México, D.F., 6 de mayo de 2015. 

Versión estenográfica de la Sesión Especializada: “Nuevos Aspectos Regulatorios en Materia de Inversiones”, impartida por el Director General de Supervisión Financiera, CNSF, Gerardo Lozano, dentro del marco de la 25ª. Convención de Aseguradores de México, efectuada en el Salón Diezmo 4 del Centro Banamex.  

Moderador: Aprovechando, lo que comentaba, me permito presentar a Gerardo Lozano, que es egresado de licenciatura en administración por el ITAM, donde también ha cursado diversos estudios en materia de finanzas bursátiles, corporativas e instrumentos financieros derivados. 

Actualmente es director general de supervisión financiera en la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, ha participado en la elaboración del proyecto de la nueva ley de instituciones de seguros y fianzas, así como el proyecto de circular única. 

Ha estado relacionado con los temas de gobierno corporativo, requerimiento de capital de solvencia, fondos propios admisibles, régimen de inversión, que es precisamente el tema que ocupará en su plática que cierra el programa del día de hoy. 

Bienvenido, Gerardo. 

Gerardo Lozano: Gracias, qué tal, buenas tardes. 

Antes que nada, muchas gracias, a nombre de la Comisión, a la Asociación Mexicana de Instituciones de Seguros por el espacio que abren para compartir en este foro cuál es la nueva regulación en materia de inversiones en el entorno de la ley de instituciones de seguros y de fianzas y de la nueva circular única de seguros y de fianzas. 

En la presentación y dado que en este caso me tocó el último lugar de participación, vamos a repetir algunos temas que ya se comentaron en las pláticas anteriores e incluso en la plática que dio el licenciado Manuel Aguilera en la mañana. 

Para desarrollar esta presentación la he dividido en tres apartados. En primer lugar unos varios antecedentes de cuáles son los aspectos más relevantes que se han incorporado al régimen de inversión en los últimos 15 años. 

Posteriormente pasaremos a lo que es la materia y el objetivo de esta presentación, que es resumir toda la regulación que aplicará en materia de inversiones con la entrada en vigor de la nueva ley. Y posteriormente algunas conclusiones. 

El primer punto que a mí me gustaría comentar y, sobre todo, tomando en cuenta algunas de las menciones que se han hecho en cuanto a los aspectos que de alguna manera contempla o no la regulación de inversiones, es cómo debe de considerarse los cambios al régimen de inversión. 

Y para ello tengo esta lámina que ya hemos presentado en algunas ocasiones por parte de la Comisión, en donde lo que señalamos es que la apertura o las características de la regulación de inversiones en una jurisdicción, y esto es acorde a lo que establecen los principios internacionales en materia de seguros emitidos por la EAIS. 

La regulación en materia de inversiones debe de ser coherente con las características del sistema financiero en el cual están inmersas las instituciones, con el grado de madurez.

Y cuando hablamos de grado de madurez hay muchas variables que intervienen, podemos hablar de mercados eficientes, del cumplimiento de estándares y mejores prácticas internacionales, de qué tan profunda es la participación de terceros independientes en estos mercados. 

También algo muy importante en este caso de qué tan adecuado son los mecanismos de gobierno corporativo y de transparencia y desarrollo de la disciplina de mercado que, desde mi punto de vista, son los aspectos nuevos que se están incorporando en la ley, en los cuales todavía hace profundizar, al menos para el caso específico de las instituciones de seguros.

A mí me gustaría que tuviéramos esto en mente, porque cuando hablamos de nuevos instrumentos, de nuevas opciones de inversión, de nuevos aspectos, pues de estar implícito también la capacidad de las instituciones, de conocer esos instrumentos, de identificarlos, de conocer sus riesgos y de tener la capacidad de medir y monitorear los riesgos a los que están expuestas esos nuevos instrumentos. 

Por favor, quiero que en el transcurso de esta presentación se tenga en mente este aspecto. 

Y considerando esto también me gustaría hacer un breve resumen, ¿qué es lo que ha pasado en el mercado o en el sistema financiero mexicano en los últimos años? Se incorporó la figura de proveedores de precios, se ha visto de manera general en el mercado un incremento en los plazos promedio asociados a las inversiones, lo cual de alguna manera facilita el calce con los pasivos de las instituciones de seguros. 

Tenemos, algo que se comentó en el panel anterior, la incorporación de nuevos productos al mercado, si hablamos de hace 20 años vemos que no había certificados bursátiles, por ejemplo, ahorita en la ley ya está toda una clasificación de certificados bursátiles de desarrollo indicados, inmobiliarios; no existía el sistema internacional de cotizaciones ni existía la figura de formadores de mercado, no existía todavía el mercado mexicano de derivados. 

No había algo que se fue incorporando en la regulación de todos los intermediarios financieros, que fueron lineamientos prudenciales en materia de administración de riesgos, en México estos se incorporaron en el año 2000. Y no estaba claramente señalado en todas las regulaciones los mecanismos de gobierno corporativo que las instituciones deberían tener implementados. 

En la medida en que fueron apareciendo todos estos aspectos el régimen de inversión se fue actualizando, las reglas de inversión, y si hacemos un recuento, porque lo trabajamos, incluso, con muchas de las personas que están aquí presentes, las de inversión tuvieron más de 10 modificaciones para incorporar todos estos elementos. 

En la medida en que en el mercado se van presentando elementos adicionales, es factible flexibilizar el régimen de inversión e incorporar elementos adicionales al mismo. 

Eso fue lo que pasó, y de manera muy resumida en esta lámina, están los principales ajustes que se hicieron al régimen de inversiones en los últimos 15 años, por señalar algunos que están muy relacionados, el tema de proveedores de precios para la evaluación de los activos, la incorporación de mecanismos de medición del calce entre activos y pasivos. 

