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INTRODUCCIÓN 

La creciente competencia para conquistar mercados y un mejor aprovechamiento de los 

recursos existentes por parte de las diferentes empresas productoras do bienes y servicios, 

ha propiciado un nuevo orden económico en las sociedades de consumo. 

Las tendencias de competitividad entre las unidades de producción han provocado que los 

consumidores tengan una mayor gama de opciones para la satisfacción de sus necesidades, 

asimismo, una mayor concientización de sus hábitos los ha convertido en unos 

consumidores más exigentes. Por otra parte, la competitividad entre empresas de una 

misma sociedad, intenta satisfacer adecuadamente la demanda de los consumidores para 

que éstos no recurran a las importaciones de los bienes o servicios procedentes de los 

mercados extranjeros. 

Ante esas nuevas relaciones, la empresa privada ha tenido que revolucionar sus anteriores 

procesos para poder brindar satisfactoriamente lo que el mercado demanda. Sin embargo, 

no sólo la empresa privada ha cambiado, también lo ha hecho el órgano rector de nuestra 

sociedad que es el Gobierno. 

El Gobierno consciente de la evolución de los mercados y productos, ha accedido a 

modificar las reglas de regulación con lo que ha permitido que la empresa privada esté 

dentro de un marco legal propicio para su evolución y adecuación. 

En el presente trabajo se realiza un análisis al sector asegurador en el periodo de 1989 a 

1993. En el transcurso de esos 5 años se presentaron Importantes cambios en los productos 

tradicionales de vida, as( como también, en materia de regulación al sector asegurador por 

parte de la autoridad de Hacienda y Crédito Público, a través de la Comisión Nacional de 

Seguros y Fianzas. 

Como es sabido, los cambios que se producen en los mercados de otros paises 

generalmente impactan en los existentes en México, Y en materia de seguros no es la 

excepción, debido a que la evolución de los planes de seguros ha permitido que surjan 

nuevos planes llamados flexibles, 



Los planes tradicionales adoptaron nuevos elementos del tipo financiero como consecuencia 

de la familiarización y asimilación, por parte de los elementos de la sociedad, de los 

términos y de las operaciones financieras que se realizan día con día en cualquier economía 

nacional. 

De ésa forma se adicionó a la cobertura básica del seguro, la cobertura financiera mediante 

un mecanismo actuarial y financiero que permitiera formar una determinada cantidad para 

el ahorro y la inversión, surgiendo los seguros de vida con inversión y los correspondientes 

fondos en administración. Es por ello, que los planes del seguro de vida con inversión tienen 

una potencial importancia para el financiamiento de proyectos de inversión. 

En el primer capítulo se hace una breve reseña de la Seguridad Social en nuestro país y de 

la forma en que el seguro privado de vida participa para lograr el bienestar de la población. 

Asimismo, se mencionan algunas de las causas más importantes que favorecieron que el 

seguro privado en México incursionara en el manejo de nuevos planes llamados flexibles o 

no tradicionales. 

En el segundo capítulo se exponen los elementos técnicos actuariales, así como, las 

condiciones legales que propiciaron las bases para que el seguro de vida dotara de los 

recursos monetarios para ahorro y su manejo financiero por parte de la compañía 

aseguradora, todo esto para beneficio del asegurado o sus dependientes económicos. 

En el tercer capítulo se describen las variables económicas más importantes que miden el 

grado de ahorro y la producción de bienes y servicios de la economía de México. Con estos 

elementos se describe el desarrollo económico nacional y se implanta un modelo de 

regresión lineal para la comprobación de la hipótesis de que el ahorro implica desarrollo 

económico, medido éste por el Producto Interno Bruto (PIB). 

En el capítulo cuarto y último del presente trabajo, se muestran cifras para comprender la 

participación que tienen las instituciones de seguros como Intermediarios financieros, en el 

desarrollo económico del país. Y por otra parte, se hace la propuesta de que el ahorro 

confiado por los asegurados a las compañías se destine al financiamiento de proyectos de 

inversión productivos. 
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De esta forma el asegurado tendría un ahorro a largo plazo y contribuiría más directamente 

al desarrollo de la economía nacional. Por su parte, el empresario tendría una nueva opción 

no bancada y con un mejor escenario en las tasas de interés y plazos. Y por último, la 

Institución de seguros adoptaría una nueva función social de promotora del desarrollo. 

Como parte final del trabajo, se realiza un pronóstico a tres años del crecimiento de los 

fondos en administración del seguro de vida-Inversión, mediante el método de serles de 

tiempo. 
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CAPÍTULO I.- EL SEGURO DE VIDA PRIVADO COMO COMPLEMENTO 
AL SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL E INSTRUMENTO DE 
FINANCIAMIENTO ECONÓMICO 

 

1.1 La Cobertura del Sistema de Seguridad Social: problemática y opciones de solución 

 

La Seguridad Social en México está contemplada en el articulo 123 de la Constitución 

Política de los Estados Unidos Mexicanos de 1917, mediante la promulgación de la Ley del 

Seguro Social en 1943. En el contexto de esta ley se establecen las bases para la 

seguridad física, económica y social del trabajador y su familia. 

El principal objetivo de la Seguridad Social consiste en otorgar asistencia y ayuda para una 

mejor condición de vida para toda la población afiliada. Los beneficios otorgados por el 

Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) son los siguientes: 

Prestaciones Principales 

Atención médica,subsidlos por enferme-

dad y maternidad, y gastos de funeral 

Pensiones por Invalidez, vejez y muerte 

Dotes matrimoniales, atención médica a 

pensionados y familiares. 

Atención médica y aparatos de prótesis 

Subsidios por incapacidad, pensiones por 

Invalidez o muerte, derivadas de una en-

-fermedad o accidente de trabajo. 

Cobertura 

Enfermedades y Maternidad 

(E. y M.) 

Invalidez, Vejes, Cesantía en 

edad avanzada y Muerte 

( I.V.C.M.) 

Riesgos de Trabajo 

( R.T.) 

Guarderías 	 Atención y cuidados para los hijos de los 

asegurados. 



El IMSS enfrenta problemas financieros derivados de dos principales fenómenos: los 

cambios demográficos registrados en la pirámide poblacional y los cambios epidemiológicos 

registrados en los últimos años. La combinación de estos dos elementos incide directamente 

sobre la demanda de los servicios y afecta de manera decisiva las finanzas del Instituto. 

Entre los más evidentes desafíos del IMSS están el que requiere cubrir a una mayor 

proporción de población ocupada y el de garantizar las prestaciones a un mayor número de 

pensionados. 

Los sistemas de salud y de seguridad social operan vinculando el financiamiento con la 

prestación de servicios, ambos a cargo de la misma institución. I.as contribuciones como 

porcentaje de los sueldos han sufrido cambios de escasa cuantía, ubicándose en un 21% del 

salario, repartido entre el patrón 8.1%, el trabajador 6.7% y el gobierno 6.2%. (1) 

Una observación que se hace al Sistema de Seguridad Social es que reduce la tasa global 

de ahorro del país, debido a que es un sistema de reparto. Este sistema de reparto consiste 

en que el ahorro del individuo se destina a realizar transferencias hacia los beneficiados de 

la Seguridad Social para que lo gasten. (2) 

Cabe hacer hincapié que todo país debe contar con un sistema de seguridad social, debido 

a que éste se encarga de llevar instalaciones hospitalarias, centros educativos y recreativos 

a lugares apartados de las ciudades. Además, el propósito de la seguridad social es atenuar 

las diferencias y deterioro de la distribución del ingreso. En México el IMSS sólo cubre a un 

42% de la población que se caracteriza por tener empleo formal y por ende acceso a los 

servicios de seguridad social, y quienes están fuera de este circuito (subempleados y 

economía informal) tienen que recurrir a los servicios públicos como los de la Secretaría de 

Salud, o bien a la medicina privada. 

En estas circunstancias cobra Importancia la participación del sector asegurador como 

elemento de previsión y de fomento al ahorro que complemente al sistema de seguridad 

social. 

1) Villaseñor Zeduche Jaime Muro. "Crecimiento, Ahorro y Fondos de Pensiones". Bolsa ~Una de Valores. Junio 
1991, pp. 55-65 
2) Muss Seldier Pola. "El Papel de la Previsión Social y del Ahorro en México". Tesis (LE.) ITAM. México 1965 p.17 
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1.2 El Sector Asegurador:• su Función Económica y Composición del Sector 

El Sistema Financiero tiene la responsabilidad de fomentar y estimular la captación del 

ahorro nacional, así como canalizado con eficiencia y oportunidad hacia el sector 

productivo. En el pasado fue una práctica gubernamental utilizar los recursos captados por 

los intermediarios financieros para subsidiar a determinados sectores.(3) 

Una asignación eficiente del ahorro tiene que satisfacer los siguientes puntos: 

a) Asignar el riesgo a quienes están dispuestos a asumirlo, 

b) Dirigir los recursos hacia quienes tienen las oportunidades de inversión más rentables y, 

c) Disminuir el costo do transferencia de los recursos de los inversionistas a los prestatarios 

lo que eleva el tipo de interés que se paga a los inversionistas y reduce el costo 

financiero a los prestatarios. 

La captación del ahorro por diferentes instituciones no bancarias puede ser una opción 

importante para el empresario dispuesto a obtener créditos para encausados a procesos 

productivos que fomenten el empleo, la Industrialización y el crecimiento económico 

nacional. 

1.2.1 Participación del Sector Asegurador en la captación de ahorro nacional 

Ha sido una característica de los países que han registrado el mayor crecimiento económico 

el tener altas tasas de ahorro. 

3) Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994: "En décadas pasadas.... de virtual oligopolio del Sistema Bancario 
permitía extraer, mediante regulaciones administrativas, crédito relativamente barato pera financiar al sector 
público y canalizar crédito subsidiado a determinados sectores. Este crédito tenia como oontraparticla el 
encarecimiento del crédito a sectores no subsidiados". 
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En México el ahorro interno como porcentaje del PIB ha oscilado alrededor del 22% en el 

periodo de 1980 a 1988, de acuerdo al siguiente cuadro: 

Año 

Ahorro Interno 1980-1988 

PIB 	Ahorro Interno 

A 	 B 

IV A 

1980 4,470.1 990.2 22.2% 

1981 6,127.6 1,312.7 21.4% 

1982 9,797.8 2,194.3 22.4% 
1983 17,878.7 4,413.8 24.7% 
1984 29,471.8 6,618.3 22.5% 
1985 47,391.7 10,649.8 22.5% 
1986 79,535.6 14,154.8 17.8% 
1987 193,612.3 43,0616 22.2% 
1988 392,791.8 76,484.8 19.4% 

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

A continuación se presenta un cuadro en donde se relaciona la inversión realizada por el 

sector asegurador con respecto al Producto Interno Bruto Nacional, con la finalidad de 

mostrar su participación económica: 

PRIMA 	% del 	AHORRO 	% del 

_Al._ 	P I U 	DIRECTA 	PIB 	CAPTADO _fa_ 
1980 4,470.1 38.5 0.86 31.2 0.7 
1985 47,488.7 434.5 0.92 23.8 0.1 
1990 694,872.2 7,706.5 1.11 6,127.1 0.9 
1991 877,941.2 10,354.9 1.18 7,774.8 0.9 
1992 1' 033,224.3 15,211.4 1.47 10,792.7 1.0 

Fuente: Asociación Mexicana de Instituciones de tieguros, Agosto de 1992. 
Cifras en Millones de Nuevos Pesos y respecto al aflo de referencia. 

