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INTRODUCCION

La creciente competencia para conquistar mercados y un mejor aprovechamiento de los
recursas existentes por parte de las diferentes empresas productaras de bienes y servicles,
ha prapiciado un nuevao orden econémico en las socledades de copsumo.

Las tendenclas de competitividad entre las unldades de produccién han provocado que los
consumidores tengan una mayor gama de opciones para la satisfaccion de sus necesidades,
asimismo, una mayor concientizacién de sus habitos fos ha convertido en unos
consumidores mds exigentes. Por olra parte, la compelitividad entre empresas de una
misma socledad, intenta satisfacer adecuadamente la demanda de los consumidores para
que éstos no recuiran a las importaciones de los bienes o serviclos procedentes de fos
mercados extranjeras.

Ante esas nuevas refaclones, la empresa privada ta tenido que revoluclonar sus anteriores
procesos para poder brindar sallsfactoriamente lo que el mercado demanda. Sin embargo,
no sélo la empresa privada ha camblado, también lo ha hecho el drgano rector de nuestra
socledad que es ei Gablemo,

El Gobiemo consclente de la evolucidn de los mercades y productos, ha accedido a
modificar las reglas de regulacién con lo que ha pemmitido que la empresa privada esté
dentra de un marco legal propiclo para su evolucidn y adecuacion.

En el presente trabajo se realiza un andlisis al sector asegurador en el periodo de 1889 a
1893. En el transcurso de esos 5 aitos se presentaron importantes cambios en los productos
tradicionales de vida, asi como tamblén, en materia de regulacién at sector asegurador por
parte de Ia autoridad de Haclenda y Crédito Pibiico, a través de ta Comisién Naclonal de
Seguros y Fianzas. l

Como es sahido, los cambios que se producen en los mercados de otros palses
generalmente impactan en los existentes en México, Y en materia de seguros no es la
excepci6n, debldo a que la evolucién de los pianes de seguros ha permitido que surjan
nuevaos planes ltamados flexibles,



Los planes tradicionales adoptaron nuevos elementos del tipo financlero como consecuencla
de la familiarizacién y asimilacién, por parte de los elementos de la socledad, de los
términos y de las operaciones financleras que se realizan dia con dia en cualquier economia
nacional.

De ésa forma se adicioné a la cobertura basica del seguro, la cobertura financiera mediante
un mecanismo actuarial y financiero que permitlera formar una determinada cantidad para
el ahomo y la inversi6n, surgiendo los seguros de vida con Inversién y l0s correspondientes
fondos en administracién. Es por ello, que los pianes del seguro de vida con inversién tienen
una potencial importancia para el financlamlento de proyectos de inversi6n.

En el primer capltulo se hace una breve resefia de la Seguridad Social en nuestro pals y de
ia forma en que el seguro privado de vida participa para lograr el bienestar de la poblacién.

Asimismo, se mencionan algunas de las causas mas importantes que favorecieron que el
seguro privado en México incursionara en el manejo de nuevos planes llamados flexibles o
no tradicionales.

En el segundo capitulo se exponen los elementos técnicos actuariales, asi como, las
condiciones legales que propiciaron las bases para que el seguro de vida dotara de los
recursos monetarios para ahoro y su manejo financlero por parte de fa compafiia
aseguradora, iodo esto para beneficio del asegurado o sus dependientes econdmicos.

En el tercer capitulo se describen las variables econémicas mds importantes que miden el
grado de ahomo y la produccién de bienes y servicios de la economia de México. Con estos
elementos se describe el desarrollo econémico nacional y se implanta un modelo de
regresion lineal para la comprobacién de la hipétesis de que el ahorro implica desarvollo
econémico, medido éste por el Producto intemo Bruto (PIB).

En el capitulo cuarto y dltimo del presente trabajo, se muestran cifras para comprender la
participaci6én que tienen las instituciones de seguros como intermedlarios financieros, en el
desamrollo econémico del pais. Y por olra paite, se hace la propuesta de que el ahorro
confiado por los asegurados a las compafiias se destine al financiamiento de proyectos de
inversién productivos.



De esta forma el asegurado tendria un ahorro a largo plazo y contribuiria mas directamente
al desarrolio de la econom{a naclonal, Por su parie, el empresario tendria una nueva opcién
no bancaria y con un mejor escenario en fas {asas de interés y plazos. Y por ditimo, fa
Institucién de seguros adoptaria una nueva funcién social de promotora del desamalio.

Como parte final dei trabajo, se realiza un prondstico a tres afios del crecimiento de fos

fondos en administracidn del seguro de vida-Inversion, mediante ei método de series de
tiempo.



CAPITULO .- EL SEGURO DE VIDA PRIVADO COMO COMPLEMENTO

AL SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL E INSTRUMENTO DE

FINANCIAMIENTO ECONOMICO

-

1.1 La Cobertura del Sistema de Sequridad Sacial; problemética y opciopes de solucién

La Seguridad Soclal en México estd contemplada en el articulo 123 de la Constitucién
Politica de los Estados Unidos Mexicanos de 1917, mediante la promulgacion de la Ley del
Seguro Social en 1943. En el contexto de esta ley se establecen las bases para la
seguridad fisica, econémica y soclal del trabajador y su familia.

E! principal objetivo de la Seguridad Soclal consiste en otorgar asistencia y ayuda para una

mejor condicién de vida para toda la poblacién afiliada. Los beneficios otorgados por el
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) son los siguientes:

Cobertura Prestacione cipales

Enfermedades y MalemIdad Atencién médica,subsidios por enferme-
(E. y M.) dad y matemidad, y gastos de funeral
Invalidez, Vejes, Cesantia en Pensiones por invalidez, vejez y muerte
edad avanzada y Muerte Dotes matrimoniales, atencién médica a
(LV.CM) pensionados y familiares,
Riesgos de Trabajo Atencién médica y aparatos de prétesis
(RT) Subsidios por incapacidad, pensiones por

Invalidez o muerte, derivadas de unaen-
-fermedad o accidente de trabajo.

Guarderias Atencién y cuidados para los hijos de los
asegurados,



El IMSS enfrenta problemas financieros derivados de dos principales fendmenos: los
cambios demogréficos registrados en la pirémide poblacional y los cambios epidemiolégicas
registrados en los ltimos afios. La combinacidn de estos dos elementos incide directamente
sobre la demanda de los servicios y afecta de manera decisiva las finanzas del Instituto.

Entre los més evidentes desafios del IMSS estdn el que requiere cubrir a una mayor
proporcién de poblacién ocupada y el de garantizar las prestaciones @ un mayor nimero de
pensionados,

Los sistemas de salud y de seguridad social operan vinculando el financiamiento con la
prestacién de servicios, ambos a cargo de la misma institucién. Las contribuciones como
porcentaje de los sueldos han sufrido cambios de escasa cuantia, ubicéndose en un 21% del
salario, repartido entre el patrdn 8.1%, el trabajador 6.7% y el gobiemo 6.2%. (1)

Una observacién que se hace al Sistema de Seguridad Social es que reduce g tasa global

de ahoro del pais, debido a que es un sistema de reparto. Este sistema de reparto consiste

en que el ahono del individuo se destina a realizar transferencias hacia los beneficiarios de
la Seguridad Social para que lo gasten. (2)

Cabe hacer hincapié que todo pals debe contar con un sistema de seguiidad social, debido
a que dste se encarga de lievar instalaciones hospitalarias, centros educativos y recreativos
a lugares apartados de las ciwdades. Ademés, el propésito de la seguridad social es atenuar
las diferencias y deterioro de la distribucidn del ingreso. En México el IMSS sélo cubre a un
42% de la pobiacidn que se caracteriza por tener empleo formal y por ende acceso a los
servicios de seguridad social, y quienes estdn fuera de este circulto (subempleados y
economia Informal) tienen que recunir a los servicios piblicas como los de la Secretaria de
Salud, o bien a la medicina privada.

En estas circunstancias cobra importancia la participacién del sector asegurador como
elemento de previsién y de fomento al ahorro que compiemente al sistema de seguridad
social,

1) Villasefior Zertuche Jaime Arturo. "Crecimiento, Ahoiro y Fondos de Pensiones”. Bolsa Mexicana de Valores, Junko
‘1901, pp. 5565 -
2) Strauss Seidier Pola. “El Papel de la Prevision Social y del Ahorro en México”, Tesis (L.E.) ITAM, México 1985 p. 17



1.2 _El Sector Asequrador: su Funcidn Econdmica y Composicién del Sector
El Sistema Financiero tiene la responsabilidad de fomentar y estimular la captacién dei
ahorro nacional, asi como canalizario con eficiencia y oportunidad hacia el sector

productivo. En el pasado fue una préactica gubemamental utilizar los recursos captados por
ios intermediarias financieros para subsidiar a determinados sectores.(3)

Una asignaci6n eficiente del aharro tiene que satisfacer ios slguientes puntos:
a) Asignar el riesgo a qulenes estdn dispuestos a asumirio,
b) Dirigir los recursos hacla quienes tienen las oportunidades de vlnverslbn maés rentables y,

¢) Disminuir el costa de transferencia de los recursos de los inversionistas a los prestatarios
o que eleva el tipo de interés que se paga a las inversionistas y reduce el costo
financiero a los prestatarios.

La captacién del ahorre por diferentes instituciones no bancarias puede ser una opclén
importante para el empresario dispuesto a abtener créditos para encausarios a procesos _
productives que fomenten el empleo, la Industrializacién y el crecimiento econémico i
naclonal.

1.2.1 Participacidn del Sector Asequrador en la captacidn de ahomro naciopal
Ha sido una caracteristica de los paises que han registrado el mayar crecimlento econémico
el tener altas tasas de aharro. "

3) Plan Naclonal de Desarrollo 1989-1994. "En décadas pasadas.... de virtual oligopolio de! Sistema Bancario
permitia extraer, mediante regulaciones administrativas, crédito relativamente barato para financiar al sector
pablico y canalizar crédito subsidiado a determinados sectores. Este crédito tenfa como contrapartida e
encarecimiento del crédito a sectores no subsidiados”,



En México el ahomro intemo como porcentaje del PIB ha oscilado airededor del 22% en el
periodo de 1980 a 1988, de acuerdo al sigulente cuadro:

Ahorro Interno 19860-1988
‘ Afio PiB Ahorro Intemo B/A
§ - A B
’ 1880 4,470.1 890.2 22.2%
- 1881 6,127.6 1,312.7 21.4%
; 1982 9,797.8 21043 22.4%
i 1683 17,878.7 44138 24.7%
1884 204716 6,618.3 22.5%
1985 47,301.7 10,649.8 22.5%
’ 1086 70,535.6 14,1548 17.8%
1987 193,812.3 43,0638 22.2%
1988 392,791.6 76,484.8 18.4%

Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México.
Cifras en miliones de Nuevos Pesos y con respecto al ano de referencia.

A continuacién se presenta un cuadro en donde se relaciona la inversion realizada por el
sector asegurador con respecto al Producto tntemo Bruto Nacional, con la finalidad de
: mostrar su participacién econémica:
| PRIMA % del AHORRO % del

—ARo  _PIB  _ DIRECTA _PIB  CAPTADO  _PIB _

1980 44701 38.5 0.66 M2 07
1985 47488.7 434.5 0.82 238 04
1090 694,872.2 7,706.5 1.1 6,127.1 0.9
1901 8770412 10,3549 118 17748 09
1992 1'0332243 152114 147 107027 10

i Fuente: Asociacién Mexicana de Instituciones de Segurcs, Agosto de 1092,
! Cifras en Millones de Nuevos Pesos y respecto al afio de referencia.



No obstante que los porcentajes de participacién del sector asegurador en el PIB son
pequefios, muestran la tendencia de crecimiento basada en la expectativa de una mayor
coberlura a la pobiacién.

La Impoﬂahcla del ahorro captado mediante un contrato de seguro es que apoya a la
previsién soclal y econémica de los dependientes del asegurado, y por otra parte fomenta el
hébito del ahorro a largo plazo.

Con la finalidad de mostrar la ubicaci6n del seclor asegurador dentro de nuestro Sistema
Financiero Mexicano, se presenta un organigrama en la sigulente p4gina:






1.2.2 La Funclén Social y Econdmlco-Financlera del Sector Asequrador

La relevancia de la industria Aseguradora se manifiesta al asumir los riesgos de proteccién
de la sociedad y, como consecuencia, ai crear reservas técnlcas a partir de las primas de
seguras, generdndose fondos de Inversién a largo plazo.

Los beneficios que brinda el seguro tanto 8 la socledad como a la economia, son mas
amplios que la sola expresién de la proteccién en términos financieros, debido a la
induccién de fa pobiacién hacia hdbitos de ahomo, previsién, conservacién de bienes y
seguridad de sus actividades, se traduce en (itima instancia en una sociedad més eficiente.

El seguro tiene como funcidn principal proporcionar estabilidad en la econom{a del pals y el
de las familias, debldo a que resarce de quebrantos econdmicos causados por la ocurrencla
de eventos conlingentes.

La actividad de Intermediario financiero es cansecuencia de fa funcidn primara de
proteccidn, a partir de los fondos generados por las reservas técnicas constituidas con base
en las primas del seguro.

1.2.3 Integracién del Sector Seguros en 1993

a) Privadas .
Seguros 38
Mutualistas 2
Reaseguradoras 2

b) Naclonales (de participacion acclonaria Estatal)
Seguros 3

Ramos de operacién

clave descripcién

v Vida

AyE Accidentes y Enfermedades

RC Responsabilidad Civil

MyT Maritimo y Transporte

t Incendio

Ag Agricola

Au Automdviles

Cr Crédito

Dr Diversos



INTEGRACION DEL
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1.3_Causas que originaron la creacidn de los fondos de Inversién en adicién a la cobartura
el se da

1.3.1 Principales Causas Intemas .

8) En 1982, con la estatizacién de la banca y con las elevadas tasas de inflacién, se dieron
las primeras condiclones para que las compafiias aseguradoras se responsabiiizaran de la
administracién del ahorro que el asegurado realizaba en esas instituciones. Anteriormente la
aseguradora asumia el riesgo bésico de la cobertura y el ahomo captado por las
aportaciones de los asegurados s enviaba a un fideicomiso que administraba alguna
institucién bancaria, que generalmente, ambas pertenecian a un mismo Grupo Financlero.

b) Otro factor importante para el desamolio de os fondas en administracién se dié en
diclembre de 1092, con {a desregulacién en materia legal para que {as compafiias
aseguradoras pudleran adminlistrar Indemnlzaclones, Sumas Aseguradas y Dlvidendos que
les confiaran los asegurados. (4)

Debido a que la prima del seguro es el principal ingreso para una aseguradora, se fueron
creando los mecanismas para gue en la prima se Incluyeran el costo del seguro ( riesgo) y la
Inversion (fondo).

Para poder crear {a inversién es necesario que el seguro cumpla con fos requisitos
estadisticos, financieros y probabilfsticos que forman ia base técnica. Es decir, la Inversién
tinicamente se obtiene cuando se cumplen cada una de tas condiciones de {a base técnica:

1) Estadistica.- Mediante la utilizacién de fa tabla de mortalidad "Experiencia Mexicana" se
determina el costo puro del seguro,

2) Financlera.- se supone una tasa garantizada para la creacién de la reserva matemaética
necesaria para el cumplimiento de {as obligaciones futuras de la compaliia aseguradora
respecto al asegurado,

3) Probabilistica.- Con base a fa esperanza de vida del asegurado se calculan fos valores
requenidos a futuro, con la finalidad de garantizar la suficiencia de los fondos al término det
contrato dal seguro.

4) Diario Oficial de ia Federacin del 26 de diciembre de 1992,



1.3.2 Principales Causas Externas
a) El concepto de las pélizas de vida combinadas con fondos de inversion fue introducido

en el Reino Unido (Inglaterra) a principios de los afios sesentas. Los contratos combinados
con fondos de Inversion fueron fomentados por compafifas aseguradoras de reciente
creacién debido a lo siguiente:

- La economia del Reino Unldo, experimentd durante los afios sesenta, tasas de inflacion
relativemente altas en comparacién con el resto de Europa,

- Les nueves eseguradoras no esteban en condiciones de otorgar les mismas comisiones
por los planes tradicionales de los antiguos Ifderes del mercado asegurador.

- Existia una escasez de capital por to que, resultaba muy apreciado el seguro vinculado a
los fondos de inversion debldo sus reducidos requerimientos de margenes de sotvencia.

- El piblico asegurado comprendié que las pélizas tradicionales no fograban sobreponerse
a |as dificultades causadas por un periodo prolongado de alla inflacion, y en camblo Ias
pblizas combinadas con fondos de inversion proporcionaban una opcién atractiva que
mantendria exitosamente el valor real de los ahorros devengados durante ese periodo.  (5)

b) A principlos de la década de los achenta, ei concepto de "Vida Universal" se convirtié en
una nueva norma en el mercado del seguro de vide de los Estedos Unidos.

Dicho concepto abarca una gama complete de flexibilidad pera el asegurado: pego de
primas, beneficios de péliza, asl como un mejor reconocimiento de las utilidades por
inversiones, ya sea e través de un fondo administrado intemamente, 0 en un fondo
administrado separadamente. (6)

5) Pyhel Norbert, *El seguro de vida combinado con fondos de kversion en of Reino Unido". Rewseguradora
Geriing de México, Agosto de 1992,

6) Shaeler Peter, "El segurv de vida universal en Amdrics del Norte®. Reaseguradom Gerling de México.
Agosto de 1992,
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CAPITULO ll.- EL SEGURO DE VIDA CON FONDO DE INVERSION EN
ADMINISTRACION.

N uarial y los elementos que iten que una pdliza de vidi el aho
destinado a la inversién.

Principalmente exislen tres formas de obtener de las pélizas el ahoro, por parte de los
asegurados, que se destina a la inversidn:

1.~ Reserva Matematica

2.- Dividendos ’

3.~ Dolalidades Puras

Es importante mencionar que de acuerdo a ias caracteristicas de las pdlizas de cada
aseguradora, se utiliza uno o varios mecanismos de obtencién del ahoro.

A continuacién se describen cada uno de los procedimientos que justifican técnicamente la
obtencién de recursos de acuerdo al mecanismo para la captacidn de ahomo.

2.1.1_Reserva Matemética

La reserva matemaética para los planes de seguros de vida esta destinada a conseguir un
equilibric futuro entre primas y riesgos, teniendo en cuenta que en esta clase de seguros,
la prima anual es nivelada, mientras que el riesgo va paulatinamente agravédndose al
aumentar la edad del asegurado.

En el seguro de vida, se conoce como prima natural aquella que comresponde a un afto de
riesgo o cobertura, sin que se tenga en cuenta la duracion total de la operacion, por lo que y
en consecuencia, se presenta un crecimiento al aumentar la probabilidad de muere del
asegurado por su mayor edad al paso de los afios.

La prima nivelada es aquella de una misma cuantia o importe a través de la duracidn del
seguro,

Con la prima nivelada, el asegurado paga un imporie mayor a la prima natural al comienzo
de su seguro, y menor durante los titimos afos. £l excedente de primas que paga el
asegurado durante los primeros afios de su seguro, lo utiliza la aseguradora para construir
un fondo que se denomina resesva matemética.



La reserva malemética tiene como finalidad, fa de compensar en aflos posteriores, el déficit
dela prima_nlvelada con respecto a fa prima natural,

En el cdlculo de la reserva matematica intervienen varios factores: ,

a) Eltipo de péliza.- La reserva serd mayor para los planes de dolalidad, menor que el plan
a pagos limitadas aun menor para ondinarios, e inferior para los planes temporales.

b) La cantidad asegurada.- Ei importe de la reserva guarda proporcién directa con el manto
de la suma asegurada,

¢) Eftiempo transcurmido desde el inicio del seguro.- la reserva va ajusténdose a medida
que transcurre el {érmino de vigencia de fa péliza,

d) La edad del asegurado.- La reserva guarda relacién estrecha con el riesgo de muerte,
que es mayor, mientras mayor sea la edad del asegurado. :

e) El tipo de interds- La reserva es mis baja mientras mas aila es la tasa de interés y
viceversa, pero no significa que una y otra guarden proporcién matematica,

La prima que paga el asegurado a |a aseguradora se emplea para cubrir el costo de la
montalidad y para incrementar la reserva matematica en los primeros aflos del seguro, es
decir, una parte se utiliza como proteccion y la ofra como ahomo.

La reserva matemética es la suma necesaria para garantizar el cumplimiento total de los
compromisos de la aseguradora. De ahi que constituya el pasivo més importante de las
aseguradoras.

La nota actuarial utilizada de fa reserva matematica es nVx donde:
x = edad alcanzada de} asegurado
n = afios transcurridos desde la adquisicién de fa péliza
0
2.1.2 Dividendos
El seguro de vida es un contrato que se extiende a lo largo de muchos aflos, razén pbr la
cual las aseguradoras calcufan las primas planeando mérgenes de utilidad (1), La
devolucién de una parte de esos margenes de utilidad recibe el nombre de dividendo.

1) Mirgenes de wlilidad para hacer frente a las posibles desviaciones esladisticas que pudieran presentarse en el
transcurso de los af\os.
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Existen pblizas con o sin derecho a dividendos. En las primeras, las primas son maés alias
que en jas segundas.

Las fuentes de utilidad dan lugar a las ganancias de Ia asegiradora, y esas fuentes son las
sigulentes:

a) Ahomo por mortaiidad.- Excluyendo las situaciones de epidemias, guermas y revueitas
populares, los fallecimientos ocuridos resultan inferiores a los esperados. Ias tablas de
mortalidad contienen célculos conservadores en la estimacién de los fallecimientos.

La utilided por mortalidad depende de la edad alcanzada del asegurado y refleja la
experencia de la aseguradora entre [0s asegurados de la misma edad. En general, el ahorro
por montaikdad disminuye en las edades mayores.

b) Interds excedente.- En general, la tasa de Interés obtenida es mayor que la supuesta.
Esta es la més sencilia fuente de utilidad debido a que es el producto excedente de cada
aflo y su determinacién se basa en la comparacién de las tasas de Interés obtenidas entre ol
inicio y el final de cada aflo de las operaciones.

¢) Ahormo en los gastos de operacidn.- Los recargos integrados a la prima que paga el
asegurado, pueden ser suficientes para cubrir los gastos administrativos en que Incurre la
aseguradora para llevar a cabo la expedicidn y la operacidn de la péliza. Los gastos de
adquisicién que realiza la aseguradova Se deben al proceso de seleccién y aceptacién de los
asegurados que contratan pélizas.

