banpais, S.A."; recientemente, el-
grupo "Polibanca Innova"” comprd el control de las acciones de-
"Ia Interamericana, Compafifa de Seguros, S.A." y "Seguros Inde
pendencia, S.A." fue adquirido por el joven grupo financiero -
gue forma el Banco de Créddito y Servicio; asf mismo se traspa-

sa el control de Seqguros ¢l Fénix, S.A, al grupo financiero --
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del Banco Mercantil de Monterrey.

Dentro del mercado de valores las compafifas de segu-
ros no tienen aun un movimiento bursdtil de importancia, debi-
do a que en su mayorfa pertenecen todavia a grupos cerrados. -
‘Es de gran utilidad aumentar la bursatilidad de estas acciones
y alcanzar la misma frecuencia que otro tipo de empresas; esto
traerd como consecuencia una mayor liguidez, que implica un im
portante factor de desarrollo. Como consecuencia se tendrdn --
gue calcular los valores actualizados de sus acciones, con el-
fin de informar al inversionista el estado real de la empresa.
Existe la necesidad de valuar aqciones también en otros casos,
como aquellos en gue un nimero de €stas forman parte de una he
rencia o al determinarse el valor de la participacién de un so
cio que se retira.

Finalmente es necesario valuar las acciones, con el-
objeto de que los tenedores estén en posibilidad de apreciar -
la tendencia del negocio, factor de importancia para todo ac--

clonista.



CAPITULO III

"TIPOS DE VALUACION"
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COMENTARIOS SOBRE LA DEPRECIACION

Antes que nada definiremos el término DEPRECIACION -
puesto que se usard frecuentemente en los TIPOS DE VALUACION,-
tema gue trataremos en este capitulo. El diccionario dice:; "De
preciacién es la disminucién del valor o precio de algo". ILa -
idea principal es que si una empresa adquiere un bien que esti
mativamente durard 10 afios, no es justo que todo el valor lo -
cargue a un sblo ejercicio puesto que no es un gasto que afec-
te s6lo a dicho ejercicio, sino es una inversién que rendira -
sus frutos a lo largo de toda la vida productiva de dicho bien.
Ccargdndolo a un s6lo ejercicio no tomariamos en cuenta que du-
rante los 9 afios posteriores no gastaremos en €l; dicha necesi
dad se presentard después de 10 afios cuando sea inservible,

Tendremos una visidén mds acertada si el costo se re-
parte gradualmente durante los afios de posible utilizacién. Da
do que el valor de un activo disminuye con el tiempo y con el-
uso, desde su valor de compra hasta su precio final, debemos -
ir depreciando su valor en el tiempo, mediante una férmula gra
dual.

Existen diversos métodos para esta depreciacién, es-
decir, diversas maneras de declinar gradualmente el costo del-
activo, La m&s usada es conocida con el nombre de "lineal o ==

proporcional", Consiste en depreciar el bien proporcionalmente
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al tiempo de su utilizacién. Supongamos gue una empresa compra
un automévil en $107,000.00 cuya vida econfmica estimada es de
10 afios al cabo de los cuales lo tendrd que vender en $7.000.00;
este método consiste en cargar.anualmente una décima parte de-
la diferencia entre el valor de costo y el valor residual. En-
este caso la amortizacidén anual serd de Tﬁ; (107.000 ~ 7,000) =
a 10,000.00.,

otro método es el llamado "método decreciente" el --—
cual conduce a una depreciacién mds rdpida. Si compramos un ac
tivo suponiendo despreciable su valor al final de su vida, con
un costo inicial de 100.000,00 y una duracién aproximada de 10
afios, en vez de amortizar el 10% el primer afio, este método --
permite amortizar el doble, o sea un 20%. Desde luego no debe-
mos amortizar la misma cifra afio con afio, porgue terminarfamos
de amortizarlo a la mitad de su vida dtil, o sea, en 5 afios. —
Lo que debemos de hacer es amortizar el 20% del sobrante to- -
tal., Asi, el segundo afio amortizamos el 20% de $80,000,00 = ==
16,000, el tercer afio el 20% de $64,000 = 12,800 y asi sucesi-
vamente hasta llegar al décimo afio en que se deprecia el sal-
do. Con este sistema, cuando el activo ha llegado a la mitad -
de su vida dtil, se han amortizado casi los dos tercios de su-
valor. Al final el método es menos generoso que el proporcio--

nal para compensar lo acelerado del inicio.

Un tercer método es llamado "por unidad de servicio",
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o por "unidad de produccidn", Segin este método tendremos que-
estimar el nimero de kilémetros, kilogramos de carga o unida—--
des de servicio que realizarda el bien en toda su vida Gtil. —--
Asf, si se estima que el camién recorrerd un millén de kilbme-
tros en 10 afios y gque nos cuesta $500,000, entonces cada kilé-
metro recorrido representa 50 centavos de depreciacién.

Hay que considerar que los distintos métodos de de--
preciacién conducen a diferentes resultados y, ademds, a dife-
rentes valores contables del activo, en un momento determina-
do.

Ia Ley del Impuesto sobre la Renta determina las ba-
ses de depreciacidn para efectos fiscales la cual es a menudo-
diferente de la contable; esto se puede ver claramente en los-
terrenos adquiridos, en donde es comin que las empresas no - -
efectden depreciacién alguna contablemente, con la esperanza -
légica de que el precio aumente en vez de disminuir; en este -
caso, al no depreciar contablemente no se reducen los resulta-
dos del ejercicio.

El estado permite depreciaciones fiscales aceleradas
con el objeto de dar incentivos para la creacién de determina-
das empresas, para desarrollarlas, para gque se ubiquen en de~-
terminadas &reas o para otros fines diversos. Como ejemplo, en
México, podemos citar a las fdbricas de anticontaminantes las-

que se les ha concedido permiso para depreciaciones fiscales -
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aceleradas.

La depreciacién es importante al momento de valuar -
una empresa dado que sus activos van perdiendo paulatinamente-
su capééidad de produccién y deben ser valuados al nivel que -
estdn operando. La depreciacidén nos indicard la erosién de la-
productividad del activo y facilitard la asignacidén de valor -
actualizado mediante el tipo de valuacidn que se estime conve-

niente,

TIPOS DE VALUACION

Empiezo este tema con las palabras de Arthur Dewing:
"Ia valuacién es una adivinanza sofisticada".

En efecto, no estamos tratando con una ciencia exac-
ta. Cada uno de los métodos de valuacién nos proporcionari un-
valor diferente de dicho bien. Por lo anterior, lo primero en-
que deben ponerse de acuerdo, tanto comprador como vendedor, -
es en el método de valuacién.

Generalmente, el conjunto de activos a valuar ha es-
tado operando por un determinado periodo de tiempo por lo que,
en este caso, estamos valuando activos existentes, gue propor-
cionan una corriente de utilidades y poseen una organizacidn, -
esto es, el conjunto de relaciones entre el grupo de personas-
gue administran la compafiza y los que compran los bienes o sex

vicios que émta ofrece.
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Dada la frecuencia de su uso, algunos métodos de va-
luacidén se consideran mds importantes. Los de mayor frecuencia

son los siguientes:

— Valor de Liquidacién.

— Costo original menos depreciacién.

~— Costo de reposicién menos depreciacidn.
— Valor de Mercado.

— Capitalizacién de utilidades,

lo.~ VALOR DE LIQUIDACION

Este método parte de la premisa de que los accionis-
tas de la empresa deben venderla forzosamente; es por esto que
tendrd que vender cada activo uno por uno. Tomemos un ejemplo:
La computadora de una empresa puede ser vendida a otra en el -
valor de ésta, o sea su valor de liquidacidn, sin embargo, la-
configuracién de dicha computadora (Memoria, discos, impreso--
ras, videos, etc.) se disefi§ para la organizacién anterior en-
la cual, en consecuencia, tiene un mayor valor. A éste ultimo-
tipo de valor se le denomina valor Econdémico,

ILa suma de los valores de liguidacién de todos los =~
activos es menor a la suma de los valores econSmicos; en otras
palabras, la suma de los valores independientes de las partes-

es menor al valor del conjunto, operandc eficientemente,
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Es por ésto que el valor de liquidacién nos propor--
ciona una pauta del valor total de la empresa, puesto que los-
accionistas no estaran dispuestos a venderla en menos de su va
lor de liquidacién, en consecuencia, nos indica el 'precio mi-

nimo", inicial de la negociacién.

204~ COSTO ORIGINAL MENOS DEPRECIACION

Este método consiste en determinar el costo original
de los activos y restarle, tanto la depreciacién acumulada co-
mo las cuentas incobrables, La suma de los costos originales -
menos las depreciaciones acumuladas y cuentas incobrables, re-
presenta el Activo al que se le deducirdn los pasivos existen-
tes; de ésta forma obtenemos el CAPITAL CONTARBLE el cual divi-
dido entre el nimero de acciones del capital comin nos propor-
cionard el valor en libros por accién, del capital comin.

e

Este método se ha dejado de utilizar por tener incon

venientes importantes. Entre ellos se pueden mencionar:

a).- Los cdlculos se basan en el valor original de los ac
tivos.
El valor original no puede ser considerado como va--
lor real puesto que los precios van fluctuando a través del --
tiempo, principalmente en épocas inflacionarias como las actua

les del 20 y 30% anual.. Esto significa que s8i una compafifa ad-

quirid un activo en 1970 podrfa venderlo 10 afiog después en 3-
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o 5 veces su valor inicial, sobre todo tratdndose de bienes in
muebles como edificios o terrenos., Tal incremento de valor no-

estd considerado en éste método.

b) .~ - la depreciacién es relativamente arbitraria.

Para efectos del pago de impuestos sobre la renta, -
la Ley respectiva nos indica los porcentajes fiscales que de--
ben considerarse como depreciacién, sin embargo, contablemente,
no ocurre lo mismo ya gqgue cada empresa utiliza porcentajes dis
tintos para su depreciacién contable. Esto indica gue si 2 com
pafifas iniciaran operaciones con activos idénticcs, al poco --
tiempo tendrian registrados en libros, distintas cantidades co

mo valor de sus activos,

C)o— No reconoce el valor econdmico de los activos.