Que se hizo una modificación fuerte en las reglas para el cálculo del capital mínimo de garantía para establecer los requerimientos de calce de las compañías de pensiones y en particular de las compañías de vida, se fueron agregando opciones de inversión en la medida en que en el mercado se iban presentando, no sé si lo recuerden, pero metimos CECADES, metimos notas estructuras, instrumentos bursatilizados, los ETF’s que tanto se han comentado, también se incorporaron. 

Esas no son adiciones que se están agregando ahora con la emisión de la circular única, sino que son opciones de inversión que ya venían y que estaban incorporados en el régimen, porque en el mercado se fueron presentando nuevas opciones, que fueron analizadas y sobre las cuales se determinó su incorporación. 

También el tema de incorporar a los formadores de mercado, reconociendo a estas figuras y entonces reconociendo como activos líquidos a aquellos instrumentos en los cuales existía un formador de mercado, se incluyó la opción de adquirir derivados, límites en función de las calificaciones de los diferentes valores y también requerimientos de capital por riesgo de crédito en función de la calificación de los diferentes valores. 

Algo muy importante, la incorporación de lineamientos prudenciales en materia de administración integral de riesgos. 

Todos estos elementos, lo que yo quería era señalarles que en la modificación al régimen de inversión o a la regulación de inversión, no quiero haber como tal de régimen de inversión, sino a la regulación en materia de inversiones, tiene que ser dinámica, ya lo comentaban, tiene que ser flexible. 

En la medida en que surjan nuevas opciones de inversión, esas opciones deben de ser analizadas, deben de analizarse todos sus riesgos para ver si son susceptibles o no de incorporarse como activos afectos a la cobertura de reservas técnicas o del requerimiento de capital de solvencia de las instituciones. 

Esto es un poco lo que yo quería transmitirles con esta sección de antecedentes. 

¿Qué dice específicamente la nueva ley en materia de inversiones? Y para ello voy a retomar este esquema, que ya todos ustedes se saben de memoria, yo lo sé, pero que de alguna manera es muy útil para señalar en dónde está inmerso está de inversiones en cada uno de los tres pilares. 

Leonel Pérez Nieto en el panel anterior comentó, y estoy totalmente de acuerdo con él, que uno de los principales cambios en materia de inversiones se da aquí en el pilar dos, en donde se asigna al Consejo de Administración nuevas facultades y responsabilidades, y una de ellas es la definición de la política de inversión de la institución, que dice que esta política de inversión debe de procurar una gestión prudente de los activos, y que esta gestión debe de procurar también una correspondencia estructural con los pasivos y las obligaciones que tiene las instituciones. 

Eso es muy importante cuando hablamos del gobierno corporativo, aquí también en la nueva ley se establecen como que las líneas de defensa para el cumplimiento de esta política. Tenemos una política dictada por el Consejo en el entorno de un sistema de gobierno corporativo establecido por el propio Consejo y tenemos la función de control interno, a cargo del director general, que debe de garantizar el cumplimiento de la normatividad interna y externa. 

Tenemos una función de administración integral de riesgos que en materia de inversiones debe de ser capaz de identificar los riesgos a los que se encuentra expuesta la institución por la inversión y los activos que tiene. 

Y tenemos también como una, yo le llamo una segunda línea de defensa, la función o el área de auditoría interna que debe de verificar e informar al propio Comité de Auditoría y al Consejo sobre la forma en que se desempeñan las funciones de control interno y administración integral de riesgos. 

Además, cuando hablamos del pilar dos en materia de inversiones, están los comités de carácter consultivo debe de tener el Consejo de Administración, también en el panel anterior ya Leonel nos platicó con detalle todos los aspectos involucrados con el Comité de Inversiones, cuya función principal señalada en la ley es el verificar y asegurar que se aplica de manera correcta la política de inversión. 

Entonces de alguna manera el cambio más importante en materia de inversiones se encuentra aquí. Sin embargo, eso nos exime de dar cumplimiento a los requerimientos cuantitativos previstos en el pilar uno. 

En materia de inversiones lo que se establece y lo que dice que debe de señalarse en la política de inversión, es que esta política debe de garantizar que en todo momento la institución cuenta con los recursos suficientes para cubrir sus reservas técnicas y su requerimiento de capital de solvencia. Ese es un aspecto importantísimo del pilar uno. 

Quiero señalar para que se entienda cuál es el contexto general cuando hablamos de inversiones en este nuevo esquema previsto en la nueva ley. 

Y el otro aspecto importante es lo establecido en el pilar tres, aquí el principal punto donde se está incorporando o adicionando elementos de transparencia y revelación en materia de inversiones, es en el reporte sobre la solvencia y condición financiera de las instituciones. Ahí en particular se señala un apartado donde dice que las instituciones deben de explicar de manera general el desempeño de sus actividades de inversión. 

En ese desempeño de actividades de inversión habla de cuáles son los mecanismos de evaluación de todos los activos, cuáles son los lineamientos generales que sigue para cubrir adecuadamente sus pasivos y cuáles son los principales riesgos a los que está expuesta la institución por las inversiones que está asumiendo. 

Con esto cerramos de alguna manera los elementos que en materia de inversión están previstos en el esquema de solvencia dos. 

Yo, retomando esto de que el pilar dos se constituye en un elemento muy importante, quiero de manera general señalar o hacer énfasis en el tema de la política de inversión. 

En las siguientes dos láminas vamos a enfatizar en cuáles son los elementos que por ley debe de contener o procurar esta política de inversión. Ya señalé lo que dice el artículo  70, que es la obligación indelegable del Consejo de definir y aprobar esta política. 