La caracteristica general de este factor es el hecho de ser alto en los primeros afios y
disminuir en los affos subsiguientes, sin embargo los gastos acumulados continGan
aumentando. Lo anterior es una consecuencia inmediata de la naturaleza del seguro, debido

a que la administracidn de cada pdliza Implica un costo, asi como también el pago de las ’

comisiones a los agentes son mayores en los primeros afios,

Esta fuente es la que menos contribuye a la obtencidn de utilidades, en virtud de que cada
dia la etapa de seleccién requiere un mayor nimero de pruebas médicas altamente
especializadas, una mayor retribucién ecornémica a los agentes que participan en la
Intermediacién del contrato del seguro y en épocas de alta inflacidn, los insumos como el
papel, cintas, medios magnéticos y equipo en general, incrementan considerablemente los
gastos de administracién,

ki




d) Ganancias en el capital.- En este punto se refieja e} efecto contable de los recursos de

la aseguradora, debido a Jo siguiente;

- Por o} aumento de valor en libros de un activo

- Por la venta de un activo en un precio mayor al valor registrado en Jos libros contables de
la aseguradora.

Distribucién de! dividendo.- La cuestién de cuénlo y la forma de olorgamienlo de los
dividendos entre los contratantes de la péliza es contemplada desde el inicio de la
contratacion del seguro y se establece pof esctito en las condiclones parliculares del
contrato del seguro.

Base de distribucién.- Elimporte total de la utilidad ( Dividendo ) distribuible debe dividirse
en partes conforme a las fuentes de las que ha provenido y la distribucién debe realizarse
de manera equitativa entre cada una de las pélizas que han contribuido a Ja utilidad.

Plan de contribucién.- Se refiere a los diferentes sistemas de distribucion de los dividendos,
baséndose en las diferentes fuentes de las que ha provenido la ulilidad.

Algunaos sistemas de distribucién son los siguientes:

a) Sistema de los tres faclores.- Este sistema sélo reconoce tres fuentes de ulilidad:
Mortalidad, interés técnico y recargos. El importe tolal de la ulllidad se debe dividir en tres
partes para la distribucidn comespondiente.

b) El método de Ia prima de experiencia- Este método se basa en la mortalidad real,
seg(n la propla experiencia de cada aseguradora, se consideran gastos reales y se supone
una conservadora tasa de interés. De esta forma se obtienen primas de experiencia més
bajas que las primas que paga el asegurado. La diferencia representa el dividendo obtenido,

Opclones para el pago de los dividendos.- E! asegurado puede elegir alguna de las
sigulentes:

1.- Retiro en efective

2.- Para pagar parcialmente cualquler prima pendientle de pago ( equivale a relirarlo en
efectivo pero sin salir de la aseguradora )

3.- Para adquirir un seguro adicional al originalmente contralado, o cual representa un
aumento de cobertura o suma asegurada

4.- Dejar un depdsito en Ia aseguradora y percibir un jnterés sobre el dividendo. Es en éste
punto cuando e} aharvo se Inlegra a} fondo en administracion,
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1.3 Dotal Pu

La dotalidad pura es un seguro de vida que basa su beneficio en el cumplimiento de que el
asegurado llegue con vida al final de un periodo pactado iniclalmente y con ello otorgar el
pago de la suma asegurada.

Generalmente el periodo pactado reclbe el nombre de plazo y se expresa en términos de
aitos, sin embargo, también existe la opcién de adquiriio a un determinado numero de
meses, llamado a corto plazo.

Este seguro es una cobertura adicional que se Incorpora a la péliza originalmente contratada
con el objeto de proporcionar recursos adiclonales al fondo en administraclén, lo cual
equivale a realizar aportaciones adicionales no previstas al inicio.

La notacién de la dotalidad pura, sin Incluir gastos, se expresa como:
nEx = V! npx
Donde:
v'= (1+ I')n'.'. factor de valor presente
n= periodo pactado en aflos
i = tasa técnica de interés supuesta
npx = probabliidad de que una persona de edad x sobreviva a la edad x+n
x = edad del asegurado a la contratacién de ia dotalidad

La dotalidad pura representa un elemento para la obtencién de ahoro en un perfodo
relativamente corto de tiempo que permite aumentar los recursos existentes de los fondos

en administracién porque al ocurrir el vencimiento del plazo estipulado, se maneja como la‘

una suma asegurada que paga la aseguradora y este Importe se deposita en el fondo en
administracién para su Inversién,

2.2 El Marco Legal que requla a las Instituciones de Sequros en la_Administracién_de_los
Fondos de Inversién

La Ley General de instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros otorga fa facultad a la
Secretaria de Haclenda y Crédito Publico, de expedir las reglas para la Inversién de las
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reservas técnicas de las instituciones y sociedades mutualistas de seguros y de la reserva
para fluctuaciones de valores de las instituciones de seguros.

Antes de menclonar fas disposiciones dictadas por el Goblemo Federal para ia
administracion de los fondos, se definird el concepta de inversidn.

Inversién: Es fa apﬂcécién de los ahoros de un individuo, empresa ¢ comunidad, a la
realizacién de adquisiciones u obras que producen beneficlos financieros con monto
superior al de los recursos usadas, con e fin de acrecentar el capital iniclal.

En forma mas simple, puede decirse que hacer una Inversién es comprometer cierta
cantidad de recursos en un momento dado para obtener una cantidad mayor en un plazo
especifico; o bien, convertir recursas disponibles en un cieto periodo en mayores fondos
disponibles en otro periodo.

El gobiemo, a través de sus diversos drganos de vigliancia y administracién, en especlal de
la Comisién Nacional de Seguros y Flanzas, tiene la facultad de verficar fa solvencia
financiera de las instituciones asegurbdoras. asi como la de regular ja inversién de sus
recursos a fin de garantizar los Intereses de los asegurados.

Las Inversiones de las instituciones de seguros participan activamente en el desarrolio social
y econdmico del pals.Y por otra parte, el manejo de los fondos en adminlstracion tiene como
finalidad satisfacer las expectativas financieras de los asegurados. Para lograr jo anterior, se
requiere realizar ia Inversién de fos recursos en instrumentos que proporcionen rendimientos
aceptables.

Han sido varias las disposiclones del Goblemo Federal tendientes a reguiar la actividad
financiera de las instituciones de seguras, en el manejo de {0s recursas que se han derivado
de las pélizas suscritas con tos asegurados.

Estos recursos derivados de ias pélizas reciben el nombre de Reservas. el término reserva
puede ser definido como: "ia guardia o custodia que se hace de alguna cosa”.

Las principaies reservas que deben crear las instituciones de sequros son ias siguientes:

8) Reserva para obligaciones pendientes por cubrir ( por pélizas vencidas o siniestros
acumidos ).

b) Reserva de riesgo en curso ( par pdlizas vigentes ).
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¢) Reserva para fluctuaciones de valores y desviaclones estadisticas,
d) Reserva matemética ( para el equilibrio fuluro entre prima y riesgo ).
e) Reserva de previsién.

f) Reserva especial de contingenclas de riesgos catastréficos.

g) Reserva para riesgos catastréficos. (2)

El conjunto de estas slete reservas recibe el nombre de Reservas Técnicas. Su
reglamentacién en nuestro pals data del 26 de mayo de 1926, cuando en el articulo 20 de la
Ley General de Socledades se previé ia necesldad de que las inslituciones de seguros
constituyeran los recursos necesarios para garantizar el cumplimiento de sus obligaciones
contraidas con {os asegurados.

Considerando la intencién del presente trabajo, no se haré una descripcién de cada tipo de
reseiva.

De acuerdo a las disposiciones dictadas por la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico en
el Diario Oficial del 21 de diciembre de 1992 los fondos en administracién deberdn Invertirse
en los mismos témninos sefialados para la inversién de las reservas técnicas y de
fluctuaciones de valores, foormando parte de lo que se llama Base Neta de Inversién que
cada aseguradora coloca en los diferentes instrumentos de las Instituciones del Sistema
Financiero Mexicano.

La base neta de Inversién se obtiene de deducir al importe total de las reservas técnicas y al
de la reserva para fluctuaciones de valores, los activos y conceptos no computables a que
se refiere el articulo 58 de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros.

En el cuadro sigulente se muestra un ejemplo flustrativo de la Base Neta de Inversion;

2) Independientemente a ias reservas técnicas mencionadas, también existen las resatvas para beneficios adicionales y

extraprimas, riesgos en curso de accidentes y enfermedades, para siniestros ocurridos no reportedos, para rentas
vitalicias, para dividendos sobre pdiizas y pera siniestros retenidos por reaseguio cedido, siniestros y vencimientos
pagaderos a piazo determinado, para seguros especlalizados y para riesgos en curso de dahos.



EJEMPLO ILUSTRATIVO

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS
OIMBCCION GEIMERAL D ISPECCION ¥ VIGILANCIA DI SBOUROS

DETERMINACION DE LA BASE NETA DE INVERSION AL 30 DE MARZO DE 1903,

(n d powce)

2101 RVA MATEMATICA

2102 RVA PABENEF. ADIC. Y EXTRAPRIMAS

2103 RVA PRGOS. EN CURSO ACCS, Y ENF.
2104 RVA PRGOS, EN CURSQ DAROS

2121 OBLIGS. PEND. CUNP. SiN. OCURRIDOS VIDA
2122 RVA PIOBLIGS. PEND. CUMP, 8IN. OCURRIDOS
2123 RVA P/SIN. OCURRIDOS NO REPORTADOS
2124 8IN. Y VENC. PAG. A PLAZO DETERMINADO
2125 RVA PRENTAS VITALICIAS

2126 RVA PIOIVIDENDOS S/POLUIZAS

2127 CUPONES PAPAGAR SPOLIZAS

2128 DOTALES VENCIOOS PEND. DE PAGO

2120  DIVIDENDOS EN ADMINISTRACION

2130 INDEMNIZAGIONES EN ADMINISTRACION
213 CUPONES EN ADMINISTRACION

2132 PRIMAS EN DEPOSITO

POR PAGAR SPOLIZAS
Em moansu.ueamm.mmon]
2141 RVA DE PREVISI

2142 RVA ESP. PREV. PISINESTROS
2143 RVAS, ADIC. PISEGS. ESPECIALZADOS
2144 RVA PRGOS, CATASTROFICOS
232 RVA DE SIN. RET. POR REASEG, CEDIDO
4202 _RVA PFLUCTUACIONES DE VALORES
TOTAL 1
1301 PRESTAMOS SPOLIZAS
1601 PRIMAS DE PRIMER ARO POR COBRAR
1602 PRIMAS DE RENOVACION POR COBRAR
. 1603 DEUDORES POR PRIMAS ACCS. Y ENFS, Y DAROS
! 1004 PRIMAS UNICAS POR COBRAR
1701 PRIMAS RET. POR REASEG, TOMADO
: 1702 SIN. RET. POR REASEG, TOMADO
: 1703 PART. REASEG. POR SIN. PEND.
et T
OTAL 2
BASE NETA = TOTAL 1. TOTAL 2
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A finales del afio de 1892, se dieron las reglas mds imporantes en el aspecto de
desregulacién, para el manejo de las inversiones de las instiliuclones de seguros, y en
particular, para el manejo de las reservas técnicas y de fluctuaciones de valores.

El 21 de diclembre de 1892, en el Diario Oficial de |a Federacidn, se dictaron las nuevas
reglas para la inversién de las reservas técnicas y de la reserva para fluctuaciones de
valores de las instituciones de seguros. Eslas reglas vinieton a derogar a otras que hablan
sido dictadas el 12 de enero de 1890,

El propésito de estas nuevas reglas es que las empresas de Sseguros tengan una mayor
autonomfa de gestién para lograr la diversificacidn de su canlera de inversién. Asimismo, se
determind liberar a las aseguradoras de la obligacién de canalizar parle de sus recursos a la
adquisicién de valores emitidos o respaldados por el Gobiemo Federal. ‘

Sin embargo, y a fin de evitar la concentracién de las Inversiones de las reservas en
valores, tftulos, bienss o créditos, o que estas se concentren por emisor o deudor, se
establecleron nuevos limites. Asimismo, se tomd en cuenta la convenlencia de que las
instituciones de seguros mantuvieran el ailecuado equilibrio en {as inversiones de recursos a

corto y largo plazo, para guardar {a debida relacidn respecto a la naturaleza de los pasivos
que los generaron,

El extracto de la publicacién del Diario Oficial de la Federacién del 21 de diciembre de 1892
se puede consultar en el anexo 1 que se encuentra al final del presente trabajo,

Con {a finalidad de clarificar y faclitar la comprensién de Jas nuevas reglas de inversién se
presenta el siguiente cuadro comparativo:



CUADRO COMPARATIVO

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

DIRECCION GENERAL DE INSPECCION Y VIGILANCIA DE SEGUROS

Regias para ia inversion de las reservas téenicas de las instituciones y sociedades
mutualistas de seguros y de la reserva para fluctuaciénes de valores de las

Instituciones de Seguros.

JECRETADC

7 DF ENERO DE 1600,

"DECRETADO EL 21 DE DICIEMBRE DE 1602 |

{.- Para detorminar la basa neta de (nversién, al
importo tota) do las reservas tacnicas y ala
resoiva para fluctuaciones de valorea a0 ie
doducen los actives computables a qua se
refiero ol articulo 58 de la Ley General de
insttuciones y Sociedades Mutualistas do
Seguros,

2.+ Las inversiones que electian y que doban
mantener las instituciones y Soclodades
Mutualistas de Seguros deben llovarso a cabo
dentro do los 30 dlas posteriotes al rimestra de
que 88 rato, exceptudndose las correspondientos
of cuarto trimestre, las cuales so efectuardn
dentro do los 60 dias posteriores al cletro del
mismo petiodo.

3.- £130% de la baso neta do inversion, deberd
mantenersa on valores emitidos por of Goblerno
Federal, y deposiado en el Banco de México.

4.~ E1 70% do {a base do invorsion so considora

invarsién libee, y tended {a sigulante liquidez:
plazo

concepto coto  large
para oblig. pend, por cumplis 100 0
de rlesgos en curso 5 6
para fluct. de valores 0 70
matematica ¥ 70
prevision o 7
aspeciai de contingenclas D 7
flesgos catastrdficos 20 8

5. Limites de inversidn:

Titulos y valores emitidos con respaldo
del Goblerno Foderal............u e 100%
Socledades Naclonales de Crédito......... 30%

idem.

Las instituciones y Socledades Mutualistas
doboran toner invertida 1a base neta de invorsion
o} iimo dia do cada mes,

£ 100% do la base do Inversidn
tondrd ta siguionta liquidez:
plazo
concopto coto  largo
para oblig. pend. por cumptir 100 0
de riesgos en curso 50 50
para fuct. de valores £y 70
matemnatica 0 70
prevision 30 70
especial de contingencias 0 70
riesgos catastroficos 20 80
Limites pot tipa de velores, bienas o créditos:
) valores emitidos o respaldados por o
Goblerno Federal hasta o ... w100 %

sefialadas on los Incisos ay b hasta ol ......30 %
d) ttulos, bienes o crdditos da jos mencio-
nados en la soxta do les regias, hastaal ., 40 %
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CUADRO COMPARATIVO

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

DIRECCION GENERAL DE INSPECCION Y VIGILANCIA DE SEGUROS

Reglas para la inversi6n de las reservas técnicas de las instituciones y sacledades
mutualistas de seguros y de fa reserva para fluctuacidnes devalores de las
Instituclones de Seguros.

El importa de la baso neta da inversion de la
reserva de prevision do dafos, podré canalizarse
hasta un 50% on valores denominados en
monada extranjera qua emite ef Goblemo Fadaral
altipo do cambio fitre,

8 - Organismos depositarios:
Banco de México
Necional Financlera
Banobras

Instituciones de Crédito

’B.- Limites por emisor o deudor; Por emisor o deudor:
hasta por los porcentajes do ta base heta do 8) valores omitidos o sespaldados por
l ldn que se relach 8 continuack ol Gobiemno Foderal hasta e
por cada emisor o deudor en genaral, salvo b) valores emitidos o respaldados por
fos valoros emitidos con respakdo dol goblono Instituciones do crédito, hasta el............... 0%
fedena! 16 % <) prostames a favor de una sola pertona,
valores do socladades naclonales entidad o grupo de persoenas qua por
do crédito 30% suS noxos patdmoniates o do responsabilidad
constituyan tesgos comunes pais la
asoguradora; hasta ol ... 5%
7~ La inversion de las resaivas técnicas La Inversion de los reservas técnicas
constituidas en monoda oxdranjora se llovard constituldas on monoda oxtranjora y domds
a cabo de acuerda a las disposiciones pasivos que sa dariven en vitud de los riesgos
contonidas on las reglas para operaclones de que asuman osa clase de monedas una
SOQUTO Y reaseguro en moneda extranjera Institucién o Sociedad Mutualista do Seguros,
publicadas en ef Diarlo Oficial do Ia Federacion debers flevarse a cabo en valores donominados
del 12 de mayo da 1883, on moneda extranjora que emita o respalde ol

Goblemo Federal o en valores denominados

©n moneda extranjera que ostén jnsciios en el
registra nacions! da valoses o intermecdiarios que
teva la Comision Naclonal da Vatores e en
dapbaitos, thulos o valores emitidos en moneda
wdranjora pagadoros on ol extranjero, por
ontidados financleras mexicanas o por entidades
del exdurior qua sean sus flialoes,

La reseiva de prevision constituida en moneda
exiranjera, su equivalonte podra invertirse en
thulos o valores denominados en moneda
naclonal en los ténminos provistos por la sexta
do las reglas.

Organismos depositarios:
Instituciones Naclonales de Cradito
Institubos para ot depdsito de valores
{nstituciones de Crédito

Casas de Bolsa

Lapropla aseguradora.
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El 28 de diciembre de 1892, el Diario Oficial de la Federacion publica la expedicién por
parte de la Secretaria de Haclanda y Crédito Publico de las reglas para la administracién de
los valores que les conffen los asegurados o beneficiarios del contrato del seguro.

La Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros en la fraccién IV del
artfculo 34, establece que las Instiluciones de seguros podrén efectuar operaciones de
administracién de las sumas que por concepto de dividendos o indemnizaciones les confien
los asegurados o sus beneficlarios.

Los abjetivos de la administracién abarcan, enire otros, desde su manejo financiero por la
institucién a fin de mantener un conirato de seguro bajo férmulas técnicas o bien cubnir
primas de seguros de vida y de supervivencia, asl como las de integrar un fondo de
inversién.

Se establece que la inversi6n de los valores en administracién ser4 en fos mismos términos
que la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico sefiale para la inversién de las reservas
técnicas de las instituciones de seguros.

En el anexo 2 aparece el extracto del Diario Oficial del 28 de diciembre de 1992, en donde

se presenta la disposicion gubernamental para que las instituciones de seguros realicen
operaciones de administracién de los valores derivados del contrato del seguro.
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2.3 Beneficios para el Asequrado

Desde el momento mismo de la conirataciéon de un seguro, se esla realizando una
transferencla de riesgo de proteccion a la compaiila aseguradora y a su vez la aseguradora
se convierte en un Intermediario financiero, debido a que con los fondos generados por las
reservas técnicas se estard reallzando la Inversion en diferentes instrumenlos financieros.

Algunos da fos beneficios que obtiene el asegurado al tomar parte en los fondos de
inversidn, son los siguientes:

- Particlpa en Instrumentos con montos de inversién que en fonma individual no podrian
proporcionarle ni la seguridad, ni el rendimiento que a través de estos fondos se obtiene.

- Se consigue diversificacién en instumentos de inversién, debldo a que el volumen del
fondo en administracién lo permite.

- Losinstrumentos de Inversién son de muy bajo riesgo, y de alta liquidez.

- El asegurado podra disponer en forma casl inmediata de la inversién que exista a su
favor, debido a que los instrumentos tienen gran demanda y negociabilidad en el mercado
de dinero.

- El asegurado en el papel de inversionista, se evita los slguientes problemas: Falta de
conocimiento y tiempo para desarmoilar un plan de Inversién, seleccién deficiente de
oportunidades, diversificacién inadecuada, Informacién tardia, altos costos de operacién,
control y vigllancia, entre otros,

- Ahorro voluntario y en funclén de sus posibllidades de ingreso.

- Tener la cobertura del seguro, para que en caso del fallecimiento, se pueda resarcir
parciaimente a sus dependientes ia pérdida econémica,

- Crear un fondo que le pemmita disfrutar de un capital al momento de su retiro de la
actividad econdmica en la que se desempefiaba habitualmente. (3)

3) Burdett Charles, "La problemdtica del ahorro y las socledades de inversidn en México". Asoclacién Mexicana
de Casas de Bolsa, México. pp. 170-256
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CAPITULO lil.- INDICADORES ECONOMICOS DEL DESARROLLO

El objelivo del presente capitulo es conocer algunos de los més importantes pardmetros
utilizados para la medicidn del desamollo econémico en una determinada socledad, asl
como los resultados econdmicos obtenidos en México, en el periodo comprendido entre
1689 y 1803, Este perlodo se debe a que los fondos comenzaron a tomar importancia por la
cantidad que representaban y a que la informacién disponible correspondia a 1893,

El ahorro

Las teorias de Keynes (1) es el punto de partida para el pensamiento econdmico modemo,
estableciendo una Igualdad entre ahorro e Inversién basado en sus concepciones de
Ingreso = consumo +ahomo (inversi6n).

En un concepto mas cotidiano se puede decir que el ahorro es Igual a la cantidad que no se
consume, es decir, equivale a la parte del ingreso que no se gasta. Cuando la cantidad no
gastada (ahomo) se destina a la produccién de blenes de capital (2), recibe el nombre de
Inversién.

La inversi6n es promovida por toda sociedad que busca reponer e} capital antiguo (ahorro)
o para la creacién de nuevo capital. Se dice que las decisiones de inversién estdn basadas
en la utllidad esperada de quién esta dispuesto a Hlevar a cabo un proyecto de Inversion
).

Por otra parte, "La teoria posicidsica explica que todo fenémeno econémico es resultado de
la conducta individual de las personas, en donde el sacrificio m"'arnlnal lleva consigo el
ahomo, conservando el principio de abstinencla, y que los factores principales de la
producci6n son el trabajo y la abstinencia al gasto®. (4)

2.1 Ahorre Nackonal

El ahorro naclonal o ahomo intemo es un elemento fundamental para el crecimiento de la
economia de cualquier pals debido a que es la fuente natural de financiamiento de
programas de Inversién piblica o privada,

1) Keynes John Maynard, Teorfa General de la Ocupacion, ol Inferés y o Dinero . F.C.E., México, Ou. Ed., 1977,
2) e entiende por bien de capital a toda instrumento que produce riqueza.