Si una empresa adguiere una presa para generar ener-
g?a eléctrica y al cabo de cierto tiempo, lamentablemente se -
seca el rio generador, dicha presa no debe estar valuada en su
costo original dado que su valor econémico ha disminuido.

otro caso es el siguiente: ILa misma empresa compra -
un terreno gue por estar situado en una regién deshahitada no-
necesité de mucha inversién. Al clerto tiempo dicha regién ob-
tiene un desarrollo inesperado por lo tanto es claro que el va
lor del terreno no estf representado por su coesto original o -

su costo histérico.
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El valor en libros es pues, un buen indicador del va
lor real, siempre y cuando no se susciten variaciones importan

tes en el valor econdmico.

3) .~ COSTO DE REPOSICION MENOS DEPRECIACION

Para evitar el problema del método anterior se creé-
este nuevo método que estd en funcidn del costo de reposicidn;
es decir, lo que nos cuesta reponerlo nuevo en éste momento. -
El término "Reponerlo nuevo” nos conduce a pensar que éste pre
cio, adn sin disminuir la depreciacidn, representa "el valor -
mdximo" que nos pueden pagar por ese activo. En efecto, la su-
ma de los valores de reposicién equivale a una cifrd cercana -
al valor madximo de la empresa. Digo cercana porque ademds de -
activos estamos hablando de una organizacién que también tiene
un valor.,

En resumen, estamos hablando de un método bastante -
acertado con pocos inconvenientes, como el hecho de valuar - -
equipos descontinuados y el de que la depreciacién es también-~

arbitraria como en el método anterior.

4) .- VALOR DE MERCADQ

El valor de mercado de una empresa es igual al pre-—-
cio al gque se eptd cotizando su accidén en el mercado de valo--

res, por el nimero de acciones del capital pagado.
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Sabemos que en el mercado de valores los precios de~
las acciones fluctdan de un instante a otro, como consecuencia
de la oferta y la demanda. Una accidén puede subir determinado-
nimero de puntos el dia de hoy y mafiana bajar una cantidad atn
mayor. Sin embargo, sus activos no valen mucho mds y luego de-
jan de valer, Esto es, el hecho de que la oferta y la demanda-
de la accién hayan producido variaciones en su precio, no nece
sariamente aumentan o disminuyen el valor en si de sus act;vos.

®
El precio de mercado réalmente no es pues, indicativo del va--
lor de la empresa, puesto que en muchas ocasiones el ndmero de
acciones operadas es reducido con respecto al total de accio--
nes emitidas. Considerando la poca amplitud del volumen de ac-
ciones gue tienen movimiento en la bolsa, no podenos inferir -
gue a este precio se negociara la totalidad, puesto gue es so-
lamente una opinién, la del inversionista que demanda u ofrece

la accién, existiendo diversos motivos para hacerlo: dividen--

dos cercanos, inversidén legal con limite de tiempo, etc.

5) .= CAPITALIZACION DE UTILIDADES

Este método consiste en determinar el valor actual -
de la corriente de utilidades que nos proporcionard la empresa
gue estamos valuando. Esta corriente se considera que continua
rd& por un periodo de tiempo indefinido, por lo gue no podemos-

usar métodos financieros de valor pregente. Utilizaremos un -~
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Concepto denominado Razén de Capitalizacién, que es el porcen-
taje de dividendos que se esperarfa obtener en negocios simila
res o de igual riesgo. Si la utilidad esperada es de dos millo
nes de pesos y se desea ganar un 20 por ciento de rendimiento,
estarfamos dispuestos a pagar 10 millones por los activos que-~
produjeran esa utilidad. Como se puede observar, la Razén de -
Capitalizacién es una relacidén precio-utilidad.

Lo primero que hay que estimar en este método son --
las utilidades futuras del negocio, ademds de su razén de capi

talizaciédn.

A) .~ ESTIMACION DE LA UTILIDAD FUTURA

Para determinar la utilidad futura debemos llevar a-
cabo un estudio retrospectivo de las obtenidas en los dltimos-
afios (cinco por lo menos), siempre que sean representativas --
del desargpllo de la empresa. A dichos datos se les denomina -
"Series de tiempo".

Ia tendencia de una serie de tiempo se puede estimar
por varios métodos, a saber:

— Método de Minimos Cuadrados

~— Método Libre

- M&todo de Movimientos Medios

— Método de Semimedias

El método de MINIMOS CUADRADOS ajusta los datos para
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. obtener una recta o curva gue determine la tendencia de éstos.
Procura obtener "la mejor recta" o "la mejor curva' gque se - -
ajuste a las cifras dadas, utilizando la condicidén de que, la-
suma de las distancias de los puntos observados al cuadrado y-

la recta a la que se ajusten, sea minima.

Y

) .

Dn

2
2

Una curva o recta gue presenta la propiedad anterior, se dice-

Segin la grdfica la suma Df + D eoe + Di es minima.
gue ajusta los datos por minimos cuadrados y se llama curva o-
recta de minimos cuadrados.

Aungue no es de uso frecuente también se puede defi-
nir una curva o recta de minimos cdgarados considerando las ~-
distancias en forma perpendicular a la curva.

E1l método de MOVIMIENTOS MEDIOS elimina los movimien
tos cfclicos, estacionales o irregulares, suvavizando la curva -
de tal forma que facilita obtener la tendencia de la misma, -~-

r
consiste en calcular una sucesién de medias aritméticas; por -
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ejemplo, si los valores observados, en periodos de tiempo regu
lares, han sido Y; , Yy, .. , etc., las medias aritméticas a-

que nos referimos son:

n

o ¥ + ¥2 + see + ¥p . Y2 _ Yo + ¥3 + eoo + Y 4
; =
n n

Y3=13L+Y4+--.Yn+l

La "n" es opcional; asi se habla de Movimientos Me~~
dios a 12 meses, 5 afios, etc. También suelen denominarse Prome
dios M6viles.

En este método, lamentablemente perdemos dos datos,-
el primero y el Ultimo. Adem&s de lo anterior, tiene el incon-
veniente que los promedios aritméticos pueden originar ciclos-

u otros movimientos gue no tenfan los datos originales y di- -
[

chos Promedios M6viles se ven fuertemente afectados por los da

tos extremos.

El método de SEMIMEDIAS consiste en dividir los da--
tos en dos partes preferentemente iguales y calcular la media-
de ambas partes. Posteriormente se traza una recta entre ambos
puntos medios. Naturalmente, es preferible usar este wmétodo —-
cuando la tendencia es lineal o aproximadamente lineal.

Por su confiabilidad al establecer condiciones de -~

"distancias minimas" y por la generalidad de curvas que permi-
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te, usaremos el método de Minimos Cuadrados para la Estimacidn

de la utilidad Futura.

ESTIMACION POR MINIMOS CUADRADOS

ILas utilidades gue sean objeto de la proyeccién pue-
den tener diversos comportamientos, ya sea lineal, exponencial
o geométrico.

Si el comportamiento es lineal, 13 férmula a utilizar
es la de una linea recta, a saber: Y = a + bx, donde Y es la -
variable dependiente y x la variable independiente.

En el caso de un comportamiento exponencial o geomé-

trico, las curvas de ajuste serdn de la forma Y = ab¥X § =~ -

Y = axP, Tomando logaritmos en ambas f£ormulas, nos gquedan:

log Y log a + (log b) x

i
o
+
W

i

log a + b log x

1l
o1}
+
o
b

i

log ¥

Ambas lineales,

Es decir gue tanto un comportamiento exponencial co-
mo un geométrico, son reducibles a comportamientos lineales., -~
En consecuencia, al tratar el caso lineal realmente estamos en
globando, tanto al exponencial como al geométrico.

ILa férmula de la recta entonces es Y = a + bx en don
de a y b son pardmetros gque debemos estimar de acuerdo a las ~

distancias minimas de la curva de datos,
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Asf, para el primer afio, Xy, tendremos y'= a + bx;
Para el segundo afio, X;, tendremos v2= a + bx2
y asi sucesivamente.
En el afio X] nuestra curva-
original alcanzd el valor -
Yy, en el afio Xp alcanzd el
valor Y,. Esto significa --

que la distancia en el pri-

Y Yz mer afio, de la curva origi-

nal a la recta de minimos -
X X, X cuadrados es Yl—Yl: la dis-
tancia en el segundo afio es
Y2—Y2 y asi{ sucesivamente. Tomando en consideracién que - =--

Yl=a + bxl \ Y2= a + bxz, etc., tendremos que la suma de las -

distancias, que llamaremos S, es8:

— - 2 - 2 - 2
S = (a + bx Yl) +(a+bx2Y2) + ees + (& +bann)

‘ (

1

Esta suma de las distancias al cuadrado necesitamos-
sea minima. Sera mfnima cuando las derivadas parciales de "S"-

con respecto a "a" y a "p", sean cero. Es decir,
3“":‘;’"’ w2 2 (a o+ bxl - yl) + (a"bx2 - yZ) + oo + (a + bxn - Yn) = 0

i;ﬁ* = 2 (a + bxy - yp)¥X +(a + bXg - yYo)Z4d + .o + (a +bx~yp)xXp= 0
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De las dos ecuaciones anteriores, obtenemos las Ecua
ciones Normales:

na +bZx-~-Xy=0

alxtb 2x2 - % xy =0

De las Ecuaciones anteriores despejamos las constan-

tes Ila" y "bll .

(ZTy) (Ex?) - (Ix) (Lx y)
nl x? - (2}02

n Z(xy) - (Ix) (& y)
n £x2 - (¥x)2

con lo gue quedaria definida la recta de minimos cuadrados.

RAZON DE CAPITALIZACION

Ia Razén de Capitalizacién estd fIntimamente ligada -
con la magnitud del riesgo que lleva implicito el negocio y la
capacidad administrativa que se requiere para que salga adelan

te. Por ejemplo, en una ciudad peqguefia es justificable la exis

tencia de un periédico, pero sé6lo uno. Su situacién es monopo-
lista y no tiene gran competencia y en consecuencia, es un ne-~
gocio con poco riesge; su razdén de capitalizacién podrd ser de

10%. 5i el negocio fuese de manufactura de ropa seguramente ha

brd mds competencia y el riesqgo de fracaso es mayor; podrfamos
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determinarlo en un 20 o 25%. Si las utilidades del periédico y
de la f&brica fuesen iguales, de $10,000.00, el valor del pri-
mero seria 10,000,00 / 0.10 = 100,000.00 y el del segundo - —--
10,000.00 / 0.25 = 40,000.00. Cuando es mds probable obtener -

la utilidad esperada menor es la Razén de Capitalizacidn.