Y la política, de acuerdo al artículo 247 de la ley señala que esta política debe apegarse a las disposiciones de carácter general que emita la Comisión con acuerdo de su Junta de Gobierno, estas disposiciones están señaladas en el capítulo 8.1 de la circular única. 

De manera general lo que señalan, que también lo dice la ley, de alguna manera este capítulo 8.1 recoge muchos de los elementos que ya están señalados en la ley. Me gustaría que fuéramos revisando algunos o los más importantes. 

Lo primero es que esta política de inversión debe de estar basada en el principio de prudencia garantizando seguridad, diversificación, liquidez y rentabilidad. 

Y cuando hablamos del principio de prudencia nuevamente regresamos al esquema de solvencia, está directamente relacionado con los riesgos a los que se están asumiendo al invertir en ciertos activos. 

Lo que dice aquí es que el Consejo debe de establecer la política de inversión, procurando no asumir riesgos innecesarios en su actividad, es principalmente, como yo entiendo lo que está señalado en el artículo 247. 

Segundo aspecto muy relevante, es que debe de haber coherencia con la naturaleza, duración y moneda de las obligaciones. Aquí estamos retomando el tema por duración, moneda que debe de haber con el pasivo. 

Recordando un poco que ahora cuando uno de los elementos más sensibles también en el requerimiento de capital, cuando estamos hablando de medición de riesgos, pues es el tema entre activos y pasivos. 

Un aspecto que se debe de considerar en la política de inversión es esta correspondencia estructural que debe de existir en la medida de lo posible entre los activos y pasivos de la institución. 

Otro aspecto, nuevamente volvemos al tema que ya platicábamos de la apertura del régimen, y esto lo señala la ley, es que los activos en los cuales invierta la institución deben de ser debidamente comprendidos procurando una medición permanente de sus riesgos. 

La obligación y la función de administración integral de riesgos es una de las funciones del gobierno corporativo que tiene asignadas la institución en este entorno del sistema de gobierno corporativo, por ejemplo, aquellas instituciones que de alguna manera llevan a cabo la tercerización en el manejo de sus inversiones, no las exime de tener una adecuada identificación y control de los riesgos a que puedan estar expuestas por esas actividades. 

Para mí esto es un tema muy importante, sobre todo, cuando hablamos de nuevos instrumentos que aparecen en el mercado financiero, lo primero que hay que hacer con estos instrumentos es tener una clara comprensión de los mismos. Y en ello me incluyo como regulador para incorporar algún nuevo instrumento en el régimen de inversión, tenemos que tener muy claro como sector cuáles son los riesgos inherentes a esos instrumentos. 

Éste es otro aspecto que ya se había comentado, se señala que en las inversiones sólo podrán realizarse en instrumentos negociados en mercados financieros regulados que se determinen, dice, mediante disposiciones de carácter general, aquí estamos hablando de la circular única, pero que se determinen. Y estos mercados son los que nosotros les llamamos países elegibles, mercados de países elegibles que están claramente definidos en la regulación. 

Esto parece una limitación, sin embargo es una apertura, para mí es uno de los cambios más importantes de la regulación de inversiones. Si ustedes recuerdan, en la ley anterior, en la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros en el artículo 35 había una prohibición para invertir en instrumentos que no se encontraran autorizados por la Comisión Nacional Bancaria de Valores. Eso se eliminó. 

Y principalmente los instrumentos que en mayor número y cantidad caían en esos supuestos son este tipo de instrumentos, aquellos negociados en mercados financieros regulados. 

Repito, esto que parece aquí una limitación, en realidad es una apertura importante y una modificación importante cuando hablamos de los cambios en materia de regulación de inversiones. 

También dice que el diseño de la política de inversión debe considerar algunos límites, y habla, en primer lugar, límites sobre activos, la ley habla de una emisión, emisora, activo que por sus características constituyan riesgos comunes, emitidos por empresas que por sus nexos y características ese grupo de empresas constituyan un riesgo común para la aseguradora. Ese es el primer límite. 

Y lo que la ley dice es que este límite aplicará el porcentaje que dé a conocer la Comisión, más adelante vamos a llegar a cómo quedaron finalmente estos límites. 

También señala un límite para aquellos activos, emisiones, emisores que por sus nexos patrimoniales que mantengan nexos patrimoniales, habla de vínculo patrimonial o de negocio con la institución de seguros. Ese es otro grupo que la ley dice que la Comisión determinará un porcentaje sobre estos límites.

Y señala que también con el objetivo de evitar o mitigar los riesgos que puedan afectar la solvencia de las instituciones la Comisión podrá fijar otros límites. 

Aquí voy hacer una aclaración, los límites a que hace referencia la ley son límites sobre la base de inversión. Aquí llegamos a un punto importante, la política de inversión es para todos los activos e inversiones de la empresa, no sólo para aquellos que están cubriendo reservas técnicas o el requerimiento de capital de solvencia, es para toda la inversión que realicen las instituciones. La política tiene un sentido mucho más amplio, si lo quieren ver así. 

Para el tema específico de la cobertura de la base debe de considerar estos elementos, podría considerar elementos adicionales, eso no está restringido, pero cuando menos debe de considerar lo que está establecido en el título ocho de la Circular Única. 

También señala en la propia ley el tema de las operaciones financieras derivadas únicamente con propósitos de cobertura, eso es algo que el uso de los instrumentos derivados, si una institución va hacer uso de este tipo de inversiones, en la política de inversión debe de estar muy claro el uso de estos instrumentos. 

Eso es algo que señala también la ley, si ustedes recuerdan esto estaba en una circular de la Comisión, esto se sube a la ley porque se considera un elemento importante que debe de estar señalado en la política de inversión.