3) Hellxoner Robert L, Thurow Lester C. " Economia *, Editt. Prentice Hall, 7a. Ed. p.226

4) Trejo Orduia Eleazar, * £ shorro infemo y o Desarrollo de e Economis ®, Tesis (L.E.) UNAM. Méxco 1961, p.3
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El ahomro nacional es producto de los recursos generados por los diferentes sectores de una
economia detenminada. El ahorro en dichos sectores se pueden relacionar en la siguiente
forma global:

Ahorro nacional = ahorro de las empresas + ahorro del gobierno + ahorro familiar. (4)

A continuacién se describe a cada sector:

3.1.1 Ahonro de las empresas

En fa estructura de una sociedad caplitalista, las empresas privadas participan en el sector
de la industria, en el sector comercial y en el sector de serviclos.

La finalidad de estas empresas es la oblencion de ulilidades después de haber creado iodo

un proceso de Inversién, organizacién, produccién, y canalizacién al consumo mediante la
venta del hien o servicio. Sin embargo esto no implica que nicamente las empresas con
utilidad contribuyan ai ahorro,

Toda empresa tiene recursos (activos) y obligaciones (pasivos), y sus operaciones estén
regidas por dos principlos que fomentan el ahorro:

1.- Los recursos (actives) se invierten con objetivos de seguridad financiera que permitan
hacer frente a sus obligaciones (pasivos), es decir, la empresa debe tener liquidez.

2.~ La intensi6n de maximizar (a redituabilidad de los recursos que posee la empresa.

Enel ‘periodo comprendido entre 1989 y 1993, la inversién productiva del sector privado en
México fue fa siguiente:

Ailo Inversion Privada %_incremento anual

1989 61, 569

1990 63,277 -13.49
1991 69,552 11.78
1992 80,616 35.37
1993 112,539 39.60
Clifras en millones de nuevos pesos.

Fuentes: 1) indicadores Econdmicos. Banco de México, Agosto de 1094,
2) Sexto Informe de Gobierno 1994, Poder Ejecutivo Nacional,
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3.1.2 Al Pabli
También se le conoce como ahomo gubemamental. La inversién del Estado debe tener
como principal meta el financiamiento de obras de Infraestruclura que redunden en la
integracién econdmica de regiones poco desarrolladas y alcanzar el beneficlo social de la
poblacién .(5)

*El ahorvo piblico es el remanente para inversion, después de deduclr al ingreso corriente
los gastos de operacién. Es este un elemento importante de la politica econdmica, ya que
siendo la Inversion plblica uno de los instrumentos bésicos de dicha poiitica, su
financiamiento adquliere gran importancia®. (6)

El ingreso comiente se forma por el dinero proveniente de ia paiitica fiscal o tributaria
(impuestos), de las utilidades que obtengan fas empresas propiedad del gobierno fpor
ejemplo : Pemex] y de! financiamiento por préstamos obtenidos del Interior y exterior del
pals.

Los gastos de operacién se refleren al pago de salarios a los empleados del goblemo, pago
al servicio de la deuda y toda una serie de actividades consecuencla de los seivicios que
presta y de fo que quiere abarcar, por ejemplo: campafias pofiticas.

La Inversidn del Estado tiene como principal objetiva promover ei desarrolio sacial. Es por
esto que con la apiicacidn de los recursos se construyen cameteras, escuelas, hospitales,
mercados de abasto popular, pavimentacidn de calles, alumbrado, alcantarillado , entre
ofros,

En términos cuantitativos el ahorro del sector piblico se puede apreciar por la cantidad que
€l Goblemo Invierte en obras para formar una plataforma de desarrailo (ejemplo; parques
industriales) y cuando éste es canalizado eficientemente repercute en e} nivel de vida de la
poblacién.

§) Afinales de la década de ks ochenta, la politica scondmica dei Estado Mexicano tratd proporcionar blenestsr para
las clases de menares recursos econdmicos y dejer que la productividad ecandmica fuera responsabitided de ta inica-
tiva priveda.

6) Saiines de Gortari Carlos, " E1 Ahorro del Sector Pdbiico en of Proceso de Formacidn de Cepital”, Vol. 20,No 4,
México, Abril de 1879, p.453.
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A continuacién se muestran los montos destinados a la inversion publica por parte del
Gobiemo de México.

~Aflo . _lnversion Publica. % incremento anual

1987 10.789.0

1988 19,072.7 76.78

1989 22,117.0 15.96

1890 33,039.5 §3.45

1991 39.462.7 16.27

1992 43,835.5 11.08

1993 47,363.0 8.05

cifras en millones de nuevos pesos y relacionados &l afo de referencia.
Fuente: Sexto tnforme de Goblerno 1934. Anexo Sikuacién Econdmica
General. Poder Ejecutivo Federal. México, p.72

Cuando el gobiero carece de los recursos para su financlamiento tiene que recumir a
préstamos del exterior e interior, produciendo un déficit del sector pablico cuyas
repercusiones se manifiestan en la dependencia del exterior en materia politica y
econdmica con efectos negativos a largo plazo para fa poblacién.

3.1.3 Ahorro Familiar

*La previsién ha sido siempre y es todavia el primer mévil psicolégico del ahomo, en su
comlenzo, éste se manifestaba bajo la forma de aprovisionamiento de bienes de consumo y
de produccién”, (7)

En las {litimas décadas, las crisis econdmicas vividas en México en 1876, 1982 y més
recientemente a finales de 1094, propiciaron las bases para crear una mayor
conclentizacién de la importancia de contar con recursos que permitan hacer frente a la
pérdida del poder adquisitivo de compra, es decir, contar con una reserva que ayude a
cubyir los costos de las obligaciones contraidas anteriormente, hasta que sea posible
realizar los ajustes necesarios en la economia familiar,

7) Bonanini Rodriguez Amulfo Arturo, * Ahorro y Cajas de Ahorro *, Ministerio del interior, Caja Nacional del Ahorro
Postal. Buenos Alres, Argentina, 1842. p.5
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El ahomo a nivel de Individuos produce una disminucién en la demanda debido a que 8}
dedicarse parte de los ingresos al ahomo, disminuye el consumo. Sin embargo, las
repercusiones futuras del ahomo se van materializando en un aumento en el nivel de vida
de la poblacidn en general, ya que con esto se fortalece la produccién y aumentan los
bienes y servicios que se pueden ofrecer a los mercados de economias del extranjero .

En una Investigacién reaiizada en el note de México (8), se observaron que diversas
variables influyen positivamente en la propensién al ahorro :

i) ingreso.- Es este un factor detetmlninle debido a que la capacidad econdmica de cada
Individuo precisa su participacién en el ahorro, Resulta natural que las clases saciales de
altos ingresos, a pesar del exceso de consumo, conviertan sus ahormros en bienes de capital.

i) Edad.- La edad influye sobre ia propensin al ahomo y tiene el siguiente patrén: en la
juventud y en la vejez es baja la propensién al ahomo, pero es alta en la edad adulta, En la
Juventud el ingreso se destina en gran parte a la dbtenclén de bienes duraderos, mieniras
on la vejez, el bajo ingreso de los jubllados y retirados no penmite realizar un ahorro mayor,

ili) Educacién.- Et sentido de previsién estd estrechamente relaclonado con ja preparacién
del individuo debldo @ que se tiene en mente la importancia del futuro, por lo quoe se
propicia la acumulacién de capitales en s etapa de maxima productividad del individuo,

En la mayor parte de los paises en desarrollo no se tienen estadisticas de la participacién
del ahoro familiar debido a que surgen bmblemns desde el origen que propician
Inconsistencias en los datos a nivel nacional. ES por este motivo que el monto def ahomo
\famillar qusda inciuido estadisticamente en la inversitn privada. (8)

En la siguiente pagina se indican los montos de la Inversién total (@homro nacionaf) y su
composicién por los sectores piblico y privado:

8) Vaisdez Rodriguez Amulfo Arturo, * Un Model Explicetvo del Akorro Famiar”, Tesls (L.E.) Universidad
Autdnoma de Nvo. Ledn , Facultad de Economia, Monterrey, 1974. pp.124-125,
) Mikesell Raymond, " Le nafursleza de i funcién shoro en fos paises en desarrolo  CEPAL, pp.11-13
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INTEGRACION DE LA INVERSION TOTAL

INVERSION

Ao __TOVAL(1)

1088 76,538
1989 83,706
1890 87,217
1981 98,015
1982 124,452
1003 168,902
Cifres en millones de NUSVOS DSOS,

%

100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0

POR SECTORES
" INVERSION INVERSION
PRIVADA(2) _% PUBLICA(Y) _%
564853 7377 190727 2482
61560.0 7358 221170 2642
532775 6108 339305  38.91
505523 6014 304627  30.86
806165 6478 4368355 3522
1125300 7038 47,3830 2062

Fuanies: 1) indicadonos Econdmicos. Banco de México, Agosto 1004, p. 114

2) Diferencia de (1) - (3)

3) Sexdo informe de Goblemno 1904, Poder Ejecutivo Necionsl, p. 72

La informacién antes mostrada indica que la participacién en (a inversién se ha reducido
por parte de! Goblemo, mieniras que la inversion del sector privado va en aumento,

En la pégina sigulente se presenta un diagrama general de una sociedad capitalista o de

consumao que muestra las dos principales usos que se le da al ingreso: consumo y ahorro.
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CIRCULACION DEL AHORRO EN UNA SOCIEDAD DE CONSUMO

\
1 ===

v

v

v

N

TOTAL DE INGRESOS

r—
DETALLISTAS DE OE DE :ul
Y DE SERVICIOS SEGURCS DEBARROLLO INVERSION BOLEA
1 1 ] 1 ]
. 1
MAYORISTAS E
INVERSIONES
1
EMPRESARIOS [ NGRESOS PARA LOS EM-
PRESARIOS
DE ARTICULOS DE PROO.
i
FACTORES DE LA FACTORES DE LA
PRODUCCION

FUENTE: “EL AHORRO INTERNO Y EL. DESARROLLO DE LA ECONOMIIA *, TREJO ORDUNA ELEAZAR,
TESIS (L.EE.) UNAM,, MEXICO, 1981, PP. 13
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3.2 Desaprolio Econémico

El concepto de desarrollo econémico se plantea como la actividad encaminada a lograr un
bianastar de fa poblacién y su méxima expresién ocume cuando existe una distribucién
equilativa del ingreso. Se sefiala que el motor principal del crecimiento econémico reside
en la acumulacidn de capital, de aqui se desprende que el ahomo es fuente de
financiamiento de la actividad econémica.

Desde el punto de vista global de la economia, existen paises desamollados y
subdesarollados (emdneamente llamados "del tercer mundo™). Los primeros son aquellos
en que su pablacién mantiene un nivel de vida soivente en materia econémica, en donde
sostlena una tasa de crecimiento mayor que el aumento de ta poblacién, mientras que los
paises subdesamoliados son todos los que mantienen un bajo nivel de vida entre sus
habitantes, un crecimiento econémico por abajo del crecimiento de la poblacién. un grado
de industrializacién bajo en indices de produccién, y basan su subsistencia principalmente

en bienes de procedencia agricola y de recursos naturales no renpovables (petréleo,
minerales, elc.).

Resulta muy importante aclarar que existen opiniones que sastienen que inversién no
necesariamente implica creacion de bienes o servicios. Par esta razén se consideran dos
tipos da inversién. (10)

i) Inversién Real- Es una actividad que uliliza los recursos de una comunidad para
mantenar o aumentar su existencia de capial fisico. Tipicamenie esta aclividad la reallza
una empresa,

i) invarsién Financiera.- Desde et punto de vista aconémico, es una simpla transferencia
de derechos entre los participantes dei mercado financiero, sin que tenga relacién diracta
con la creacién de nueva riqueza. Un ejemplo palpable es la recompra de acciones o bonos
de empresas o del goblemo.,

En este trabajo, el término invarsién se referird a fa inversiép real productiva. Por otra
parte, como una definicién natural se entiende que el desarroflo econdmico se ralaciona a

progreso y crecimiento, pero caractenzado por un aumento en el nivel de vida de (a
pobiacion dai pals ai que se refiere. ‘

10) Hellbroner Robert L.; Thurow Lesler C., op. ¢, p.226
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3.2.1 €l ahorro y sus repercusiones en el desamolio econdmico

El ahomo nacional o ahomo Intemo, Influye de manera muy Importante en el desarrollo
econdémico de un pals, debido a que al surgir como una diferencia de (os ingresos menos el
consumo, el excedente (ahorro) tendrd una influencia en la expansién de la economia,

El crecimlento de la economia es resultado de un proceso complejo, que demanda una
organizacidn financiera mas amplia y eficlente capaz de aumentar la atraccidn de ahorro
mediante mecanismos e Instrumentos de captacidn de recursos monetarios. La
disponibilidad de estos recursos permite el financiamiento de los programas de inversidn..

El ahomo intemo representa el elemento més sano para el desamoilo econdmico, puesto
que significa recursos proplos de una economia en expansién real, produclo de los
esfuerzos de diferentes componentes productivos de una sociedad en particular. Al
observar que una sociedad Incrementa sus satisfactores en bienes y servicios, se podrd
afirmar que se ha logrado el esperado desarrolio econémico,

Para el caso de los paises no desanollados, el aumento del ahoro Intemo podré
manifestarse de diferentes maneras. el financiamiento a sectores productivos de la
economia més necesitados, traerd como consecuencia un aumento en el empleo por la
creclente actividad econémica; por otra parte, el aumento en la produccién y la completa
satisfaccién de los bienes y servicios que requiere la sociedad, podra propiciar la expansidn
comercial hacia otras economias Intemacionales. '

2.3 £l Producto infemo Bruto (PIB)

La cantidad de bienes y servicios que se producen durante un afio en una economia, recibe
el nombre de producto intemo bruto. El crecimlento de este indicador es lo més importante
desde el punto de vista monetario debido a que representa el nivel productivo de la
socledad en conjunto,

Hay que seflalar que el crecimiento del PIB estd en relacidn directa con el grado de
crecimiento de las diferentes aclividades econ6micas, y que se puede presentar el caso en
que algunas de ellas tengan crecimiento, y otras inciuso disminuyan, resutando un
promedio del comportamiento general. Para el caso de México, y con respecto a los aftos
recientes, el petréleo ha participado de una manera muy significaliva, superando Su
crecimiento con respecto a las deméas actividades ( por ejempio: la agricultura ).
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También es conveniente hacer la aclaracién que en una socledad como la mexicana, en la
que existe un alto grado de concentracién de los recursos econdmicos en un reducido
numero de grupos o sectores, el crecimiento del PIB no implica el concepto de desarroiio
econdmico, porque el desarroiio se presenta cuando existe una mejor distribucién del
ingreso generado. Lo anterior se debe a que "e! PIB es un indicador muy general que suma
el esfuerzo de los diferentes sectores productivos de una economfa, y de ninguna manera
puede considerarse que repercuta en el beneficio de los sectores mayoiitarios de la
poblacién”. (11)

Lo ideal &s que la poblacién en general se beneficie con un mejor nivel de vida mediante {a
satisfaccion de sus necesidades de empleo, vivienda, educacidn, salud, recreacién, entre
otras; y evitar que la concentracién de la niqueza sea para unas cuantas personas.

En seguida se muesira el crecimiento dei Producto Intemo Bruto en afios recientes, para el
caso de México:

—Aflo_ -4 crecimiento del PIB (1)
1688 120
1989 330
1990 4.51
1091 3.64
1002 284
1903 040

Fuenia: Sistema de Cusntas Nacionales de México, INEG!, 1660-1993, p.50
1) Los montos det PiB se considerscon 8 precios de 1980

/ b ica 8
El financiamiento del desarollo econdémico de cualquier sociedad capitalista debe contar
con un mecanismo de Intermediacion eficiente que permita canalizar los recursos a los
distintos sectores productivos.

11) Trejo Ordufia Eleazar, op. ot p.68
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Los indicadores de inversién son de mucha importancia en ei anélisis de la economia de
cualquier pals, considerando que existen dos grandes aportadares: ia Inversidn pibiica y la
inversién privada. Y enire ambos constituyen la inversidn totai en ef pals,

A continuacién se muesiran las cifras de ia inversidn total realizada en México en aflos
recientes:

%

Ao, __PIB____ _loversiénTotal . lnv.Total/PIB
1088 303,726.9 76,538 19.44
1686 §12,602.7 83,706 18.33
1660 694,872.2 87,217 12,55
1891 877,941.2 89,015 11.28
1892 1'033,224.3 124,452 12,04
1693 1' 122,928.0 159,902 14.24

Fuente: Sistema de Cuentas Naclonales, INEGI, México, 1980-1993 p 51

Es importante mencionar que se toma en cuenta el comportamiento de {a inversién totai
como un indicador importante para medir el grado de expansidn de la actividad econdmica
&n general,

3.3.2 £l Endeudamiento Extemno

A partir de 1670 se han recibido constantes noticias respecto al endeudamienio de nuestro
pafs con el exterior, Estos préstamos han sido férmula de financiamiento para {as distintas
actividades econdmicas.

Mucho se ha hablado sobre que esto implica dependencia del exterior, aunque de cualquier
manera se reconoce la Insuficiencia de financiamiento intemo, A pesar de que algunos
miembros destacados dei gobiemo consideran ai endeudamiento como una situacidn
necesaria y demostrativa de la confianza que se tiene en nuestro pals desde el exterior, ia

realidad es preocupante en virtud de que se deben asignar montos considerables de
recursos para cubrir el serviclo de la deuda.
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3 lelo de sién Linea

Una de las técnicas usada con mas frecuencla en Investigacién econdmica y comerclal
para buscar una relacién entre dos o mds variables ligadas de algin modo causal es &l
anélisls de regresién, En esta seccin se esiudiara el caso de dos variables: el Ahomo
intemo y el PIB.

Medlante la aplicacién del modelo de regresién lineal se probar& la hipStesis de la
importancia que tiene el financiamiento, mediante la canaiizacién del ahomo intemo, en el
desarrolio econémico de la saciedad, medido éste por el PIB.

En la aplicacidn del modelo de regresidn se consideran a las variables X y Y. La variable X
s la variable independiente y representa al monto total dei ahamo intemo por cada afio de
observacidn. La variable Y es la variable dependiente y representa el monto total del PIB
par afio abservada. Otro supuesio cansiderado es el hacha que no se especifica el tipo de

distribucién de la variable Y. (12)
0

0o
0

Cdiculo de Ja Funcidn de Regresién para deferminar la relacién ehol g
Considerando Ia Informacién existente de 10s valores para nuestras variables de estudio se
tiene el sigulente cuadro:

Aflo Ahogyo interno pPig

1088 76,538 393,727
1989 83,708 §12,603
1990 87,217 694,872
1991 80,015 877,941

1992 124,452 1' 033,224
1993 159,802 1' 122,928
cifras en millones de nuevas pesos.

Fuentes: indicadores Econdmicos, Banco de México.
Sistema de Cuentas Naclonales. INEGH.

12) En el anaxo no.3 , que se encuentra al final del presente trabajo, se puede consultar el desarroilo de la teorla
de andiisis de regresidn que se considerd para la comprobacidn de la hipdtesis anteriormente citada,
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CALCULO DEL COEFICIENTE DE CORRELACION

[ NVERSION
| AaRo TOTAL PIB
X Y XY XX

1988 76,538 393,727 30,i35,069,472 5,858,065 444
1989 83,706 512,603 42,907,921,606 7,006,694,436
1990 87,217 694,872 60,604,668,667 7,606,805,089 -
1991 99,015 877,941 86,929,347,918 9,803,970,225
1992 124,452 1,023,224  128,586,830,584 15488,300,304
1993 159,902 1,122,928  179,558,433,056 25,568,649,604
SUMA 630,830 4635205 528722271303 71,332.485,102

b= 826 Yc =-96,069.52 + 8.26 X

a=  -96,069.52
ANO X Ye Y med Ye-Y med Y-Y med {Yc-Y med)*2 {Y-Y med)*2 (Y-Yc)}~2
1988 76,538 536,262.56 772,549.17 -23628661 37882227 5583136121493 143,506,309,72247 20316413934
1989 83,706 59548224 77254917  -177,066.92 -259,94647 31,352,694,85727 67,572,16553248  6,969,018929
1990 87,217 624,488.99 77254917  -148060.138  -7767687 21,921,817,23732 6,033,711,150.53  4,953,796,879
1991 99,015 721,96023 772,549.17 -50,588.94 10539203 2559240,82692 11,107480,690.13  24,330,063,970
1952 124,452  932,11245 772,549.17 15956329 260,675.13 2546044242793 67,951,525,13835 10,223,605,552
1993 155902  1,224,988.83 772)549.17 45243965  350,378.83 204,701,649,999.33 122,765,326,848.03  10.416.413,255
SUMA 630,830 4635295 4,635,295.00 030 0.30 341,827,206,563.69 418,936,519,082.00 77,109,312,518.31

128 0.81504034 9,277,328,130;
= 0.90329416 138,843




En ta regresldn se obtuvo que qA'sz = 18,277,328,130 representa la dispersion de Y ( PIB )
respecto a Yc pero como no se especificd la distribucién de Y se opté por ulilizar como
medida de dispersién a * , con un resultado del 81.59% lo que implica una reduccion de
ervor total det mismo porcentaje.

Con los resullados obtenidos en el cuadro de la pagina 35, se puede concluir que al

emplear un modelo lineal entre variables, existe una estrecha relacién lineat entre el Ahorro
Intemo y el PIB, es decir, financiamiento y desarrolio econdmico..
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CAPITULO IV.- FONDOS EN ADMINISTRACION Y SU
CONTRIBUCION AL DESARROLLO ECONOMICO

El abjetiva del presente capitulo es medir et grado de participacién del sector asegurador en
ol proceso de ahosro-inversidn y su comportamiento en el periodo 1989-1893, La razén

' principal de fijar este periodo se debid al hecho de que los seguros con inversién fueron
amplismente aceptados en el mercado en 1887 y 1988 con lo que su efecto se percibid a
partir de 1989; y por ofra parte, la elaboracion del presente trabajo se concluy6 a principios
de 1995 con datos publicades a 1893,

responsabilidad de fomentar y estimular la caplacién del ahomo, asi como canalizaro
eficientementa hacla el sactor productive de bienes y serviclos.