R




CAPITULO IV

EJEMPLO TEORICO DE VALUACION
DE UNA COMPANIA DE SEGUROS
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Por las caracteristicas especificas de las Compafiias
de Seguros, nos obligan a utilizar variaciones en los métodos-
de valuacidn.

En este capitulo analizaremos un Balance de una Com-
pafifa de Seguros con el ocbjeto de llegar a establecer un Valor
Técnico; naturalmente que adem&s de este valor, existe el va--—
lor Agregado qgue se refiere a un valor adicional que tiene la-
empresa, por su lugar dentro del mercado, su prestigio conse--
guido a través de muchos afios y el grado de honestidad conque-
se haya desarrollado.

El valor técnico de la empresa va cambiando a través
del tiempo, cambio en el que influye el aumento en la cartera,
en consecuencia, el aumento de las reservas técnicas y la in--
flacibn, que ocasiona revaluaciones favorables de activos tan-
gibles. Es por esto gue primeramente fijaremos la fecha de va-
luacién de la compafifa la que podemos escoger en un cierre de-
ejercicio social.

Al observar un Balance de una Empresa de Seguros ob-
servamos cuentas que también se utilizan en otro tipo de empre
sas, como Caja y Bancos, Inversiones, Mobiliario y Equipo, etc
Existen también cuentas que son especificas de las operaciones
de meguros, como Préstamos sobre p6lizas, Reserva por sinieg--
tros Pendientes, Reserva de Previsgiédn, etc, Para enfatizar en-

la valuacién de las cuentas especificas de las enpresas de se-
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guros, haremos la valuaci6n primero de las CUENTAS COMUNES CON

OTRAS EMPRESAS y segundo de las CUENTAS ESPECIFICAS DE LAS COM

PANIAS DE SEGUROS.

I.- CUENTAS COMUNES CON OTRAS EMPRESAS

INVERSIONES

Las inversiones generalmente se llevan a cabo en in-
muebles, en préstamos y en valores tanto de renta fija,como de
renta variable. Los inmuebles ——edific;os; terrenos— deben --
ser valuados por personas especializadas en avalios que habi--
tualmente trabajan en Instituciones de Créditos que deben va--
luar las garantfas de sus préstamos. Normalmente el avaldio re-
flejard diferencia con respecto al valor en libros (expresado-
en el Balance), esta diferencia se debe agregar como valor adi
cional de la empresa. Los bienes inmuebles que por cualguier -
motivo estén gravados con hipotecas, se valuardn en la diferen
cia entre el avalio y el crédito hipotecario que lo grave.

otrc tipo de inversiones son los bonos, obligaciones
y cédulas hipotecarias que estén registradas en libros como el
valor presente de los futuros beneficios del tftulo; el inte~--
rés utilizado al calcular este valor presente representa el in
terés real que devenga el titulo segdn su precio de adquisi- -

cién, A la fecha de valuacidn el precio de los titulos lo de--

terminard el valor de Mercado es decir, el precio al que se es




tén cotizando en el mercado de valores. La diferencia entre es
te precio y el registrado en libros deber& considerarse en el-
valor de la empresa. De iqgual forma sucede con las acciones de
Renta Variable que estdn registradas en libros al valor que le
asigne la Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros al cierre de

un ejercicio.

CAJA Y BANCOS

Esta cuenta representa el efectivo disponible y sin-

restriccién alguna para su uso inmediato. Una auditorfia nos da
rd a conocer la veracidad de los saldos de cuentas bancarias -
ya sean en moneda nacional o en moneda extranjera; en este dl-
timo caso deberdn ser cotizadas al tipo de cambio oficial a la

fecha de valuacién.
MOBILIARIO Y EQUIPO

Ia valuacién de esta cuenta la deberd llevar a cabo-
una persona con conocimiento en este tipo de activost Muebles,
cuadros, automéviles, etc. Una auditoria revelard la existen--

cia de cada uno de ellos.
DEUDORES Y ACREEDORES DIVERSOS

Esta cuenta es de Activo (Deudores Diversos) y de pa

sivo (Aoreedores Diversos). Es importante mencionar que log ~-




acreedores no podrdn tener como garantfa las propiedades (sal-
vo casos excepcionales aprobados por la CNBS) ni contratos que
den en prenda los valores de la cartera. En cuanto a la lista-
de deudores no deben aparecer en ella los administradores, ge-
rentes o comisarios de la sociedad puesto gque no estd&n autori-
zados para realizar operaciones a raiz de las cuales resulten-
deudores principales, a excepcién de los préstamos realizados-
sobre sus pdlizas de seguros de vida.

Una auditorfa en ambas cuentas reflejard si hay que-
establecer un monto "incobrable" ya sea por el tiempo vencido-
o por la naturaleza de la deuda, castigando la cuenta en esa -

cantidad que habrd de reducir la suma adeudada.
GASTOS DE ESTABLECIMIENTO Y ORGANIZACION

Con respecto a esta cuenta hay muchos aspectos de in
terés que no quiero dejar de mencionar. Primeramente, como la-
cuenta lo indica, tiene en sus registros el monto de los gas—-—
tos adicionales de la sociedad con el objeto de su estableci--
miento y organizacidén. Dichos gastos fueron incluidos en los -
"Gastos de Administracién" del afio inicial y redujeron las uti
lidades (o aumentaron las pérdidas) en dicho afio, sin embargo-
se pueden amortizar en un periodo madximo de diez afios, por lo-
qgue son considerados como un activo de la empresa hasta ou to-

tal liguidacidn.
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Ia Ley estipula que después de seis afios de funciona
miento, éstos gastos deben estar amortizados en una quinta par
te por lo menos. Por otra parte, en caso de no estar totalmen-
te amortizados, la sociedad no debe repartir a sus accionistas
dividendos mayores del 6% de su capital; si lo hubiere hecho,-
los accionistas deben responder por este concepto del Activo -

hasta la cantidad excedentaria de dividendos recibidos.

GASTOS ANTICIPADOS, ANTICIPOS DEL IMPUESTO
SOBRE LA RENTA, PROVISION DE IMPUESTO AL
INGRESO GLOBAL DE LAS EMPRESAS

Ias primeras en el Activo y la segunda en el Pasivo,
son cuentas que se devengardn en un plazo menor de un afio y --
gue por consiguiente desaparecerdn. Por el corto periodo de su

vencimiento no deben sufrir ninguna alteracién.

IT.~ CUENTAS ESPECIFICAS DE COMPANIAS DE SEGUROS
ACTIVO
l.1.- PRIMAS PENDIENTES DE COBRO

Esta cuenta de Activo representa el monto de primas-
ya emitidas pero que aln no ingresan a la compafifa. Segdn la -

Ley los recihos que integren esta cuenta deben ser;:

a) .~ Recibos vencidos dentro de los 30 dfas siguien-

tes.,
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b) ..~ Recibos de pagos fraccionados por vencer. Estos
se derivaran de los ramos de Accidentes Persona

les y Dafios.

Lo mds probable es que no ingrese a la compariia el -
total registrado en esta cuenta por lo que se debe afectar con
un porcentaje de irrecuperabilidad. Este PI podrd ser extrapo-
lado por el método de Minimos Cuadrados que se explicd ante-~ -
riormente, basado en los PI registrados en los dltimos tres --
afios.

Al afectar la cuenta es importante afectar también -
las contrapartidas correspondientes como la reserva para ries-
gcs en curso, comisiones a agentes e instituciones de seqguros.

En el ramo de vida la cosa es mds sencilla: las pri-
mas pendientes de cobro solamente se refieren a las que tienen
30 dfas de vencidas puesto que las primas se registran al ven-
cimiento de cada recibo y no anualizadas. Esto significa que no
hay primas fraccionadas y en un plazo mi&ximo de 30 dfas tendre

mos la cantidad exacta de irrecuperabilidad.

l.2.- AGENTES

Tanto el Activo como el Pasivo involucran en su seno
la cuenta de Agentes., El Activo representa los saldos a cargo-

de agentes y el Pasivo los saldos a favor de agentes, El saldo
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\

deudor no debe exceder del 20% del capital contable de la ins-
titucidn y observando en todo momento que los anticipos efec--
tuados a agentes sdlo deben ser sobre las primas de primer afio
del ramo de wvida.

La cantidad del Activo es lo que los agentes le de--
ben a la compafifa y debe afectarse con un porcentaje de irrecu

perabilidad calculado también sobre la técnica de MINIMOS CUA-

DRADOS.

l1.3.~ INSTITUCIONES DE SEGUROS

Esta cuenta tanto de Activo como de Pasivo registra-
los ingresos y egresos de la sociledad con sus cedentes (rease-
guro tomado) y con sus reaseguradoras (reaseguro cedido). Inte
gran esta cuenta las primas cedidas o tomadas, las comisiones-
sobre primas cedidas, la partitipacién de utilidades, las re--—
servas retenidas sobre nuevas primas, las reservas liberadas -
sobre primas anteriores, los intereses sobre las reservas rete
nidas, los sinilestros y, en su caso, los traspasos de cartera,

Es importante revisar el cdlculo de comisiones y par
' ticipacién de utilidades por cada reasequradora y cedente; es-—
menester revisar las condiciones de cada contrato gue sean con
gruentes con las del mercado en general puesto gue aqufi estri-

ba un factor que no se debe descuidar en ninguna compafifa de -~

geguros: el reaseguro. Dichos contratos permanecer&n por va- -

"
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rios meses e incidird&n en forma decisiva en los resultados del

afio siguiente,

l.4.- PRESTAMOS SOBRE POLIZAS.

Del total de la Reserva Matemdtica registrada en el-
Pasivo, una parte estd en Inversiones normales, como Acciones,
Descuentos y Redescuentos, Préstamos con Garantia Prendaria, -
etc., Una porcidén en la cual se invierte esta Reserva Matem&ti-
ca es también, los Préstamos sobre PSlizas.

Estos préstamos se efectdan al mismo asegurado y pue

den ser de dos tipos:

l.- préstamos Automdticos.