También dice que los activos que se empleen para cubrir la base de inversión deberán invertirse buscando el mayor beneficio de los asegurados, asociados y beneficiarios. 

Las instituciones, aquí son otros aspectos que quería señalar de la propia ley, las instituciones deben presentar a la Comisión el documento que contenga el acuerdo del Consejo de Administración donde se aprueba la política de cada compañía; esto lo van a presentar como parte del reporte regulatorio dos, y la primera vez que lo van a presentar es en julio de este año, así está señalado, y en las disposiciones transitorias del reporte regulatorio dos, ésta es una de las fracciones que debe de ser presentada. 

Y aquí vamos  hablar al rato de la transitoriedad que señala la ley y de que puede haber ajustes a la política con motivo de hoy tener que cumplir con un régimen de inversión que hasta la fecha se había mantenido. Y si hubiera adecuaciones con motivo de la entrada en vigor de los nuevos aspectos de la circular. 

Por último, señalar que en este capítulo ocho, además de recoger todos estos elementos en cuanto a la política de inversión, también se señalan de manera específica algunos aspectos que debe de contener la política, como los límites de tolerancia al riesgo que debe de tener y señalando los diferentes tipos de riesgo. 

Nada más para que tengan en cuenta, que cuando hablamos de la política de inversión tenemos que fijarnos en todos los elementos que se señalan en la ley, y también aquellos que están señalados en la Circular Única, esto para poder conformar la política que realmente estamos buscando y que realmente va a dirigir las actividades de inversión de las aseguradoras. 

Del Comité de Inversiones ya no voy a entrar a detalle, nada más tenía esta lámina que señalaba la obligación, el objetivo del Comité es garantizar que las instituciones mantengan de manera permanente sus activos invertidos conforme a la política, en adición a lo que había comentado Leonel, nada más señalar que cuando menos este Comité debe de sesionar mensualmente, esto dependiendo de las necesidades de la propia compañía, y está obligado a informar cuando menos trimestralmente a la Dirección General y al Consejo de sus actividades. 

Ahora vamos a lo que es la regulación de segundo nivel, éste es uno de los títulos más amplios de la Circular. Aquí traté de resumirles lo que dicen estos capítulos que conforman el título. Sin embargo, en rojo están marcados aquellos en los que voy a entrar a mayor detalle. 

El capítulo 8.1, ya lo señalaba, son aquellos aspectos específicos de la política de inversión. 

El capítulo 8.2 de lo que habla son de los activos e inversiones de las instituciones, y tiene dos disposiciones que son genéricas para todos los activos. Y a partir de la tercera disposición establece todos los activos que pueden ser considerados para cubrir las reservas técnicas, base de inversión. 

Ahí se establecen, ahorita vamos a ver cuáles son los principales cambios, por eso marqué en rojo este capítulo, porque vamos a entrar para ver cuáles son las principales adecuaciones que se hicieron en este sentido. 

Derivado de los activos que aquí se señalan, en los capítulos 8.3 a 8.13 hay aclaraciones, especificaciones sobre cada uno de los tipos de activos permitidos, las características que deben de cumplir para que realmente sean considerados y las compañías puedan invertir en ellos para cubrir su base de inversión. 

De eso hablan estos 10, 11 capítulos, ahí tenemos un capítulo para instrumentos derivados, para instrumentos estructurados, títulos estructurados, vehículos que replican deuda, mercancías, índices accionarios, entre otros. Aquí es donde se señalan. 

Luego tenemos un capítulo, que seguro ya todos ustedes se saben de memoria, que es el más corto de la Circular Única, que es el 8.14, donde se establecen las medidas prudenciales en materia de crédito. Ésta es una incorporación importante. 

Como ustedes saben, desde la ley anterior estaba permitido que las instituciones pudieran invertir y respaldar sus reservas técnicas con préstamos o créditos de ciertas características. 

Aquí se reagrupa la forma en como están indicados los créditos, señalándose cuatro categorías principales, que son los créditos a la vivienda, los créditos comerciales y los créditos quirografarios y los préstamos sobre pólizas o créditos con garantía de la reserva matemática. Éstas son las cuatro categorías que están señaladas en la circular.

Con el objetivo principal de homologar la regulación a otros intermediarios financieros que también otorgan créditos se incorporó este capítulo donde se establecen medidas prudenciales en el manejo de créditos como, por ejemplo, las instituciones que lleven a cabo estas operaciones tienen que tener un manual de crédito, tienen que tener personas responsables y con ciertas características de idoneidad para el manejo y gestión de los créditos. 

Tienen que tener un comité también de funcionamiento para toda la parte de créditos, tienen que establecer reservas preventivas con base en la evaluación de la calidad crediticia de cada una de las personas o de ellos acreditados. 

Deben también, y eso está en otro título, constituir o calcular el requerimiento de capital asociado a este tipo de créditos, y eso totalmente consistente con la forma y la regulación aplicable a otros intermediarios financieros. 

Éste es un cambio importante en la regulación, esto entra en vigor, y aquí hay un tema importante, tienen la obligación de tener expedientes de cada uno de los acreditados, expedientes en donde se compruebe la validación del perfil crediticio de cada uno y tienen que conservar esos expedientes. 

Éste es un cambio importante para aquellas instituciones que realizan o que llevan a cabo operaciones de otorgamiento de créditos. 

Tenemos otro capítulo, que es el capítulo 8.15 que habla de la inversión en otras sociedades, esto es básicamente la inversión que realizan las instituciones en empresas de servicios, sociedades inmobiliarias u otro tipo de filiales que la ley les permita. 