4 



No obstante que los porcentajes de participación del sector asegurador en el PIB son 

pequeños, muestran la tendencia de crecimiento basada en la expectativa de una mayor 

cobertura a la población. 

La Importancia del ahorro captado mediante un contrato de seguro es que apoya a la 

previsión social y económica de los dependientes del asegurado, y por otra parte fomenta el 

hábito del ahorro a largo plazo. 

Con la finalidad de mostrar la ubicación del sector asegurador dentro de nuestro Sistema 

Financiero Mexicano, se presenta un organigrama en la siguiente página: 



o 

1 



1.2.2 La Función Social y Económico-Financiera del Sector Aseaurador 

La relevancia de la industria Aseguradora se manifiesta al asumir los riesgos de protección 

de la sociedad y, como consecuencia, al crear reservas técnicas a partir de las primas de 

seguros, generándose fondos de inversión a largo plazo. 

Los beneficios que brinda el seguro tanto a la sociedad como a la economía, son más 

amplios que la sola expresión de la protección en términos financieros, debido a la 

inducción de la población hacia hábitos de ahorro, previsión, conservación de bienes y 

seguridad de sus actividades, se traduce en última instancia en una sociedad más eficiente. 

El seguro tiene como función principal proporcionar estabilidad en la economía del país y el 

de las familias, debido a que resarce de quebrantos económicos causados por la ocurrencia 

de eventos contingentes. 

La actividad de Intermediario financiero es consecuencia de la función primaria de 

protección, a partir de los fondos generados por las reservas técnicas constituidas con base 

en las primas del seguro. 

1.2.3 !n'opresión del Sector Seguros en 1993 

a) Privadas 

Seguros 	 38 

Mutualistas 	2 

Reaseguradoras 	2 

b) Nacionales (de participación accionaria Estatal) 

Seguros 	 3 

Ramos de operación 

anua 	descripción  

V 	Vida 

AyE 	Accidentes y Enfermedades 

RC 	Responsabilidad Civil 

MyT 	Marítimo y Transporte 

Incendio 

Ag 	Agrícola 

Au 	Automóviles 

Cr 	Crédito 

Dr 	Diversos 
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INTEGRACIÓN DEL 

SECTOR ASEGURADOR 

INSTITUCIONES DE SEGUROS 
CLASIFICACIÓN POR SU FORMA DE CONSTITUCIÓN, OPERACIONES Y RAMOS EN OUE OPERAN.  

AÑO DE 1993  

INSTITUCIONES 

NACIONALES 

AoRouarnex 
Aesexián Molo 
Monden ~Ano 

PRIVADAS 

OPERACIONES Y RAMOS 
V AyE RO MyT 1 Ag Au Cr Dr 

i"  

ASA Sopo, MACO Gpo. Fin 
Ardo Melar* de Sosos 
Asopn6ora Cusakiarnoc 
AsesnOora Intraccionea IR•pOttco) 
Asopnedro Oton 
Alooradora Uráversal 
• Oe %giros Vorocrurona 
O. »u do papos de CrIllo 
Ohneni da Seguros 
Geo Nir• York Uta 
Croo Nadan' Pro*cial 

Corinonlal Sopea 
IIIib 	Sopa 
LA Pocho», Cia. Ond. de Sepas 
lAelrop:Mano, U. Oh Sooros 
Pitncicil Herrada* CIA de Soasas 
Omán me,  da %Pm 
Wats Manca 
Seguros Ab» 
Signa Meca 
%proa Dorpada, »MAS Corola Gpo. M. 

8•010* CWI 
Sosuoa a IMAco, Opo. On. llana 
Sapos del Corto 
Upo PcAosi 
Sopaos EsAtioh* 
Bopp ~a 
Sopa Inlon000dcars, Opo. Fkt PArno 
Nono IsComersel 
boros te Corrorciol a Chhoiha 
Sapos la TenticAal 
Sapos 1~1ALINA 
Seguros (»toca 
Sepa ~se. Opo. Fin Probum 
819101 Protecd0n MWs  
Boom Set tx Gpo. Fh SerAn 

Topepic 
la» Chopillopec Mes. CitpUtcpc) 

SOCIEDADES MUTUALISTAS 

~teto Obrera sec. Ate So Sep. oh Nos 
Tambo. Soc. Muta Solo. 

REASEGURADORAS PROFESiONALES 

Raeseguaeon Polio 
Rassopros Alean 

• • 	• 

• • 

.... 

.... 

.... 

• • 

..... 

..... 

..... 

..... 

.... 

.... 

.... 

• • 

..... 

• • 	• 

..... 

• • • • 	 • • 

..... 

	

..... 	 • • 

• • 	• 

Fuente: Mudo Esbodeaco de Seguros 1993. CNSF. MÉXICO 
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1.3 Causas aue originaron la creación de los fondos de inversión en _adición a la cobertura 

del seguro de vida 

1.3.1 Principales Causas Internas 

a) En 1982, con la estatizaclón de la banca y con las elevadas tasas de Inflación, se dieron 

las primeras condiciones para que las compañías aseguradoras se responsabilizaran de la 

administración del ahorro que el asegurado realizaba en esas Instituciones. Anteriormente la 

aseguradora asumía el riesgo básico de la cobertura y el ahorro captado por las 

aportaciones de los asegurados se enviaba a un fideicomiso que administraba alguna 

institución bancaria, que generalmente, ambas pertenecían a un mismo Grupo Financiero. 

b) Otro factor importante para el desarrollo de los fondos en administración se dió en 

diciembre de 1992, con la desregulación en materia legal para que las compañías 

aseguradoras pudieran administrar indemnizaciones, Sumas Aseguradas y Dividendos que 

les confiaran los asegurados. (4) 

Debido a que la prima del seguro es el principal ingreso para una aseguradora, se fueron 

creando los mecanismos para que en la prima se incluyeran el costo del seguro ( riesgo) y la 

inversión (fondo). 

Para poder crear la Inversión es necesario que el seguro cumpla con los requisitos 

estadísticos, financieros y probabilísticos que forman la base técnica. Es decir, la Inversión 

únicamente se obtiene cuando se cumplen cada una de las condiciones de la base técnica: 

1) Estadística.- Mediante la utilización de la tabla de mortalidad "Experiencia Mexicana" se 

determina el costo puro del seguro. 

2) Financiera.• se supone una tasa garantizada para la creación de la reserva matemática 

necesaria para el cumplimiento de las obligaciones futuras de la compañía aseguradora 

respecto al asegurado. 

3) Probabillstica.. Con base a la esperanza de vida del asegurado se calculan los valores 

requeridos a futuro, con la finalidad de garantizar la suficiencia de los fondos al término del 

contrato del seguro. 

4) Dlarb Oficial de le Federación del 28 de diciembre de 1992. 
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1.3,2 Principales Causas Externas 

a) El concepto de las pólizas de vida combinadas con fondos de inversión fue introducido 

en el Reino Unido (Inglaterra) a principios de los años sesentas. Los contratos combinados 

con fondos de inversión fueron fomentados por compañías aseguradoras de reciente 

creación debido a lo siguiente: 

- La economía del Reino Unido, experimentó durante los años sesenta, tasas de inflación 

relativamente altas en comparación con el resto de Europa. 

- Las nuevas aseguradoras no estaban en condiciones de otorgar las mismas comisiones 

por los planes tradicionales de los antiguos líderes del mercado asegurador. 

- Existía una escasez de capital por lo que, resultaba muy apreciado el seguro vinculado a 

los fondos de inversión debido sus reducidos requerimientos de márgenes de solvencia. 

- El público asegurado comprendió que las pólizas tradicionales no lograban sobreponerse 

a las dificultades causadas por un periodo prolongado de alta inflación, y en cambio las 

pólizas combinadas con fondos de Inversión proporcionaban una opción atractiva que 

mantendría exitosamente el valor real de los ahorros devengados durante ese periodo. (5) 

b) A principios de la década de los ochenta, el concepto de "Vida Universal" se convirtió en 

una nueva norma en el mercado del seguro de vida de los Estados Unidos. 

Dicho concepto abarca una gama completa de flexibilidad para el asegurado: pago de 

primas, beneficios de póliza, así como un mejor reconocimiento de las utilidades por 

inversiones, ya sea a través de un fondo administrado internamente, o en un fondo 

administrado separadamente. (6) 

5) Pyl*l Noitert, TI »guro de vida combinado con fondos de inversión en el Reino 	Rees¿guradore 
Geding de México. Agosto de 1992. 

6) Sheefer Peter, 'aseguro de vide universal en América dar Norte'. Remeguredore Geding de México. 
Agosto de 1992. 
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CAPITULO II.- EL SEGURO DE VIDA CON FONDO DE INVERSIÓN EN 
ADMINISTRACIÓN. 

A1 La Base Actuarial y los elementos que permiten aue una póliza de vida genere el ahorro 

destinado a la inversión.  

Principalmente existen tres formas de obtener de las pólizas el ahorro, por parte de los 

asegurados, que se destina a la inversión: 

1.- Reserva Matemática 

2.- Dividendos 

3.- Dotalidades Puras 

Es importante mencionar que de acuerdo a las características de las pólizas de cada 

aseguradora, se utiliza uno o varios mecanismos de obtención del ahorro. 

A continuación se describen cada uno de los procedimientos que justifican técnicamente la 

obtención de recursos de acuerdo al mecanismo para la captación de ahorro. 

21.1 Reserva Matemática 

La reserva matemática para los planes de seguros de vida está destinada a conseguir un 

equilibrio 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 agravándose al 

aumentar la edad del asegurado. 

En el seguro de vida, se conoce como prima natura( aquella que corresponde a un año de 

riesgo o cobertura, sin que se tenga en cuenta la duración total de la operación, por lo que y 

en consecuencia, se presenta un crecimiento al aumentar la probabilidad de muerte del 

asegurado por su mayor edad al paso de los años. 

La prima nivelada es aquella de una misma cuantía o importe a través de la duración del 

seguro. 

Con la prima nivelada, el asegurado paga un importe mayor a la prima natural al comienzo 

de su seguro, y menor durante los últimos años. El excedente de primas que paga el 

asegurado durante los primeros años de su seguro, lo utiliza la aseguradora para construir 

un fondo que se denomina reserva matemática. 
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La reserva matemática tiene como finalidad, la de compensar en años posteriores, el déficit 

de la prima nivelada con respecto a la prima natural. 

En el cálculo de la reserva matemática intervienen varios factores: 

a) El tipo de póliza.- La reserva será mayor para los planes de dotalidad, menor que el plan 

a pagos limitados aun menor para ordinarios, e inferior para los planes temporales. 

b) La cantidad asegurada.- El importe de la reserva guarda proporción directa con el monto 

de la suma asegurada. 

c) El tiempo transcurrido desde el Inicio del seguro.- la reserva va ajustándose a medida 

que transcurre el término de vigencia de la póliza. 

d) La edad del asegurado.- La reserva guarda relación estrecha con el riesgo de muerte, 

que es mayor, mientras mayor sea la edad del asegurado. 

e) El tipo de interés.- La reserva es más baja mientras más alta es la tasa de interés y 

viceversa, pero no significa que una y otra guarden proporción matemática. 

La prima que paga el asegurado a la aseguradora se emplea para cubrir el costo de la 

mortalidad y para incrementar la reserva matemática en los primeros años del seguro, es 

decir, una parte se utiliza como protección y la otra como ahorro. 

La reserva matemática es la suma necesaria para garantizar el cumplimiento total de los 

compromisos de la aseguradora. De ah( que constituya el pasivo más importante de las 

aseguradoras. 