2.~ Préstamos Ordinarios,

Los Préstamos Automa&ticos son para pagar Primas Pen-
dientes de la p61iza, reduciendo de esta forma la cuenta de --
Deudores por primas.

Los Préstamos Ordinarios son los que los asegurados-
piden expresamente con cargo a la reserva de su pé6liza.

Ambos préstamos han sido otorgados al 8% anual anti-
cipado.

Esta cuenta es un activo de la empresa que no se de-
be modificar puesto que tiene como garantia, precisamente la -

Reserva que la Compafiia de Seguros debe al mismo asegurado,
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PASIVO

2.1 RESERVA MATEMAT ICA

A través del tiempo la institucidén de seguros ha ido
cre;ndo una reserva para afrontar su responsabilidad en l;s pS
lizas de vida a plazos mayores de un afio. Esta es precisamente
la Reserva Matemdtica la cual es una de las cuentas mids impor-
tantes en una sociedad de seguros.

La Ley especificaba anteriormente que se debfa calcu
lar suponiendo una tabla de mortalidad que en ningdn caso fue-
se menor a la Experiencia Americana y que el interés anual que
redituara fuese de un 4 1/2%. Si ahondamos un poco en lo ante-
rior podemos mencionar que la Experiencia Americana indica la-
mortalidad observada en 1860, por lo gue muestra m&s mortali--—
dad que la época actual. Consecuentemente, el Pasivo creado co
mo reserva es exagerado puesto que debido a la baja en la mor-
talidad no ocurrirdn muchas muertes. Por otra parte, los inte-
reses sobre inversiones a plazos en México son mayores gue un-—
4 1/2% anual; solamente una parte de la resgrva debe canalizar
se a bonos emitidos por el Gobierno Federal con rentabilidad -
m&xima de 8% anual; la otra parte puede dedicarse a acciones -
de empresas nacionales, a inmuebles, a operaciones de descuen-
to y redescuento y a préstamos con garantfa prendaria cuyas --

productividades son mayores. Por tanto, alvaluar la reserva de




bemos considerar su rentabilidad real y no supuesta legislati-

vamente,
Lo anterior significa que para determinar el valor -
e nuestra Rederva Matemitica debemos proceder primero, a uti-
lizar una Tabla de Mortalidad m&s apegada a la realidad y se--

gundo, a determinar el interés gue redituard su inversién.

Construccidén de una tabla de Mortalidad

%

Ademds de la Experiencia Americana existen otras ta-
blas de mortalidad que se han ido construyendo a través del --
tiempo. Una de ellas es la C.S.0. 1941 gque posteriormente se ~
cambié por la C.S.0. 1958; con base en ésta ultima y con los -
datos obtenidos de las principales compafifas de México entre -
1962 y 1967, se llevé a cabo una tabla de mortalidad mds apega
da a la realidad del mercado de seguros del pafs. Esta tabla -
es la mejor para valuar una Reserva Matemdtica siempre y cuan-

do no se aumenten las tasas netas de mortalidad gque se determi

AR
TEy

naron.

Dichos aumentos proporcionan amplios mérgenes de ope
raciék a las compafifas de seguros, aungue aumentan el Pasivo -
en la Reserva Matemdtica, dando origen a una reserva oculta,

A partir de los datos observados para la E.M. 62/67-

y utilizando los mismos métodos de cdlculo y suavizamiento, --

procederemos a la formacién de una Tabla de Mortalidad, en ba-

ge a la cual calcularemos la Reaserva Matemdtica de la institu-




cién a valuar,
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A continuacién transcribo los datos observados y -en

los que se basa la E.M. 62/67:

EDAD

18

23

28

33

38

43

48

53

58

63

68

73

78

83

88

93

SUMAS ...

NUMERO
DE PERSONAS

936.5
7,727

25,644.0
59,671.0
89,819.5
104,161.0
101,105.0
94,852.0
71,933.0
47,649.0
26,412.5
12,836.0

4,810,0

308.0
31.5

649,463.,5

NUMERO DE
MUERTE S

6.5
9.5
31.0
96.0
193.5
342.0
547 .5

723,5

952.,5

6,428.0

Lx
933.75
7.722.75
25,628.50
59,623,00
89,722.75
103,990.00
100,831.25
94,490.25
71,456.75
47,132.25
25,917.50
12,464.75
4,596,50
1,451.50
265,50

22,50

646,249.50
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Es importante recordar que el término Lx representa-
el nimero promedio de personas a edad x, o nimero promedio de-
expuestos a esa edad,

Es necesario graduar estos valores. De ellos se deri
vardn las tasas por cada edad y ya no por qginquenios de eda--~
des. Para ello utilizo la "'graduacién por f6rmula matemdtica",
que se utilizd en la E.M. 62/67 y que lleva implicita la suavi
dad de una funcién matemdtica. La férmula de Makeham es la £&r
mula matemdtica que mejor representa a un grupo de asegurados-—
o pensionados puesto que ademds de contemplar las principales-
causas de mortalidad en un grupo de personas, contempla un fac
tor adicional que considera una causa mds de mortalidad, la ac
cidental.

Esta férmula es la siguiente:
/(x+l/2=A+ch+l/2

pPara llegar a utilizar dicha f6rmula en todas las ~-
edades, es necesario conocer el valor de las constantes A, B y

C. bPara esto se utilizé el método de Hardy cuyo primer paso es

d
calcular las/( X + 1/2 segdn la férmula%x + 1/2 = 2 . Los-

Lx

resultados obtenidos, por millar, son los siguientes:
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M28 12

= 1.2095 Mas 1/2 = 5.4208 M 68 172 = 38.198
M 33 1/2 = 1.6101 M3 12 = 7.6568 M 73 1/2 = 59.567
M 38 1/2 = 2.1566 Mse 1/2 = 13.320 {78 1/2 = 92.896
M 43 1/2 = 3.2887 Me631/2 = 21,027  Me3 172 = 158.45

Puede notarse que 1as,‘[x + 1/2 no fueron calculadas
en los valores extremos pues se calcularon en donde el nimero-
de expuestos es mayor (de edad 28 a 83). pPara un efecto adicio
nal de graduacién se utilizaron los siguientes pesos para pon-
derar: 1,3,5,5,3,1., Si sumamos los primeros seis valores de --
/L( k + 1/2 y usamos los pesos en forma correspondiente a cada-

uno, tendremos:

I...AZB 1/2 + 3/(33 1/2 + sﬂaa 1/2 + 5/(43 1/2 + 3

Mas 12 +Ms31/2 =184+ Bc2B1L/2 (1435l

/ 4+ 3 c20 4+ ¢25)

En forma similar, con los seis valores intermedios,-

obtenemos:

Ix.../qzxs 1/2 + 3/‘(4:‘3 1/2 + 5/({53 1/2 + 5/(58 1/2 + 3
M 63172+ Mes 172 =18n +Bc* /2 14354

+ 5 ¢cl0 4 5 1% 4 3 @20 4 25

De igual forma, con los ltimos seis valores.
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III,..,/{SB 1/2 + 3/{63 1/2 + 5/(68 1/2 + 5/(73 1/2 + 3
/{ 78 1/2 +/'(83 1/2

+ 5 ¢cl0 4 5 ¢l5 4 3 c20 4 25

il

18 A +BC581/2 (1 4+ 3¢5 +

Con el objeto de encontrar el valor de "C", efectua-

mos la siguiente divisién:

111 - 11 B3 /2 (15 - 3) 1435+ 50+ 5 ¢S 4320
IT - I  p5¢281/2 (c15-1) (1 +3c5 +5cl0 +5 ¢l5 4 220

+ Czsz - c15
+ ¢23)

Sumando/(ze 1/2 + 3/(33 1/2 + 5/1(38 1/2 + 5/‘{43 1/2 + 3

/(48 1/2 +/t 53 1/2 = 1, obtenemos I = 0.0572125

pe igual forma /M43 1/2 + 3/{48 1/2 + 57((13 1/2 + 5/(58 1/2 +

3/(63 1/2 +/((68 l1/2 = 1I, obtenemos

IT = 0.2284861
Finalmeute/(se 1/2 + 3/(63 12 + 5 M8 1/2 + 5/‘(73 1/2 +

3/’<78 1/2 +/(33 1/2 = III, obtenemos

III = 1.005073

por tanto C15 L IIT - II 1.005073 -~ 0.2284861 - 0'7765869=4.534854

11 - 1I 0.228461 - 0.0572125 0.1712485
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En consecuencia, C = \17 4.534854 % = 1.10604014

Las constantes que faltan de calcular son A y B. Una

vez conocido el valor de C y sabiendo que:

, a
/"'(x+1/2=x y/‘(x-}-l/z=1£\+ch""1/2
Lx

Formulamos el siguiente sistema de ecuaciones:

leeoe dx =A , Lx + B , Lx CcX + 1/2

2000 Xxdx = A . XLX + B . xLxcX + 1/2

Tal sistema representa el total de fallecimientos y-
la edad promedio al fallecimiento. Suplantando los valores co-

nocidos, tenemos:
l... 6,428 = A (646, 249.5) + B (171'182,106)

2... 384,994.5 = A (30'899,103.4) + B (10,611'019,553)

Resolviendo este sistema de dos ecuaciones con dos -~

incégnitas obtenemos que: A = 0,0014703255 y B = 0.,0000319999

De este modo encontramos la relacidn exponencial de-
la fuerza de la mortalidad (/éfx) y esta relacidn es:

/‘(x 4 1/2 = 0.0014703255 + 0.0000319999 (1.10604014)% *+ 1/2
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Encontrando laa//?x obtenemos los Px (probabilidades
de vida) mediante 1la relacién,/?x + 1/2=Colog Px y después las

ax y dx por medio de las relaciones:
gx = 1 - Px Yy dx = gx . 1x

Ia tabla obtenida es:

X 1000 gx 1x ax 1000/1( X
15 l.621 10'000,000 le62l16 1l.623
16 l.638 9'983,784 16351 1.639
17 l1.656 9'967,433 16503 1.657
18 1.675 9'950,935 l6672 1.677
19 1.697 9'934,258 le6861 1.699
20 1.721 9'917.397 17072 1.723
21 1.748 9'900,325 17308 1.750
25 1.778 9'883.017 17570 1.779
23 l.810 9'865, 447 17861 l1.812
24 1.847 9'847,586 18185 1.842
25 1.887 9'829,401 18545 1.888
26 1.931 9'810, 856 18944 1.933
27 1.980 9'791,912 19387 1.982
28 2.034 9*772,526 19877 2,036
29 2,094 9'752,649 20421 2.096