Aquí tenemos también el capítulo 8.16, que es de la limitación para la adquisición de activos, está referido principalmente a aquellas compañías que realizan operaciones de seguros especializadas como de garantía financiera o crédito a la vivienda. 

Y en este capítulo lo que se hizo fue recoger limitaciones que ya tenían estas instituciones, pero se señalaron en uno sólo, antes estaban en las reglas de operación de cada uno de los seguros específicos. 

Llegamos al capítulo 8.17 que, desde mi punto de vista, hay una flexibilización importante en cuanto a los límites aplicables para la cobertura de la base de inversión; vamos a platicar con un poquito más de detalle de esto, por eso lo marqué en rojo. 

Tenemos el capítulo 8.18 que establece el régimen de inversión aplicable para la Sociedades Mutualistas, muy en concordancia con lo establecido en el régimen aplicable para las instituciones de seguros, pero con un nivel de restricción mayor, si lo quieren ver así. 

Y en los capítulos 8.19 a 8.22 tenemos lo que tiene que ver con el sistema de manejo de órdenes, tenemos lo que tiene que ver con los importes recuperables de reaseguro, con la custodia de los requisitos para los custodios y los contratos de custodia que deben de procurar las instituciones, entre otros aspectos. 

Por último, en el 8.23 está toda la forma en que las instituciones deben de comprobar y remitir información a la Comisión, ¿qué va ahí? El reporte regulatorio dos por el tema de la política, que ya les comentaba, el reporte regulatorio cinco con toda la comprobación de inversiones, lo que hoy son los archivos adicionales o los productos adicionales que conforman el SIF, esos nombres raros se cambiaron y se están incorporando todo lo que es comprobación de inversiones, se manda como información no estructurada como parte del reporte regulatorio cinco. 

Y el reporte regulatorio siete que es el reporte en donde nos van a mandar toda la integración de sus activos y la afectación correspondiente. 

Esos son de manera general los reportes que nos van a tener que entregar en materia de comprobación de inversiones. 

Específicamente a lo que se refiere a la cobertura de la base de inversión. Esto está señalado en el capítulo 8.2, ya lo comentamos, y el capítulo 8.2 divide los activos susceptibles de cubrir la base de inversión, los divide prácticamente yo digo que en tres partes, pero aquí estoy señalando aquellos instrumentos negociados en el mercado mexicano, hay una disposición específica para cuáles instrumentos o activos negociados en el mercado mexicano van a ser válidos. 

Y ahí tenemos instrumentos de deuda, si uno revisa el capítulo los divide en diferentes tipos de instrumentos de deuda, dependiendo de los emisores que son permitidos. Aquí lo que les puedo decir es que no hay cambios, no hay cambios significativos contra lo que hoy está en el régimen de inversión. 

Habla también de obligaciones, aquí se refiere a las obligaciones subordinadas que emiten algunas entidades. Esto también ya estaba contemplado en el régimen de inversión. 

Habla de instrumentos bursatilizados y, en particular, se refiere a aquellos que son o que serán considerados por sus características como emitidos por una emisora independiente. Esto también no representa un cambio, ya estaba en la regulación. 

Aquí se comentaba el tema de oferta pública, efectivamente es un cambio que no se incorpora aquí ni estaba en las reglas, esto es algo que se incorporó en la ley. En la ley está señalado que cuando se invierta en valores deberán ser de oferta pública. 

Lo único que hace la Circular Única es recoger esa mención que ya está señalada en la propia ley. 

También se cambia el nombre de notas estructuras a títulos estructurados, esto con motivo de los cambios que hubo a la ley del mercado de valores, donde de manera general así se le conoce a estos instrumentos, y lo que se trató en toda la regulación es de homologar a los cambios que ya estaban ocurriendo en la ley del mercado de valores. 

Aquí no hay cambios más que de nombre, es títulos estructurados, pero siguen siendo lo que hoy conocemos como notas estructuradas de capital protegido y no protegido. Esto es lo que está señalado en la regulación. 

Luego tenemos lo que son valores de renta variable que estén inscrito en la Bolsa Mexicana de Valores, instrumentos estructurados, éste es un cambio también importante, aquí es donde se incorporan, ya estaba permitido, sin embargo aquí se les llamó, nuevamente con el fin de homologar, se les llamó como está en la ley del mercado de valores, como certificados bursátiles fiduciarios inmobiliarios y certificados bursátiles de desarrollo. Esos son los que están incorporados aquí. 

Luego también se incorporó la parte de la Ley de Fondos de Inversión y se hizo la modificación correspondiente, permitiendo que las compañías puedan invertir en todos los tipos de fondos de inversión que están señalados en la Ley de Fondos. 

Tenemos el tema de fondos de capital privado que se mantiene como está en la regulación. Aquí yo entiendo, lo que comentaban en el panel anterior, de que el mecanismo de aprobación de fondos no es precisamente lo más ágil, sin embargo por las características de este tipo de inversiones, nosotros consideramos conveniente mantener esta aprobación caso por caso y mantener estos requisitos que hasta la fecha se han solicitado a las instituciones; no hubo cambio en cuanto a los requisitos que ya están incorporando. 

Y aquí el objetivo es si hay un fondo de inversión de capital privado, aquí son fondos o fideicomisos que tengan por objeto capitalizar empresas del país, si hay algún fondo interesado en recibir inversiones de las compañías de seguros, lo que se busca es que este fondo cumpla con ciertos requisitos del manejo de las inversiones y políticas para evitar el conflicto de interés principalmente. 

En ese sentido es que está la restricción que señalaba en el panel anterior en cuanto a que las personas que forman parte del grupo patrocinador no tengan inversiones directas en las acciones en las cuales invierten estos fondos. 