"El mercado financiero interviene en el procese de desarrollo econdmico poniendo en
contacto a ahorradores e Inversionistas facifitando por consiguiente una distribucién més
eficiente de los recursos productivos. Es asl que el desamollo econdmico tiene como uno de
sus elernentos dindmicos més impartantes a la Inversién®. (1)

Respecio a la onganizacidn estructural de la economla mexicana, @l sector asegurador

pertenece al Sistema Financiero no bancario, por lo que su papel de captador de recursos
monetanios tiene participacion en el desarvollo econdmico del pals,

Las empresas privadas se constituyen como inversionistas Institucionales mediante la
colocacién de sus activos en los diferentes instrumentos de inversién. Esta prictica tiene
por finalidad cubiir sus obligaclones (pasivos) de mediano y largo plazo y contar con la
solvencia financiera necesaria para cumplir con sus compromisos en el momento requendo.
Dependiendo del grado de exigencia de las deudas, se elige ef plazo de nversién de los
recursos.

Como un ejemplo de las obligaciones ;1 corto plazo se tiene a los créditas directes de la
banca comercial. A mediano plazo se encuentran ios préstamos refaccionarios; y a largo

plazo, estdn jos créditos hipotecarios, los fordos de pensiones y fos contratos de seguros de
vida, entre ofros.

1) Garcle-Torres Hassag Arluro, "Las insBiuciones de Ssguros an México™, Tesls ( L.E.) UNAM, Mixico 1064, p, 65
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El Contralo del Seguro de Vida estd basado en ios supuestos de probabilidad de muerte o
sobrevivencia de jos asegurados. Partiendo de dos aspecios importantes como son la edad
del asegurado al momento de [a coniratacidn del seguro y a (a expectaliva de vida de}
mismo, se deduce que 1as obligaciones de las compafilas aseguradoras san de largo plazo.

La informacién que se muestra a continuacién pemmite conocer la distribucién por edades de
los asegurados del mercado mexicano que adquirieron un contrato de seguro de vida
individual entre los afias de 1889 a 1962,

Ndamero de Asegurados por Grupos de Edades
hasta de 21 de 41 mayores
~Afto  _total = _20aflos __a40 __a60 = __de60

1889  3'556,554 678,064 2' 038,151 779,688 60,851
1880  3'5653,155 508,346 1' 982,664 885,338 76,827
19891 3'706,804 469,738 2'038,675 1'108,320 80,074
1882 3772531 414,072 2'174,662 1 002,848 80,048

Fuente: Anuario Estad(stica de seguros, CNSF, Méxica 1994,

Como se puede notar, la mayor concentracién de asegurados se ha dado entre las edades
de 21 a 40 afios, resultada que coincide con la distribucién de (a poblacién econémicamente
acliva de nuestro pals.

En {as dos siguientes péginas se muestra (a distribucién de la poblacién total y la poblacién

econdmicamente activa que se reglstré en el Gltimo Censo de Poblacién y Vivienda de
1900,
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POBLACION TOTAL POR EDAD

ENTIDAD: ESTADOS UNIDOS MEXICANDS

RANGO OE EDAD

10,196,178
10582234
10,380,002
0,084.403
7.529,163
8404512
587615
4579118
34770
2,971,800

00.04
0509
1044
15419
20-24
252
3034
3539
4044
45-40
5054 232,731
559
8084
65.69
70-74
7578
80-84
s%
90-0¢
95-%

100 Y MAS
NO ESPECIFICADO

TOTAL GENERAL:

POBLACION TOTAL

X CENSO GENERAL DE POBUACION Y
VMENDA 1900, RESUMEN GENERAL . WNEG! .
p2 .

POBLACION TOTAL DE MEXICO

DISTRIBUCION POR EDAD DE LA POBLACION TOTAL

31 i deii

range de eded

00-04
1014

100 Y
MAS




POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA EN MEXICO

PARTICIPACION DE LA POBLACION ECONOMICAMENTE
ACTIVA POR EDAD _

ENTIDAD : ESTADOS UMIDOS MEXICANGS
SANGO DE EDAD ZOSUACION TOTAL,
1244 418575
1519 286,011
2024 3ez7882 e08
=2 350745 33 xws
3034 2074577 08
™ 2582578
-84 1927987 . 1E«08
&40 1,551,088 .
o8¢ 1151577 8 &3
5558 828720
0084 508377
&Y MAS 8718
TOTAL GENERAL: - Bana3
AENE: XI CENS0 GENERAL DE POBLACION Y

VIVIENDA 1900, RESUMEN GENERAL . INEGL
2290
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ESPERANZA DE VIDA EN MEXICO

Los siguientss detos musetran of aumento que se he cheervaxic en is esperanzs de vide en ia poblecion de nus=ts pals.

ESPERANIA DE VIDA AL NACIMENTO

ARO TOTAL
1050 40

1960 5750

1970 €0.90

1960 2620

1968

69.10

410 4470
5580 $8.40
S880 63.00
€20 .0
8580 B 3]

MEXICO DEMOGRAFICO . BREVIARIC 1908 .
CONAPO. MEXICO 1988, PRIMERA EDICION .

Pp. 85-68

ciias en afcs cslsndwrio.

TENDENCIA DE LA ESPERANZA DE

1850 1960 1970 1980 1808

Amte iog hachos de ia distribucién de fe pobiackin sconSmicamente active y de 2 eaparanzs de vids, 8 pusts conmiderar
que exisis Un Mercedo polencisimente atractivo Para 1 captacion de recirsce eiipbies, por parie de los SeSpUradcs, &

medianc ¥ erpo plezo.
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La importancia de los contratos a largo plazo es que proporcionan un rendimiento estable a
las Inversiones y por otra parte, crean un ambiente propicio para el financlamiento de
proyectos productivos. Como es sabldo, en momentos de inestabilidad econémlca se
produce una disminucién de los proyectos de lnversién de los seclores productivos con la
finalidad de no enfrentar obligaciones que puedan poner en peligro su soivencia
econémica.

El campo de la economia se emplean dos términos que distinguen al ahorro de las personas
(ahorro familiar) en funcién de su contratacién:

a) ahorro discrecional.- ES aquel que realizan las personas mediante depésitos de ahorro en
bancos o en casas de bolsa, para cubrir sus necesidades econdmicas a corto plazo.

b) ahoro contractual.- Es aquel en el que hay un compromiso definido de ahomro a largo
plazo, mediante un contrato que especifica obligaciones y derechos a través de varios afios.

Esto dlitimo se refiere a las pdlizas de seguros contratadas en forma voluntaria e Inciusive
obligatoria que ofrecen ei pago de una suma de dinero en caso de que ocuira 0 no el riesgo
amparado de vida o sobrevivencia.

En los pamafos anteriores se ha insistido en exponer la Importancia que reviste el ahorro a
largo plazo y el beneficio que proporciona para el desarrollo econémico, Y considerando que
los contratos de seguros de vida con inversién tienen como caracteristica principal ser de
largo plazo, surgid el principal motivo de este trabajo.

A continuacién se presenta informacién que muestra la paricipacién del sector asegurador
en la captacion total del ahomo nacional y también el % que representa respecto a cada uno
de los dos sectores que aportan recursos para el desarrollo.

INVERSION TOTALDEL  %INVERSIGN XINVERSION %INVERSION
ANO  SECTOR ASEGURADOR __ZIQIAL_. —PRIVADA _ _PUBLICA
96

1988 2,263 . 4.01 13.25
1669 4,204 5.02 6.83 18.01
1980 8,127 7.03 11.50 18.05
1981 7,775 7.85 13.06 19.70
1002 10,783 8.67 13.38 2462
1993 12,556 785 11.16 26.51

Fuentes: 1) Anuario Estadistico de seguros. 1088-1993. CNSF. México 1984,
2) Indicadores Econdmicos. Banco de México. Agosto 1994,
3) Sexto Informe de Goblerno 1094. Poder Ejecutivo Nacional,
Cifras en mifiones de Nuevos Pesos,
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Resulta interesante que 1a presencia del sector asegurador en la captacién de aharro total
ha venido creciendo de forma significativa a partir de 1989, Este crecimiento se aceler§
principalmente en los afios 1990, 1991 y 1992 cuando la estabilidad econémica del palis
permitia que ias personas destinaran una parte de sus ingresos para el ahoro. (2)

Cabe hacer mencidn que el crecimiento del PIB en los aflos de 1988, 1989, 1990 fue muy
importante y prueba de elio se reflejé en los aflos siguientes de 1991 y 1992

% CRECIMIENTO DEL
ANO PiB_{1)
1987 100.00 base
1988 103.80
1989 30.19
1990 35.56
1991 26.34
1092 17.68
1993 8.68

Fuenle: Sistema de Cuentas Nacionales 1968-1993. INEGI. p.61
1) El crecimiento del PIB es respecto al afio anterior.

Otra observacién que resulta interesante es el grado de participacién del sector asegurador
en los s;edores privado y publico: Mientras que en el sector privado ha mantenido una
presencia constante de alrededor del 12% en los ailos de 1980, 1891, 1992 y 1993; en el
sector pablico aumentd su porcentaje de participacién afio tras afio a partir de 1989, con
excepcion de 1990, Este hecho flama fa atencién porque el gobiemo disminuy6
sensiblemente su inversién en el periodo de 1990 a 1892, debido a los compromisos de
ajustar sus finanzas anie la vigilancla de organismos mundiales como e! Fondo Monetario
intemacional, el Banco Mundial y el Banco interamericano de Desarvollo,

Es claro deducir que el control del gasto pabtico disminuye el financiamiento a proyectos de
inversion propiciando que en el futuro se presenten sus efectos negativos en el desarrollo
econdmico,

2) Lareduccién més significativa de la inflacién se presentd a partir de 1869 y hasta finales de 1994,
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2_Participacion del sector asequrador en e desarollo econdmico
En este momento es conveniente recordar que México es un pais en proceso de desarrollo,
por lo que Ia cimentacidn de la infraestructura y el desarrollo tecnolégico de la industna, son
condiciones fundamentales para pader aspirar a niveles superiores de desarrollo.

Tamblén es conveniente tener presente que {a inversion total que se realice constituye al
motor de aceleracitn, Actualmente la inversién proviene del sector bancario y crediticio,
de la inversién publica, de los recursos provenientes del exterior y finalmente por fos
recursos captados por los inverslonistas institucionales, entre los que se encuentra el seclor
asegurador,

Con la finalidad de comprender la participacién del sector asegurador en el desamolio
econdmico de México en el periodo 1086-1093, se presenta su participacién respecto al PIB:

INVERSION TOTAL
DEL SECTOR
ANO ASEGURADOR piB AlB
A ]
1088 2,262.96 393,727.00 0.57
1989 4,204.25 512,603.00 0.82
1060 6,127.15 694,872,00 0.88
1991 7.774.84 877,941.00 0.89
1092 10,762.74 1" 033,224.00 1.04
1993 12,556,23 1'122,826.00 112

Fuentes: 1) Anuari Estad/stico de seguros 1088-1093. CNSF.
2) Sistema de Cuenfas Naclonales 1685-1693, INEG,
Cliras en Mdlones de Nuevos Pesos y relacionado al afo de referenca.

A pesar de representar una panticipacion muy modesia en el desarollo econdmico, el sector
asegurador tiende a crecer con ej tiempo, lo cual muestra que su potenclal es prometedor
en el proceso de captacién de ahono para lainversion,

Basta recordar que en 1980, inicamente se tenia cubierto al 18% del total de la poblacion
econdmicamente activa, por lo que las expectativas de crecimiemto de cobertura son
nlquadoms y es responsabilidad de las instituciones de seguros atraer a nuevos clientes
mediante estrategias coherentes a las necesidades y posibilidades de los mismas.



Mediante el siguiente cuadro, se pone de relieve que en otros paises, ia participacién del
Sector Asegurador en-su economia nacional es muy imporante:

PRIMAS EN % DEL PIB
pals % DEL PIB :
Corea del Sur 123
inglaterra 114
Estados Unidos 8.7
Canadé 6.4
Brasll 43
Chile 3.0
México 1.5

Fuente: Bolet/n Informativo del Sector Asegurador del
30 de Septiembre de 1994. AMIS. p.6

4.3 _ Canalizacién de recursas def sector asequrador

Los recursos que capian las compailias de seguros y que se canalizan a diversos sectores
de la economia constituyen el elemento activo de financiamiento por parte de dicho sector.
De {a forma en que esa canallzacién se efeciiie depende el impacto que tengan en la
economla en general,

En |a pagina sigulente se indica el monto de los fondos del seguro de vida con Inversién, los
cuales se Invierten de acuerdo a las regias que se dictaron en el Diario Oficial de la
Federacion del 21 de Diclembre de 1892 ( ver paginas 20y 21 o anexo 1).
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COMPOSICION DE LAS INVERSIONES DEL SECTOR ASEGURADOR

| NVERZION TOTAL
DEL SECTOR WVERE, OBL, WST. DE INSTITUCIONES PRIVADAS -
WL—W % ESTADO % | CREDITO | m*—r—m—rw—:—
1 = -
[ 420425/ 10000%| ____ 86053| 20.08% 847.47] 20.16% 96427 2050% S0 2280%
1998 €.127,15] 300.00%| €S208| 23.70% 1.038.74, 16.95% 18.02] 1875% 9062 1479%
1991 | 7.774.84] 100.00% S91.90| 2561% 1216.64] 15.05% 410.371 18.14% 281.44] _16.48%
™ 10.792.74] 100.00% 281608 28.12% 195352 18.10% | ¢ BT0.00] 17.55% 480.33]_13.71%
198 12.550.23] 100.00% 1.111.28] _ S85% 207538 1652%| _ 37.58| _0.30% 23837 982%| _ 231368) 18.0%

{1} INVERRVAS Pam Pursisrwn dot Pevesnal. y Prims de Astlg *Fiactmcion(ovsumsts ¢ Decsement guce Ressrs @2 Snarsionsn) + Exlmasion gor haje de Conficatcs e Aposmecitn.

Areawic Extafiation @e Saguos 15051903, CNSF. Mumico. 1984

i

‘—uu—g

i ahewo Pas malizaren o 108 cunian SuRn Sivhinabuios 07 IS Esies moasacs

l-mum--zugumom—-!mw on ol Secsto def 28 de Dicierntsn do 1582, of it s %"’U‘"‘.Z -t

Pégiee 47



Con base en la informacidn mostrada en la pagina 47, resulta necesario analizar la forma en
que se han canalizado los recursos (4) del sector asegurador a cada uno de los sectores:
publico, banca y sector privado ne bancario,

3. or Publico
El sector asegurador canaliz6, entre 1989 y 1992 més del 20% de sus recursos totales al
sector publico, disminuyendo su importancia en 1883 al 8.85% lo que representd una
drastica reduccidn en los programas de financiamiento del Estada. '

Los instrumentos de captacidn que el Estado ofrecid en los mercados bursatiles a los
ahoradores fueron: Cetes, Bondes, Pagafes, Tesobonos, Ajustabonos y Credibures, De
acuerdo a la informacidén del "Anuario Bursail" de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V. se presenta en el siguiente cuadro, los rendimientes mensuales pagados a ios
Inversionistas, Las clfras se encuenlran en forma porcentual,

4) En ¢l presente trabajo no se consideraron recursos como bienes inmuebles, préstamos u olros tipos de deudores,
mobiliario y equipo, debido a que no se destinan a la inversion real.
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INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO FEDERAL

i
|
i
i
l

j 1988
! CETES A PAGAREDELA BONOSDE  BONOSDELA BONOS AJSTBLES.
i MES 26 DIAS  TESORERA  DESARROLLO  TESORERIA GoA. FED.
: ENE 303 235 a
! FEB 207 412
! MAR 378 150 400
ABR 308 163 PEY)
MAY 418 160 455
JUN 444 205 487
JuL 287 167 207 148 182
AGO 278 126 263 131 129
i SEPT 260 120 305 123 120
: ocT 304 110 N 120 120
; NOV 325 120 345 120 1.20
i Dic 324 124 343 120 120
1980
CETES A PAGAREDE BONOSDEDE. BONOSDELA  BONOS AJTBLS
MES 26DIAS  LATESORERIA SARROLLOGOB TESORERIA  DELGOBIERNO
A 364 DIAS A 1092 DIAS
ENE 380 122 152 121
FEB 380 126 385 110
MAR 350 127 308 121
ABR 361 124 380 1.16 13
MAY 274 151 309 108 140
JUN 268 114 278 115 121
L 252 100 265 142 108
AGO 218 1.03 250 104 1.04
SEPT 243 090 260 005 003
ocr 217 102 245 000 101
NOY 208 1.04 216 005 083
Dic 1.07 103 224 007 085
1981
CETES A PAGARE OE HONOSDEDE- BCNOSDELA  BONOS AJTBLS
MES 26DIAS  LATESORERIA SARROLLOGODB TESORERIA  DELGOBIERNO
A 364 DIAS A 304 DIAS
ENE 215 103 205 0.08 064
FEB 203 005 201 005 0ot
MAR 191 085 192 064 063
ABR 220 001 1.85 080 058
MAY 1.90 080 175 085 0s7
JUN 1.70 070 167 0.70 047
Jui. 167 075 1681 075 044
AGO 256 075 150 075 040
SEPT 1.62 068 141 066 040
ocr 156 084 158 064
NOV 148 084 005 041
Dic 175 000 061 035
1992
CETES A PAGARE DE BONOSDEDE: BONOSDELA  BONOSAJTBLS CREDIBURES
MES 26DIAS  LATESORERIA SARROLLOGOB TESORERIA  DELGOBIERNO
: ENE 148 060 038
: FEB 118 053
MAR 136 052
ABR 116 051 018
MAY 120 058 017
JUN 161 051 010 140
Ju 166 037 142
AGO 168 041 158
SEPT 142 107 030 180
ocr 181 182 050 187
Nov 165 185 033 180
Dic 126 101 023
1993
. CETES A BONOSDEDE- BONOSODELA BONOSAJTBLS  CREDIBURES
MES 28 (XAS  SARROLLOGOB  TESORERIA  DEL GORIERNO
; ENE 1.85 164 025 1.03
. FEB 169 182 0 - 1.60
| MAR 162 17 032 167
s ABR 197 032 148
! MAY 130 160 020 160
i JUN 1.30 130 034 149
! JuL 122 132 020 134
i AGO 130 120 0M 048 127
i SEPT 119 121 042 044 124
. oct 110 118 037 045 125
i NOV 1.04 121 037 043 13
! Dic 005 1.03 042 043 147
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Después de analizar la informaclén del cuadro anterior, se deduce que los Bonos de
Desarrollo Gubemamental fueron el instrumento que mayor rendimiento proporcionaron en
el periodo de 1889 a 1893, con excepcidn de 1891 y sin emisidén durante los primeros 8
meses de 1892, esto constituyd un gran incentivo para que el sector asegurador tomara
parte en el financiamiento a los planes de desarrolio.

La promocién del desamollo econdémico estd a cargo del Gobiemo, ya sea mediante
inverslones en infraestructura o a través de estimulos tendientes a inducir al seclor privado
a Incrementar sus inversiones, emitiendo disposiciones para dirigir éstas a los sectores mas
canvenientes de acuerdo con la politica general de desarrollo ecanémico.

Con respecto al motivo de que los fondos canalizados al Gohiemo en 1893 tnicamente
fueron el 8.85% dei tolal de recursos del sector asegurador, quizé lo explique |a existencia
de olros tipos de Instrumentos de inversion de sectores diferenles dei Gobierno que
resultaron més atractivos, y por otra parte, el ajuste en los gastos del Gobierno y a las
politicas gubemamentales provocd 1a disminucion de las tasas de rendimiento de sus
Instrumentos.

Cabe recordar que una de las prioridades de{ sexenlo anterior consistié en reducir la tasa de
infiacion anual por lo que su estrategia disminuy6 el rendimiento de sus instrumentos de
deuda ( Cetes, Tesobanos, Pagafes, Bondes, Ajustabonos, Credibures, entre otros ). Por
ofra parte, la desmegulacién en materia financlera del sector asegurador se inicié en 1992,
con lo que se propicid una mayor diversificacion de sus lnverSiones hacia otros sectores
diferentes del Gobiemo, '

432 Al Sector Bancavio

Si se considera que a partir de 1991 se ha presentado la tendencia a Ia baja en lo que
respecta a las inversiones canelizadas al sector de la banca, podria interpretarse que el
sector asegurador ha buscado la farma de diversificar sus inversiones como medida de
optimizacién del producto financiero generado por sus activos,

Lo anterior muestra que las estrateglas de inversién juegan un papel impodante en la

planeacién de las compahias aseguradoras que las obliga a convertirse en instituciones
calificadas para el manejo de recursos financieros,
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Prueba de lo anterior es la informacién que se muestra en el anexo No. 4 relacionado a los
rendimientos obtenidos para los fondos en administracién en el periodo de 1989 a 1983.

Los principales lnstrumenlo's de captacion de ahomo que uliliza el sector bancario son:
Pagaré con Rendimiento Liquidable al vencimiento, Aceptaciones Bancarias, Pagaré a
mediano piazo y Pagaré a mediano plazo indizado. Los rendimientos pagaderos
mensuaimente se muestran en el sigulente cuadro de ia pégina 52, de acuerdo a la
informacién proporcionada por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A de C.V., en su anuario
bursatil, ‘
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El instrumento més atractivo para el ahomador, fueron las aceptaciones bancarias desde
1989 a 1991, mientras que para los afios de 1992 y 1993 fue el pagaré a mediano plazo.

Un hecho que llama la alencidn, es el que a pesar de que algunas aseguradoras
pertenezcan a algin grupo financiero, ésta liene una cieta libertad de decisién para
adquirir Instrumentos que consideren de mayor beneficio. Esto puede estar sustentado en
dos reglas no escritas: la primera, los ahorradores han adquirido una nueva cultura por
mantenerse Informados sobre la evolucldn de los mercados financieros y del
comportamiento de la infiacién haciéndolos més exigentes con los rendimientos reportados
por las inslituciones de seguros; y la segunda, las autoridades de Haclenda realizan
inspecciones a las empresas de los grupos financieros con la finalidad de cuidar que no
incurran en précticas poco profesionales como valerse de la buena voluntad del plblico
ahorrador y de sus valores para el beneficio exclusivo de los acclonistas del grupo
financiero.

Con lo anterior, se podria decir que las compafifas aseguradoras han dejado atrds una
practica de los afios 80, cuando la dependencia hacia un grupo financiero las obligaban a
dotar de liquidez a las empresas pertenecientes al mismo grupo, dejando en un segundo
témino la productividad de los instrumentos de inversién. (5)

4.3.3 Al Sector Privado no bancario

De todas Ias formas de inversidn directa es sin duda la inversién en acciones industriales la
més productiva, debido a que la emisién de acclones obedece a la necesidad de formar o
ampliar un capital destinado al incremento de los bienes y servicios de que puede disponer
la comunidad, ya sea en su consumo en el interior del pals o para su venta al extranjero. En
México la colocacién de éstas entre el plblico es bastante limitada, existiendo dos razones
principales que explican este hecho:

1.- Los propletarios no desean perder el control de su empresa ni tener interferenclas en su
manejo y en la determinacién de los manejos de re-inversion.