30 2.160 9'732,228 21022 2.162
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32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

52

53

100 gx
2,233
2.314
2.404
2,503
2.612
2.734
2.868
3.016
3.180
3.361
3.561
3.783
4.028
4,299
4,598
4,929
5.296
5.701
6.148
6.643
7.190
7.795

8.463

1x
9'711, 206
9'689,518
9'667,094
9'643,856
9'619,718
9'594,587
9'568,359
9'540,921
9'512,148
9'481,903
9'450,036
9'416.383
9'380,763
9'342,980
9'302,818
9'260,041
9'214,394
9'165,598
9'113,349
9'057,318
8'997.150
8'932,459

8'862,832

ax
21688
22424
23238
24138
25131
26228
27438
28773
30245
31867
33653
35620
37783
40162
42777
45647
48796
52249
56031
60168
64691
69627

75009

lOOQ/L(x

2.236

2.317
2.432
2.506
2.616
2.737
2.872
3.020
3.185
3.366
3.568
3.790
4,036
4,308
4,609
4,942
5,310
5,717
6.167
6.665
7.216
7.825

8.479




54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

100 gx

9.202
10.019
10.921
11.912
13.019
14,236
15.580
17.065
18.704
20.514
22,513
24.718
27,151
29,836
32,796
36,059
39.656
43,619
47 .983
52,787
58.071
63,882

70.267
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1x
8*'787,873
8%706,957
8'619,726
8'525,592
8'423,986
8'314,312
8'195,948
8'068,252
7'930,567
7°782,230
7%622,582
7%450,978
7%266,806
7°069,503
6'858,581
6'633,648
6'394,442
6'140,861
5'873,002
51'591,197
5v296,057
4'988,509

4'669,834

dx

80866

87731

94134

101606

109674

118364

127696

137685

148337

159648

171604

184178

197308

210922

224933

239206

253581

267859

281805

295140

307548

318675

3213135

10,069
10.951
11.989
13.105
14.328
15,703

17.212

19.548
20.738
22.770
25,029
27.527
30.290
33.346
36,726
40,464
44.599
49,172
54,231
59.826
66.014

72,850



77

78

79

80

8l

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

100 gx
77.278
84.972
93;406
102.645
112.753
123,801
135.869
149.004
163.310
178.853
195.708
213,947
233.640
254,846
277.618
301.996
328.001
355,638
384.883
415.685
447 .961
481,587

1000.000

1x
4'341,699
4'006,180
3'665,768
3'323,363
2'982,238
2'645,982
2'318,407
2'003,429
1¢704,909
1%426,480
1'171,350
942,108
740,547
567,526
422,894
305,491
213,234
143,293
92,333
56,796
33,187
18,320

9,497

dx

335519

340412

342405

341125

336256

327574

314978

298520

278429

255130

229242

201561

173021

144632

117403

92257

69941

50960

35537

23609

14866

8823

9497

1000/(;:

80.428

88.800

98.061
108.303
119.632
132.162
146.020
161.348
178,302
197.053
217.793
240,732
266,103
294.164
325,202
359.530
397.499
439.494
485.942
537.316
594,137
656,983

726,494
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A continuacién inserto los datos obtenidos en la Ex-
periencia Mexicana 62/67. Podremos observar la diferencia en -
mortalidad, mayor en la EM 62/67 por los recargos adicionales-

de seguridad.,

‘TABLA DE MORTALIDAD MEXICANA

(E. M, 62-67)

X {I000q 1 x d x nocy:x X |1000q X 1 X d x l009u!
15| 1781 10000000 | 17810 1775 58 16.697 | 8.202,700 | 128758 | 156.008
18| 1709 9982190 | 17988] 1.792 8 17.223 | 8073961 | 139 16.5670
17{ 1819 0964232 | 18,1251 1811 60 18912 | 7534803 | 150065 | 18.204
18| 1841 0946,107| 18311f 1 61 20.783 | 7784828 | 161,792 | 20.015
19 | 1868 0927796 | 18,625| 1885 i 62| ~ 22854 | 7.623,086 | 174,217 | 22024
20| 1898 9909271 | 18,768 | 1.861 63 23.146 | 7448810 | 187, 24.253
21 1928 0890513 | 18019 1 | 64§ 27682 | 7.061.511 | 201,013 | 26.725
22 057 0871494 | 19319 18401 65 30.488 | 7.060,498 15. 29,467
23 004 9852176 | 19645 ( 1 66 33.500 | 8345238 | 220932 | 32.508
24| 2035 832 2016 | 67 37019 | 6615306 | 244,802 | 35.883
25 | 2080 0812621 | 20410{ 2060 | @8 40809 | 6370414 | 260970 | 80625
28 | 2131 992,111 1 208687 2107 | es 44995 | 6.110444 | 274930 | 43777
2| 2167 9771244 | 21370] 2160 70 49.618 | 5835505 | 299,548 | 48.381
28| 2249 0740874 | 21 7 84.718 | 6.545960 53.400

» 2.318 9.727947 2m. §| T 44 | 5242408 | 316353 | 00,184
20 | 2998 9,705,998 T 66.546 | 4926142 | 377815 | ©€8.438
a1 2480 0682164 | 24012] 2439 74 73376 | 4.696,327 | 137407 | 72409
32 2674 0.658,142 80| 2529 7 80804 | 4260920 | 344683 | BO.140
a3 267 0633282 | 25%&8| 2628 76 80.163 | 3916.237 | 349,183 | B8.717
34 2,798 9007474 | 26853 { 2738 1] 088.247 { 8.867.054 | 350452 | 98.230
26 2923 9580621 | 208,004 | 2881 78 | 108217 | 3.218602 | 348,091 | 108.781
96 3.066 0.552617| 20288 | 2998 7 119.148 | 2808 5611 | 341,777 | 120488
a 3.9 052329 | 807 3.147 80 { 131115 | 2526734 | 331.293 | 133.460
38 3.399 0.492:626 | 232265 | 3314 81 144.300 | 2105441 | 316,583 | 147870
] 3.594 9400361 | 34000 | 3499 82 158483 | 1 578,858 | 297,767 | 163,843
40 3.809 042650 | 35905 | 3.706 83 174.048 | 1.882001 | 275188 { 181.562
41 4.048 9300456 | 38013 | 3832 | gy 90976 | 1.308.908 307 | 201.218
4 4314 9.362,442 346 | 4185 a8 348 | 1066508 | 220178 | 223.018
43 4608 0312008 | 42010| 4486 || ga | 229238 | 835330 X 247.197
“ 4.034 0.200,186 | 45734 | 4T16 | g7 | 250717 | 43341 | 161422 | 274019
48 56.295 0723462 | 48838 [ 5121 88 | 273841 | 482418 | 132108 | 30377
4 5.606 9174814 | 62350 { B5.504 89 | 296808-| 350313 624 | 338772
171 8141 0122365 | B5O,0% | B2 | oo | 325104 | 26089 | 79897 | 373378
48 | 6634 9008325 | 60148 | 6309 | g 383450 | a5, 58,600 | 413,082
49 7.180 9.006,180 | 64684 | 6921 o2, 8421 | 7,492 | 41100 | 488,02
80 | 7.788 8941525 | 65619 | 7.801 03 | 418087 ) 27.431
61 6.487 8871806 | 15080 | 8143 || g¢ 448.214 28,061 17.328 | 564.983
621 9201 8706876 | 60540 | amse || o5 | 462819 21888 | 10300 | 625860
8| r100m 8715936 | 673861 UM4E | 9g | 618660 11,039 5721 | G34.040
u“ | 10800 8628550 | 94390 | 10593 | gy 506 Y It 2950 | 760.087
86 | 11.054 8034154 | 1020171 11405 || pe 503.139 2281 1,400 | RG1.55S
58 | 13076 8492.137 | 110386 | 128574 || g9 | 1000000 w61 1 | 848604
57 | 14920 8321478 | 119,100 | 1377
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Cdlculo del interés.

Del cien por ciento de la Reserva Matemdtica solamen
te es posible invertir libremente un 50%, seguin las estipula--
ciones de la nueva Ley de Institucliones de Sequros. El primer-
cincuenta por ciento debe estar invertido en valores emitidos-
por el Gobierno Federal; el rendimiento de estos valores serd-
de un 8% anual aproximadamente. El cincuenta por ciento restan
te podrd invertirse en el mercado de valores, por ejemplo, te-
niendo la posibilidad de obtener una rentabilidad mds alta que
puede llegar hasta un 28%.

El promedio de productividad estimada se puede\conqi

derar de un 18% anual.

Construccién de la Tabla de vValores Conmutados.