Básicamente es por un tema, repito, de conflicto de intereses que se puso y que se puso desde el inicio y que al menos hasta el momento no ha representado un impedimento en todos los fondos que han salido analizados por la Comisión. 

Tenemos también el tema de los certificados bursátiles indizados, aquí en el caso del mercado mexicano le llamamos así, porque la Ley de Fondos así se señalaron; pero son propiamente aquellos que antes o en las reglas actuales conocíamos como vehículos de deuda, vehículos que replican índices accionarios o vehículos, una adición de esta circular son los vehículos de mercancías. Ese sí es un cambio, se está abriendo un capítulo específico y está incorporado en esto, en los certificados bursátiles indizados. 

Tenemos también la parte de créditos, que lo marco en rojo, porque como ya les dije, sí hay un cambio muy importante en este tema, ya lo platicamos, está señalado en el capítulo 8.14 de la Circular Única, “todos los elementos que deben de procurarse en el otorgamiento de créditos”. 

Tenemos también la mención de las operaciones de reporto y préstamo de valores, que ya estaban señaladas. Aquí el principal cambio o ajuste, no sé si recuerden ustedes las reglas, antes tenían un plazo; decía que las operaciones de reporto sobre instrumentos que no tengan más de un daño y las operaciones de reporto no podían exceder de 28 días. Luego se quitó. 

Y ya ahorita lo que se hizo fue remitir a la regulación del Banco de México en esta materia y lo mismo en las operaciones de préstamo de valores. 

Otro cambio importante que se hizo aquí, esto fue resultado del proceso de consulta, fue que se redujo la calificación de las contrapartes internacionales para realmente permitir que pueda haber operaciones de este tipo, anteriormente era de triple “a”, como estaba señalada, que tenía que ser una contraparte internacional con triple “a”. Aquí quedó con triple “b” ya de manera general. 

También lo mismo ocurrió, en todo esto se homologaron las calificaciones, ustedes en este capítulo, en el 8.2 hay una disposición por ahí, que es la 8.2.5 donde está una tabla, que lo que tiene son las calificaciones mínimas con que deben de cumplir todos estos instrumentos. Ese también es un cambio. 

Antes en lugar de calificaciones mínimas teníamos aquellos famosos rangos de calificación de inversiones, y dependiendo del rango era el límite y dependiendo del rango era el castigo del requerimiento de capital. 

Ahorita para la inversión se establecieron únicamente unas calificaciones mínimas, y pasando a esas calificaciones mínimas aplicaran los límites correspondientes dependiendo del tipo de activo. 

Tenemos también de manera explícita, se hizo un señalamiento a depósitos que ocurran con instituciones de crédito siempre y cuando generen rendimientos. 

Se mantiene el tema de los inmuebles urbanos con la obligación cuando están afectos a reservas técnicas de llevar a cabo avalúos anuales. 

Se incorpora la posibilidad de que se contemplen las acciones de sociedades inmobiliarias en las cuales se invierten como un activo afecto a la cobertura. Si ustedes recuerdan, el régimen previsto en las reglas de inversión esto no era una posibilidad, únicamente estaban en la parte del capital mínimo de garantía con un porcentaje del cinco por ciento. Aquí se está incorporando este tipo de activos y se mantiene las operaciones de descuento y otros activos. 

Esos son básicamente los activos cuando hablamos de negociados en el mercado mexicano. 

Luego vienen los negociados en mercados financieros de países elegibles. Aquí vienen instrumentos de deuda en general, valores de renta variable emitidos por empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores y listados en bolsas de valores de los países elegibles, ésta, no sé si recuerden, pero también es una modificación importante, porque había una restricción para la adquisición de este tipo de instrumentos, ¿por qué? Por aquella restricción que estaba en la ley del artículo 35, no se podía invertir en valores de renta variable emitidos por empresas mexicanas en el extranjero. 

Se mantiene el tema de los valores inscritos en el SIC y se abren las posibilidades, repito, lo único que se hizo fue dividir, esto ya estaba abierto, pero existía la condición para los vehículos de deuda, de renta variable y de mercancías que estuvieran licitados en el SIC. Esa restricción ya no está. 

Al eliminar este señalamiento del artículo 35 en la nueva ley ya no existe la restricción de que estos instrumentos estén como tal en el SIC. 

Valores emitidos por vehículos que se dediquen a la adquisición de inmuebles, esto ya estaba como en la parte de instrumentos estructurados de la actual regulación. Lo único que se hizo fue por esta división, darles un cajón específico. 

Préstamo de valores, operaciones financieras derivadas y depósitos en entidades financieras del exterior, siempre y cuando sean filiales de entidades financieras mexicanas. Y esto se mantiene, como todos ustedes saben, porque tenemos una obligación también y facultad de ordenar el remate de valores en algunos supuestos. 

Básicamente estos son las opciones que se establecen para mercados financieros de países elegibles. Ya les comenté el tema de las calificaciones mínimas, que es un cambio importante, que cumplan con los requisitos en el caso de aquellos instrumentos que tienen un capítulo en particular, pues se debe de procurar el cumplimiento de lo que está señalado en ese capítulo, y que no excedan los límites establecidos en la política de inversión y en la Circular. 

Esto es básicamente lo que dice la Circular en materia de cobertura de la base de inversión. 

Vámonos a los límites, ya nos pasamos al capítulo 8.17, antes de entrar al capítulo, me gustaría recordar lo que dice la ley. La ley habla del establecimiento de los siguientes límites: 

El primero son para aquellas personas que constituyan riesgos comunes entre esas personas. 

La segunda para aquellas que tengan nexos patrimoniales con la compañía de seguros. 

Y la tercera aquellos límites que la Comisión determina adecuado establecer para mitigar los riesgos que puedan afectar la solvencia de una compañía. 