2.- Para no declarar el valor exacto de las ulilidades y reducir los impuestos.

5) Garcla Tores Hasseg, op. cX., p.105
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Los Instrumentos de financiamiento del sector privado ne bancaro, de tasa fija, son los
Bonos de Desamolio Industrial y el Papel Comercial,

En el sigulente cuadro se indican los rendimientos que olorgaron los mencionados
Instrumentos en el perioda de 1989 a 1993.
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: ABR 103 1.20
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: Nov 147 221
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: BONOS DE DESA- PAPEL
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H
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: FER 150 200
i MAR 144 183
: ABR 1.35 1.76
[ MAY 127 184
i JUN 132 173
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oct 10¢ 149
NOvV 109 151
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Después de observar el cuadro anterior, sin duda el Papel Comercial se constituyé como el
instrumenta de mayar rendimiento y atractive para el inversionista en el periodo de 1989 a
1993, Por lo que respecta a los Bonos de Desarratio tnduslrial, tas tasas de rendimiento no
dejan de ser atractivas si se considera que son contratos de larga plazo y en caso de que las
condiciones econdmicas del pafs praporcionen una estabilidad, los rendimientos serdn muy
atractivos.

Todo proyecto produclivo deberd contemplar la necesidad de recurrir a instrumentos de
largo plazo que permitan su financiamiento y eviten en todo lo posible e} financiamiento a
corto plazo con la finalidad de diferir las obligaciones hasta que el proyecto comience a ser
rentable. La plena madurez de las proyectos de inversion depende de diferentes
condiclones: evaluacién técnica, comercial, financiera y en cada una de ellas el tiempo es
una variable importante.

En virtud de que a lo largo de este trabajo mucho se ha menclonado de proyectos de
inversién, resulta necesario describir de una forma general las elementos que se estudian
en su evaluacién, '

44_Elementos para la Evaluacitn de Proyectos de Inversion

Por proyecto de inversion debe entenderse el conjunto de actividades que se requieren para
concebir, planear, analizar y oblener los frulos de una inversidn. Por o tanto no es sélo
planeacién de inversidn. (6)

Un proyecta de inversién productiva o de infraestructura tiene su origen en la existencia de
necesidades de s poblacidn que pueden ser satisfechas mediante bienes o servicios, los

cuales deben ser generados por una unidad produclora cuya creacién requiere recursos
financieros.

Un proyecto de Inversion se desamolla a través de una secuencla similar a la siguiente:
Existe o se descubre una necesidad de la poblacién ( Base del Mercado del hien o servicio),
surgen diferentes ldeas de cémo satisfacerla ( opciones ); las ideas se concentran y se
cancibe ta unidad que producira los satisfactores; se estudia y evalda su factibilidad; se
construye {a unidad productora, se opera, se suministran los bienes o serviclos y finalmente
6) Avendafio Francisco, * Evaluacion de Froyectos *, Facultad de Economia UNAM, marzo 1993, p.3
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se generan fondos que en forma directa o indirecta regresarén a la entidad realizadora de la
inversion,

El objetivo de toda evaluacién econémica de proyectos es determinar fos riesgos y
ganarncias implicitos en {a inversion,

Como anteriormente se comentd, el tipo de inversién realizada es real y no financlera, por lo
que el estudio de la evaluacién debe considerar las etapas de infraestructura, mercado,
tecnologia y financiamiento.

La metodologia utilizada generalmenie para la evaluacién es medianle aproximaciones
sucesivas de escenarios supuestas, a partir de! anélisis de los elementos involucrados que
determinan riesgo y rendimlento (por ejempla: el precio de ta matetia prima, tasas de
Inteséds, tipo de cambio, salarios, etc.).

Es necesario comentar que inversiones en bienes raices, joyas, pinturas y divisas son del
tipo especulativo, por lo que ha sido descartado su andlisis en el presente trabajo de

investigacién. -
ergjo! ] [+]

de_elaboracién v _sector

Blen ~Sector |
i Primario Piiblico

tnlermedio ' - Privado
de Capital ‘
de Consumo

Con el siguiente diagrama se muestran los conceptos mas importantes en {a evaluacién de
proyecios:

57



Estudios para el andlisis de Proyectos de Inversién

Estudio de Mercado

Estudios de la demanda
Caracter(sticas del consumbdor
Ublcacion geografica de ta demanda
Evolucién de la demanda
Factores que la determinan

Estudios de la oferta
El mercado y sus camacteristicas:
concentracion, barreras, comercio
internacional, evoluckén de fa pro-
~duccién y otros aspectos

Los productores y 6us caracteristicas:

integracitn, capacidad productiva,
tecnologla, participaciones, progra-
~mas de inversion

Procios
Evolucion histérica
Preclos intemacionales
Preclos de referencia
Precios relativos
Mdrgenes de solvencia
La oferta y demanda

Cometclakzacitn
Clasificacion det producto
Almacenamiento, inventarios,

transporte
Canales de comerclalizacidn:
tradicionales y polenciales

Estudio Técnico

El producto

caracter(sticas del bien o serviclo
1808 y utitidades

sustitutos y complementarios

El proceso productivo y su seleccion
tecnologla y tendenclas tecniges.
origen, proceso, equipo, materias
rimas, mano de obra, salarios,
precios, requerimientos de agua,
energéticos, transportacién, loca-
+izacion y tamafio de planta

Andlisis de costos
Inversién en active fijo

Métodos de estimacién
Inversién en capilal de trabajo,
costos de fabricacion, olros
gastos, costos financleros,
y gastos lotales

Andlisis
Fipancijeso

Estado de resultados

" Proyecciones de ventas

y costos, fa influencia
del entorno macroecond-
~mico sobre el Estado de
resultados

Balance

razones financleras y

y esquemas de financia-
miento, la inflacién

Flujo de efeciivo

inferrelacion de los estados

financieros y su importan-

«cla sintética en ia evalua-
~Cién del proyecto
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4.5 Estudio de la Tendencia de Jos Fondos del Sequro-inversion

El estudio de la tendencia serd analizado mediante Series de tiempo. (7)

Por series de tiempo se entlende a la observacidn de un conjunto de datos en un periodo
continuo de tlempo, Este tipo de series se encuentran frecuentemente en actividades
econdmicas y financleras: Inflacién, tipo de camblo, PIB, tasas de rendimiento, etc..

El andlisis de una serie de tiempo describe y estudia el comportamiento de una variable a
través del tiempo. Cuando es posible comprender correctamente a los fendémenos que
influyen en el comportamiento de la serie, es posible realizar prondsticos acertados bajo el
supuesto de que los factores que han afectado el comportamiento de la serie en el pasado
se mantendran durante el periodo futuro que se va a pronosticar.

El principal supuesto en el que se basa la teoria de las series de tiempo es e} hecho de
considerar que los datos ohservados son producto de cuatro factores de influencia:

- Tendencia ( T ).- Es el movimiento de |a serle en un periodo continuo de tiempo.

- Estaclonalidad ( S ).- Son las fluctuaciones en periodos cortos (generaimente de un afio)
las cualas se caracterizan por un patrén sistematico de recurrencia. Estas fluctuaciones son
causadas cominmente por fendmenos periddicos como la temporada de vacaciones,
temporada de compras, temporada de Huvias, etc.,

- Efectos clclicos ( C ).- Son las fluctuaciones que no siguen un patrdn regular pero la
probabilidad de ocurrencia es alta, Por ejemplo: foda actividad econdmica esta expuesta a
un periodo de recesidn y a otro de auge y el problema radica en conocer cudndo ocurrird
uno u otro. .

- Factor iveguiar (| ).- Se {rata de las fluctuaciones que no presentan un patrén sistematico
y su probabilidad de ocurrencia es baja.

Otro importante supuesto de las series de tiempo es que los cuatro factores amteriormente
mencionados estan relaclonados en forma multiplicativa (8)

T+S+C+i

7) Yamane Taro, " Estadistica *, Edi. Harls, 3ra. edic.,pp.208-210,

8) Este hecho se basa en el método conocido como "descomposicién de series” , suponiendo que existe toda una
estructura de correlacidn entre las observaclones. IV Caloquia de! Depla. de Matematicas. Centro de Investigacion
y Estudios Avanzados del (PN, Agosto de 18687,
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El ariélisis por series de tiempo permite que ia serie de datos observados sea segregada a
cada factor para proceder a analizar y proyectar por separado. ’

Apartir de lo anterior, se estudia Ia tendencia de los fondos del seguro-inversién con los
dalos existentes de 1888 a 19863,

Para oblener una proyeccion total es necesario recombinar a cada factor de influencia, sin
embargo, en la practica sélo los factores tendencia ( T ) y estaclonalidad ( S ) estdn sujetos
‘a un estudio intensivo; mientras que los efectos ciclicos ( C ) no proporcionan patrones
completamente regulares a pesar de que se pueden Identificar los puntos criticos ( méximo
y minimo ) de la actividad financiera; y por su parte el factor lrregular ( ! ) es inpredecible.

El principal objetivo de esta seccién es reallzar el ajuste de la curva de tendencia a mediano

plazo. Los datos observados se encuentran sombreados en el cuadro que a continuacién se
muestra;
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COMPOSICION DE LAS INVERSIONES DEL SECTOR ASEGURADOR
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La curva de ajuste utilizada seré la recta logaritmica cuya ecuacion general es del tipo
Y = ab*

La razén principal de ufilizar la recta logaritmica que se consideré més importante fue
pranosticar la tasa de crecimiento que el volumen de cambio. En este tipo de escala una
tasa constante de crecimiento se representa con una linea recta,
Cuando ia ecuacién menclonada anteriormente se convierie a logaritmos, se obtiene

legY=loga +Xlogh
La similitud con la ecuacién de la recta es evidente, Debido a que los valores de los
coeficientes estén expresadas en logaritmos la curva es conocida como recta logaritmica.

La pendiente de esta curva representa la tasa promedio de cambio por cada periodo.

Para ajustar una recta logaritmica a una serie de datos se ulilizan las ecuaciones normales

talesque T X=0 yéstasson

TlogY = Nioga

TXlogY = logh TX?
despejando se tiene

loga = Zlog¥ y logb = ZXlogy
N X

La variable Y representa los montos del seguro-Inversién administrados par las instituciones
de seguros por cada aflo.

La variable X representa el aflo observado con un areglo tal que T X = 0. Para ello se
asignan los valores -n,.....0,.....n cuando n es un nimero impar. (6)

6) Cuando N es par se tienen dos opciones:
Sea ) x=® ... 5:3.1138..
¥ x= ,25-15:060515625,..
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En la slgulente pagina se muestra la hoja con los célculos necesarios para el ajuste de la
curva logaritmica y una representacién grafica con los datos observados y los datos
calculados,
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FONDOS DEL SEGURO DE VIDA - INVERSION

ARO Y 106 Y X XLOGY X*2
1909 88427 29068 2 50132 4
1960 114902 30803 4 30008 1
1901 1.410.37 31483 0 6 o
1002 167000 32718 1 32
1993 123337 30911 2 8182 4
- Totsles: 852703 155001 0 05205 10
bg = 310182 =  a= 128421
- bg b= 005205 ==> b= 11273
: 14
log Yo  log a + (log b) X.
kg Yo= 310182 + 0,06206 X

Yo=  (1,28421 ) 1.4273)8 X

" A0 LOG Yo Yo Y! Yo
1060 290172 004,81 85.68%
i 1990 304977 112145  10246%
| 1801 3.10182 126421 111.56%
j 1902 3.15387 142514 131.21%
1083 3.20502 160858  787T%
Y ARO Y Yo
: 1989 884.27 904,81
! 1060 114902 112145
% 1991 1,410.37 1,264.21
1902 187000  1,425.14
1983 123337 180856

DATOS ORIGINALES Y CURVA LOGARITMICA

AJUSTADA
i . 2,00000 ‘ .
| 160000 /E///,.D><*: ——8— DATOS
OBSERVADOS
P 1,000.00 ‘ oA
! {3} DATOS
\ 2 So00 CALCULADOS
PR 000 !
: 1969 1960 1661 1992 1063
€ AROS
Fuente: Anuario Estadistico de Seguros 1985-1993. CNSF

cifres en millones de Nuevos Pesos.
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vLa ecuacién obtenida
Yo=(1,264.21 ) (1.1273)x
Se lnterpreté de la sigulente forma:
El valor de la tendencia en 1991 fue de 1,264.21 millones de nuevos pesos y la tasa

promedio de crecimiento fue de 12.73 %.

4.5.1 Prondstico a mediano plaza de la Tendencia de Jos Fondas del Sequro-lnversion

Con el resultado obtenido para la ecuacidn de la recta logaritmica, se realiza upa proyeccién
de la tendencia a tres afios: 1994, 1985 y 1886, Es decir, esta proyeccidn es a mediano
plazo, La razén principal se debe a la problematica econdmica que se suscité en el mes de
diclembre de 1994 con la devaluacién de nuestra moneda frente al dblar (21/dic/94), ta faita
de liquidez por parte del Gobierno para el pago de sus obligaciones contraidas en
Tesobonos, la crisls econdmica de la reclente administracién sexenal y la insuficiencia de
ahomo intemo. Estos son elementos que reperculen de forma Inmediata a la economia del
pals y cuyos efectos en la poblacién se pueden resentir durante un periodo largo de tlempo,
propiciando una disminucidn en el ingreso y una evidente baja en el ahoro.

Tenlendo presente fa existencla de los ciclos econdmicos, a toda época de recesién le
corresponde olra de recuperacién, es posible realizar una proyeccidn a mediano plazo de
los fondos del seguro-inversién. €| grado de precisién de la proyeccién estard sujeto al
conocimiento de otras variables econémicas como el porcentaje de empleo, nivel de vida,
inflaclén, etc,

En segulda se muestran los valores catculados para |a variable de estudio ( fondos det

seguro-Inversién ) en los aflos de 1994, 1805 y 1806. También se presenta la grifica con
una comparacién entre los datos observados y los que se pronostican,
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caloe [ ]
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ARO Y Yo
1980 08427 904.81
1860 1,140.02 112145
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No obstante la presencia de diferentes problemas que aquejan a nuestra economlia y
representan serios obstdculos para un anhelado desarrollo econdmico, existen otros factores
favorables que prometen animar el crecimiento de los Fondos del Seguro-Inversién. Estos
factores se pueden identificar a partir de diferentes expectativas:

<) Poblacién.- El afrontar situaciones de crisis econdémicas permite adqulrir mayor
concientizaclén de prevision mediante el ahorro y la proteccidn de los bienes mediante
contratos de seguros.

-) Demogréfico.- La mayoria de la poblacién se encuenira en edad apta para el trabajo y
con amplias expectativas de vida,

=) Financlero.- Se requieren nuevas opciones de financiamiento que complementen al
sector bancario y que sean contratos de largo plazo.

-) Econémico.- Esimprescindible aumentar ei nivel de captacién del ahorro intemo para
evitar recurir a recursos del exterior.

~) Productivo.- Es necesario fomentar la realizacién de proyectos de inversién con
instrumentos de financiamiento de largo plazo, con el objeto de fomentar el empleo y la
produccién de bienes y servicios que satisfagan las necesidades de la poblacidn.
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CONCLUSIONES

La Seguridad Social, contemplada en la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, cumple con su principal funcién de brindar blenestar a la poblacién en materia
de salud y en prestaciones econdmicas. Sin embargo, esta cobertura que brinda la
Seguridad Social no es suficlente para satisfacer todas las necesidades de las personas por
lo que resulta necesario recuirir a otros mecanismos de prevision social.

Después de haber vivido diversas crisls econdmicas en nuestro pais ( 1870, 1688, 1995 ) el
nivel de vida de la mayoria de la poblacién ha sido deteriorado, pero ha propiciado un
camblo positivo en la conducta de las persanas debido a que la poblacién ha tomado
conclencla de la importancia de preveerse de recursos para afrontar situaciones dificiles.
Una de estas es el ahorro a largo plazo que permita disponer de beneficios a futuro como
recompensa a la abstinencia pasada de consumo.

€l seguro de vida con inversidn es, en la mayoria de los casos, un contrato superior a los
dlez ailos, sin embargo, sl el asegurado lo decidiera se puede cancelar antes del
vencimiento. Es responsabliidad de la institucién de seguros brindar la atencién y la calidad
en el servicio a su cliente con ia finalidad de conservar el contrato vigente hasta el término
del plazo pactado.

La presencla de una alta competencia en el sector de seguros, permile que cada
aseguradora adopte medidas mds agresivas en la promocién de sus productos para ganar
participacidn de mercado. Esta situacién propicia que las instituciones de seguros reduzecan

sus mérgenss de utifidad, pero a cambio de ésto, deben optimizar el use de sus recursos

para poder continuar operando en el mercado.

Se observd por medio del andlisis de comrrelacién , que el ahorro es fuente del desamollo
- econdmico debldo a que las inversiones bien realizadas producen beneficlos

El desarrollo econdmico de una nacién exige la existencia de recursos para que l0s sectores

productivos dispongan del financlamiento necesaric para llevar a cabo proyectos de
inversion capaces de generar los empleos, bienes o servicios que la poblacién necesita.
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Los recursos monetarios deben ser obtenides de fuenies sanas que garanticen escenarios
propicios para la Inversidn y para lograr adquirir un pleno grado de madurez del proyecto
realizado. Esta fuente sana la constituye el ahorro intemo.

En los ultimos afios el capital provenlente del extranjero ha sido el principal instrumento de
financlamiento. A cambio de este financlamiento se ha comprometido el bienestar de la
poblacién debido a que el cumplimiento de las obligaciones del seivicio de la deuda
descansa de manera importante en las esirategias econdémicas del Gobierno, las cuales
representan cargas pesadas para la mayoria de ia poblacion.

A nivel intemo, la banca privada y fas instituciones gubemamentales de fomento han sido
tradicionalmente las principales fuentes de financlamiento para los programas de inversion.

En el caso de las inslituclones gubemamentales de fomento, se ha obseivado que el
financiamiento se ha otorgado a tasas de interés menores que ias bancarias y a plazos
medianos y largos, pero en donde radica el problema es en el monto y en el tiempo de la
aslgnacién de los recursos.

Por su parte, la banca privada otorga financiamiento a un elevado casto en las tasas de
interés,

Por io que respecta al sector asegurador, el resultado que ha oblenido en la administracitn
de riesgos y como inversionista Instituclonal, proporciona las bases para que adquiera una
nueva funcién en la sociedad, como sector promotor del desarrolio. Si bien es clerto que
actualmente los montos de que dispane son relativamente bajos, comparados con los que
maneja la banca, las caracteristicas mds relevantes para el logro del éxito en la captacion
de recursos se basan en las siguientes razones:

i) son recursos no especulativos, por parte de los asegurados, porque atienden a una
necesidad de cubrirse ante contingenclas.

1) son recursos de fargo plazo parque su abjetivo es preveer necesidades fuluras,

ill) representan un Instrumento para fomentar el ahorvo y la prevision de la poblacién.

iv) son recursos de un gran numero de personas y estén en funcién de su capacidad de
ahorro.

v) el resultado obtenido en la proyeccidn de los fondos, muestra que el sector asegurador
presenta una tendencla creciente y existe un campo potencialmente atractivo que atender,
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Aceptaciones Bancarias. Letras de cambio emitidas por empresas medianas o pequedias,
y avaladas por Instituclones bancarias con base en créditos que la institucién aceptante
concede a las emisoras.

Activo. Representa los recursos cuantificables de una empresa.
Ahorro. Son los recursos que no se gastan.

Ahorro contractual. Es aquel en el que hay un compromiso definido de ahorro a largo
plazo, mediante un contrato que especifica obligaciones y derechos a través de varios afios.

Ahorro discrecional. Es aquel que realizan las personas mediante depdsito de ahoro en
bancos o en casas de bolsa.

Ahorro interno. Son los recursos monetarios de un pals que se utilizan para invertirse en
programas soclales , productivos y de infraestructura.

Bienes de capital. Se le llama a todo instrumento capaz de producir riqueza.

Bonos de desarrollo del Gobierno Federal. Documentos emitidas por el gobiemo federal
con el propésito de financiar proyectos de desarrolio a largo plazo. Carecen de riesgo y
pagan intereses periddicamente,

Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES). Titulos de crédito al portador,
emitidos por el gobleno federal, Se colocan con descuento (a un precio menor a su valor de
amonrtizacién), por lo que el rendimiento que se obliene al Invertir en ellos es a través de
ganancias de capital. Carecen de riesgo.

Coeficiente de correlacion. Es una medida estadistica para determinar el grado de
relacién que tienen dos o mas elementos diferentes entre si.

Crecimiento Econdmico. Es la actividad encaminada a fograr un bienestar de la pobiacién
cuya méxima expresion ocurre cuando existe una distribucién equitativa del ingreso entre
los participantes de la socledad.

Desarrollo Econdémico. Es la actividad encaminada a lograr un bienestar de la poblacion
cuya maxima expresion ocurre cuando existe una distribucion equitativa del ingreso entre
los participantes de la sociedad.

Dividendo. Representa la utilidad obtenlda después de un clclo de actividad (generalmente
de un afio).

Fideicomiso. Administracion de los recursos que realliza una Institucién por encargo e
inspeccion de otra institucion.

Inversién. Es la aplicacion del ahoro para realizar adquisiciones u obras que produzcan
beneficios a través dei tiempo con un monto superior al de los recursos utilizados,

Inversidn financiera. Se trata de una transferencia de derechos entre los participantes del
mercado financlero, sin que tenga relaci6n directa con la creacién de nueva riqueza.
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inversion real. Es una actividad que utiliza los recursos de una comunidad para mantener o
aumentar su existencla de capital fisico.

"~ L.E. Licenciatura en Economia.

Liquidez. Una de las caracteristicas deseables en una inversién y se refiere a la facilidad o
dificultad para convertiria en efectivo.

Qligopolio. Es un gobierno de pocos. Dicese de los individuos que se apoyan para que los
negacios dependan de su arbitrio,

Pagaréé con rendimiento liquidable al vencimiento. Tipo de inversién que se puede
hacer en bancos. Se caracterizan porque los Intereses se pagan, como indica su nombre, al
vencimiento del contrato y, ademés, porque los plazos especifican cleta nimero de meses.

Pagarés de la tesorerla de la federacldon (Pagafes). Titulos-valor que documentan
créditos en délares que el Banco de México otorga al gobiemo federal y que se colocan en
el mercado de valores. Su rendimiento es a través de ganancias de capital y se les
consldera valores de renta fija.