Los Valores Conmutados se derivan de las f£6rmulas si
guientes:
cx = v¥ +t 1 ax ; Mx = ¥ Cx

px = Vv¥ix Nx = & Dx

-e

en donde V es el Valor Presente que involucra el interés deter-

minado con anterioridad. Las cifras obtenidas son:




15

le

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

Cx
1147.70856
980.73166
838.85475
718.17381
615.52144
528.15604
453,77726
*390.37823
336.30831
290.17709
250.78101
217.09883
188.28443
163.595998
142.43502
124.26013
108.64138
95,19340
83.60081
73.59207
64,93181
57.42895

50,.91388

Dx
835160.3938
706615.3371
597845.8252
505810.1496
427934.4954
362040.8306
306286,1072
259110.7203
219194.978
185422.1476
156847.2361
132670.6055
112215.6177
94909.70641
80268,.35861
67881.5877
57402.51758
48537.55996
41038,33199
34694.64663
29328.65084
24789,85704

20950.92447
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,d

Mx
8379.81217
7232.10362
6251.3%196
5412.51721
4694.34340
4078,82196
3550.66593
3096,.88867
2706.51044
2370.,20213
2080,02504
1829,24403
1612.145.,20
1423.86077
1260.26479
1117.82977

993.56963
884.92825
789.73485
706,13404
632,54197
567.61016

510.181.21

Nx
5'420,006.004
4'584,845 .61
3'878,230.273
3'280,384.448
2'774,574.298
2'346,639,.803
1'984,598.972
1'678,312.865
1'419,202.145
1'200,007.167
1'014,585.019
8'577,377.828
7'250,671.773
6'128,515.596
5'179,418.532
4'376,734.945
4'697,918.968
3'123,893.793
2'638,518.193
2'228,134.873
1'881.188.407
1'587,901.899

1'340,003.,328




39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

CcX
45.,24669
40.30633
35.98975
32.20917
28,89133
25.97097
23,39511
21.11728
19.09668
17.30007
15,69855
14.26685
12.98324
11.82986
10,79024

9.85111
9.,00027
8.22770
7.52440
6.88276
6.29601

5.75837

5.264.71
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Dx
17704.10586
14958.23369
12636.16290
10672.62287

9012.38649
7608.72433
6422.10050
5419.06295
4571.30895
3854.89395
3249,55921
2738.16518
2306,21212
1941.43381
1633.45303
1373.49199
1154.12515

969.07189

813,01967

681.47531

570.63869

477.29610

398.72986

Mx
459.26733
414.02063
373.71430
337.72454
305.51538
276,.62404
250,65308
227.25797
206.14079
187.04401
169.74394

154,04539

139.77854

126,79530
114.96544
104.17519
94,32409
85.32382
77.08612
69.57171
61.68895

56.39294

50,.,63458

Nx
1'130,494.083
953,453,015
8'038,706.780
6'775,090.491
5'707,828,203
4'806,589,.555
4'045,717.122
3'403,507.071
2'861,600.777
2'404,469,.882
2'018,980,.487
1'694,024,566
1'420,208.048
1'189,586,935
995,443,454
832,098.151
694,748.953
579,336.437
482,429.248
401,127.281
332,979.750
275,915.881

228,186,271




6l

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

77

78

79

80

B8l

B2

83

CcX
4,81063
4,39221
4,00604
3.64919
3,31903
3.,01328
2.72989
2,46714
2,22347
1.99753
1.78814
1.59427
1.41501
1.24958
1.09727
0.95750
0.82970
0.71339
0,60811
0.51342
0.42889
0.35408

0.28853

DX
332.64194
277 .08932
230.42925
191.27300
158.44656
130.95771
107.96784

88,76827
72.76029
59.43772
48 .,37342
29.20628
31.63139
25,39125
20.26843
16.07936
12.66908

9,90681

7.68221

5,90224

4.48848
3,37491

2,50601

60

Mx
45.36986
40.55923
36.16702
32.16098
28.51179
25,19276
22,17948
19.44959
16.98244
14.75897
12.76144
10.97330

9.37903
7.96402
6.71444
5.61717
4.65967
3.82997
3.11658
2,50847
1.99506
1.56617

1.21209

Nx
188,313.285
155,049,091
127,340.159
104,297,234

85,169,935

69,325,280

56,229,508

45,432,725

36,555.898

29,279.877

23,336.105

18,498,763

14,578.136

11,414.997

8,875.872
6,849,028
5,241.092
3,974.183
2,983.502
2,215.281
1,625,056
1,176.208

838.717

o




84

85

86

87

88

89

20

91

92

93

94

95

96

97

98

29

Cx
0.23174
0.18317
0.14224
0.1085%
0.080706
0.058711
0.041591
0.02861
0.019053
0.01224
0.00756
0.00447
0.00251
0.00134
0.00067

0.00062

Dx

1,53521

1.32352

0.93845

0.65306

0.34989

0.29652

0.19258

0.12161

0.07445

0.0440382218

0.,0250793

0.01369513

0.0071391

0.0035351

0.0016538

0.0007265

6l

Mx
0.92356
0.69181
0.50864
0.36640
0.25809
0.17738
0.11867
0.07708
0.048468
0.0294142906
0.017131
0.00961456
0.0051476
0.00263272
0.0012906

0.0006157

Nx
588.116
404,595
272.843
178.397
113,092
078.102
048.450
029.193
017.032
00.958.674.014
00,518,291
00.267.498
0.013.054
00.059.,155
00.023.803

00.007.265
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Con las cifras anteriores procederemos a calcular las
Reservas Matemdticas de los diferentes Planes de vida con que -

cuenta la Compafifa.

Sistemas Modificados de Reservas.

Sabemos que los costos de los primeros afios de los --
Planes de vida son md&s altos gue los afios siguientes. Por tan--
to, si tenemos que crear reserva desde el primer afio, probable-
mente la prima no alcanzard para sufragar los gastos. Como con-
secuencia, tendremos péraidas iniciales que se repondrdn en - -
afios sigulentes. Para Compafifas pequefias ¢ que se inician en el
Ramo de vVida, con relativamente poco capital de trabajo, estas-
necesidades de financiamiento de nuevos negocios pueden resul--
tar muy fuertes. En un momento dado podrfan llegar a la posi- -
cién de no aceptar nuevos negoclos por un periodo determinado -
de tiempo.

Esta situacién se puede resolver mediante la utiliza-
cién de un Sistema Modificado de Reservas, que reconoce los cos
tos tan altos iniciales usando reservas mds bajas en el primer-
afio, por medio de Primas Netas también mds bajas en dicho afio.

En este tipo de sistemas la Prima Neta Nivelada P, se
reduce en el primer afio, compensdndose mediante una serie de --

primas de Renovacidn Incrementadas, durante un cierto namero de

afios (k).
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Naturalmente, la suma de la prima neta modificada pa
ra el primer afio, mds las primas de renovacidn, deben resultar
igual al total de Primas Netas Niveladas del ndmero de afios mo
dificados, Si llamamos eC a la Prima Neta Modificada inicial y~
@ a las Primas de Renovacidén, lo anterior significa, a una --

edad x, que:

it

oL + (3 Cl:cﬂE:D FD (:Lx:Fﬂ

De la ecuacidn anterior, las Primas de Renovacién ~-

pueden ser obtenidas cuando el valor de oL es conocido:

/3 _ i?CiX:in - o0
O x: k-1l

El Sistema Preliminar Tenporal Completo.

Para evitar una reserva negativa al final del primer
afio, la Prima Neta Modificada de primer afio no debe ser menor-
gue €l costo neto del riesgo de mortalidad en ese afio. En otras
palabras, cualguier sistema modificado de reservas debe prever

>/_\1 AL
que K # x:If] El método de reservas en el que of =AX:T]

eg llamado Afio Preliminar Temporal Completo.

En este sistema, la Prima Modificada de Primer Afio,-

es por lo tanto:
3
% = Ax: ’l = s

La Prima de Renovacién., medjiante la f6rmula menciona-—
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da con anterioridad, es:

L1 d cx
° X: - =
& = npx . Q ol Dx _ Mk -~ MX + n +Dx +n - Cx
CJ_x:n—I! Nx + 1 -~ Nx +n

Como M - CX = Mx + 1

= Mx + 1 -~ Mx + n+ Dx + n . x + l:n-1| =n—l‘f>x + 1
Nx +1 - Nx +n x + 1%n —1|

Esto significa que la Prima de Renovacifn es la Prima
Neta Nivelada de un seguro, a una edad mds y por un periodo me-
nos.

Podemos observar que este método utiliza la Prima de-
primer afio para cubrir los gastos y reclamaciones por muerte, -
por lo que la reserva en el final del primer afio es cero. Las -
primas de renovacién como mencionamos, eguivalen a las primas -

de una edad mayor y un periodo menor; en igual forma las reser-

vas pueden ser expresadas:
tV; = {—4VL+|

para calcular las Reservas Terminales podemos usar in
distintamente, el método Prospectivo o el método Retrospectivo.

Mediante este {ltimo tendrfamos que:
t vk = Ax + t - Px.ﬁ,x + t

para usar las Px de los diferentes Planes Basicos, es
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generalmente utilizada la siguiente tabla:

Fl F2 F3
ORDINARIO DE VIDA 0 0 0
VIDA A PAGCS LIMITADOS 0 0 1
TEMPORALES 1 V) 1
DOTALES 1 1 1

En consecuencila:

o Mx + t - F] Mx + n + FpDx + n

tvx = 100 _
Dx + t

P Nx+t"'F3NX+n
X

Dx + t
(POR MILLAR DE SUMA ASEGURADA)

Todos los yalores anotados con anterioridad estdn en
base a Dx, Mx, y Nx que fueron calculados en la Tabla de Valo-
res Conmutados anteriormente,

ILas Reservas Medias, que son las que forman el Pasi-
vo contingente dentro del Balance de una Compafifa de Seguros,-
serdn calculadas mediante las f£6rmulas siguientes:

para 1L = 1

£vy Mx = ?_ff_._%f.mgy_zgﬁ.

para 7 1

L] - a 4 t
LMy = TTIVE 4£w LAV
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Del resultado de la suma de las reservas medias, se-
verd la diferencia entre el Pasivo calculado con Tablas de Mor
talidad con recargos y bajos rendimientos y la Tabla utilizada,

con probabilidades de mortalidad sin recargos adicionales y —-

‘con una tasa superior de rendimiento.

2.2.- RESERVA POR VENCIMIENTOS

En esta cuenta estdn registrados los montos de las -
P6lizas Dotales que han llegado a su vencimiento; solamente es
tdn en espera de que los aseguraddé reclamen su suma Dotal. Co
mo se ve es un Pasivo realizado, por lo que debe quedar exacta
mente en el mismo monto. Es importante mencionar que estos ven
cimientos prescriben a los dos afios de no haber comunicacidén -
entre el asegurado y la Compafiia; sélo en dicho caso se podrd-
reducir esta cuenta y llevar el efecto directamente a resulta-

dos.

2,3.- RESERVA POR DIVIDENDOS SOBRE POLIZAS

Esta Reserva representa una estimacién de los divi--
dendos que se deben otorgar al finalizar los afios-p6lizas, tan
to de Seguro de Grupo como de Seguro de Vida Individual. Dado-

gue esta reserva es estimada se debe revisar detenidamente.
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2.4.~- RESERVA PARA RIESGOS EN CURSO.

L

la Reserva para Riesgos en Curso opera tanto en el -
Ramo de Accidentes Persovnales como en la totalidad de los Ra--
mos de Dafios y representa la parte No Devengada del riesgo.