La nota actuarial utilizada de la reserva matemática es nVx donde: 

x = edad alcanzada del asegurado 

n = años transcurridos desde la adquisición de la póliza 

O 

2.1.2 Dividendos 

El seguro de vida es un contrato que se extiende a lo largo de muchos años, razón por la 

cual las aseguradoras calculan las primas planeando márgenes de utilidad (1). La 

devolución de una parte de esos márgenes de utilidad recibe el nombre de dividendo. 

1) Mirgenes de utilidad para hacer frente a las posibles desviaciones estadIsticas que pudieran presentarse en el 
transcurso de los Mos. 
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Existen pólizas con o sin derecho a dividendos. En las primeras, las primas son más altas 

que en las segundas. 

Las fuentes de utilidad dan lugar a las ganancias de la aseguradora, y esas fuentes son las 

siguientes: 

a) Ahorro por mortalidad.- Excluyendo las situaciones de epidemias, guerras y revueltas 

populares, los fallecimientos ocurridos resultan inferiores a los esperados. las tablas de 

modalidad contienen cálculos conservadores en la estimación de los fallecimientos. 

La utilidad por modalidad depende de la edad alcanzada del asegurado y refleja la 

experiencia de la aseguradora entre los asegurados de la misma edad. En general, el ahorro 

por modalidad disminuye en las edades mayores. 

b) Interés excedente.- En general, la tasa de interés obtenida es mayor que la supuesta. 

Esta es la más sencilla fuente de utilidad debido a que es el producto excedente de cada 

alio y su determinación se basa en la comparación de las tasas de interés obtenidas entre el 

inicio y el final de cada año de las operaciones. 

c) Ahorro en los gastos de operación.- Los recargos Integrados a la prima que paga el 

asegurado, pueden ser suficientes para cubrir los gastos administrativos en que incurre la 

aseguradora pare llevar a cabo la expedición y la operación de la póliza. Los gastos de 

adquisición que realiza la aseguradora se deben al proceso de selección y aceptación de los 

asegurados que contratan pólizas. 

La característica generel de este factor es el hecho de ser atto en los primeros años y 

disminuir en los años subsiguientes, sin embargo los gastos acumulados continúan 

aumentando. Lo anterior es una consecuencia inmediata de la naturaleza del seguro, debido 

a que la administración de cada póliza Implica un costo, así como también el pago de las 

comisiones a los agentes son mayores en los primeros años. 

Esta fuente es la que menos contribuye a la obtención de utilidades, en virtud de que cada 

die la etapa de selección requiere un mayor número de pruebas médicas altamente 

especializadas, una mayor retribución económica a los agentes que participan en la 

intermediadón del contrato del seguro y en épocas de atta inflación, los insumos como el 

papel, cintas, medios magnéticos y equipo en general, incrementan considerablemente los 

gastos de administración. 
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d) Ganancias en el capital.- En este punto se refleja el efecto contable de los recursos de 

la aseguradora, debido a lo siguiente: 

- Por el aumento de valor en libros de un activo 

- Por la venta de un activo en un precio mayor al valor registrado en los libros contables de 

la aseguradora. 

Distribución del dividendo.- La cuestión de cuánto y la forma de otorgamiento de los 

dividendos entre los contratantes de la póliza es contemplada desde el inicio de la 

contratación del seguro y se establece por escrito en las condiciones particulares del 

contrato del seguro. 

Rase de distribución.- El importe total de la utilidad ( Dividendo ) distribuible debe dividirse 

en partes conforme a las fuentes de las que ha provenido y la distribución debe realizarse 

de manera equitativa entre cada una de las pólizas que han contribuido a la utilidad. 

Plan de contribución.- Se refiere a los diferentes sistemas de distribución de los dividendos, 

basándose en las diferentes fuentes de las que ha provenido la utilidad. 

Algunos sistemas de distribución son los siguientes: 

a) Sistema de los tres factores.- Este sistema sólo reconoce tres fuentes de utilidad: 

Modalidad, Interés técnico y recamos. El importe total de la utilidad se debe dividir en tres 

partes para la distribución correspondiente. 

b) El método de la prima de experiencia.- Este método se basa en la mortalidad real, 

según la propia experiencia de cada aseguradora, se consideran gastos reales y se supone 

una conservadora tasa de interés. De esta forma se obtienen primas de experiencia más 

bajas que las primas que paga el asegurado. La diferencia representa el dividendo obtenido. 

Opciones para el pago de los dividendos.- El asegurado puede elegir alguna de las 

siguientes: 

1.- Retiro en efectivo 
2.- Para pagar parcialmente cualquier prima pendiente de pago ( equivale a retirarlo en 
efectivo pero sin salir de la aseguradora ) 
3.- Para adquirir un seguro adicional al originalmente contratado, lo cual representa un 
aumento de cobertura o suma asegurada 
4.- Dejar un depósito en la aseguradora y percibir un interés sobre el dividendo. Es en éste 
punto cuando el ahorro se Integra al fondo en administración. 
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g,1•3 Dotalidad Pura 

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 inicialmente y con ello otorgar el 

pago de la suma asegurada. 

Generalmente el período pactado recibe el nombre de plazo y se expresa en términos de 

años, sin embargo, también existe la opción de adquirirlo a un determinado número de 

meses, llamado a corto plazo. 

Este seguro es una cobertura adicional que se Incorpora a la póliza originalmente contratada 

con el objeto de proporcionar recursos adicionales al fondo en administración, lo cual 

equivale a realizar aportaciones adicionales no previstas al inicio. 

La notación de la dotalidad pura, sin incluir gastos, se expresa como: 

nEx = npx 

Donde: 

V
n= 

( 1 + i) , factor de valor presente 

n = periodo pactado en años 

I = tasa técnica de interés supuesta 

npx = probabilidad de que una persona de edad x sobreviva a la edad x+n 

x = edad del asegurado a la contratación de la dotalidad 

La dotalidad pura representa un elemento para la obtención de ahorro en un período 

relativamente corto de tiempo que permite aumentar los recursos existentes de los fondos 

en administración 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 

administración para su Inversión. 

P,2 El Marco Lema! que regula a las Instituciones de Seguros en la Administración de los 

Fondos de Inversión 

La Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros otorga la facultad a la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público, de expedir las reglas para la inversión 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 mencionar las disposiciones dictadas por el Gobierno Federal para la 

administración de los fondos, se definirá el concepto de inversión. 

Inversión: Es la aplicación de los ahorros de un individuo, empresa o comunidad, a la 

realización de adquisiciones u obras que producen beneficios financieros con monto 

superior al de los recursos usados, con el fin de acrecentar el capital inicial. 

En forma más simple, puede decirse que hacer una inversión es comprometer cierta 

cantidad de recursos en un momento dado para obtener una cantidad mayor en un plazo 

específico; o bien, convertir recursos disponibles en un cierto periodo en mayores fondos 

disponibles en otro periodo. 

El gobierno, a través de sus diversos órganos de vigilancia y administración, en especial de 

la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, tiene la facultad de verificar la solvencia 

financiera de las instituciones aseguradoras, así como la de regular la inversión de sus 

recursos a fin de garantizar los intereses de los asegurados. 

Las inversiones de las instituciones de seguros participan activamente en el desarrollo social 

y económico del pats.Y por otra parte, el manejo de los fondos en administración tiene como 

finalidad satisfacer las expectativas financieras de los asegurados. Para lograr lo anterior, se 

requiere realizar la inversión de los recursos en instrumentos que proporcionen rendimientos 

aceptables. 

Han sido varias las disposiciones del Gobierno Federal tendientes a regular la actividad 

financiera de las instituciones de seguros, en el manejo de los recursos que se han derivado 

de las pólizas suscritas con los asegurados. 

Estos recursos derivados de las pólizas reciben el nombre de Reservas. el término reserva 

puede ser definido como: "la guardia o custodia que se hace de alguna cosa". 

Las principales reservas que deben crear las instituciones de seguros son las siguientes: 

a) Reserva para obligaciones pendientes por cubrir ( por pólizas vencidas o siniestros 

ocurridos ). 

b) Reserva de riesgo en curso ( por pólizas vigentes ). 
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o) Reserva para fluctuaciones de valores y desviaciones estadísticas. 

d) Reserva matemática ( para el equilibrio futuro entre prima y riesgo ). 

e) Reserva de previsión. 

f) Reserva especial de contingencias de riesgos catastróficos. 

g) Reserva para riesgos catastróficos. (2) 

El conjunto de estas siete reservas recibe el nombre de Reservas Técnicas. Su 

reglamentación en nuestro país data del 26 de mayo de 1928, cuando en el artículo 20 de la 

Ley General de Sociedades se previó la necesidad de que las Instituciones de seguros 

constituyeran los recursos necesarios para garantizar el cumplimiento de sus obligaciones 

contraídas con los asegurados. 

Considerando la intención del presente trabajo, no se hará una descripción de cada tipo de 

reserva. 

De acuerdo a las disposiciones dictadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público en 

el Diario Oficial del 21 de diciembre de 1992 los fondos en administración deberán invertirse 

en los mismos términos señalados para la inversión de las reservas técnicas y de 

fluctuaciones de valores, formando parte de lo que se llama Base Neta de Inversión que 

cada aseguradora coloca en los diferentes instrumentos de las Instituciones del Sistema 

Financiero Mexicano. 

La base neta de inversión 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 artículo 56 de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de 

Seguros. 

En el cuadro siguiente se muestra un ejemplo ilustrativo de la Base Neta de Inversión: 

2) Independientemente a las reservas técnicas mencionadas, también obten las reservas pera beneficios adicionales y 
t'Imprima., riesgos en curso de accidentes y enfermedades, para siniestros ocurridos no reportados, para rentas 
vitalicias, para dividendos sobre pólizas y pena siniestros retenidos por reaseguro cedido, siniestros y vencimientos 
pagaderos a plazo determinado, para seguros especializados y para riesgos en curso de danos. 
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A finales del año de 1992, se dieron las reglas más importantes en el aspecto de 

desregulación, para el manejo de las Inversiones de las instituciones de seguros, y en 

particular, para el manejo de las reservas técnicas y de fluctuaciones de valores. 

El 21 de diciembre de 1992, en el Diario Oficial de la Federación, se dictaron las nuevas 

reglas para la inversión de las reservas técnicas y de la reserva para fluctuaciones de 

valores de las instituciones de seguros. Estas reglas vinieron a derogar a otras que hablan 

sido dictadas el 12 de enero de 1990, 

El propósito de estas nuevas reglas es que las empresas de seguros tengan una mayor 

autonomía de gestión para lograr la diversificación de su cartera de inversión. Asimismo, se 

determinó liberar a las aseguradoras de la obligación de canalizar parte de sus recursos a la 

adquisición de valores emitidos o respaldados por el Gobierno Federal. 

Sin embargo, y a fin de evitar la concentración de las inversiones de las reservas en 

valores, títulos, bienes o créditos, o que estas se concentren por emisor o deudor, se 

establecieron nuevos limites. Asimismo, se tomó en cuenta la conveniencia de que las 

Instituciones de seguros mantuvieran el adecuado equilibrio en las inversiones de recursos a 

corto y largo plazo, para guardar la debida relación respecto a la naturaleza de los pasivos 

que los generaron. 

El extracto de la publicación del Diario Oficial de la Federación del 21 de diciembre de 1992 

se puede consultar en el anexo 1 que se encuentra al final del presente trabajo. 