Vámonos con el primer grupo, que son aquellas que constituyan riesgos comunes. Y ahí la redacción de la ley decía: “Para un único activo, emisión o emisor, activos o instrumentos vinculados a un ramo de actividad económica o zona geográfica o respaldados o aceptados por personas que constituyan riesgos comunes”: 

En esta definición había muchos supuestos, lo que se hizo fue, para esta fracción, aperturar esos supuestos y, acorde al riesgo inherente de cada uno, pues asignar un límite de inversión. 

Hay un límite de 15 por ciento para instituciones de crédito, instituciones de banca de desarrollo, empresas de participación estatal mayoritaria o productivas del Estado sin respaldo del Gobierno Federal, por ejemplo, en el caso de banca de desarrollo hoy en día todas las leyes orgánicas, todas, contemplan respaldo del Gobierno Federal; antes la del 2012 por ahí estaba la de sociedad hipotecaria federal que decía que en el 2012 se iba a perder ese respaldo, pero luego hubo una modificación. Hoy en día aquí todas cuentan con respaldo. 

Aquí se refiere a todas aquellas inversiones de este tipo que no cuenten con respaldo del Gobierno Federal, y entonces se puede invertir hasta el 15 por ciento. Es decir, en un solo banco se puede invertir hasta el 15 por ciento, en bancos se puede invertir el 100 por ciento, eso lo vamos a ver más adelante. Eso es uno de los aspectos que cada institución determinará lo procedente en su política. 

Ese es un cambio muy relevante, si ustedes recuerdan, por eso yo insisto que sí hay una flexibilización importante en el régimen de inversión, parece que no; pero lo que se está privilegiando con estos límites es la diversificación. 

Sin embargo, atendiendo a la diversificación es factible que la compañía pueda gestionar de manera muy diferente, a como lo hace ahora, sus inversiones. Ahorita vamos a platicar de los aspectos más relevantes. 

Se abre la opción de que hay un límite para fondos de inversión o vehículos de deuda, aquí se refiere fondos de inversión de deuda, de instrumentos de deuda y vehículos de deuda que estén clasificados y que sean vehículos de deuda o fondos de inversión. Un fondo de inversión de instrumentos de deuda podría tener cierto porcentaje de acciones o de renta variable en su portafolio. 

Sin embargo, lo que se dice aquí es, si la compañía invierte en un fondo de inversión donde del análisis al portafolio de ese fondo se ve que más del 80 por ciento de sus activos son instrumentos de deuda; entonces lo que va a proceder es que se considera la apertura del fondo, ustedes me van a mandar el portafolio de inversión desglosado, y son esos instrumentos desglosados los que entrarán al límite que les corresponda. 

¿Qué pasa con un fondo de inversión de deuda que tiene el 100 por ciento de deuda? Entraría a su detalle, tiene puros instrumentos de deuda, y los instrumentos de deuda no tienen un límite. 

Esto es algo importante, porque muchos de los temas de la consulta o en todo el proceso de consulta estaban relacionados también con el tratamiento de los fondos de inversión. 

Si el fondo de inversión tiene menos del 80 por ciento se le considerará, ese fondo no puedes invertir más del 15 por ciento, no se considera la desagregación. Así es como va a quedar, y puedes invertir hasta el 15 por ciento. 

Cualquier otro emisor que no sea alguno de estos o empresas relacionadas entre ellas, etcétera, les va aplicar un límite del cinco por ciento. 

Para estos se establecieron estos límites: 15 por ciento para estos casos, 15 por ciento para aquellos fondos con participación o con un porcentaje menor al 80 por ciento de deuda y cinco por ciento para otros de los anteriores. Bastante más simple que todos los límites que tenemos ahorita por calificación de valores; eso no quiere decir que la calificación no se vaya a consideraren la fórmula general que la Comisión está planteando para el cálculo del requerimiento, obviamente la calificación y la probabilidad de transición en la calificación para efectos del riesgo y de la medición del riesgo está siendo considerada, pero para efectos de límites hay una simplificación importante. 

Tenemos también por rama de actividad económica, que es otro de los elementos que se señalan aquí, y por rama de actividad económica queda un límite del 25 por ciento y empresas que constituyan riesgos comunes 10 por ciento. 

En estos cinco límites se resume todo este tema que está señalado en la ley. 

El segundo punto que dice la ley, inversión en empresas que tengan nexos patrimoniales con la compañía de seguros, ahí quedó un cinco por ciento. 

Luego tenemos estos otros límites, que es el tercer supuesto que señala la ley, aquellos que la Comisión pone con el objetivo de mitigar los riesgos que puedan afectar la solvencia; éste no está en la Circular, nada más lo puse porque no está, pero está implícito, tú ya tienes apertura para invertir en instrumentos de deuda. 

Ahorita los instrumentos de deuda forman parte de ese cajón de distintos de “a” y “b” que traen las reglas. Ese cajón donde es instrumentos privados, si recuerdan ustedes ese cajón es del 40 por ciento. 

Hoy en día si uno quisiera construir un portafolio con instrumentos de deuda todos bien calificados tendría la restricción del 40 por ciento, esto se va eliminar y una compañía podría tener cubierto su portafolio con instrumentos emitidos por bancos o empresas privadas sin tener ninguna participación necesariamente en bonos del Gobierno Federal o en acciones, etcétera, podría construir un portafolio únicamente con instrumentos de deuda que cubran con las características de la calificación mínima. 