En ambas operaciones (AP y Dafios), la prima es regis
trada totalmente en la contabilidad de la empresa. Esto signi-
fica que aungue el pago sea Mensual, por ejemplo, contablemen-
te se registran los doce meses como Prima Emitida; al pago de-
la primera mensualidad, las once siguientes quedardn en la - -
cuenta de Deudores por Primas, lo cual no ocurre en el Ramo de
vida.

por lo tanto, a excepcién de las pélizas cuya vigen-
cia se inicié el lo. de Enero y terminé el 31 de Diciembre, to
das las demds inician su vigencia en un afio natural y terminan
dentro del siguiente., En consecuencia, al cierre del ejercicio
no podr& considerarse como perteneciente a ese afio la totali--
dad de la prima, sino solamente la proporcién de vigencia en -
cada uno. Asi, si una aseguradora expide una p6liza cuya vigen
cia se inicia el dia lo. de julio y termina el 30 de junio del
siguiente afio, la aseguradora debe considerar la mitad de la -
prima como perteneciente a un ejercicio y la otra mitad como -
del ejercicio siguiente. Al 31 de diciembre del afio de emisidn

de dicha pdliza, tendremos una Prima Devengada de seis meses y
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una Prima No Devengada de otros seis meses; &stos Wltimos dan-
origen a la Reserva para Riesgos en curso,

Una vez esbozado el concepto de la Reserva para Ries
gos en Curego, es también importante mencionar que la finalidad
principal de reservar la parte No Devengada del riesgo, es cu-
brir el monto de los siniestros que cada una de estas pdilizas-
podrd tener, en el periodo de vigencia correspondiente al afio-
natural siguiente al de su emisién.

Por otra parte, la Ley General de Instituciones de -~
Seguros, especifica, que el porcentaje a reservar de los mon--
tos totales de primas, debe ser del 45%, tanto en Accidentes -
Personales como en los Ramoe de Dafios. Es decir, se considera-
que pagaremos siniestros por el 45% de la prima, en el afio si-
guiente al de emisién, en cada p&liza. Indudablemente, dicho -~
porcentaje es bastante alto, pues podrfamos también pensar que
en el afo de emisidén también hemos pagado los siniestros ocu--
rridos, por lo gue la siniestralidad de cada ramo se considera
rfa de un 90%., Definitivamente, es un margen de seguridad que-
la Ley, con alto y justificado espiritu de previsidén, ha esta-
blecido.

Para llegar a determinar el porcentaje a tomar en --
la valuacién de una Compafifa de Seguros, es recomendable lle--
var a cabo un estudio retrospectivo del comportamiento de la -

sinlestralidad, en todas las Compafifas del Mercado, por cada -~
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ramo y por una cantidad representativa de afios.
A continuacién me permito insertar un cuadro de los-
Siniestros Ocurridos, las Primas Devengadas y Porcentajes de -

Siniestralidad, en el periodo 1975-1979.



I S

SINTESTROS OCURRIDOS

aNo ACC, R, CIVIL TRANSP, INCENDIO AUTOS . DIVERSOS CREDITO AGRICOLA
1975 151 189 102 112 826 017 895 730 l 348 335 219 225 9 289 5 659
1976 204 583 158 341 1l 236 007 1l 937 003 l 802 566 330 863 16 368 11l 661
1977 256 004 202 734 1 099 967 1 727 362 2 715 231 392 648 42 735 14 531
1978 290 366 316 748 l 868 975 2 657 208 3 505 540 640 783 112 932 19 168
1979 355 493 593 791 2 397 428 3 010 913 5 349 041 1l 212 088 65 172 32 572

(CIFRAS EN MILES DE PESQOS)

oL




SINIESTROS OCURRIDOS = SINIESTROS MAS GASTOS DE AJUSTE DE SINIESTROS MENOS SALVAMENTOS

PRIMAS DEVENGADAS

afo ACC, R, CIVIL TRANSP . INCENDIO AUTOS DIVERSOS CREDITO AGRICOLA
1975 318 838 235 896 1174 375 2 782 201 1 930 096 320 096 36 659 16 610
1976 396 894 330 510 1 379 157 3 490 824 2 701 678 384 451 46 650 21 328
1977 495 123 436 757 1 851 381 4 655 800 3 962 599 486 120 87 163 30 267
1978 616 238 531 382 2 480 079 5-887 626 5 343 490 750 550 122 006 39 961
1879 765 198 639 221 3 124 933 6 627 875 7 104 331 1 332 644 132 795 53 205

(CIFRAS EN MILES DE PESOS)

PRIMAS DEVENGADAS = 50% DE PRIMAS DEL ARNO ANTERIOR MAS 50% DE PRIMAS DEL ANO ACTUAL




PORCENTAJES DE_SINIESTRALIDAD

afio ACC. R, CIVIL TRANSP. INCENDIO AUTOS DIVERSOS CREDITO  AGRICOLA
1975 47 .42 43.29 70.34 32,20 69,84 68.49 25.34 34.07
1976 51.55 47 .91 89.62 55.49 66,72 86.09 32,78 54.67
1977 51.67 46 .42 59.41 37.10 68.52 80.78 49,02 48.01
1978 47 .12 59.61 75.36 45.13 65,60 85,38 92,56 47.97
1979 46 .46 92.89 76.72 45.43 75.29 90.95 49.08 61.22

ZL
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Es menester utilizar un método de suavizaniento de -
series de tiempo, para extrapolar el porcentaje de siniestrali
dad que tendremos en el afio natural siguiente al de la emisidn.
En el capftulo III vimos que el método de Minimos Cuadrados es
de mucha utilidad para estos casos. Usando dicho método cbtene
mos las rectas siguientes, correspondientes a cada Ramo:

l.- Accidentes eccoeccesses Y= 50,749 - .631X

2.~ Respe. Civil cccocecoes Y= 24,754 + 11.09 X

30— TransSportes esccececoeso ¥Y= 74,74 - 0.15 X

4.~ Incendio cvesccens Y= 38,24 4+ 1.61 X

5.~ Autombviles ceeeceseas ¥= 66,26 + 0,978 X

6.~ Diversos cesesaesss Y= 62,075 + 4.421 X
7."‘ Crédito ®o® 0000000 Y= l7¢578 + 10.726 X
8." Agr.iCOla eseencses Y= 34.908 + 4-76 X

Mediante las rectas anteriores, utilizando una X gue
corresponde al afio de extrapolacidén, se obtienen las Esperan--

zas de Siniestralidad para dicho afio. Son:

ESPERANZAS DE SINIESTRALIDAD
ACC R. CIVIL, TRANSP. IXINCENDIO AUTOS DIVERSOS CRED. AGRIC.,
47 .0 91.3 73.8 47 .9 72.1 95.6 81.9 63.5

Estos porcentajes son los gue se esperan ohtener el-

afio siguiente al de la emisién, por lo que s6lo afectardn a ~-

las Primas No Devengadas del ejercicio correspondiente a la --
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emisidén. Un ejemplo serfa el de una péliza emitida el lo. de -

abril de un determinado afio; la parte Devengada en ese mismo -

afio es del 75% de

manera diferente,
No Devengada. Por
demos fijar en un

Reserva para Riesgos en Curso.

niestralidad,

la Prima y la parte No Devengada es el 25%.

como se puede observar, cada péliza se afectard de -

de acuerdo a su parte Devengada y a su parte
la comodidad administrativa y de cdlculo po-~

50% ambas partes, para efectos de crear la -

Lo que esto significa es gue los porcentajes de Si--

reducidos en un 50%,

constituyen la Reserva Para

Riesgos en Curso en cada uno de los Ramos.

'
s

MAs
MAs
MAs
MA's
M&s
Més

M&s

el

el

el

el

el

el

el

Por consiguiente,

la Reserva seria:

El 23.5% de las Primas del Ramo de Accidentes

45.65% " "
36,92% " v T v
23.,95% " v ®
36.05% " " "
47.8% " v v
40,95% """

31.75% " 1] "

A excepciébn

sult6 del 47.8% y del

45,65%,

Responsabilidad Civil
Transportes

Incendio

Automéviles

Di;ersos

Crédito

Agricola

del Ramo de Diversos cuyo porcentaje re-

Ramo de Responsabilidad Civil que fue de

todos los demds son menores del 45% gue actualmente se




75

utiliza para todos los ramos. En otras palabras, a excepcién -
de los ramos mencionados podemos inferir que los demds utili--
zan un porcentaje que excede la Esperanza de Siniestralidad No
Devengada. Al usar los porcentajes mencionados anteriormente -
por cada ramo, en la valuacién de unapbmpresa de seguros, redu
cimos notablemente el Pasivo registrado como Reserva para Rics
gos en Curso, Consecuentemente se aumenta la cuenta de Utilida
des, cuenta de Pérdidas y Ganancias que aumenta el Capital y -

por tanto, el valor de la empresa.

2.5.- RESERVA DE PREVISION

Esta reserva tiene el objeto de cubrir las consecuen
cias negativas que pueden traer a la empresa las fluctuaciones
de valores y las desviaciones estadisticas. Esto significa que
la empresa ha venido constituyendo una reserva para afrontar -
situaciones que sin estos recursos podrfan ser catastréficas.

Para su constitucién, los accionistas obviamente, --
han dejado de percibir utilidades, para la seguridad de la Com
pafifa. Pcr lo anterior, realmente esta reserva pertenece a ~ -
ellos y al liberarse afecta directamente a Resultados.

Sobre estos resultados adicionales, es importante --
mencionar que deberdn cubrir los impuestos gue corresponde., Ha
go hincapié que en esta remserva, la de Previsidn, el impuesto-

mencionado tendr& un efecto especial debido al trato fiscal ~-
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gue ha tenido durante el tiempo.

En 1964, la Secretaria de Hacienda y Crédito Ppiblico
determind que esta reserva debia considerarse como reserva Téc
nica, por tanto su incremento y constitucidén serian exentos del
Impuesto sobre la Renta. Su opinidén cambid y en 1964 estable--
cid que el 50% de dicha reserva causaria el impuesto correspon
diente, dejando exento al otro 50%.

Al liberar esta reserva, por tanto, se tendré@n que -
cubrir todos los impuestos desde su constitucién hasta 1963 y-
la mitad de ellos, desde su incremento en 1964 hasta la fecha-

de valuacién.

2.,6.- RESERVA PARA RIESGOS CATASTROFICOS.