Papel comercial. Pagarés que se ulilizan para documentar créditos a corto plazo y sin
garantia especifica. Los rendimientos que ofrecen a los inversionistas provienen de
ganancia de capital, debido a que se colocan con descuento,

Pasivo. San las abligaciones de la empresa (adeudos) con terceros.

Producto Interno Bruto (PIB). Es la cantidad de bienes y servicios que se producen
durante un aflo en una economia, Representa la riqueza generada por un pals,

Proyecto de inversidn. Es el conjunto de actividades que se requieren para concebir,
planear, analizar y obtener frutos de una inversion,

Serviclo de la deuda. Son los intereses pégados por el préstamo concedido anteriormente,

Sistema de reparto, Es el método utllizado por el IMSS, para financiar las prestaciones
concedidas a sus derechahabientes,

"
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PODER EJECUTIVO

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO .

REGLAS para la Inversidn de las reservis de
flanzas en vigor y de contingencla de las
instituclones de flanzas. .

]
Al maigen un sello con el Escudo Nacional, que
dice; Eslados Unidos Mexicanos.- Secrelarfa da
Haclenda y Crédito Publico.

Reglas para la Inversién de las reseivas de -

fianzas en vigor y de contingencla de las
instituciones de fisnzas.

Con ei fin de’ proseguir con las tareas de

modernizacién dei sector finenciefo, se expiden fas’
presentes reglas de cardcler general que procuran

adecuar el régimen de inveisidon de las reseivas
técnicas de las Instituciones de fianzas al dindmico
contexto de transformacién qua han'registrado las
telaciones financieras de! pals.

€l otorgamiente de fianzas a tltulo oneroso,
exige de las Instituclones aulorizedas la
canstituclén, Incremento e Inversién de fas reservas
técnlcas a fin de disponer en cuantfa suficlente y
con la opoitunided rtequerida, de - recursos
financleros para cubrir fas obligaclones derivadas
de su aclividad. Da ahf {a importancia de contar con

_un régimen de inversién acorde a los - cambios

experimentados en las catacteristicas de divetsos
Instruimentos de caplacién de ahorro que permita a

tas  instituclones de  fianzas  mediante .

procedimientos sencllios y transrarentas cumplir.
con dicha abligacién y a fa aulotidad verificar que

se abserven las disposiciones en.vigor sobre la’

misma.

La apertura del seclor financlero a fa
competencla del exterlor obiigd e adecuer el marco

+ tegulatorio 8 fin de brindarle a los Intermediarios

financieros oporiunidades de ejercer su actividad en
forma andloga a como la desarrollen los extranjeros
en sus palses. En esta medida, las presentes regias
confieren un amplio grado da autonomia 8 {as
instituciones para quo fibrémente seleccionen
denlio de una emplia variedad de opclones, su
calern de Inversiones afeclas 8 sus reservas
lécnicas, si bien se adoptan ilmites de cardcter
goneial prudencial en matetia de fiquidez y de
cancenttacidn de ta inversi6n.

Asimismo, los rapldos cambios registrados en e}
seclor financlero procuran ofrecer ai publico en
geneial, servicios con mayor eficiencia y calidad.
En rsle senlido, la presencla de los grupos
linaheierns aceleratd esta tendencla que demanda
de un disefio y aplicacién congruente de las
disposiciones que norman a diferentes Instituclones
y actividades linancieras a lin de evilar el arbilraje
de tegulaciones. Es por elio que las presentes
reglas- se  han conformado lomapdo  en
consideracion fas qua son aplicables a las
insliluciones de seguros 8 fin de brindar un
tratamiento homegéneo hasta donde lo petmitan,
las caracteristicas de ambas Instituclones asl como
1as aclividades que realizen.

£n virtud de {o expuesto, y con fundamento en

- In pravista en los atticuios 1o., 38, 45, 50, 61, 53,

66y 69 de la Ley Federal de Instifuclones de
Fianzas y consideiando fa apinién de la Comistén
Narlonat de Segutos y Flanzas, esta Secretaria con
apoyo en lo eslablecldo en {os articules Go,,

fracclén XXXIV y To. de su Reglamnento Interior, )

expide las siguientes:

.. REGLAS PARA LA INVERSION DE (AS
RESERVAS DE FIANZAS EN VIGOR Y DE
E'ONTGNGENCIA DE LAS INSTITUCIONES DE

TITULO PRIMERO
Disposiclones Generales
CAPITULO UNICO

PRIMERA.- €1 régimen de inversién de fas
teseivas de flanzas en vigor y de conlingencia
constituldas por las instiluciones de fianzas en fos
términos plevistos en ta Ley Federal de
instituciones de Fianzas, se regiré por lo dispuesto
en dicho ordenamiento y en las presentes regias.

La Secretaria de Haclenda Y Crédilo Pablico
serd el drgano compelonte para intespratas, aplicar
y resolver para efectos administrativos tade fo
relaclonado con estes reglas.

SEGUNDO.- El tolal de tas inversiones que
deben mantener las instituclones de fianzas se

‘delerminard sobre la bass de inversién conforme a

lo previsto en las piesentes reglas.

La base de invetsién se oblendi& de deductr, al
tmporte total do las raservas de flanzas en vigor y
de conlingencla, los seldos correspondientes a
deudores Jxor primas no mayores a 30 dias de
antigledad; a deudotes po! tesponsabilidades de
fianzas sin que excedan del 25% de la suma del
capital pa?ado. reseivas de capital y reseiva de
conlingencla de 1a Institucidn y fos ‘que estén a
cargo de las instituciones reafianzadoras,

a- Comisién Naclonal de Seguros y Flanzas
podid ordenar modificaciones o correcciones a los
célcutos que reaficen fas instituclones do fianzas y

e, 8 sU Aulclo. fueren necesarias para que ia base
e inversion se delermine conforme a lo establecido

on esla regla. .
TERCERA.- Las Instituclones de fanzas
debardn tener inveitida la base de inversién que
carresponda de acuerdo a lo establecldo por las
presentes reglas al dia Gitimo de coda mes.

Dentro de los veinte dias postetiores al cleire de
cada mes, fas instituciones de fianzas deberdn
femillr a la Comisidn Naclonal de Seguros y
Fianzas un Infarme de las  inverslones
correspondlentes al mes de que se trale, a fin de
que ja propla comisién compruebe st se sjustan g fo
establecido en las presentes teglas,

CUARTA.- Sin perjuicio de o establecido en la
tercora da estas reglas, la Comisidn Naclonal de
Segures y Flanzas, en ejerciclo de las facullades de
Inspeccidn ?' vigiiancia quo le olorga ta Ley Federat
de Instituclones y Flanzas, podid establecer la
forma y términos en que las instituclones de flanzas
deberdn informarle y comprobarle lo concerniente al
manejo de su régimen de inversidn cenforme a fo
previsto en las presentes reglas.

QUINTA.- Las inversionns que en términos de -

eslas reglas realicen las Inslituciones de fianzas
podrén llevarlas a cabo con cusiquler instituclén de
crédilo o casa do bolsg mediante un contrato de
depdsito de titntos en administracion,

TITULO SEGUNDO

De fas Inversiones

APIT!
De fa inversidn en Maoneda Nactanal
SEXTA,- Las institiuciones de flanzas deberdn
mantener inverlida su base do inveisidn en valotes
emitidos o respaldados por ef Gohierno Federal, en
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valores aprobados por la Comisién Nacional de

Valores como objeto de invérsion por parie de elias

o en los valores, titulos, blenes o ciéditos

siguientes: . .

- Cuenta maestra empresarlal;

- Créditos ,prendarios, de habliitacton o

avio y refaccionarlos; ' L

- Cohliates  de  descuento
redescuentoe con  Instiluciones y
organizaciones auxiiiares del crédito y

con fondos permanentes de fomento’

econdmico constituldos on
fideicomiso por el Goblerno Federal;

- Préstamos ~ hipotecarlos  sobre
Inmuebles destinados a la vivienda;

- Préstamos con garantia hipotecarla;

- Obligaclones;

- (nmuebles urbanos de  productos
te%ulates;

- Créditos prendarios con garantia de
valores de renta varlable aprobados

. gor ia Comisidén Naclonal de Valores:

- réstamos con garantia de unldades
Industriales; \ e

- Papel comerclal bursatll; y

- Otros préstamos.

Se considerard como Inversidn el cincuenta por
clenta del superdvit por revaluactén de vatores de
renta vatlable propledad de las Instituciones de
fianzas que se hallen alectos a las teservas de
fianzas en vigor y de conlingencia en los témminos
de estas reglas, slempre ?' cuanda dicho Importe
mas el costo de adquisicion no sobrepasen el
treinta por clento de la base de inversién,

_ CAPITULO It )
De {a Inversldn en Moneda Extranjera

SEPTIMA.- La inversion de las reservas de

fianzas en vigor y de contingencia constituidas en.

moneda extranjera, en vitud de las
responsabliidades’ que asuma en esa clase de
moneda“una Instilucion de flanzas, deberd flevarse
a csbo en valores dehominados en moneda
extranjera que emita o respaide el Gobierno Federal
o en valores denominados en moneda extranjera
309 estén Inscritos en ol Reg‘lstro Nacional” de
alores e intermediarios que lieva fa Comision
Naclonal de Valores o en depdsitos, tilutos o
valores emitidos en moneda extranjera pagaderos
en el exranjero, por enlidades financleras
mexicanas o por enlidades (inancleras del exterlor
que sean sus fillales. :

De igual manera eslas Inversiones podrén
realizerse en depbsilos, litulos o valores emitidos
por entidades financieras del exterior que no se
ublquen en los supuestos del péarrafo, antesior,
Erevla autorizacién de la Secretarla de Haclenda

rédllo Publico qulen la olorgard o negar
considerando las opiniones de la Comislén
Naclonal de Seguios y Flanzas y det Banco de
México,

Las instituclones de fianzas podrdn invertit en
tiulos o valores denominados en moneda nacional,
el equivalenta de la reserva de contingencls
constilulda por operaciones de f(lanzas y de
reafianzamientos que hayan celebtado en moneda
extranjera, en los términos previstos por {a sexta de
las presentes reglas.

CAPITULO il )
De tos intereses Pennles

OCTAVA.- Cuando {8 Comisién Nacional de

Seguros y Flanzas determine fallantes en las

inversiones a que se refieren las presentes reglas,

concederd a fa Institucion de fianzas de que se
trate, un g!azo de diez dlas hébiles, contado a parir
de la fecha de la notificacién para que exponga fo
que a su derecho convenga.

Si quedé comprobado el faitante, sin perjuicio

de que la institucion de t‘\m se trate proceda a
cubrirlo, se le impondrén intereses penales por una
cantidad equivalente al resultado de aplicar al
faltante de inversién, una tasa de hasta ei clento
cincuenta por clento de la estimacién dol costo
orcentual  promedio de caplacién de fas
nstituciones de crédito dei pals que el Banco de.
México publique en o Diarlo Oficiat -de 1a
Federacldn, corespondiente al mes en que incurrié
en dicho faltante. ,

La sancidn a que se refiere el parralo anterior,
no podrd exceder del cuatro por clento de fas
reservas de fianzas en vigor y de contingencia de la
Instilucién de fianzas de que se trate,

El céiculo ror Intereses penales se hard
multipiicando el laltante por la tasa anual aplicable
ast como por el nimero de dlas en que fa
Instituctén de fianzas haya incurrido en et faltante
respectivo y dividiendo el ptoducto resuitante entre

Las instituclones de fianzas deberdn entersr el
Impore de los intereses penales a la Tesorerla de
la Federacidn en un plazo maximo de tres dias
hablles, conlada a partlt de ta lecha en que reclban
la respecliva comunicactén.

CAPITULO IV

' De tos Depositarios

NOVENA.- Los titulos o valorés a que se
tefleren estas reglas, podrdn depositarse en
instituclones nacionales de crédito, en Ins institulos
para el deposito de valores autorizados por la
Secretarla de Hacienda y Crédito Pablico o en
cualquier Instituclén de ctédito o casa de bolsa
facultadas para dperar en el pals.

. Tratdndose de Inversiones en moneda
extranjera podrdn fungh como depositarias las
entidades financleras mexicanas o las entidades
financleras del exterlor que sean liliales de aquélias,

CAPITULOV
Limites de inversidn
DECIMA.- Las Instituciones do fianzas, al flevar

‘@ cabo las Inversiones a que se (efieren las

rresenles reglas, deberdn observar los sigufentes
fmites, respeclo de su base de inversidn;
). Por tipo de valotes, tltulos, blenes o
créditos;
4) Valores emitidos o respaldados por el
. Goblerno Federel, hasta el 100%;
b) Valores emitidos o resgaldadms pof
. instituciones de crédito, hasta el 60%;

c) Valores emilidos por personas
distinles de las sefaladas en tlos
incisos a) y b) de esta fracclén, hasta
ef 30%, coh excepcidn de acclones de
Instituctones de seguros y de fianzas,
en que ser§ hasta el 20%, sin que en
ningin caso excedan dei 25% del
capital de ta emisora cuando se trate
de acclones o  particlpaciones
representativas de capitat soclal;

d) Titulos, blenes o créditos de fos
menclonados en fa sexa de las
presentes reglas, hasta el 40%,

It.  Pot emisor o deudor:

a) Valores emitidos o respatdados por el
Gobierno Federal, hasta el 100%;

b) Valores emitidos o resraldados por
institnciones de crédito, hasta el 20%;

c) En ciédilos o préstamos-a favor de
una sola persana, entidad o giupo de
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personas que  por sUS  hexos
patrimoniales o de responsabilidad
constituyan riesgos comunes para la
institucidn de fianzas, hasta e} §%.
CAPITULO Vi
De la Liquldez de las Reservas

DECIMA PRIMERA- A fin de que las
instituclones de fianzas mantengan el adecuado
equilibrio en las inverslones de recursos a corto y
iaégo plazo, asf como fara que éstas guarden ia
debida relaclén respecto a fa naturaleza de los

asivos que los generaron, el importe de {a base de
nversién de las reservas de fianzas en vigor y de
contingencia deberd canallzarse, cuando menos, en
un cincuenta por clento y en un treinta por clento,
respeclivamente, a Instrumenlos denominados a
corto plazo. T

Para efectos de estas reglas, se entiende como
fnversién a corto plaze la que sea Igual o menor a
un afig, en el concepto que para determinar el plazo
debera cansiderarse el nimero de dias que deban
transcurir pare que el Instrumento de inversion
alcance su redencion o amortizacion.

. TRANSITORIAS
PRIMERA.- Las presenles reglas entrardn en
- vigor a partit det dia 1o. de enefo de 1893,

SEGUNDA.- Las instituclones de flanzas
dispondran de un plazo que no excederd de treinta
dias naturales, contado a partir de fa fecha en que
eniren en vigor fas presentes reglas, para que sus
inversiones se ajusten a lo dispuesio enlas
mismas.

TERCERA.- Se deroga la séptima de las Reglas
Generales para Operaciones de Flanzas y
Realianzainientos en Moneda Extranjera celebradas
por Instituciones de Fianzas Conceslonadas del

afs, publicadas en el Diarlo Oficial de !a’

ederaciéh del 6 da diciembre de 1989,

CUARTA.- Los fecursos afectos a ia lnversién
obligateria que las instituciones da fianzas
mantienen en cusfodia a la fecha en e Banco
Naclonal de Obras y Setviclos Publicos,
S.N.C..conforme al oficio 102-E-366-DGSV-j-A-b-
3002 de fecha 20 de abril de 1989, glrado por la
Secretarfa de Haclenda y Crédito Publico, deberén
lnv?nhsa de acuerdo a {o sefialado en ias presentes
regles.

Para lal efectd, una vez que las Instituciones de
fianzas haysn celebrado el contrato de depdsito de
titulos en administraclén con unpa institucién de
crédito o con una casa de bolsa conforme e la
quinta de estes reglas, podrn solicitar por escrito
al Banco Nacional de Obras y Servicios Pubiicos,
S.N.C., acompafiando al efecto copla simpie de
dicho contrato, ef (msraso fotai o parciai de ios
depdsitos que les mantenga dicha socledad, a {as
cuenias coirespondlentes en ta Inslituclén ‘de
crédito o casa de bolsa de que se trate. Da ese
escrito deberdn remitir copla a la Comisidn
Naclonal de Seguros y Fianzas.

Ei Banco Naclonal de Obras y. Sewviclos
Pubilcas, S.N.C. deberd efectuar el traspaso de los

fondos a {a Institucién de crédito o casa de boisa de -

que se trate, a mds fardar en cinco dias héabiles
posteriores a aquél en que haya recibldo la solicitud
de tas Instituciones de fianzas.

QUINTA.- Las disposiciones .administrativas
vigentes que se hubleren dictado anteriormente a la
fecha en 1ue entren en vigor estas teglas, para
regular fas inversiones de 1as resetvas de flanzas en
vigor y de contingencla de ias instiuciones de

fianzas, seguirén slendo aplicables en fanto no se
opongan a lo dispuesto enias mismas.

Alentamente

Sufragio Efectivo. No Reeleccién

Las presentes reglas se expiden en México,
Distrito Federal a los once dias del mes de
noviembre de mil novecientos noventa y dos.- En
ausencia dei*C, Secretario de conformidad con el
articulo 124 del Reglamento Interior de Ia
Sactetaria de Haclenda J Crédifo  Publico, El
Subsecretafio de Haciendo y Crédito Pubiico,
Gulilermo Ortlz M.- Ribtica,

El C. Director General de Seguros y Valores, de
la Secretarla de Haclenda y Crédito Publico, Lic.
Ricardo Basurto Cortés, considerando fo dispuesto
en los articuios 30 y 126 fraccion ii del Reglamento
Interior de esta secretarla

' CERTIFICA

Que ia presente copla es reproduccién fiel ¥
exacla de fa cople autégrafa que se luvo ala vista y
que obta en el expediente respectivo del Archivo de
la Direccldn General de Seguros x Valores. Esta
cortificacion se expide en la Ciudad de México,
Distrito Federal, a los' tres dias del mes de
diclembre de mil novecientos noventa y dos,
comprende doce fojas ulites escritas en sus caras,
debldemente selladas y colejadas, ponléndose I8
presente certificacion al reverso de la ditima hoja.-
Conste- E! Director General, Rlcardo Basurto
Cortés.- Rubrica.

REGLAS para la fnversién de fas reservas $enleas
de fas Insliluciones y socledades mujualistas de

se‘?ums y de I3 rescrva para fluctuaclones de |
valdres de |

as fnstituclones de seguros,

Al margen un sello con el Escudo Nacionai, que
dice; Estados Unidos Mexicanos.- Secrelarta de .

Haclenda y Crédito Pablico, ‘

Regias paora la inversién de fas reservas
técnices de las instituciones y socledades
mutualistas de seguros y de fa teserva para
fluctuaclones de vajores de las instiluciones de
seguros,

Esta Secrelarla en . cumplimiento a las
disposiciones previstas en {a Ley General de
Inslituciones y Socledades Mutualistas de Seguros
.expldio ias reglas pera la inversion de las reservas
técnicas de Jas Instituciones y socledades
mutuaiistas de seguios y de la resetva para
fluctuaciones de valores de jas Inslituciones de
seguros, mismas que apatecleron publicadas en ej
%gr(;o Oficlal de {a Federacién def 12 de enero de

Con el propbsito de que ias empresas de
segutos cuenten con una mayor aulonomla de
gestién para ja diversilicacion de su cartera de
Inversiones, se ha estimado convenlente
Instrumentar un nuevo régimen de inversién de las
reservas técnlcas y de fa reserva para fluctuaclones
de valores, manteniendo las condiciones adecuadas
de seguridad y con {a jiquidez apropiada al destino
previsto para cada tipo de recursos.

En estas nuevas reglas se abandona el sistema
de que Ias Inversiones de fas reservas se realicen

+ dentro de fos treinta dias posleriores al cletre de

+ cada trimestre, para que e parlir de ia puesta en
practica de las mismas, las inversiones se lieven a
cabo al dia uitimo de cada mes, lo que permitird
mayor control schre la cobertura de las reservas,
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Se determiné liberar 8 las aseguradoras de la
obligacién de canallzar parte de dichas recursos a
la adquisicién de valores emitidos o respaldados
por el Goblerno Federal por lo cual dejard de ser
necesarlo el que mantengan en et Banco de México

un saldo promedio dlario mensual de este tipo de -

Inversiones y consecuentemente tamblén fa
necesidad de que celebren con el cltado instituto
central el respectivo contrato de depésito de titulos
en administracion, :

. Mediante el nuevo esquema, las empresas
aseguradaras contardn con la amplla diversidad de
Instrumentas de inversién que actualmente utiiiza el
sistema financlero mexicano, entre los que desde

luego, se encuentran los valores emitidos o .

respaldados por el Goblerno Federal. E

A fin de evitar la concentracién de las
inversiones de las reservas en valores, titulos,
blenes o créditos asi como por emisor o deudor, se
aestablecen nuevos limites,

Temando en cuenta {a convenlencla de que las
empresas de Seguros mantengan el adecuado’
equilibrio en fas inversiones de recursos a corto y
latgo plezo, sl como {)alﬂ que éstas guarden la
debida relacion respecto a la naturaleza de los
pasivos que los generaran, &l {mporte de la base
nela de Inversidn canalizada en Instrumentos
denominados @ corfo plazo, se mantiene en las
proporciones actuales. .

Tratdndose de las {nversiones relacionadas con
operaciones de seguros en moneda extranjera, en
estas reglas se amplian los Instrumentos de
inversidn. Se da fa opclén para que las empresas
aseguradoras - invieta en titulos o valores
denominados en moneda natlonal, el equivalente

de la reserva de previsién constitulda por este tipo -

de operaclones. : :

n virtud de lo expuesto, con fundamento en fo
previsto en los artlculos 20.; 53, 64, 55, fracclén Il
56, 67, 68, §9, Bt! 02 de .la Ley General de
instituciones x Socledades Mutualistas de Seguras
y considerando la oplnién de la Comisldn Nacional
de Seguros y Flanzas, esta gqme'rla con spoyo en

ra‘ o.Mracclén

lo establecido enlgl, artfeuld #v: V-,
{nlde su Ro&a‘mu‘uo ntérfor, explde las
sigulentes:

REGLAS PARA LA INVERSION DE LAS
RESERVAS TECNICAS DE LAS INSTITUCIONES
Y SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS Y
DE LA RESERVA PARA FLUCTUACIONES DE

VALORES DE LAS INSTITUCIONES DE "

SEGUROS.
TITULO PRIMERO
Disposiciones Generales
CAPITULO UNICO
PRIMERA.- EI tég,lmen de inversién de las
reservas técnicas y de la reserva para fluctuaciones
de valores, constituldas por las instituclones y
socledades mutuajistas de seguros en los términos
previstos en fa Ley General de instituclones y
Sociedades Mutualistas de Seguros, se regita por lo
dls;'suesto en dicho ordenamiento y en las presentes
reglas. )
egLa Secretaria do Haclenda { Crédito Plblico
sard et drgano competente para interpretar, agllcar
y resolver para efectos administrativos todo lo
refacionado con estas reglas. o
SEGUNDA.- E! total de ias Inversiones que
deben mantener las instltuclones y socledades
mutualistas de seguros se determinard sobie {a

base neta de Inversién conlorme a to pravisto en las
presentes reglas.
La base nela de inverslin se obtiene de deduclr,

- al importe total de las resetvas técnicas y al de la

reserva para fluctuaclones de valores, los aclivos y
conceptos no compulables a que se refisre el
articulo 58 de ta Ley General de Instituclones y
Socledades Mutualistas de Seguros.