El tema de renta variable se sube al 50 por ciento, estaba en el 40 por ciento, pero con deuda, en realidad es un porcentaje bastante abierto, si ustedes lo ven es una apertura muy fuerte en la posibilidad de tener renta variable. Eso lleva a que en la política de inversión cada institución determine cuánto riesgo está dispuesto asumir en inversiones de renta variable, de ahí la importancia de la política de inversión, el régimen te está permitiendo tener hasta el 50 por ciento en renta variable con la limitante del cinco por ciento por cada acción, pero tú podrías tener aquí acotado el 50 por ciento, al menos la regulación en materia de inversiones no te lo va a prohibir, eso depende nuevamente del apetito de riesgo y de la correspondencia estructural que la compañía procure al momento de ver sus pasivos en la política de inversión. 

Luego tenemos el límite del 30 por ciento para operaciones de reporto y préstamo de valores, un cinco por ciento, que esto es un incremento para fondos y fideicomisos y de capital privado, hoy en día este porcentaje es del uno por ciento. Y un 20 por ciento para este tipo de instrumentos, títulos estructurados, instrumentos estructurados, obligaciones subordinadas e instrumentos bursatilizados en conjunto. 

Valores emitidos en mercados extranjeros, como ya les dije, se abrió, esto no era una posibilidad, y se está abriendo con un porcentaje del 20 por ciento. 

Inmuebles y sociedad inmobiliaria les aplica un 25 por ciento, y créditos un 10 por ciento, aquí es créditos y operaciones de descuento, aquí entran. Si ustedes se recuerdan, este límite agregado era antes del 30 por ciento, se está manteniendo. 

Y se atienden aquellos límites del deudor por prima, de los importes recuperables de reaseguro sujetos a la reserva que le da origen. Ese es el límite y esa mención se mantiene en la regulación. 

Así quedó el régimen, repito, a pesar de que, si uno lee y dice: “Están dejando algunos límites, no se está estableciendo”. Yo creo que las adecuaciones son muy importantes en cuanto a la gestión que puede realizar una compañía y a la posibilidad o libertad de desarrollar su política de inversión en apego a esto. 

En cuanto a fondos propios admisibles, ésta es nada más una lámina, no me voy a meter a cómo se clasifican los fondos propios ni nada, únicamente decir que cualquier activo que no sean estos cubren los fondos propios de cualquier nivel sin ninguna limitación. 

Acuérdense, la compañía va a calcular su requerimiento de capital de solvencia, y ese requerimiento de capital de solvencia es la necesidad de recursos de capital que tiene para cubrir desviaciones y en un año, derivado de las pérdidas que puede sufrir de los diferentes riesgos que enfrenta, se determina ese requerimiento de capital y uno se voltea a ver cuánto capital realmente tiene la compañía, ¿y cuánto capital tiene? Son los recursos que están en su capital, eso es lo que tiene, pero de eso que tiene no todo se considera admisible para cubrir el requerimiento. 

Entonces tenemos, por un lado, recursos de capital, ¿qué recursos de capital sí considero válidos para cubrir el requerimiento? Y ya que tienes esos recursos de capital cómo están invertidos, si están invertidos en cualquiera de estos activos no te sirven para cubrir el nivel uno y sí te sirven para cubrir el nivel dos y tres, siempre y cuando, en el caso del nivel dos estos activos, lo que traen estos activos, no exceda del 30 por ciento del total de los fondos propios admisibles. 

Aquí lo que hay que tener presente es, “si yo tengo este tipo de activos, no me sirven para cubrir el requerimiento”, nuevamente, esto quiere decir y se traduce en una simplificación importante del régimen de inversión que actualmente estaba o que estaba contemplado en las reglas de capital mínimo de garantía, donde había qué activos eran susceptibles, límites específicos y había límites también por calificación, etcétera. Todo eso ya no está, lo único que hay para la cobertura de fondos propios es que si son estos activos no te sirven para cubrir el nivel uno. 

Considero nuevamente que es una flexibilización importante, la suficiencia de los fondos propios admisibles para cubrir el requerimiento de capital de solvencia es otro de los aspectos que deben de estar al alcance de la política de inversión, acuérdense, la política de inversión es para todos los activos de la institución, no solamente para los que respaldan reservas técnicas. 

Por último, antes de llegar a algunas conclusiones, recordarles, este esquema del régimen de inversión, como lo teníamos hasta las reglas de inversión, se tradujeron en un anexo transitorio, o sea lo que estaba en las reglas de inversión se incorporó como un anexo transitorio de la Circular Única y se mantiene la obligación de cumplir con este régimen hasta el 31 de diciembre de 2015. 

A partir del 1º de enero del 2016 ya se vuelve muy relevante el tema de la política de inversión en apega, sobre todo en la parte de reservas técnicas, a estos límites y activos que les señalé.

Eso no quiere decir que la política no se tiene que entregar en el reporte regulatorio, se tiene que entregar, pero tiene que ser acorde y respetar estos aspectos, que hoy en día muchas compañías ya la tienen y ya prácticamente contempla todo el cumplimiento de lo que eran las reglas de inversión. 

A partir del 1º de enero de 2016 entra todo este nuevo esquema planteado en el título ocho de la Circular. 

De mi parte ya nada más me restaría recordar el tema de que la política de inversión debe ser aprobada por el Consejo, debe basarse en el principio de prudencia procurando una adecuada liquidez, rentabilidad y diversificación de la cartera, debe prever mecanismos necesarios para mantener una adecuada cobertura de la base y del requerimiento de capital de solvencia y en la definición de la política se debe considerar estos aspectos que están señalados en el título ocho. 

De mi parte sería todo. Muchas gracias. 

Moderador: Muchas gracias. 

Y le pedimos a Román Toledo si nos apoya con la entrega de un reconocimiento a Gerardo. 

Recordarles que mañana se reinician las sesiones a las ocho de la mañana, serán bienvenidos. 
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