En 1972, en forma similar a la anterior, la Secreta-
ria de Hacienda crea esta reserva, enfocada a utilizarse en ca
so de terremoto. Previene la acumulacién de responsabilidades,
tanto en la cobertura de terremoto como en la de erupcién vol-
cdnica, constituyendo esta reserva con el 60% de las érimas de
Retencidén de dichas coberturas. En Japdén se reserva la totali-
dad de dichas Primas.

La SHCP la considexré de cardcter técnico, por lo que
su creacién ¢ incremento han sido exentos para el pago de im--
puestos. En el momento de una valuacién, al liberar esta reser

va que también se creé con la reduccién de los dividendos a -~
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los accionistas, deberdn cubrirse los impuestos correspondien-

-

tes.

2.7 RESERVA PARA OBLIGACIONES PENDIENTES DE CUMPLIR

Esta Reserva es de cardcter estimativo y representa-
los siniestros acaecidos en determinado ejercicio, que al tér-
mino del cual todavfa no se han liguidado.

A diferencia de la Reserva Matemdtica o de la Reser-
va para Riesgos en Curso, las cuales se refieren a Primas y re
presentan la contrapartida de un gasto futuro, la Reserva de -
Obligaciones Pendientes es parte del costo del ejercicio que -
se cierra.

Esta reserva puede tener variaciones, puesto que los
pagos no necesariamente serdn iguales a la estimacidén y por --
tanto, habrd ajustes de mds y Ajustes de menos.

Existen varios métodos para valuar esta reserva, A -

gaber:

1.~ METODO DE INVENTARIO.

El sistema mds apropiado para valuar una Reserva pa-
ra Obligaciones rendientes de Cumplir, es el Método de Inventa
rio; este consisté en revisar uno por uno los expedientes de -~
los siniestros gue forman la reserva y actualizar los e¢lemen-—--

tos gue han influido en el costo de cada uno de ellos, a tra--
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vés del tiempo.
No puede ser un sistema exacto dado el elemento sub-
jetivo de una estimacidn, sin embargo, se considera el mds idg

neo para cuantificar la reserva en cuestidn.
2.~ DETERMINACION DEL COSTO MEDIO DE LOS SINIESTROS
Este método consiste en determinar el costo medio de
los siniestros No Liguidados en aéos anteriores. Dicho costo -
se compara con los pagos efectuados sobre los mismos sinies- -
tros, encontrando una relacién entre ambos. Esta relacién se -

aplica a la reserva actual por siniestros pendientes.

3.~ RELACION SINIESTROS—-PRIMAS,

Por medio de este método se calculan los porcentajes
de siniestralidad con respecto al total de primas cobradas, en
un mismo periodo de tiempo. Sabemos que los siniestros que com

ponen la reserva (llamémosles Sg), son:
Sp = Sp = Sp

donde :
S,11 son los siniestros totales, vy

Sp los siniestros pagados.

Una vez encopntrada la relacién de siniestralidad men

cionada, gue llamaremos /| entonces:

"-) ’
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Este sistema supone que no ha habido cambios en la ta
rifa de cada uno de los riesgos, desde que se creb la reserva -
hasta el momento de valuarla; en caso de gue haya habido Fam— -
bios en ese lapso de tiempo, se establece la relacién T;é% Y
se aplica a la reserva actual.

Los dos Ultimos sistemas son mids sencillos de llevar-

a cabo que el de Inventario, aungue €ste dltimo es mis exacto,

2.8.- RESERVA PARA JUBILACION ¥ PRIMA DE ANTIGUEDAD

Las Compafifas de Seguros tienen para con sus emplea-
dos, las dos obligaciones laborales a que nos referiremos: Una,
las pensiones por jubilacidén y Dos, la Prima de Anﬁiguedad.

La primera de ellas, la Jubilacién, estd estipulada-
en el Reglamento de Instituciones de Crédito y Organizaciones-
Auxiliares, instaurado el 15 de noviembre de 1937 por el enton
ces presidente, general L4dzaro CArdenas.

En su Artfculo 26 dicho Reglamento menciona que "to-
do empleado en servicio, al llegar a los cincuenta y cinco - -
afios de edad teniendo treinta y cinco de servicios o sesenta -
afios de edad, cualqguiera que sea su antiguedad, tendrd derecho
a una pensién vitalicia de retiro". El mismo Articulo estable-
ce el monto de la pensidn, al continuar menciopando que éste -

se determinard considerando un 2.5% por cada aio de servicios-
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que el empleado haya prestado a la institucién, aplicdndose ~-
tal porcentaje al promedio de los sueldos fijos percibidos por
el empleado en los (dltimos cinco afios, mas el aguinaldo anual-
completo.

En el mismo Artfculo se dice que las instituciones -
deberadn constituir cada afio las reservas correspondientes a la
obligacién anterior.

Importante para efectos de cdlculo significa mencio-
nar que el Articulo 27 del mismo Reglamento limita el monto de
la pensidén, al especificar que la suma de la pensién del Segu-
ro Social mds la de la empresa de seguros no debe exceder del-
sueldo fijo diario pércibido por el empleado durante el dltimo
afio, mds el aguinaldo anual completo. En caso de exceder, la -
empresa debe hacer un ajuste a la pensién que ella otorga.

Asimismo, el monto de la pensién mensual no debe ser
en ningin caso, inferior al salario minimo bancario gue rija -~
en la zona respectiva.

Ias hip6étesis actuariales para el cdlculo de la re--
serva de esta pensién, las estipulé la Comisién Nacional Banca
ria y de Seguros en su circular No. 660 del 9 de julio de 1974
Para Mortalidad expresa que se usard la "Experiencia Mexicana"
al 7% anual compuesto para la carga financiera de los activos
Y la “"Standard Annuity" al 6 1/2% anual compuesto para la car-

ga financiera de los jubilados.
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Para este caso sigue siendo recomendable utilizar la
Tabla de Mortalidad, calculada para la Reserva Matemdtica de -
los Planes de vida, puesto que representa la mortalidad md&s ba
sica, esto es, sin mdrgenes o recargos. Es notorio que al ba--
jar las tasas de mortalidad, el Pasivo por jubilacién no dismi
nuir&; mds bien tendrd un aumento en el monto de la obligacién
por parte de la empresa. Por otra parte, también se verdn afec
tados los intereses de cdlculo gue se aumentardn de un 7% a un
18%, en caso de considerar el mismo de la Reserva Matemdtica, -
por las razones que en esa ocasidén mencionamos; este aumento -
del rendimiento serd un factor de estabilizacién del Pasivo ~-
gue representa la Reserva de Jubilaciones del personal.

En cuanto a Invalidez es generalmente usada la Tabla
"Hunter" o la "GBB" también al 7%. En este caso es preciso re-
visar el rendimiento solamente, el que puede guedar también en
un 1B8%.

ILa experiencia de rotacidn que se utiliza es la "Non
vested Withdrawal Rates" o la Experiencia del Banco de Comer--
cio desde 1946 hasta 1964.

Ia otra obligacién laboral se refiere a la Prima de-
Antiguedad, especificada en el Art. 162 de la ley Federal del-
Trabajo, que menc%ona que se le dehe pagar a cada empleado el~
iﬁboxte de 12 dfas de trabajo en caso de Muerte, Invalidez, --

Nespido o Separacién voluntaria, Esta dltima con la condicién-
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de tener una antiguedad minima de 15 afios.

Ademds existen criterios adicionales de aplicacién -
dados por la Suprema Corte de Justicia de la Nacién, los Tribu
nales Colegiados de Circuito y las Juitas de Conciliacién y Ar
bitraje. Son los siguientes:

Para tener derecho por Retiro Voluntario se necesgi--
tan cuando menos 15. afios de servicio, contados a partir de la-
fecha de ingreso a la empresa.

El pago se hard a partir del lo. de mayo de 1970, co
mo fecha inicial dentro de la empresa. En cuanto a Muerte e In
validez, se tomard como fecha de cdlculo la fecha de inicia- ~

)cién de labores del trabajad?r.

El Despido serd también considerado a partir del lo.
de mayo de 1970, fecha de iniciacién de vigor de la lLey corres
pondieﬁte.

En la valuacién de esta Reserva por Prima de Antigue
dad, consideramos de utilidad usar también la Tabla de Mortali
dad que se usd para los Planes de Vida y adecuar su renéimien—

to a uno similar a los rendimientos del mercado.

2.9~ PROVISION DEL IMPUESTO SOBRE EL VALOR AGREGADO

Fn esta cuenta se rvegistran los impuestos al valor -
agregado que se cobran a todas y cada una de las pblizas que -

pe emiten en la empresa. Ia empresa de Seqguros funciona como -
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recaudadora puesto gque debe hacer entrega de este impuesto, in
tegramente, a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico. Por
lo anterior esta cuenta no debe sufrir alteracidén alguna pues-
to gque su monto debe pagarse en su totalidad y a un plazo cor-

to de tiempo.

~
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CONSIDERACIONES FINALES

Del andlisis llevado a cabo del Balancé de una Compa
fifa de Seguros, y la valuacién de cada una de sus cuentas, ha-
brd definitivamente resultados diferentes a lo registrado con-
tablemente en los registros de la empresa. Algunas diferencias,
la mayoria, serdn en favor y en aumento del valor total de la-
compafifa, aunque se podran obtener resultados que lo disminu--
yan.

La suma algebraica de los remanentes nos dard el sal
do gue debera ser adicionado al valor contable de cada accidn.
En el Activo por ejemplo, habr& diferencias de mas gue aumen--
tan el valor mencionado y remanentes de menos, que lo disminu-
yen; en el Pasivo ocurre lo contrario, las diferencias de mds-
disminuyen el valor de la accién, puesto gue aumentan las obli
gaciones (deudas) de la empresa, y los remanentes negativos --
aumentan este valor,

Dichas diferencias, encontradas mediante un método -
de valuacién, deben adicionarse naturalmente a las Cuentas de-

Capital. A saber:

.a= CAPITAL PAGADO DI LA FEMPRESH,
2.~ RESERVAS DE CAPITAL,

3.~ BOBRANTES DE ANOS ANTERIORES,




4.~ UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS, ¥

5.~ UTILIDADES DEL EJERCICIO.

La suma total, dividida entre el total de las accio-
nes del Capital, nos dard el nuevo valor de cada una de éstas-

acciones.
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