Las instituclones y socledades mutualistas de
séguros podién ajusiar en cualquier momento su
base nela de InversiSn como resullado del
abatimiento ,de 1a reserva para obilgaciones
pendientes de cumplir por sinlestros  y
vencimlentos, cuando ello coiresponda al curso
legal de sus operaclones. Cuando dicho ejuste se
rtetenda tealizar por razones de cualguiera ofra
ndole, deberdn recabar la previa autorizacién de la
Comis}én Nacionat de Seguros y Fianzas,

La propia comisién ~ podid  ordenar
modificaciones o correcclones a los cdlculos que
tealicen {as Instituclones y socledades mutuatistas
de seguros y gque, 8 su juiclo, fusren necesarios
para que la base neta de inversidn se determine
confoime a lo establecido en esta regla.

TERCERA.- Las Instituclones y socledades
mutualistas de seguros debeidn tener invertida la
base neta da inverslén que corresranda de acuerdo
a lo establecido por fas presentes reglas a! dia
Gitimo de cada mes, .

Dentro de los veinle dias postettores al clerre de
cadd mes, fas Instituciones y sociedades
mutualistas de seguros deberdn remitir a la
Comisién Naclonal de Seguros y Fianzas un
Informe de las inversiones correspondientes al mes
de que se trate, u fin de que ia propla comisién
compruebe sl se ajustan a lo establecldo en las
presentes reglas.

CUARTA.. Sin perjulcio de lo establecido en la

tercera de estas reglas, ta Comislén Naclonal de
Seguros y Flanzas, en eﬁerclclo de las tacuitades de
Inspeccion y vigilancla que le otorga 1a Ley General
de Instituciones { Socledades Mutualistas de
Seguros, podrd esisblecer ta forma y términos ep
que Jas instituclones 'y socledades mutualistas de
seguros deberén Informarle y comprobarde flo
concetniente al manejo de su régimen de Inversion
conforme a lo previsto en las presentes reglas.

QUINTA.- Las inversiones que en términas de
eslas reglas tealicen las Instituciones y socledades
mutualistas de seguros podian lievarlas a cabo con
cualquier ‘Instituclén de crédito o casa de bolsa
mediante un contrato de depésito de titulos en
adminlstraclin,

TITULO SEGUNDO
De tas inversiones
CAPITULO !
De 1a Inversidn en Moneds Naclonal

SEXTA.- Las insliluciones y scciedades
mutualistas de seguros deberan mantaner Invertida
su base neta de inversion en valotes emitidos o
tespaidados por el Goblene Fedeial, en valotes
aprobados por la Comisién Naclonal de Valores
como abjeto de Inversién por parte de ellas o en jos
vajores, titulos, blenes o créditos siguientes:

< Cuenta maesira empresarial;

«  Créditos prendarios, de habiiitaclén o
avlo ¥ refacclanatlos;

-~ Contratos  de  descuento
redescuento con _ Instiluciones
organizaciones auxillares del crédito y
con fondos permanentes de fomenlo
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econdmico - - : 'constituldads en
fidelcoriso por el Goblerno Federal,
- Préstamos  hipotecarlos  sobre
Inmuebles destinadas a la vivienda;
- Obiigaclones; .
- Préstamos con garantia hipotecaria;
- Inmuebles urbanos de productos
regulares, i
- Créditos dptendarios con garantla de
valores de renta variable aprobados
gor la Comislon Naclonal de Valores;
réstamos con garantla de unldades
Industriales; . :
- Papel comercial bursétil; y
- Otros préstamaos.

Se considerard como inversién el cincuenta por
ciento del superdvit por revaluaclén de valores de
renta variabie propiedad de las Instituclones y
sacledades mutualistas de segures que se halien
afectos a las reservas técnicas en os términos de
estas reglas, slempre y cuando dicho imrorte més
el costo de adquisicién no sobrepasen el trelnta por
ciento de la base neta de inversion.,

CARITULO Il
De la Inversién en Moneda Extranjera

SEPTIMA.- La inversién de las reservas
técnicas constiluidas en moneda extranjera y
demdas pasivos que se derlven en virtud de los
ﬂesgos que asuma en esa clase de moneda una
Instituclén o socledad mutualista de seguros,
deberé lievarse a cabo en valores dencminados en
moneda extranjera que emita o respalde el
Gobierno Federal o en valores denominados en
.moneda extrenjera que estén Inscrilos en el
Registro Naclonal de Vaiores e Intermediarios que
lleva la Comislon Nacional de Velotes o en
depésitos, titulos o valores emitidos en moneda
exiranjera pagaderos en el extranjero, por entldades
financleras mexicanas o por entidades financleras
del exterlor que sean sus filiates, .

De iguai manera estas Inverslones podran
realizarse en depdslios, titulos o valores emitidos
por entidades financleras del exterlor que no se
ubiquen en los supuestos del pérafo anterlor,
previa autorizacién de la Secretarla de Haclenda y
Crédito Publlco quien la otorgard . o negaréd
considerando las opliniones de le Comisién
Naclonal de Seguros y Flanzas y del Banco de
México, ’

Las instituciones y sociedades mutuallstas de
seguros podrdn Invertlr en tiluios o valores
denominados en’ moneda nacional, el equivalente
de ia reservé de previsién constituida por
operaclones de seguro y de reaseguro que hayan
celebrado en maneda extranjera, en los téyminos
previstos por la sexta de ias presentes reglas,

CAPITULO Il

) De los Intereses Pehales

OCTAVA.- Cuando la Comisién Naclondl de
Seguros y Flanzas determine fallantes en fas
Inversiones a que se refleren las presentes reglas,
concedera a la institucién o sacledad mutualista de
sequros de que se lrate, un plazo de diez dias
hdabiles, contado a partir de la fecha de la
notificacién para que exponga lo que a su derecho
convenga. '

Si quedd comprobado el faitante, sin perjulcio
de qua la institucién o sociedad mulualista de
seguros de que se trate proceda a cubrir el faltante
de inversién determinado, se le Impondran intereses
penales por una cantidad equivalente al resultado
de apiicar al faltante de inversidn, hasta tres veces

la tasa anuai igual ai promedio arltmético simpie de
las tasas anuales de rendiimiento, equivalentes a la
de descuento de certificados de la Tesorerla de la
Federaclén a 28 dias o ai plazo que sustituya a éste
en caso de dlas Inhébiles, en colocacién primaria
emitidos en el mes de que se trate. A fella de
certificados de la Tesorerla de la federacién, se
Impondrd a la institucién o saciedad mutuaiista de
seguros intereses penales por una cantidad
equivalente al resuitado de apiicar al fallante de
Inverslén, una tasa de hasta el clento cincuenta por
clento de la estimaclén del costo porcentual
promedlo de caplacion de las Instituclones de
crédito del pals, que el Banco de México publique
en el Diario Oficlal de la Federacion,
-correspondiente al mes en que incurrlé en dicho
faltante.

La sancldn a que se refiere el parrafo anterior,
no podré exceder del cuatro por clento de las

resefvas técnicas de la institucién o socledadv

mulualista de seguras de que se trate.

El caiculo por Intereses penales se hard
muitiplicando el faliante por ia tasa anual aplicable
asl como por el nimero de dlas en que la
institucién o socledad mutualista de seguros haya
incurrido en e} faltante resgectlvo y dividiendo el
producto resuitante entre 360.

Las Instiluclones y socledades mutualistas de
seguros deberdn enterar el Imparte de los intereses
penales a ia Tesoretia de la Federacién en un plazo
méximo de tres dias hablies, contado a partir de Ie
fecha en que reciban la respectiva comunicaclén,

De los Depositarios

NOVENA.- Los titulos o valores a que se
refieren estas reglas, podrén depositarse en
Instituciones naclonales de crédito, en las Institutos
para el depdsito de valores autorizados por la
Secrelarla de Haclenda y Crédilo Publico o en
cualquler Instituclén de crédilo o casa de balsa
facultadas para operar en el pals.

Traténdose de inversiones en moneda
extranjera podrdn fungir como depositarlas las
"lentidades financierds, mexicanas, o las entidades
financieras del exterior que sel?n (u/llales de aquéliak,

Limites de inversion
DECIMA.- Las Insitituciones y socledades
mutualistas de seguros al llevar a cabo las
Inverslones a que se refieren las presentes reglas,
deberan observar los siguientes limites, respecto de
su base neta de inversion:
I, Por tipo de  vaiores, liluios, bienes o
créditos:
a) Valores emitldos o respaldados por el
gobierno federal, hasta el 100%;
b) Valores emitidos o respaldados por
instituclones de crédito, hasta el 60%;
c) Valores emitidos por personas
distintas de las sefialadas en los
Incisos a) y b) de este fracclon, hasta
el 309, con excepclén de acciones de
Inslituciones de seguros y de fianzas
en que serd hasta el 20%, sin que en
ningtn caso excedan del 25% del
capital de la emisora cuando se trate
de acclones o panticlpaciones
representetivas dei capital social;
d) Tiulos, bienes o créditos de los

menclonados en la sexta de las
presentes regias, hasta el 40%. -
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-, Por emisor o deudor: St
“. 8} --Valores emitidos o respaldados por e}
'+ gaobletno {ederal, hasta el 100%;
) Valores emitidos o respaidados por
- instituciones de crédito, hasta el 30%;
- ¢) En créditos o préstamas a favor de
-« . una sola persona, entidad o grupo de
. peisonas que por sUS _nexos
patrimonlales o de responsabilidad,
constituyan riesgos comunes paia la
instituclon o sociedad mutualista de
seguros, hasla el 6%. .
. CAPITULO VI o
" De fa Lmuldex de las Reservas
DECIMA PRIMERA.- A fin de qye las
Instituclones y sociedades mutualistas de Seguros
mantengan ol adecuado equilibile en las
Inversiones de recursos a corlo y tar%o plazo,:asl
como para que éstas guaiden la deblda relacién
respeclo a 1a naturaleza de los pasivos que jos
generaron, el imporie de la base neta de Inversién
o las reservas técnicas y el de la reserva para
fluctuaclones de valores, deberd canalizarse a
Instrumentos denominados a corto plazo contorme
a las sigulentes proporciones:

Reserva Porcentaje de Inversidn -
: , Minlmos

- Para obligaciones pendien- -
tes de cumplir 100

-De riesgos en clirso . 50

- Para fluctuaciones de va- o
fores . 30

- Matemética D | B

- De previslon . : 30 .-

- Especlal de Contlnog"encla e -30

« Da riasgos catastroficos

20
Para efectos de estas seglas, se entiende como
Inversion a corto plazo la lgual 0 menor a un afto,

en el conceplo que para determinar el plazo deberd

consideratse of numero de dias que deban

transcurdr para que el instiumento de Inversién

alcance su redencton o amortizacion.

Los recursos afectos a la reserva de rlesgos
catastrélicos no podran estar Inveriidos en blenes
Inmuebles o destinarse al otorgamiento de crédilos
con garahtia inmobiiialria, o

RANSITORIAS .

PRIMERA.- Las presentes reglas entrardn en

',vlgor 8 gaﬂh det dia 1° de enero de 1993,
SEGU!

NDA.- Las inslituciones y sociedades
mutualistas de seguros dispondrén de un plazo que

. no excederd de treinta dias nalurales, contado a

partir de la fecha en que enlren en vigor las
presentes reglas, pate que sus inversiones se
ajusten 8 lo dispuesto en las mismas. .

" TERCERA. Se deragan las teglas para |a
Inverslén de las reservas técnicas de las
Instituciones y Sacledades Mutualistas de Seguro y

de la reserva para Fluctuaclones de Valores de las-

instituciones de Seguros, publicadas en el Diarlo
Oficisl de I Federaclén ei 12 de enero de 1990;
sin embargo, quedan en vigor para el solo efecto de
aplicar fas sanclones previstas en la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros
a aquelias Instituciones que no hubiesen dado
debido cumplimiento a las mismas ¥ para que los
rocedimlentos adminislrativos desivados da su
nobservancia se continien hasta su concluslén,
CUARTA.- Se deroga Ia sexta de las reglas para
Qperaclonas de Seguro y Rease?uro en Moneda
nstituciones | y
sociedades mulualistas da seguros del pals,
publicadas en e} Dlarlo Oficlal de la Federacién
del 12 de mayo de 1983.
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QUINTA,< Los rectisos afectos a la Inversién
obligatorla 'que las instituciones y socledades
mujualistas de seguros mantienen en custodia a la
fecha en el Banco de México conforime a las reglas

ara la Inversién de las reservas técnicas de las
nstituciones y socledades mutualistas de seguros y
de la reserva para fluctuaciones de valores de las
instituclones de se%ulos que se detogan con las
presentes reglas, deberan Invertiise de acuerdo a fo
seflalado en estas Oitimas.

Para tal efecto, una vez %ue las Insitituciones y
socledades mulvalistas de seguros hayan
celebrado el contralo de depésilo de ttulos en
adminisiracién con una instituclén de crédito o con
una casa de bolsa conforme a la quinta de estas
ﬁglas. podran solicitar por escrito al Banco de

xico, acompafiendo al efecto copia simple de

dicho contralo, el fraspaso de los depésitos qua les .

mantenga dicho Instituto central a las cuentas
correspondientes en la Instilucion de crédite o casa
de bolsa de que se {rate. De este esctlto deberdn
;gml\ll copla a la Comislén Naclonal de Seguros y
anzaes, \

El Banco de México debera efecluar el lraspaso
de los fondos a la Instituclén de crédito o casa de
boisa de que se tiate, a mas tardar en cinco dias
habiles posterlores a aquél en que haya recibido la
solicitud de las instituciones o socledades
muluallstas de seguros.

SEXTA,- Las Inverslones de las resevas
técnicas que las Instituciones de seguros mantlenen
afectas al 1égimen de fa Invetsidn obligatoria y que
hayan sido attorizadas para fines especificos por la
Secretaria de Haciende y Crédilo Publico con
anterforidad a la entrada en vigor a eslas reglas,
deberdn de computar como cobertura de la base
neta de inversion. .

SEPTIMA.- Las disposiciones adminlstiativas
vigentes que se hubleren dictado antetiormente a la

- fecha en que entren en vigor estas reglas, para

regular las Inversiones de las 1eservas técnicas de
las Instituciones y socledades mutualisias de
seguros y de 1a teserva para fluctuaciones de
valotes de las tnstiluclones de seguros, seguirén
slendo aplicables en tanto no se opongan a lo
dispuesta en las mismas.

Atentamente :

Sufraglo Efectlvo. No Reeleccién,

Las presentes reglas se expiden en México,
Distrito .lederal a los veinlisiete dlas del mes de
octubre de mil noveclentos noventa y dos.- €n
ausencia def C. Seciefatio de conformidad con el
articulo 124 del Reglamento Interior de la
Secrelarla de Hacienda y Crédito Publico El
Subsecrelarlo de Hacienda y Crédito Publico,
Gulitermo Ontlz.- Rohrica,

£l C. Direclor General de Seguros y Valores, de
la Secretarla de Haclenda y Crédito Publlco, Lic.
Ricardo Basurto Cartés, considerando io dispuesto
en fos articulos 30 y 126 traccion i del Reglamento
Interior de esta Sectetaila )

CERTIFICA

Que la presente copla es reptoduccién fiel y
exacta de la copla autografa que se tuvo 8 la vista y
que obre en el expediente respectivo del archivo de
la Direcclan Genetal de Segutos y Valores.

Esta cerlificacion se expide en fa Cludad de
México, Distrito Federal, a los tres dlas del mes de
diclembre de mil noveclentos noventa y dos,
comprende trece fojas Ofiles escritas en sus caras,
debidamente selladas r cotejadas, paniéndose i3
presente certilicacidn al reverso de ta uitima hoja.-
Cansle.- El Ditector General, Ricardo Basurto
Cortés.- Ritbrica.
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SEXTO.- Se dercgan todas aquellas
disposiciones que se opongan al presente Decreto."

México, D.F., a 21 de diciembre de 1992.- Sen.
Cartos Saies Gutiérrez, Presidente.- Dip.
Guillermo Pscheco Putido, Presidente.- Sen.
Roberto Sudrexr Nieto, Secretario.- Dip. Layda
Elena Sansores San Romén, Secretaria.-
Rabricas.”

En cumplimiento de lo dispuesto por la fraccidn
| dei Articulo 89 de la Constituclén Polltica de los
Estados Unldos Mexicanos y para su debida
publicacién y observancia, expido el presente
Decreto en la residencia del Poder Ejecutivo
Federal, en la Cludad de México, Distrito Federal, a
los velntidés dlas del mes de diclembre de mil
novecientos noventa y dos.- Carlos Salinas de
Gortarl.- Rubrica.- El Secrelerio de Gobernacién,
Fernando Gutiérrez Barrios.- Ribrica.

REGLAS para la administracién de las operaciones a
que se refieren las fracciones 11 y 1V del articulo 34
de la Ley General de Instituciones y Socledades
Mutualistas de Seguros.

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que
dice: Estados Unlidos Mexicanos.- Secretaria de
Haclenda y Crédito Pablico.

REGLAS PARA LA ADMINISTRACION DE LAS
OPERACIONES A QUE SE REFIEREN LAS
FRACCIONES Ill Y IV DEL ARTICULO 34 DE LA
LEY GENERAL DE INSTITUCIONES Y
SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS.

La Ley General de instituclones y Sociedades
Mutualistas de Seguros, en sus articulos 8o.,
fraccién |, 34, fracciones Iil y.IV, asl como 35,
fracciones IV y XVii, establece que ias Instituclones
de seguros autorizadas por esta secretarla para
realizar operaciones de vida podran efectuar
operaciones de adminlstracién de ias sumas que
por concepto de dividendos o Indemnizaciones les
confien ios asegurados o sus beneficlarios; de las
reservas para fondos de pensiones o jubilaciones
del personal, complementarias a las que estsblece
la Ley del Seguro Social y de primas de antigtedad,
asl como de las correspondientes a ios contratos de
seguro que tengen como base planes de pensiones
relacionados con la edad, jubllacién o retiro de
personas, sefialando que ias mismas se ajustardn a
las disposiciones de caracter administrativo que
esta secretarla establezca.

Tales operaciones aunque estrechamente
ligadas con la operacién del seguro, no constituyan
actividades de esta naturaleza sino que representan

la posibilidad para las instituciones de seguros de
administrar sumas de dinero o valores directamente

relacionados con objetivos de prevision especificos, -

cuyos alcances son parecidos a los del seguro y
que en muchos casos, mantienen una estrecha
relacidn con la actividad aseguradora.

Asl por ejemplo, ei primer supuesto qua prevé la
fraccién IV del sefialado articulo 34, permite que las
Instituciones administren las reservas para fondos
de pensiones: o jubilaciones del personal,
complementarias a las que establece |a Lay del
Seguro Social y de primas de antiguedad, que los
patrones deban otorgar a sus trabajadores.

Como resulta evidente, no se trata de reservas
técnicas derivadas de contratos de seguro, sino de
recursos financieros que se reservan por los
patrones para oforgar a sus trabajadores ios
beneficios de una pensién o jubllacién adiclonal a
las que les corresponde de acuerdo a lo que
establece la Ley del Seguro Soclai o para cubrir el
pago de primas de antigedad de sus trghajadores,
a que estdn obligados en términos de ta Ley
Federal del Trabajo.

La administracién da teles reservas por parte de
Ias instituciones de seguros, pretende constituir un
elemento de apoyo y compiemento ai sistema de
seguridad soclal y, al mismo llempo, contribuir a ta
generacion de recursos financieros, principalmente
de lergo piazo, que puedan canaiizarse: hacia
actividades productivas que impulsen e! desarrollo
econémico.

El segundo supuesto que prevé la fraccién IV
det indicedo articuio 34 es el relativo a I8
administracion de las reservas correspondientes a
ios coniratos de seguro que tengan como base
planes ‘de pensiones relaclonados con ia edad,
jubilaclén o retiro de personss. Los recursos de
estas operaciones se reservan por los contratantes
de seguros para apoyar planes de pensiones
relacionados con ia edad, jubilscién o retiro da
personas en que, adicionsimente a Ia suma
asegurada que se otorgue 8 ios benaficiarios, se va
integrando un fondo cuyo manejo financlero es el
compiemento fundamentali de un plan integral da
seguro y ahorro,

Por titimo, en la fraccién Il dei repetido articulo
34, se faculta a las instituciones de seguros para
administrar las sumas que por concepto de
dividendos ‘'© indemnizaciones las connen ios
asegurados o sus beneficiarios.

Los objetivos de la administracién de tales
sumas pueden ser muy variados pues abarcen,
entre ofros, desde tu manejo financiero por la
instituclén a fin de mantener un contrato de seguro
bajo férmulas técnicas o bien cubrir primas de
seguros de vida y de supervivencia ast como las de
integrar un fondo de inversién. A su vez, dichas
sumas pueden provenir, por la estructure financiera
de los pianes Integral de proleccién y ahorro, lo
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mismo de dividendos pagados por seguros en
cursa, que por las indemnizaciones en seguros de
supervivencia de corto plazo que denlro de esos
asquemas §e contraten,

Ef sustrato comun de esas tres operacionss,
que aunque no son de seguros estan Intimamente
relaclonadas a los fines de previsidn del seguro, es
que implican el mandato de una persona para la
Institucién de seguros le administre los recursos.

En tai vitud, en las presentes regias se
establece la obligacién de hacer evidente la
nafuraieza juridica y técnica de fales operaciones,
reconociendo que se trata de mandatos de
* administracidn, motivo pot e cual se establece que
asl deberan indicario las instituciones, explicitando
que no se trata de contratos de seguro.

Lo anterior, deberdn manifestario tanto en la
publicidad en la que ofrezcan esos servicios, como
en los instrumentos juridices en que los formalicen.