Con la finalidad de clarificar y facilitar la comprensión de las nuevas reglas de Inversión se 

presenta el siguiente cuadro comparativo: 
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CUADRO COMPARATIVO 

COMISIÓN NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS 

DIRECCION GENERAL DE INSPECCIÓN Y VIGILANCIA DE SEGUROS 

Reglas para la Inversión de las reservas técnicas de las instituciones y sociedades 
mutualistas de seguros y de la reserva para fluctuaciónes de valores de las 
Instituciones de Seguros. 

DECRETADO EL 12 DE ENERO DE 1990. 
' 	• 	. 	, 	,', 	,, 	» 

DECRETADO EL 21 DE DICIEMBRE DE 1992 

, 
1.- Para determinar la basa neta de Inversión, al 

Importo total do las reservas Mudaos y a la 
resma para fluchraciones do valores so lo 
deducen los activos computables a quo so 
renal al articulo 58 do la Ley General de 

Mem. 

Instituciones y Sociedades Mutualistas do 
Seguros, 

2.- Las inversiones que efectúan y quo deban Las Instituciones y Sociedades Mutualistas 
mantener las Instituciones y Sociedades deberán tenor Invertida la baso nota de inversión 
Mutualistas de Seguros deben,llevarse a cabo 
dentro de los 30 dlas postertotos al trimestre da 
que se trato, exceptuándose las correspondientes 
al cuarto trimestre, las cuales so efectuarán 
dentro do los 60 días posteriores al cieno del 
mismo periodo. 

al último día do cada mes. 

3.- El 30% de la base neta do Inversión, deberá 
mantenerse en valores emitidos por el Gobierno 

Desaparece esta disposición. 

Federal, y depositado en el Banco de Masita. 

4.- El 70% do la base do Inversión so considera E1100% do la baso do Inversión 
inversión libro. y tendrá la siguiente liquidez: tendrá la siguiente liquidez: 

plazo plazo 
concepto 	 codo 	largo concepto 	 codo 	largo 

para oblig. pend. por cumplir 	100 	0 para oblig. peed. por cumplir 	100 	0 
de riente en curso 	50 	50 de riesgos en curso 	 50 	50 
para fluct. de valores 	30 	70 para Nucl. de valores 	 30 	70 
malamdca 	 30 	70 matemática 	 30 	70 
previsión 	 30 	70 emisión 	 30 	70 
especial de contingencias 	30 	70 especial de contingencias 	30 	70 
d'egos catastróficos 	20 	80 riesgos catastrólkos 	 20 	60 

5.- Limites de Inversión: Limites por tipo de valores, bienes o créditos: 
Titulo: y valores emitidos con respaldo a) valores emitidos o respaldados por el 
del Gobierno Federal 	 100% Gobierno Federal hasta el 	100 % 
Sociedades Nacionales de Crédito 	 30% b) valores emitid» o respaldados por 

Instituciones de Crédito hasta el 	60 % 
c) valores emitidos por personas distintas 

safialedes en los incisos a y b hasta el 	30 % 
d) Mulos, bienes o créditos de los mondo- 

nades en la sexta do las regias, hasta el 	40 % 
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aECRETADO EL 12 DE ENERO DE 199Q. DECRETADO El 21 DE D1ClEMBRE DE 19 2 

Limites por emisor o deudor: 
hasta por los porcentajes do la baso neta de 
Inversión que se relacionan a continuación 
por cada emisor o deudor en general, salvo 
los valores emitidos con respaldo del gobierno 
federal 	 15 % 
veloces de sociedades nacionales 
do crédito 	 30 % 

7.- La inversión de las reservas tócnicas 
constituidas en moneda extranjera so llevará 
a cabo de acuerdo a las disposiciones 
contenidas en las reglas para operaciones do 
seguro y reaseguro en moneda extranjera 
publicadas en el Diario Oficial dele Federación 
4112 de mayo de 1853. 
El importe de te baso neta de inversión de la 
reserva de previsión da daba, podrá canalizarlo 
hasta un 50% en valores denominados en 
moneda ()granjera que emite el Gobierno Federal 
al tipo de cambio libre. 

13.- Organismos depositados: 
Banco de México 
Nacional Financiera 
Ginebras 
Instituciones de Crédito 

Por emisor o deudor: 
a) valores emitidos o respaldados por 

ei Gobierno Federal hasta el 	100 % 
b) valores emitidos o respaldados por 

Instituciones do crédito, hasta el 	30 % 
préstamos e favor de una sola persona, 

entidad a grupo de personas que por 
sus nexos patrimoniales o de responsabilidad 
constituyan riesgos comunes para la 
aseguradora: hasta el 	 5 % 

La Inversión do las reservas técnicas 
constituidas en moneda extranjera y demás 
pasivos que se deriven en virtud de los riesgos 
quo asuman esa clase do monedas una 
Institución o Sociedad Mutualista do Seguros, 
deberé llevarse e cebo en valores denominados 
en moneda extranjera que emita o respalde el 
Gobierno Federal o en valores denominados 
en moneda extranjera que estén Inscritos en el 
registro nacional de valores o Intermediarios que 
lleve la Comisión Nacional de Valores o en 
depósitos, titules o valores omitidos en moneda 
extranjera pagaderos en el extranjero, por 
entidades financieras mexicanas o por entidades 
del exterior que sean sus Mieles. 
La reserva de previsión constituida en moneda 
extranjera, su equivalente podrá invertirte en 
titules o valores denominados en Moneda 
nacional en los términos previstos por la sexta 
de las reglas. 

Organismos depositarlos: 
Instituciones Nacionales de Crédito 
Institutos para el depósito do valores 
Instituciones de Crédito 
Casas de Bolsa 
La propia aseguradora. 

CUADRO COMPARATIVO 

COMISIÓN NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS 

DIRECCION GENERAL DE INSPECCIÓN Y VIGILANCIA DE SEGUROS 

Reglas para la inversión de las reservas técnicas de las instituciones y sociedades 
mutualistas de seguros y de la reserva para fluctuaciónos de valores de las 
Instituciones de Seguros. 
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El 28 de diciembre de 1992, el Diario Oficial de la Federación publica la expedición por 

parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público de las reglas para la administración de 

los valores que les confíen los asegurados o beneficiarios del contrato del seguro. 

La Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros en la fracción IV del 

artículo 34, establece que las instituciones de seguros podrán efectuar operaciones de 

administración de las sumas que por concepto de dividendos o indemnizaciones les confíen 

los asegurados o sus beneficiarios. 

Los objetivos de la administración abarcan, entre otros, desde su manejo financiero por la 

institución a fin de mantener un contrato de seguro bajo fórmulas técnicas o bien cubrir 

primas de seguros de vida y de supervivencia, así como las de integrar un fondo de 

Inversión. 

Se establece que la inversión de los valores en administración será en los mismos términos 

que la Secretada de Hacienda y Crédito Público señale para la inversión 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 disposición gubernamental para que las instituciones de seguros realicen 

operaciones de administración de los valores derivados del contrato del seguro. 
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2.3 Beneffclos vara el Asegurado 

Desde el momento mismo de la contratación de un seguro, se está realizando una 

transferencia de riesgo de protección a la compañia 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 estará realizando la inversión en diferentes instrumentos financieros. 

Algunos de los beneficios que obtiene el asegurado al tomar parte en los fondos de 

inversión, son los siguientes: 

- Participa en instrumentos con montos de inversión que en forma individual no podrían 

proporcionarle ni la seguridad, ni el rendimiento que a través de estos fondos se obtiene. 

- Se consigue diversificación en instrumentos de inversión, debido a que el volumen del 

fondo en administración lo permite. 

- 	Los instrumentos de inversión son de muy bajo riesgo, y de atta liquidez. 

- El asegurado podrá disponer en forma casi inmediata de la inversión 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 siguientes problemas: Falta de 

conocimiento y tiempo para desarrollar un plan de inversión, selección deficiente de 

oportunidades, diversificación Inadecuada, información tardía, altos costos de operación, 

control y vigilancia, entre otros. 

- 	Ahorro voluntario y en función de sus posibilidades de ingreso. 

- Tener la cobertura del seguro, para que en caso del fallecimiento, se pueda resarcir 

parcialmente a sus dependientes la pérdida económica. 

- Crear un fondo que le permita disfrutar de un capital al momento de su retiro de la 

actividad económica en la que se desempeñaba habitualmente. (3) 

3) Burdett Charles, "La problemática del ahorro y las sociedades de Inversión en México". Asociación Mexicana 
de Cesas de Bolsa. México. pp. 170-256 
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CAPITULO III.- INDICADORES ECONÓMICOS DEL DESARROLLO 

El objetivo del presente capítulo es conocer algunos de los más importantes parámetros 

utilizados para la medición del desarrollo económico en una determinada sociedad, así 

como los resultados económicos obtenidos en México, en el periodo comprendido entre 

1989 y 1993. Este periodo se debe a que los fondos comenzaron a tomar importancia por la 

cantidad que representaban y a que la información disponible correspondía a 1993. 

El ahorro 

Las teorías de Keynes (1) es el punto de partida para el pensamiento económico moderno, 

estableciendo una igualdad entre ahorro e Inversión basado en sus concepciones de 

Ingreso = consumo +ahorro (inversión). 

En un concepto más 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 (ahorro) se destina a la producción de bienes de capital (2), recibe el nombre de 

Inversión. 

La inversión os promovida por toda sociedad que busca reponer el capital antiguo (ahorro) 

o para la creación de nuevo capital. Se dice que las decisiones de inversión están basadas 

en la utilidad esperada de quién esta dispuesto a llevar a cabo un proyecto de Inversión 

(3). 

Por otra parte, ta teoría postdásica explica que todo fenómeno económico es resultado de 

la conducta individual de las personas, en donde el sacrificio marginal lleva consigo el 

ahorro, conservando el principio de abstinencia, y que los factores principales de la 

producción son el trabajo y la abstinencia al gasto". (4) 

A1 Altom Naclanq( 

El ahorro nacional o ahorro Interno es un elemento fundamental para el crecimiento de la 

economía de cualquier país debido a que es la fuente natural de financiamiento de 

programas de Inversión pública o privada. 

1) Keynee John Meynerd, Toalla General ds ki Ocupación, el Interés y el 	F.C.E., Alitdco. 9e. Ed., 1977. 
2) se entiende por bien de capitel e toda inetnxnento que produce 
3) N'Obtener Robsd L; Thurow Leder C." Economía ". Editt. Prentice Hel, 7e. Ed. p.226 
4) Dejo °Mune Eleezar, "E/ahorro Interno ye! Desando dr 1 'Economia', Tesis (LE.) UNAM. Mbdoo leer. p.3 
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El ahorro nacional es producto de los recursos generados por los diferentes sectores de una 

economía determinada. 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 continuación se describe a cada sector: 

3.1.1 Ahorro de las empresas 

En la estructura de una sociedad capitalista, las empresas privadas participan en el sector 

de la industria, en el sector comercial y en el sector de servicios. 

La finalidad de estas empresas es la obtención de utilidades después de haber creado todo 

un proceso de Inversión, organización, producción, y canalización al consumo mediante la 

venta del bien o servicio. Sin embargo esto no implica que únicamente las empresas con 

utilidad contribuyan al ahorro. 

Toda empresa tiene recursos (activos) y obligaciones (pasivos), y sus operaciones están 

regidas por dos principios que fomentan el ahorro: 

1.- Los recursos (activos) se invierten con objetivos de seguridad financiera que permitan 

hacer frente a sus obligaciones (pasivos), es decir, la empresa debe tener liquidez. 

2.- La Intensión de maximizar la redituabilidad de los recursos que posee la empresa. 

En el periodo comprendido entre 1969 y 1993,1a inversión productiva  del sector privado en 

México fue la siguiente: 

Mg! Inversión Privada % incremento anual 

1989 61,589 

1990 53,277 -13.49 

1991 59,552 11.78 

1992 80,616 35.37 

1993 112,539 39.60 
Cifras en millones de nuevos pesos. 

Fuentes: 1) Indicadores Económicos, Banco de México. Agosto de 1994, 

2) Sexto Informe de Gobierno 1994. Poder Ejecutivo Nacional, 
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0.1.2 Ahorro Público 

También se le conoce como ahorro gubernamental. La inversión del Estado debe tener 

como principal meta el financiamiento de obras de infraestructura que redunden en la 

integración económica do regiones poco desarrolladas y alcanzar el beneficio social de la 

población .(5) 

"El ahorro público es el remanente para inversión, después de deducir al ingreso corriente 

los gastos de operación. Es este un elemento importante de la política económica, ya que 

siendo la inversión pública uno de los instrumentos básicos de dicha política, su 

financiamiento adquiere gran importancias. (6) 

El ingreso corriente se forma por el dinero proveniente de la política fiscal o tributaria 

(impuestos), do las utilidades que obtengan las empresas propiedad del gobierno [por 

ejemplo : Pemexj y del financiamiento por préstamos obtenidos del Interior y exterior del 

país. 

Los gastos de operación se refieren al pago de salarios a los empleados del gobierno, pago 

al servicio de la deuda y toda una serie de actividades consecuencia de los servicios que 

presta y de lo que quiere abarcar, por ejemplo: campañas políticas. 

La inversión del Estado tiene como principal objetivo promover el desarrollo social. Es por 

esto que cón la aplicación de los recursos se construyen carreteras, escuelas, hospitales, 

mercados de abasto popular, pavimentación de calles, alumbrado, alcantarillado , entre 

otros, 

En términos cuantitativos el ahorro del sector público se puede apreciar por la cantidad que 

el Gobierno invierte en obras para formar una plataforma de desarrollo (ejemplo: parques 

industriales) y cuando éste es canalizado eficientemente repercute en el nivel de vida de la 

población. 

5) A finales de la década de los ochenta, le politica económica del Estado ~cano trató prcporcioner bienestar para 
les desea de menores recursos económicos y  dejar que la productividad económica fuere responsabilMed de le inica-
Uva privada. 
6) Salines de Gortari Cenos, "E/ Ahorro del Sector Alaco en el Proceso de Formadón de Gepfter, Vd. 29340.4, 
México, Abril de 1979. 1453. 
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A continuación se muestran los montos destinados a la Inversión pública por parte del 

Gobierno de México. 

Inversión Pública % Incremento anual 

1987 

1988 

10.789.0 

19,072.7 76.78 

1989 22,117.0 15.96 

1990 33,939.5 53.45 

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 el ano de referencia. 
Fuente; Sexto Informe de Gobierno 1994. Anexo Situación Económica 

General. Poder Ejecutivo Federal. México. p.72 

Cuando el gobierno carece de los recursos para su financiamiento tiene que recurrir a 

préstamos del exterior e interior, produciendo un déficit del sector público cuyas 

repercusiones se manifiestan en la dependencia del exterior en materia política y 

económica con efectos negativos a largo plazo para la población. 

3.1.3 Ahorro Familiar 

ta previsión ha sido siempre y es todavía el primer móvil psicológico del ahorro, en su 

comienzo, éste se manifestaba bajo la forma de aprovisionamiento de bienes de consumo y 

de producción". (7) 

En las últimas décadas, las crisis económicas vividas en México en 1978, 1982 y más 

recientemente a finales de 1994, propiciaron las bases para crear una mayor 

concientización 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 

cubrir los costos de las obligaciones contraídas anteriormente, hasta que sea posible 

realizar los ajustes necesarios en la economía familiar. 

7) 8onenini RocIrlauei Amulfo Arturo, *Ahotro y Cejas de Abono", Ministerio del Interior, C* Nacional del Ahorro 
Postal. Buenos Aires, Argentina, 1942. p.5 

27 



El ahorro a nivel de individuos produce una disminución en la demanda debido a que al 

dedicarse parte de los ingresos al ahorro, disminuye el consumo. Sin embargo, las 

repercusiones futuras del ahorro se van materializando en un aumento en el nivel de vida 

de la población en general, ya que con esto se fortalece la producción y aumentan los 

bienes y servicios que se pueden ofrecer a los mercados de economías del extranjero . 

En una Investigación realizada en el norte de México (8), se observaron que diversas 

variables influyen positivamente en la propensión al ahorro : 

1) Ingreso.- Es este un factor determinante debido a que la capacidad económica de cada 

individuo precisa su participación en el ahorro. Resulta natural que las clases sociales de 

altos ingresos, a pesar del exceso de consumo, conviertan sus ahorros en bienes de capital. 

ii) Edad.- La edad influye sobre la propensión al ahorro y tiene el siguiente patrón: en la 

juventud yen la vejez es baja la propensión al ahorro, pero es atta en la edad adulta. En la 

juventud el ingreso se destina en gran parte a la obtención de bienes duraderos, mientras 

en la vejez, el bajo ingreso de los jubilados y retirados no permite realizar un ahorro mayor. 

lig Educación,. El sentido de previsión está estrechamente relacionado con la preparación 

del individuo debido a que se tiene en mente la importancia del futuro, por lo que se 

propicia la acumulación de capitales en la etapa de máxima productividad del individuo. 

En la mayor parte de los paises en desarrollo no se tienen estadísticas de la participación 

del ahorro familiar debido a que surgen problemas desde el origen que propician 

inconsistencias en los datos a nivel nacional. Es por este motivo que el monto del ahorro 

familiar queda incluido estadísticamente en la inversión privada, (9) 

En la siguiente página se indican los montos de la inversión total (ahorro nacional) y su 

composición por los sectores público y privado: 

e) Valed« Rodriguez Amulfo Muro, " Un Med" Expeceele cid Ahorro Femlar", Tesis (LE.) Universidad 
Autánorne de Niro. Lean , Facultad de Economia, Monterrey, 1974. pp.124425, 

9) Macead Raymond, • Le naturaleza de fe /andén ahorro en 103 paises en desanclo WEPAL, pp.11.13 
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INTEGRACIÓN DE LA INVERSIÓN TOTAL 
POR SECTORES 

AÑO 

INVERSIÓN 

TOTAL (1) % 

INVERSIÓN 

PRIVADA 12) 

INVERSIÓN 

púBucik 13) j11_, 

1988 78,538 1010 58,485.3 73.77 19,072,7 24.92 
1989 83,708 100.0 61,589.0 73.58 22,117.0 26.42 

1990 87,217 100.0 53,277.5 61.09 33,939.5 38.91 

1991 99,015 100.0 59,552.3 60.14 39,462.7 39.88 

1992 124,452 100.0 80,618.5 64.78 43,835.5 35.22 

1993 159,902 100.0 112,539.0 70.38 47,383.0 29.82 

Cifro en mitones de IVAIVOI pesos. 
Atento: 1) indiced3ree Económicos. &KM de 1.4bdco. Mosto 1994. p.1-14 

2) Difirencie de (1) - (3) 
3) Sexto Informe de Gobierno 1994. Poder Ejecutivo Necionel. p. 72 

La información antes mostrada Indica que la participación en la inversión se ha reducido 
por parte del Gobierno, mientras que la inversión del sector privado va en aumento. 

En la página siguiente se presenta un diagrama general de una sociedad capitalista o de 
consumo que muestra las dos principales usos que se le da al ingreso: consumo y ahorro. 
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1  
FACTORE.S DE LA 	 FACTORES DE LA 

PROOUCCION 	 PRODUCCION 

íTOTAL DE INGRESOS 

DETALLISTAS 

MAYORISTAS 

EMPRESARIOS INGRESOS PARA LOS EM- 
PRIMAMOS PROOUCTORES 

CE ARTICULAS DE PROD. 

CREEMOS E 
IRVERSiONES 

CIRCULACION DEL AHORRO EN UNA SOCIEDAD DE CONSUMO 

FUENTE: " EL AHORRO INTERNO Y EL DESARROLLO DE LA ECONOMIZA . TREJO ORDUÑA ELEAZAR , 
TESIS (LE.) UNAM„ MEXICO, 1981, PP. 13 
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3.2 Desarrollo Económico  

El concepto de desarrollo económico se plantea como la actividad encaminada a lograr un 

bienestar de la población y su máxima expresión ocurre cuando existe una distribución 

equitativa del ingreso. Se señala que el motor principal del crecimiento económico reside 

en la acumulación de capital, de aquí se desprende que el ahorro es fuente de 

financiamiento de la actividad económica. 

Desde el punto de vista global de la economía, existen paises desarrollados y 

subdesarrollados (erróneamente llamados "del tercer mundo"). Los primeros son aquellos 

en que su población mantiene un nivel de vida solvente en materia económica, en donde 

sostiene una tasa de crecimiento mayor que el aumento de la población, mientras que los 

países subdesarrollados son todos los que mantienen un bajo nivel de vida entre sus 

habitantes, un crecimiento económico por abajo del crecimiento de la población. un grado 

de industrialización bajo en índices de producción, y basan su subsistencia principalmente 

en bienes de procedencia agrícola y de recursos naturales no renovables (petróleo, 

minerales, etc.). 

Resulta muy importante aclarar que existen opiniones que sostienen que inversión no 

necesariamente implica creación de bienes o servicios. Por esta razón se consideran dos 

tipos de Inversión. (10) 

i) Inversión Real.- Es una actividad que utiliza los recursos de una comunidad para 

mantener o aumentar su existencia de capital físico. Tipicamente esta actividad la realiza 

una empresa. 

II) Inversión Financiera.- Desde el punto de vista económico, es una simple transferencia 

de derechos entre los participantes del mercado financiero, sin que tenga relación directa 

con la creación de nueva riqueza. Un ejemplo palpable es la recompra de acciones o bonos 

de empresas o del gobierno. 

En este trabajo, el término Inversión se referirá a la inversión rea( productiva. Por otra 

parte, como una definición natural se entiende que el desarrollo económico se relaciona a 

progreso y crecimiento, pero caracterizado por un aumento en el nivel de vida de la 

población del país al que se refiere. 

10) Heilbroner Robert L; Thurow Leder C., op. cit., p226 
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3.2.1 El ehono y sus renemuslones en el desarrollo económico 

El ahorro nacional o ahorro Interno, influye de manera muy Importante en el desarrollo 

económico de un país, debido a que al surgir como una diferencia de los ingresos menos el 

consumo, el excedente (ahorro) tendrá una influencia en la expansión de la economía. 

El crecimiento de la economía es resultado de un proceso complejo, que demanda una 

organización financiera más amplia y eficiente capaz de aumentar la atracción de ahorro 

mediante mecanismos e instrumentos de captación de recursos monetarios. La 

disponibilidad de estos recursos permite el financiamiento de los programas de Inversión.. 

El ahorro interno representa el elemento más sano para el desarrollo económico, puesto 

que significa recursos propios de una economía en expansión real, producto 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 podrá 

afirmar que se ha logrado el esperado desarrollo económico. 

Para el caso de los paises no desarrollados, el aumento del ahorro interno podrá 

manifestarse de diferentes maneras: el financiamiento a sectores productivos de la 

economía más necesitados, traerá como consecuencia un aumento en el empleo por la 

creciente actividad económica; por otra parte, el aumento en la producción y la completa 

satisfacción de los bienes y servicios que requiere la sociedad, podrá propiciar la expansión 

comercial hacia otras economías internacionales. 