De lgual manera, su. deben explicar las
obligaciones que las instituciones de¢ seguros
contraen en razén de esas operaciones y las que no
pueden asumir, asi como su relacién algunos tipos
de seguros, '

En ef caso de la administracién de las reservas
para fondos de pensiones, jubiiaciones o primas de
antighedad, ‘se sefala que deberdn derivar
exclusivamente de relaciones laborales en que se
haya establecido ia relacién patronal de oforgar
pensiones, Jubilaciones o al pago de primas de
antigtedad, para sus trabajadores o empieados,
debiando conocerse los términos y condiciones en
que esas obligaciones hayan sido planteadas.

Asimismo, deberd consignarse la forma y
términos en que el mandante suministrard los
recursos que se afectardn y la maners en que podrd
* disponerse de los misinos, sefialdndose que las
instituclones podrdn ofrecer también, seguros que
cubran anualidades clertas, contingentes o
combinadas, .

La afectacidn de fales recursos a través de los
mandatos de administracion sefalados, podran ser
“de carActer irrevocable, si asl jo decide et
contratante,

En cuanto a la inversién de los recursos afectos
@ las operaciohes ‘materia ' de .estas reglas, el
principlo generai es que deberdn Invertirse en los
mismos términos que fa Secrelatria de Haclenda y
Crédito Pabiico sefale para ia inversidn de las
reservas técnicas de las {nstiluciones de seguros
pero, & solicitud del contratante, se podrd destinar
hasta el 40% de los recursos a {a construccion o
crédito pare vivienda de los trabajedores de la
empresa asl como para su mejora o reparacién,
slampre con garantia hipotecaria,
- Se aclara que en este supuesto, ias instiluciones
de seguros no deberdn asumit responsabiiidad
alguna respecto a la constiuccidn, adquisicién o
administracién de fos inmuebles, ni serén

responsables de {a cobranza de la carlera que en su
caso derive de tales operaciones,

Por la naturaleza de esas operaciones de
mandato, es evidente que se debe reconoter de
manera expresa que los recursos asi mansjadoes no
forman parte del patrimonio de las instituciones ni
deben ser considerados como integrantes de las
reservas técnicas de las aseguradoras En tal virtud
no pueden responder con ellos de olras
abligaciones que contraigan ni serdn considerados
ni serdn considerados para efectos de la
determinacién dei capital minimo de garantia.

En congruencia con fos anierior, fas reglas
indican que las instifuciones deberdn registra taies
operaciones en contabilidades especiales para cada
contrato, manejdndolas en cuentas de orden en {as
que se deje constancia del dinero, valoras, blenes y
derechos que les conflen, asl como aquéllos en que
inviertan fas recursos del fondo y los incrementos o
disminuciones que se presenten, advirtiéndose en
forma invarisbie que deberdn coincidir los saidos de
las cuentas controladas de fa contabliidad de la
Institucién de seguros, con fos de las conlabilidades
especiales,

De fa misma manera, por ia propia naturalezs
de esas operaciones, en las regias se hace énfasis
en que fas instituciones de seguros no podrdn
garantizar rendimientos en los recursos que
administren, estableciéndose que asl lo deberén
expresar en los contratos.

Por otra parte, en proteccidn de los Intereses de
fos usuarius de este serviclo de las aseguradoras,
las reglas confirman {as obiigaciones que de
acuerdo & la legislacion comin tienen los
mandatarios, sefialendo qua las aseguradosas
responderdn civilmente por los dafios y perjulcios
qua se causen por el inadecuado cumplimiento de

.los mandatos.

Con la misma intencién, las instituciones
deberdn rendir informes pormenorizados a flos
interesados de ta situacién y movimientos que
afecten los recursos que administren, con una
periodicidad no Inferior a tres meses.

Por Ultimo, se plantea que {a Comisién Nacional
de Seguros y Fianzas podré conacer tanto en
instancla concilistoris - come' .arbitrel,’< dei'' les
reclamaciones ‘eh ' contra de seguros por ‘estss
operaciones de mandato, cuando el reclamante
opte por afio, en vez de recurrir directamente a fa
instancia judicial que corresponda. Es de aclararse
que en este caso, e presentar primero fia
teclamacién inte dicha comisién, no es requisito de
procedibliidad para ejercer acciones ante los
Juzgados competentes.

En tal virtud, con fundamento en lo dispuesto
por los articulos 20., 80., fraccién |, 34, fracclones
Nty IV 8sf como 35, fracclones IV y XVii de la Ley
General de lnsiiluciones y Sociedades Mutualistas
de Segufos, y considerando la opinién de la
Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas, esla
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secrelarfa con apoyo an lo dispuesto por los
articulos 60, fraccion XXXIV y 7o0. de su
reglamento intarior, tiene a bien expedir las
siguiantes;

REGLAS PARA LA ADMINISTRACION DE LAS
OPERACIONES A QUE SE REFIEREN 'LAS
FRACCIONES il Y IV DEL ARTICULO 34 DE LA
LEY GENERAL ~DE INSTITUCIONES Y
SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS

CAPITULO |

DISPOSICIONES GENERALES ..., ..

PRIMERA.- Las Instiluciones de seguros
facultadas para realizar seguros de vida, al efectuar
operaciones de administracion de las sumas que
por conceplo de dividendos o indemnizaciones les
confian los asegurados o sus beneficlarlos; de las
reservas para fondos de pensiones o jubilaciones
del personal complementarias a las que establece
la Ley del Seguro Social y de primas de anligledad;
asl como de las correspondientes a los contratos de
seguro que tengan como base planes de pensiones
relacionados con la edad, jubilacién o retiro de
parsonas, a que se refieren las fracciones Il y {V
del articulo 34 de la Ley General de Instiluciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros, deberén
ajustarse, ademas de lo establecido en las
disposiciones legales aplicabies a lo previsto en las
presentes reglas.

SEGUNDA.- En la publicidad y oferta que sobre
las operaciones a que se refieren estas reglas,
realicen tanto {as instituciones de seguros, como los
agentes de seguros que, en su caso, Intermedien en
las mismas, deberan manifeslar expresamente que
no se trala de un seguro, explicando ampliamente
su naturaleza y alcances, las obligaciones que
contrae y las que no puede asumir s Institucién y,
en su caso, la vinculacién que puedan tener con
algtn o algunos tipos de contratos de seguro.

TERCERA.- Los recursos recibidos por las
instituciones de seguros con base en los contralos
de mandato a que se refieren estas reglas, no
formardn parte del patrimonio ni en (as reservas
técnicas que de acuerdo a ias disposiciones legales
deben constituir en funcién de las operaciones de
seguros que realicen.

Tampoco podrdn considerarse para efeclo
aiguno como parte de los cémputos relativos al
capital minimo de garantia que de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 60 de la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros,
deben mantener las instituclones.

CUARTA.- Las instituciones de seguros deberdn
entregar a los. titulares de los contratos de
administracién  de  reservas  un  informe
pormenorizado de la situacién que guardan éstas,
incluyendo incrementos, decrementos, montos y
tasas de los rendimientos generados y los demas

elemmlds que se pacten expresamente en los
contratos, con una periodicidad no inferior a tres
meses.

QUINTA.- Las Instituciones de seguros daberdn

presentar a la Comision Nacional da Seguros y

Fianzas los contratos de administracién a que se

rafieren estas raglas, para afectos de registro, en
los términos del articulo 36 de is Ley Ganaral de
instituciones y Socledades Mutualistas de Seguroa.

CAPITULO I

DE LA ADMINISTRACION DE RESERVAS PARA

FONDOS DE PENSIONES O JUBILACIONES DEL
PERSONAL

SEXTA.- En la practica de las operaciones da
adminisiracién de reservas para fondos de
pensiones 0 jubilaclones  del  parsonal,
complementarias a las que establece la Ley del
Seguro Social y de primas de antigiedad, las
instituciones de seguros deberdn ajustarsa a lo
siguiente:

I. El importa de las resarvas deberd derivar
excluslvamenle de relaciones (aborales, en que se
haya estipulado como obligaclén patronal, el
otorgamiento de panslones, o jubilaciones y da
primas de antigledad a sus trabajadores o
empleados; .

il Las aberaclones de reférencia se haradn
constar en contralos especlficos, que deberan
reunir los slguientes requlsitos:

1. Sefalar que los Interesados otorgan a Ia
institucién  de  seguros un mandato de
administracién de las reservas para fondos de
pensiones 0  jubilaciones de  personal
complementarias a las que aslablece la Ley del
Seguro Social y de primas de anligdedad y que no
se tratan de contratos de seguro; :

2. Indicar el lipo de obligaciones de las que
derivan los fondos y les raservas, asi como los
términos y condiclones en qua hayan sido
establecidas;

3. Expresar la forma y términos en que el
mandante suministrard los recursos afectos a las
reservas cuya administracién sa encomienda a la
instituctén de seguros;

4, Estipular si ol mandante afecta los recursos
de [as reservas de manera revocable o irrevocable;

y

8. Manifestar que la institucién de seguros no
podrd garantizar en lorma salguna, rendimientos
predeterminados de la inversién de |os recursos
afectos a las reservas,;

lil, Las instituciones de seguros podran vender a
los fondos anualidades ciertas, contingentes y
combinadas, a precios preestablecidos en las
fechas y plazos que se hayan convenido.
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E! contratante de dichas anualidades podrén
rescindicr o dar por terminado el contralo
correspondlente, sélo por lo que hace a las
anuatidades que no estén en curso de pago, aln
cuando el contrato relativo a la administracion de
pensiones o jubilaciones sea de caracter
irevocable, pero deberd dar aviso previo a los
beneficiarios del contrato que se rescinde o se da
por terminado;

IV. Los recursos que reciba una institucién de
seguros por concepto de la administracién de las
reservas a que se refiere esta regla, deberan
invertirse en los mismos términos en que fa
Secretarfa de, Hacienda y Crédito Publico haya

_sefialado como renglones de inversion de (as

reservas técnicas de fas instituciones de seguros
pero, a solicitud dei contratante, se podra invertir
hasta el 40% de fos recursos de las reservas, en ta
construccién de viviendas de -interés social

. destinadas a su venta con garantla hipotecaria, a

los propios beneficiarios de’fos fondos o en el
otorgamiento de créditos a dichos beneficiarios
tamblén con  garantia hipolecaria, para la
adquislcién, mejora, reparacidn o construccién de
vivienda, en los téiminos que se manifiesten en el
contrato de administracién de las reservas para
dichos fondos.

En tales supuestos la institucién de seguros
timitard su actuacién & fa ministracién de fondos
derivados de las reservas que administre, a quien
expresamente y por escrito sefiale el mandante o fa
persona autorizada por &, absteniéndose de asumir
responsabliidad alguna respecto a fa construccion,
adquisicién o admlnistracién de los inmuebles de
que se trate. La institucién tampoco serd
responsable de-la cobranza de fa cartera derivada
de tales operaciones, pero deberé recibir con abono
a la reserva de que se trate, el producto de tos
pagos que los beneficiarios de los créditos realicen;
sin embargo, sl asi se establece en el contrato fos
costos.que, en su caso, represente la recuperacion
de is'caiters; podidn ser con caigo e ta propla
reserva; y

V. Para ‘efectos de promocién y oferta, tas

"Instituciones de seguros podrén presentar al

presunto mandante o asegurado, estudios scbre fa
posibilidad de rendimientos de fos recursos afectos
& las reservas, debiendo precisarse en fos mismos
que se trala de simulaciones basadas en
expeclativas de tasas de interés, tipos de cambio y
de niveles de precios as! como de otras variables
financieras relevantes que expresamente se indique
en el documento en que el estudio o propuesla sean
presentados.

CAPITULO I

DE LA ADMINISTRACION DE LAS RESERVAS
DE CONTRATOS DE SEGUROS QUE TENGAN
COMO BASE PLANES DE PENSIONES Y DE LAS
. SUMAS POR CONCEPTO DE DIVIDENDOS O
INDEMNIZACIONES

SEPTIMA.- Tratdndose de la administracion de
las reservas correspondientes 8 los contratos de
seguro que tengan como base planes de penslones
relacionados con (a edad, jubilacisn o retiro de
personas, asl como de las sumas que por conceplo
de dividendos o Indemnizaclones les contien lfos
asegurados o sus,beneficiarios, se deberd observar
fo sigulente: '

-1, las operaciones de referencia deberén
hacerse constar en contratos especificos, en (os
que el contratante olorgue mandato a fa [nstitucién
de seguros para que administre los recursos que se
afecten a lales mandatos y que deberan reunlir los
siguientes requisitos;

1. Podran * ser contratos formalmente
independientes de los de seguros o hacerse constar
en cldusulas especlales de un conlrato de seguro
pero, en todo caso, deberdn estar directamente
referidos a un contrato de seguro determinado, en
que el contratante y el asegurado sean los mismos
que en el mandato, o del cuat el mandante haya
sido beneficiarlo;

2, Podrén establecer un-mecanismo de relaclén
entre los recursos que se afecten a los planes de
que sa trata mas sus rendimientos, por una parte, y
el pago de primas de contiato de segurc al cuai
esté referido, por fa otra;

3, Deberdn especificar los términos y
condiciones de disposicién de los recursos afectos
a dichos planes o a la reserva por perte de la
institucién aseguradora, el contratante, asegurade o
ef beneficiario; .

4, Podrdn adoptar el caracter de irrevocables
por parte dei mandante ios contratos de mandato
de administracion. de reservas y planes, en clyo
caso, sdlo el beneficlario podra disponer da ia

reserva, en &l supuesto de qua ln el propio conmno »

sehayust!puudonl. e B

§.. Las instituciones de seguros no podrln
condicionar la vigencia de un contrato de segurc al

mantenimiento del pfan de penslones o jubilaciones
* relaclonado con 61 y cuye administuelén les haya

sldo confiada;

8. Tanto en el contrato de administracién de
reservas @ que se refiere esta regla, como en el
contrato de seguro con €l cual esté vinculado,
debera indicarse expiesamente el monto de la
piima que cornresponde al seguro y, en su caso, el
de la aportacidn al ptan de pensiones, sefalando en
ambos casos e importe neto de la aportaclén que
se electuara a este itimo;
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7. En los contratos a que se refiere esta regla,
las ingtituciones de seguros no podran garantizar de
ninguna forma, el rendimiento de los productos
derivados de las reservas, debiendo manifestarlo
asl en clausula expresa del propio contrato, y

8. A tos contratos a que se refiere estd regla, le
serd explicable lo dispuesto en las fracciones IVy V
de la sexta de estas reglas; y

i, En el caso de contratos de seguro que tengan
como base planes de penslones relacionados con la
edad, jubllacldn o retiro de personas, el contratante
y ¢ asegurado asl como el beneficiario &l fuese
persona dislinta, deberdn manifestar expresamente
su voluntad de hacer aportaciones a una reserva,
en exceso o adiclon al pago.de la prima de seguro
que corresponda, o enterar una suma de dinero
derivada ‘de un conlrato de segyro ya sea por

" concepto de indemnizacién o dividéndo.

Dichos seguros podidn ser individuales,
colectivos o de grupo.

CAPITULO IV

DISPOSICIONES FINALES
OCTAVA.- En todas y cada una de las
operaciones de administracién a que se refieren
estas reglas, las instituciones de seguros deberan
llevar reglstros especiales para cada contrato,

"deblendo asentar en los mismos y en su propla

contabilidad, los recursos y demas bienes, valores
o derechos que les hayan sido confiados, asl como
los Incrementos o disminuclones por conceplo de
productos, pagos o gastos especificos que realicen.
Invarlablemente deberédn conciliar los saldos de las
cuentas controladas de la contabilidad de la
institucién de seguros con los de regisiros
especiales,

NOVENA.- Las instituciones de seguros
responderdn civiimente por los dafios y perjuicios
que se causen por la falta de cumplimiento de las
condiciones o términos esteblecldos en los
contratos de mandato correspondientes a que se
refieren las presentes reglas.

DECIMA.- A solicitud del contratante que haya
entregado recursos para su administracion, de
acuerdo a las presentes reglas, los mismos podran
ser transleridos a otras instituciones de seguros o
instituciones fiduclarias.

En el caso de que el contrato de mandato
hubiere sido celebrado en forma irrevocable, esta
transferencia podrédn hacerla:también, ademds de
las instituciones sefialadas, a una casa de bolsa.
En estos casos la transferencia serd directa de
institucién a instilucion.

CAPITULO Y

DE LA PROTECCION DE LOS INTERESES DEI,
PUBLICO

DECIMA PRIMERA.. En los supuestos de
intervencion administrativa por parte de la Comisién

Nacional de Seguros y fianzas o de quiebra,
suspension de pagos, disoiucién o liquidacién, de
las instituciones de seguros que realicen las
operaclones a que se refieren estas reglas, ‘la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ‘en
proteccion a los titulares de los contratos
respectivos y previa opinidn de esa comisién podrd

. ordenar, en forma preventiva, el traspaso de los

recursos correspondientes a ofras Ipstituciones de’
seguros, instituciones fiduclarlas o casas de bolsa.
Si se trata de contratos de mandato irrevocables, el
contratante y el beneficlario podrén solicitar a fa
Secretarla de Haclenda y Crédito Pablico que
ordene el traspaso de 108 recursos correspondientes
a la institucidn que en forma conjunta decidan. Si
no hublere acuerdo, la propia secretaria designaré a
la Institucidn encargada de captar y administrar
dichos recursos.

En el caso de contratos revocables, el mandante
podrd optar en cualquier momento, por el traspaso
a la Institucién de seguros, fiduciaria o casa de
bolsa que decida, con la previa anuencla de los
beneficiarlos.

DECIMA SEGUNDA.- En . el caso de
reclamaclén en contra de una Institucion de seguros’
derivada de un conlrato de mandato de
administracién de recursos a que se refieren estas
reglas, el reclamante podrd optar por recurrir
direclamente a la instancia judiclal competente o a
ta Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

En este Ultimo supuesto, procederdn las
instanclas de conciliacién y, en su caso, de
arbitraje, en los términos establecldos en el capilulo
segundo del titulo quinto de la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mulualistas de Seguros,
can excepcién de lo establecido en el inciso c) de la
fraccidn | del articulo 135 de esa misma ley.

TRANSITORIAS

.PRIMERA.. Las presentes reglas entrardn en
vigor a partir de los treinta dias naturales siguienles
a Su publicacién en el Dlario Oficial de la
Federaclén, .

SEGUNDA.- Los contratos que hubieren
celebrado las instituciones de seguros vinculados a
las operaciones contenidas en las fracciones Il y IV
del articulo 34 de la Ley General de Instituciones y
Sociedades Mutualislas de Seguros, motivo de
estas reglas, deberdn ajustarse a lo dispuesto en
las mismas, dentro de un plazo no mayor a
doscientos setenta dlas, contado a partir de la fecha
de la enlrada en vigor de las citadas reglas.

. Las presentes reglas se expiden en México,
Distrito Federal a los once dias del mes de
noviembre de mil novecientos noventa y dos.

Alenlamente

- Sufragio Efeclivo. No Reeleccidn.

En ausencla del C. Secrelario de conformidad
con el artlculo 124 del Reglamento Interior de la
Secrelarla de Hacienda y Crédito Publico- El
Subsecrelario de Hacienda y Crédito Publico.
Guillermo Ortiz.- Rubrica.



TEORIA DE ANALISIS DE REGRESION

 ANEXO 3

En Ia aplicacion del modelo de regresion se consideran a las variables X y Y. La variable X

s la variable independiente y representa al monto totat det ahormo intemo por cada afio de
observacién. La variable Y es la variable dobendienle y representa el monto lotal del PIB
por afio observado. Otro supuesto considerado es el hecho que no se especifica el tipo de
distribucién de la variable Y,

La media de las Y en nuesiras observaciones se denomina valor esperado de Y para los
importes dados de X, y se define como ’

A (! '
E (Y/X) 8 cenrnecerneee ® Y med )
n

Las desviaciones en el valor real y el yalor esperado, reciben el nombre de témmino enor o
término de perturhacién estocéstico y se tepresenta por ¢

Por lo antsrior, se tiene la expresién general para los valores individuales esperados de Y
en funcibn de ios datos conocidos de X

Y=RE(YX)+ €
Debido a que E( Y/X ) cae en una recta, su expresion es det tipo
o E(Y/X)sA+BX

Por lo tanto se tiene a la funcidn de regresion ‘

v Yc=A+BX+e
Se define como la linea de regresién estimada a Yc = a + bX  bajo fos siguientes
supuestos:
{) variable independiente aleatoria y de distnibuci6n no especificada
i E(e)=0
iil) varianza (€ ) = var (Y) =’?

1) Definkia como notacién estadistica,



i

iv) X es un conjunto de nameros fijos
V) E(YIX) = pyx @

vi) Ymed es un estimador insesgado de la media de la poblacién n
E(Ymed) = jyy
vii) Ymed es un estimador de varianza minimade p
€ | = Z(Y-Yc) Eselestimador insesgado de vy,
No es @l objetivo del presente trabajo la demostracién de cada uno de los supuestos, por lo v
que se pide al lector que acepte estos supuestos. (3) 'é

definiendoa r* = Z(YeYmedy: =
Y (Y-Ymed )? suma de cuadrados total

como el coeficiente de determinacién muestral. Mientras que a r se le denomina goeficiente
de correlacién muestral, '

2) Definida como notacién estadistica.
a)Pmmmmdwma:mmummmwum-euadtm de Taro Yamane,
Edit. Harla, 3era. edicidn, México, pp. 214-250.
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RENDIMIENTO DE LOS FONDOS EN ADMINISTRACION

ANEXO 4
ASEGURADORA 1089 1900 1001 (1
JHIDALGO 4548%  3504%  2062%  18.30%
ERICA §5.50%  41.80%
56.02%
56.02% = 41.52%
36.04%  36.04%  16.45%
51.64%
54.70%  54.70%
8.00%
30.20%  37.17%  2047%  17.33%
4504%  38.57%  20.17%
34.81%  19.23%  15.090%
41.02%  15.00%
21.72%  19.45%  14.87%
35.25% '
55.35%  4203%  2284%  16.31%
4754%  37.08%  22.80%
38.50%  3560%  10.20%
109 1090 (L 1992 |
4390%  3481%  10.26%  16.88%
4627%  3581%  17.30%  23.01%
2080%  14.54%  10.14%
1506%  1341%  1049%  3.49%
1683%  1271%  549% 2.25%
4321% 2661%  2000%  27.50%
3863%  4202%  24.88%  20.18%
2047%  22.16%
PAG. MED. PLZ. INDIZADO
PAPEL COMERCIAL 4236%  30.54%  22.20%  20.95%
BONOS DE DESARROLLO 2764%  21.14%  15.69%

Pégina 1
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