3.3 El Producto Interno Bruto ree 
La cantidad de bienes y servicios que se producen durante un año en una economía, recibe 

el nombre de producto Interno bruto. El crecimiento de este indicador es lo más Importante 

desde el punto de vista monetario debido a que representa el nivel productivo de la 

sociedad en conjunto. 

Hay que señalar que el crecimiento del PIB está en relación directa con el grado de 

crecimiento de las diferentes actividades económicas, y que se puede presentar el caso en 

que algunas de ellas tengan crecimiento, y otras Incluso disminuyan, resultando un 

promedio del comportamiento general. Para el caso de México, y con respecto a los años 

recientes, el petróleo ha participado de una manera muy significativa, superando su 

crecimiento con respecto a las demás actividades ( por ejemplo: la agricultura ). 
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También es conveniente hacer la aclaración que en una sociedad como la mexicana, en la 

que existe un alto grado de concentración de los recursos económicos en un reducido 

número de grupos o sectores, el crecimiento del PIB no implica el concepto de desarrollo 

económico, porque el desarrollo se presenta cuando existe una mejor distribución del 

ingreso generado, Lo anterior se debe a que "el PIB es un indicador muy general que suma 

el esfuerzo de los diferentes sectores productivos de una economía, y de ninguna manera 

puede considerarse que repercuta en el beneficio de los sectores mayoritarios de la 

población". (11) 

Lo ideal es que la población en general se beneficie con un mejor nivel de vida mediante la 

satisfacción de sus necesidades de empleo, vivienda, educación, salud, recreación, entre 

otras; y evitar que la concentración de la riqueza sea para unas cuantas personas. 

En seguida se muestra el crecimiento del Producto interno Bruto en años recientes, para el 

caso de México: 

% crecimiento del PIB i11 

1988 1.29 

1989 3.30 

1990 4.51 

1991 3.64 

1992 2.84 

1993 0.40 
Fuente: Sistema de Cuentas Nazioneles de !alzo, INEGI, 19004991 150 
1) Los montos del PIB se coneldemom e peda de 1960. 

3.3.1 El Financiamiento. la Inversión Pública v Privada 

El financiamiento del desarrollo económico de cualquier sociedad capitalista debe contar 

con un mecanismo de intermediación eficiente que permita canalizar los recursos a los 

distintos sectores productivos. 

11) Tndo °Mune ates , op. cit, 169 
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Los indicadores de Inversión son de mucha importancia en el análisis de la economía de 

cualquier país, considerando que existen dos grandes apartadores: la Inversión pública y la 

Inversión privada. Y entre ambos constituyen la inversión total en el país, 

A continuación se muestran las cifras de la Inversión total realizada en México en años 

recientes: 

Año pis Inversión Total !ny. Total / PIB 

1988 393,728.9 76,538 19.44 

1989 512,802.7 83,708 18.33 

1990 894,872.2 87,217 12.55 

1991 877,941.2 99,015 11.28 

1992 1' 033,224.3 124,452 12,04 

1993 1' 122,928.0 159,902 14.24 

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI, México, 1980.1993151 

Es importante mencionar que se toma en cuenta el comportamiento de la inversión total 

como un indicador importante para medir el grado de expansión de la actividad económica 

en general. 

3.3.2 El Endeudamiento Externo  

A partir de 1970 se han recibido constantes noticias respecto al endeudamiento de nuestro 

país con el exterior, Estos préstamos han sido fórmula de financiamiento para las distintas 

actividades económicas. 

Mucho se ha hablado sobre que esto implica dependencia del exterior, aunque de cualquier 

manera se reconoce la insuficiencia de financiamiento interno. A pesar de que algunos 

miembros destacados del gobierno consideran al endeudamiento como una situación 

necesaria y demostrativa de la confianza que se tiene en nuestro pais desde el exterior, la 

realidad es preocupante en virtud de que se deben asignar montos considerables de 

recursos para cubrir el servicio de la deuda. 
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3.4 Modelo de Rearesión Lineal 

Una de las técnicas usada con más frecuencia en investigación económica y comercial 

para buscar una relación entre dos o más variables ligadas de algún modo causal es el 

análisis de regresión. En esta sección se estudiará el caso de dos variables: el Ahorro 

Interno y el PIB. 

Mediante la aplicación del modelo de regresión lineal se probará la hipótesis de la 

importancia que tiene el financiamiento, mediante la canalización del ahorro interno, en el 

desarrollo económico de la sociedad, medido éste por el PIB. 

En la aplicación del modelo de regresión se consideran a las variables X y Y. La variable X 

es la variable Independiente y representa al monto total del ahorro interno por cada año de 

observación. La variable Y es la variable dependiente y representa el monto total del PIB 

por año observado. Otro supuesto considerado es el hecho que no se especifica el tipo de 

distribución de la variable Y. (12) 
C1 

OCEI 
0 

3,4.1 Cálculo de la Función de Reirreción para determinar la relación almo interno•PIC 

Considerando la información existente de los valores para nuestras variables de estudio se 

tiene el siguiente cuadro: 

Ahorro Interno 1:0  I B 

1988 78,538 393,727 

1989 83,708 512,803 

1990 87,217 894,872 

1991 99,015 877,941 

1992 124,452 1' 033,224 

1993 159,902 1' 122,928 
cifras en millones de nuevos pesos. 
Fuentes: Indicadores Económicos. Banco de México. 

Sistema de Cuentas Nacionales. INEGI. 

12) En el anexo no.3 , que se encuentra al final del presente trabajo, se puede consultar el desarrollo de la teoría 
de análisis de regresión que se consideró para la comprobación de la hipótesis anteriormente citada. 
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CALCULO DEL COEFICIENTE DE CORRELACIÓN 

AÑO 
I4VERSION 

TOTAL 
X 

PIB 
Y XY XX 

1988 76,538 393,727 30,135,069,472 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 1,033,224 128,586,830,584 15,488,300,304 
1993 159,902 1,122,928 179,558,433,056 25,568,649,604 

SUMA 630,830 4,635295 528,722,271,303 71,332,485,102 

AÑO 

8.26 
-96,069.52 

X Yc 

Ye -96,069.52 + 826 X 

Y med 	Ye -Y med Y-Y med (Ye-Y med)*2 (Y-Y ened)'2 	(Y-Ye)+2 

1988 76,538 536,262.56 772,549.17 -236,286.61 -378,82227 55,831,361,214.93 143,506,309,722.47 	20,316,413,934 
1989 83,706 595,482.24 772,549.17 -177,066.92 -259,946.47 31,352,694,85727 67,572,165,532.48 	6,869,018,929 
1990 87,217 624,488.99 772,549.17 -148,060.19 -77,676.97 21,921,817,237.32 6,033,711,150.53 	4,953,796,879 
1991 99,015 721,96023 772,549.17 -50,588.94 105,392.03 2,559240,826.92 11,107,480,690.13 	24,330,063,970 
1992 124,452 932,112.45 772,549.17 159,56329 260,675.13 25,460,442,427.93 67,951,525,138.35 	10,223,605,552 
1993 159,902 1,224,988.83 772,549.17 452,439.66 350,378.83 204,701,649,999.33 122,765,326,848.03 	10,416,413,255 

SUMA 630,830 4,635,295 4,635,295.00 0.30 0.30 341,827,206,563.69 418,936,519,082.00 77,109,312,518.31 

0.90319416 
1:11.1g77,326:130: 

138.843 

  



En la regresión se obtuvo que 15,2  = 19,277,328,130 representa la dispersión de Y ( PIB ) 

respecto a Yc pero como no se especificó la distribución de Y se optó por utilizar como 

medida de dispersión a rl , con un resultado del 81.59% lo que implica una reducción de 

error total del mismo porcentaje. 

Con los resultados obtenidos en el cuadro de la página 35, se puede concluir que al 

emplear un modelo lineal entre variables, existe una estrecha relación lineal entre el Ahorro 

Interno y el PIB, es decir, financiamiento y desarrollo económico.. 
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CAPITULO IV.- FONDOS EN ADMINISTRACIÓN Y SU 
CONTRIBUCIÓN AL DESARROLLO ECONÓMICO 

El objetivo del presente capítulo es medir el grado de participación del sector asegurador en 

el proceso de ahorro-Inversión y su comportamiento en el periodo 1989-1993. La razón 

principal de fijar este periodo se debió al hecho de que los seguros con inversión fueron 

ampliamente aceptados en el mercado en 1987 y 1988 con lo que su efecto se percibió a 

partir de 1989; y por otra parte, la elaboración del presente trabajo se concluyó a principios 

de 1995 con datos publicados a 1993. 

4,1 Particloaddn del sector asegurador en la codeada de ahorro 

De acuerdo con lo mencionado en el primer capitulo el Sistema Financiero tiene la 

responsabilidad de fomentar y estimular la captación del ahorro, así como canalizado 

eficientemente hacia el sector productivo de bienes y servicios. 

'El mercado financiero interviene en el proceso de desarrollo económico poniendo en 

contacto a ahorradores e inversionistas facilitando por consiguiente una distribución más 

eficiente de los recursos productivos. Es así que el desarrollo económico tiene como uno de 

sus elementos dinámicos más importantes a la inversión'. (1) 

Respecto a la organización estructural de la eoonomla mexicana, el sector asegurador 

pertenece al Sistema Financiero no bancario, por lo que su papel de cegador de recursos 

monetarios tiene participación en el desarrollo económico del país. 

Las empresas privadas se constituyen como inversionistas Institucionales mediante la 

colocación de sus activos en los diferentes instrumentos de inversión. Esta práctica tiene 

por finalidad cubrir sus obligaciones (pasivos) de mediano y largo plazo y contar con la 

solvencia financiera necesaria para cumplir con sus compromisos en el momento requerido. 

Dependiendo del grado de exigencia de las deudas, se elige el plazo de inversión de los 

recursos. 

Como un ejemplo de las obligaciones a corto plazo se tiene a los créditos directos de la 

banca comercial. A mediano plazo se encuentran los préstamos refaccionados; y a largo 

plazo, están los créditos hipotecarios, los fondos de pensiones y los contratos de seguros de 

vida, entre otros. 

1) Gortle-Tares Huasas Muro, 1.4s 'Windows de Seguros in México", Tesis ( LE.) UNAM, México 1964. p. 66 
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El Contrato del Seguro de Vida está basado en los supuestos de probabilidad de muerte o 

sobrevivencia de los asegurados. Partiendo de dos aspectos importantes como son la edad 

del asegurado al momento de la contratación del seguro y a la expectativa de vida del 

mismo, se deduce que las obligaciones de las compañias aseguradoras son de largo plazo. 

La información que se muestra a continuación permite conocer la distribución por edades de 

los asegurados del mercado mexicano que adquirieron un contrato de seguro de vida 

individual entre los años de 1989 a 1992. 

Número de Asegurados por Grupos de Edades 
hasta 	de 21 	de 41 	mayores 

Año 	total 	20 años 	a 40 	_La 	de 60  

1989 3' 556,554 678,064 2' 038,151 779,688 80,851 
1990 3' 553,155 508,346 1' 982,664 985,338 76,827 
1991 3' 706,804 469,738 2' 038,875 1' 108,320 90,071 
1992 3'  772,531 414,072 2' 174,662 1' 092,848 90,949 

Fuente: Anuario Estadtstico de seguros, CNSF, Milico 1994. 

Como se puede notar, la mayor concentración de asegurados se ha dado entre las edades 

de 21 a 40 años, resultado que coincide con la distribución de la población económicamente 

activa de nuestro pais. 

En las dos siguientes páginas se muestra la distribución de la población total y la población 

económicamente activa que se registró en el último Censo de Población y Vivienda de 

1990. 
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POOLAC/014 TOTAL DE ribeteo 

POOLACION TOTAL POR EDAD 

ENTIDAD: ESTADOS UNIDOS PAEIOCANOS 

RANGO DE EDAD 	 POBIACION TOTAL  

0384 	 10,195,176 
0509 	 10,582,234 
10-14 	 10,369092 
15-19 	 9,034,403 
2024 	 7,829,160 
25-79 	 8,04,512 
3044 	 5,387,619 
35-39 	 4,579,118 
40-44 	 3,07.770 
45-09 	 2.971.80 
55-54 	 2.395791 
5559 	 1,694,04 
80434 	 1.811,317 
13549 	 1,183,851 
70-74 	 07,027 
75-79 	 590,1333 
6044 	 401,432 
6549 	 225.450 
9044 	 91.189 
95419 	 3700 

100 Y MAS 	 19,167 
NO ESPECIFICADO 	 02.255 

TOTAL GENERAL 	 01.2411.615 

FuEN1E: 	XI CEPO° 0E93ttL DE POSILPCION Y 

• VI EWA 1904 RESUMEN G86 AL. MEG*. 
p2 



POBLACIÓN ECONCRACPAENTE ACTIVA EN 1 3060 

PARTICIPACION DE LA POBLACION ECONOMICAMENTE 
ACTIVA POR EDAD 

ENTIDAD: 	ESTADOS UNIDOS MEXICANOS 

RANGO DE EDAD 	 POBLACIÓN TOTAL  

12-14 	 419,575 
15-19 	 2,943,011 
20-24 	 3,927,M2 
25-29 	 3,593,745 
3634 	 3,074,977 
3549 	 2,552,270 
4044 	 1,927,397 
4549 	 1,551,453 
5654 	 1,151,577 
55499 	 929,720 
9044 	 599,377 

95 Y MAS 	 103,718 

TOTAL GENERAL: 	 23,403,413 

FUENTE 	X/ CENSO GEAERAL CE PCXXACON Y 
~N Non ~OEN GENE RAL. 
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ESPERANZA DE VIDA EN !Aboco 

tAM MIIMIMMMA dolos trasoran al asansdo guau, lua obssolde an la omplooras debida so Is pablicidn de ni pala. 

ESPEAMIAZA DE MDA AL MACIIIMENTO 

"AD TOTAL AMERES NONIONES 

1990 4620 45.10 49.70 
1960 5720 5520 59.40 
1970 60.90 5620 63.00 
1960 06.20 90.273 619.43 
1966 69.10 65.90 72.50 

FUENTE: 	 MD3C0 Ce/0~CD. aFeAamo uee 
assilua siE000 026. PRIMERA EXPON. 
PR M5-68  

cena en Mes ella 

Anis los ~nide ti dIs011soRel de 2 ~edén scon64mmes aelku y de Is ompowceo disida, os puede coroldwrar 
qua ~e un ~ido pnloncilmseisioadlso pus Is coolsceri da ~no* idpIllos, pa►  pulo de los asepurseke, a 
medano y Irgo plato. 



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 financiamiento de 

proyectos productivos. Como es sabido, en momentos de inestabilidad económica se 

produce una disminución de los proyectos de Inversión de los sectores productivos con la 

finalidad de no enfrentar obligaciones que puedan poner en peligro su solvencia 

económica. 

El campo de la economía se emplean dos términos que distinguen al ahorro de las personas 

(ahorro familiar) en función de sucontratación: 

a) ahorro discrecional.- Es aquel que realizan las personas mediante depósitos de ahorro en 

bancos o en casas de bolsa, para cubrir sus necesidades económicas a corto plazo. 

b) 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 años. 

Esto último se refiere a las pólizas de seguros contratadas en forma voluntaria e inclusive 

obligatoria que ofrecen el pago de una suma de dinero en caso de que ocurra o no el riesgo 

amparado de vida o sobrevivencia. 

En los párrafos anteriores se ha insistido en exponer la Importancia que reviste el ahorro a 

largo plazo y el beneficio que proporciona para el desarrollo económico, Y considerando que 

los contratos de seguros de vida con inversión tienen como característica principal ser de 

largo plazo, surgió el principal motivo de este trabajo. 

A continuación se presenta información que muestra la participación del sector asegurador 

en la captación total del ahorro nacional y también el % que representa respecto a cada uno 

de los dos sectores que aportan recursos para el desarrollo. 

AfIl 

INVERSIÓN TOTAL DEL 

SECTOR ASEGURADOR 

%INVERSIÓN 

TOTAL 

%INVERSIÓN 

PRIVADA 

%INVERSIÓN 

plum 
1988 2,263 2.96 4.01 13.25 
1989 4,204 5.02 6.83 19.01 
1990 6,127 7.03 11.50 18.05 
1991 7,775 7.85 13.06 19.70 
1992 10,793 8.67 13.39 24.62 
1993 12,556 7.85 11.16 26.51 
Fuentes: 1) Anuario Estadístico de seguros. 1988.1993. CNSF. México 1994. 

2) !minadores Económicos. Banco de México. Agosto 1994. 
3) Sexto Informe de Gobierno 1994. Poder Ejecutivo Nacional. 
Cifres en millones de Nuevos Pesos. 
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Resulta interesante que la presencia del sector asegurador en la captación de ahorro total 

ha venido creciendo de forma significativa a partir de 1989, Este crecimiento se aceleró 

principalmente en los años 1990, 1991 y 1992 cuando la estabilidad económica del país 

permitía que las personas destinaran una parte de sus ingresos para el ahorro. (2) 

Cabe hacer mención que el crecimiento del PIB en los años de 1988, 1989, 1990 fue muy 

importante y prueba de ello se reflejó en los años siguientes de 1991 y 1992. 

% CRECIMIENTO DEL 

AÑO 	 PIO 11)  

1987 	 100.00 base 

1988 	 103.80 

1989 	 30.19 

1990 	 35.56 

1991 	 26.34 

1992 	 17.68 

1993 	 8.68 
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales 1988-1993. INEGI. p.51 
1) El crecimiento del PIE3 es respecto al ario anterior. 

Otra observación que resulta interesante es el grado de participación del sector asegurador 

en los sectores privado y público: Mientras que en el sector privado ha mantenido una 

presencia constante de alrededor del 12% en los años de 1990, 1991, 1992 y 1993; en el 

sector público aumentó su porcentaje de participación año tras año a partir de 1989, con 

excepción de 1990. Este hecho llama la atención porque el gobierno disminuyó 

sensiblemente su inversión en el periodo de 1990 a 1992, debido a los compromisos de 

ajustar sus finanzas ante la vigilancia de organismos mundiales como el Fondo Monetario 

Internacional, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo. 

Es claro deducir que el control del gasto público disminuye el financiamiento a proyectos de 

inversión propiciando que en el futuro se presenten sus efectos negativos en el desarrollo 

económico. 

2) la reducción irles significativa de la Inflación se presentó e partir de 1959 y hasta finales de 1994. 
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4,2 Particiaacióp del sector asegurador en el desarrollo económico 

En este momento es conveniente recordar que México es un país en proceso de desarrollo, 

por lo que la cimentación de la infraestructura y el desarrollo tecnológico de la industria, son 

condiciones fundamentales para poder aspirar a niveles superiores de desarrollo. 

También es conveniente tener presente que la inversión total que se realice constituye al 

motor de aceleración. Actualmente la Inversión proviene del sector bancario y crediticio, 

de la inversión publica, de los recursos provenientes del exterior y finalmente por los 

recursos captados por los inversionistas institucionales, entre los que se encuentra el sector 

asegurador. 

Con la finalidad de comprender la participación del sector asegurador en el desarrollo 

económico de México en el periodo 1988-1993, se presenta su participación respecto al PIB: 

INVERSIÓN TOTAL 

Afilo 
DEL SECTOR 

ASEGURADOR P I 

A 

1988 2,282.96 393,727.00 0.57 

1989 4,204.25 512,603.00 0.82 

1990 8,127.15 694,872,00 0,88 

1991 7,774.84 877,941.00 0,89 

1992 10,792.74 1' 033,224.00 1.04 

1993 12,558,23 1' 122,928.00 1.12 
Fuentes: 1) Anuario Estadístico de seguros 19811993. CNSF. 

2) Sistema de Cuentas A/Mona/es 1988-1993, INEGI. 
Cifras en Millones de Nuevos Pesos y relacionado al ano de referencia. 

A pesar de representar una participación muy modesta en el desarrollo económico, el sector 

asegurador tiende a crecer con el tiempo, lo cual muestra que su potencial es prometedor 

en el proceso de captación de ahorro para la inversión. 

Basta recontar que en 1990, únicamente se tenía cubierto al 16% del total de la población 

económicamente activa, por lo que las expectativas de crecimiento de cobertura son 

alentadoras y es responsabilidad de las instituciones de seguros atraer a nuevos clientes 

mediante estrategias coherentes a las necesidades y posibilidades de los mismos. 
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Mediante el siguiente cuadro, se pone de relieve que en otros paises, la participación del 

Sector Asegurador en ,su economía nacional es muy Importante: 

PRIMAS EN % DEL P16 

PAÍS 	% DEL. PIB 

Corea del Sur 12.3 

Inglaterra 11.4 

Estados Unidos 8.7 

Canadá 6.4 

Brasil 4.3 

Chile 3.0 

México 1.5 
Fuente: 6oletln Informativo del Sector Asegurador del 

30 de Septiembre de 1964. AMIS, p.6 

4,3 	Canalización do rec rsos del sector aseourador 

Los recursos que captan las compañías de seguros y que se canalizan a diversos sectores 

de la economía constituyen el elemento activo de financiamiento por parte de dicho sector. 

De la forma en que esa canalización se efectúe depende el impacto que tengan en la 

economía en general. 

En la página siguiente se Indica el monto de los fondos del seguro de vida con Inversión, tos 

cuales se invierten de acuerdo a las reglas que se dictaron en el Diario Oficial de la 

Federación del 21 de Diciembre de 1992 ( ver páginas 20 y 21 o anexo 1). 
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COMPOSICION DE LAS INVERSIONES DEL SECTOR ASEGURADOR 

INVERVON TOTAL 
DEL »MOR 10~0LOEL 6431L O7< INS ITLICIONES PRIVADAS 

ANO AtEDUIMOIXt % ESTADO  % ~O % ~AMA % - NESIM VAR. ir ACCIL3E02.' % 'SED3.11014111Af. ' % 071323(1) %  

15Q 4,20425 10300~ 64,7.53 2205% 31025 696% 3313.35 723% 047.47 20.15% 5913 0.13% 6642/ 20.50% 54939 22606 
15N 13,127.15 103.23% 1.4~ 23.70% 1233.55 1725% 27445 4.40% 1.035.74 16. 213.00 3.46% 1,143.02 15.75% 606.32 14.766 
1561 7.774.04 10200% 1,101.50 25131% 03422 12.02% 724.55 6.32% 121624 1593~ 21202 2.70% 1,41237 11114% 1231.44 11301113 
1651 10,7112.74 10200% 221095 2212% 1,145.70 10.54% 1.430» 13.1~ 1253.52 113.10% 2225 0.21% 1,07000 17.33% 1.4E0.13 13.71% 
1111113 12~23 100.00% 1,111.25 235% 1,10423 5.27% 492334 3681% 2,075.35 111.52.11 37.58 0.30% 1,233.37 692% 2,31396 111.4211 

p1 IIIVEILOWAS Pow Poniimini MI Puma y Pflma de Asilp•flaineloa~s e Oweemenelmos ~mem limuleemak• Esloalés pule» .1.0"~" Porossia. 
Nula ~Oto ~11~ de tlegma111111)-11S, 0151F.1~1111111 
CM!~ mllempub maTma pera 

~le 	Lao mama dr remar en la mimos dires~1~len aimienile al ~o milealinern km mormiallem 'Ira mal oman solo~cs me es wrip.~. ales ~a 
lin N.o dualso 	tleasrolitd. blialudi Cierna Pita, ao al ilecolo del 2111 de Olelembred. Un el cull re 	airaMir in dame .m. 2 su =masas»» 	 pala 	 y 	 pie  

~o» 	1 	1 	 1 	1 	1 	1 	 1 	i 	 1 	1 	 I- 	- 



Con base en la información mostrada en la página 47, resulta necesario analizar la forma en 

que se han canalizado los recursos (4) del sector asegurador a cada uno de los sectores: 

público, banca y sector privado no bancario, 

4.3.1 Al Sector Público 

El sector asegurador canalizó, entre 1989 y 1992 más del 20% de sus recursos totales al 

sector público, disminuyendo su importancia en 1993 al 8.85% lo que representó una 

drástica reducción en los programas de financiamiento del Estado. 

Los instrumentos de captación que el Estado ofreció en los mercados bursátiles a los 

ahorradores fueron: Cetes, Rondes, Pagares, Tesobonos, AJustabonos y Credibures, De 

acuerdo a la información del "Anuario Bursátil" de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de 

C.V. se presenta en el siguiente cuadro, los rendimientos mensuales pagados a los 

inversionistas. Las cifras se encuentran en forma porcentual. 

4) En el presente treballa no se consideraron recursos como bienes Inmuebles, préstamos u arao tipos de deudores, 
mobiliario y equipo, debido a que no se destinan a la Inversión real. 

48 



INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO FEDERAL 

1989 
CETES A PAGARE DE LA BONOS DE BONOS DE LA BONOS AJSTOLES. 

MES 26 DIAS TESORERIA DESARROLLO TESORERIA GOTI. FEO. 

ENE 393 235 427 
FEO 207 4.12 
MAR 378 1.59 400 
ABR 3.08 1.63 4.33 
MAY 4.18 1.89 4.55 
JUN 4.44 2.05 407 
JUL 287 1.67 297 1.40 1.62 
AGO 278 1.26 283 1.31 1.29 
SEPT 2.90 1.20 3.05 123 120 
OCT 3.04 1.10 328 1.29 1.29 
NOV 3.25 1.20 3.45 1.29 1.29 
DIC 3 24 1.24 143 1.29 1.29 

1990  
CETES A PAGARE DE BONOS DE DE• BONOS DE LA BONOS AJTBLS 

MES 28 DIAS LA TESORERIA SARROLLO GOB TESORERIA DEL GOBIERNO 
A 364 DIAS A 1002 DIAS 

ENE 3.80 1.22 3.52 1.21 
FEB atm 1.26 385 1.10 
MAR 3.90 1.27 3.98 1.21 
ABR 3.01 1.24 3.80 1.16 1.31 
MAY 2.74 1.51 3.09 1.08 140 
JUN 268 1.14 2.78 1.15 1 27 
JUL 2.52 199 2.85 1.12 1.08 
AGO 218 1.03 2.50 1.04 1.04 
SEPT 2.43 aoo 2.60 0.95 098 
OCT 217 102 2 45 096 1.01 
NOV 2.08 1.04 2.16 005 0.83 
DIC 1.97 1.03 224 097 065 

1691 
CETES A PAGARE DE BONOS DE DE. BONOS DE LA BONOS AJTBLI3 

MES 20 DIAS LA TESORERIA SARROLLO 0013 TESORERIA DEL GOBIERNO 
A 364 DIAS A 364 DIAS 

ENE 2.15 1.03 205 090 0.84 
FEO 2.03 0.05 2.01 0.95 001 
MAR 1.91 0.95 1.92 094 063 
ABR 220 0.91 1.85 090 056 
MAY 1.90 0.89 1.75 0.65 057 
JUN 1.70 0.79 1.67 0.70 0 47 
JUL 1.87 0.75 1.81 0.75 0.44 
AGO 2.58 0.75 1.50 016 0.40 
SEPT 102 0.1313 1.47 0.66  040 
OCT 3.56 084 1.58 0.64 
NOV 1.40 0.84 0.05 041 
DIC 1.75 000 ael 035 

1912 
CETES A PAGARE DE BONOS DE DE. BONOS DE LA BONOS AJTBLS CREDIOURES 

MES 28 MAS LA TESORERIA SARROLLO GOB TESORERIA DEL GOBIERNO 

ENE 1.48 069 0.38 
FEB 1.18 0.53 
MAR 1.30 0.52 
ABR 1.18 051 0.18 
MAY 1.29 0.55 0.17 
JUN 1.61  051 0.10 140 
JUL 1.513 '037 1.42 
AGO 188 041 158 
SEPT ' 1.42 1.07 039 1.80 
OCT 1.81 1.82 0.50 167 
NOV 1.65 185 0.33 100 
DIC 1.20 1.91 023 

1993 
CETES A BONOS DE DE. BONOS DE LA BONOS AJTOLS CREDIBURES 

MES 28 DIAS SARROLLO 000 TESORERIA DEL GOBIERNO 

ENE 1.85 1.84 0.25 1.93 
FEO 189 1.62 0 21 1.80 
MAR 1.62 1.71 0.32 1.57 
AOR 137 0.32 1.40 
MAY 1.39 130 029 1.60 
JUN 1.30 1.39 0.31 140 
JUL 1.22 1.32 029 1.34 
AGO 1.30 1.20 034 046 1.27 
SEPT 1.19 1.21 0.42 0.44 1 24 
OCT 1.19 1.16 0.37 0.45 125 
NOV 1.04 1.21 0.37 0 43 1 33 
DIC 095 1.03 0.42 043 1.17 
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Después de analizar la información del cuadro anterior, se deduce que los Bonos de 

Desarrollo Gubernamental fueron el instrumento que mayor rendimiento proporcionaron en 

el período de 1989 a 1993, con excepción de 1991 y sin emisión durante los primeros 8 

meses de 1992, esto constituyó un gran incentivo para que el sector asegurador tornara 

parte en el financiamiento a los planes de desarrollo. 

La promoción del desarrollo económico está a cargo del Gobierno, ya sea mediante 

inversiones en Infraestructura o a través de estímulos tendientes a inducir al sector privado 

a incrementar sus inversiones, emitiendo disposiciones para dirigir éstas a los sectores más 

convenientes de acuerdo con la política general de desarrollo económico. 

Con respecto al motivo de que los fondos canalizados al Gobierno en 1993 únicamente 

fueron el 8.85% del total de recursos del sector asegurador, quizá lo explique la existencia 

de otros tipos de instrumentos de inversión de sectores diferentes del Gobierno que 

resultaron más atractivos, y por otra parte, el ajuste en los gastot del Gobierno y a las 

políticas gubernamentales provocó la disminución de las tasas de rendimiento de sus 

Instrumentos. 

Cabe recordar que una de las prioridades del sexenio anterior consistió en reducir la tasa de 

Inflación anual por lo que su estrategia disminuyó el rendimiento de sus instrumentos de 

deuda ( Cetes, Tesobonos, Pagafes, Rondes, Ajustabonos, Credibures, entre otros ). Por 

otra parte, la desrregulación en materia financiera del sector asegurador se inició en 1992, 

con lo que se propició una mayor diversificación de sus Inversiones hacia otros sectores 

diferentes del Gobierno. 

4.3.2 Al Sector Bancario 

SI se considera que a partir de 1991 se ha presentado la tendencia a la baja en lo que 

respecta a las inversiones canalizadas al sector de la banca, podría interpretarse que .el 

sector asegurador ha buscado la forma de diversificar sus inversiones como medida de 

optimización del producto financiero generado por sus activos. 

Lo anterior muestra que las estrategias de inversión juegan un papel importante en la 

planeación de las compañías 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 información que se muestra en el anexo No. 4 relacionado a los 

rendimientos obtenidos para los fondos en administración en el periodo de 1989 a 1993. 

Los principales instrumentos de captacion de ahorro que utiliza el sector bancario son: 

Pagaré con Rendimiento Liquidable al vencimiento, Aceptaciones Bancarias, Pagaré a 

mediano plazo y Pagaré a mediano piazo indizado. Los rendimientos pagaderos 

mensualmente se muestran en el siguiente cuadro de la página 52, de acuerdo a la 

información proporcionada por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A de C.V., en su anuario 

bursátil. 
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INSTRUIAENTOS DE FINANCIAMIENTO DEI. SECTOR BANCARIO 

1110 
ACEPTACIONES PAGARE CON 

MES 	BANCARIAS 	R. I.. V. 

ENE 	 4.33 	 5.10 
FM 	 4.09 	 3.10 
MAR 	 402 	 3.09 
AM 	 4.17 	 000 
MAY 	 4.32 	 3.10 
JUN 	 4.20 	 3.10 
JUL 	 3.27 	 0.00 
A00 	 2.99 	 2.62 
SEPT 	 2.61 	 2,76 
OCT 	 130 	 2.0 
NO? 	 143 	 309 
DIC 	 3.47 	 0.00 

1990 
PAGARE CON ACEPTACIONES 

MES 	R. L. V. 	BANCARIAS 

ENE 	 4.04 	 4.04 
FEB 	 3.97 	 3.97 
MAR 	 4.27 	 4.21 
AM 	 162 	 3.52 
MAY 	 3.12 	 3.12 
JUN 	 2.97 	 2.97 
JUL 	 2.79 
AGO 	 2.72 
SEPT 	 2.73 
OCT 	 2.53 
NO11 	 2.28 
OIC 	 2.38 

1111 
PAGARE CON ACEPTACIONES PAGARE A MED. 

MES 	R. L . V 	BANCARIAS 	PLAZO 

ENE 	 2.15 
FEB 	 2.01 	 206 
MAR 	 206 
AM 	 1,95 
MAY 	 2.02 
JUN 	 1.14 
JUL 	 1.79 	 1.07 
AGO 	 1.61 	 1.56 
SEPT 	 1.78 	 1.60 
OCT 	 182 	 1.09 
NO? 	 1.70 	 1.63 
DIC 	 1.71 	 1.67 

1992 
PAGARE CON ACEPTACIONES PAGARE A MED. 

MES R. L. V BANCARIAS PLAZO 

ENE 1.64 1.67 
FEO 1.36 1.61 
MAR 1.27 1.40 
ABR 1.31 1.37 
MAY 1.41 1.39 
JUN 1.03 1.52 
JUL 1.09 1.56 1.59 
AGO 1.75 1.75 1.73 
SEPT 1.93 2.03 1.81 
OCT 1.96 2,00 1.99 
NOV 202 1.96 204 
DIC 2.16 229 209 

11113 
PAGARE CON ACEPTACIONES PAGARE A MED. PAGARE A MED. 

MES R. L . V BANCARIAS 	PLAZO 	PLAZO INDIZADO 

ENE Lee 1.66 	 208 1.10 
FEO 1.79 182 	 200 1,07 
MAR 1.03 1.83 	 1.99 1.04 
AM 3E4 1.59 	 1.97 0.75 
MAY 1.50 1.57 	 1.68 057 
JUN 1417 1.40 	 1.62 0.56 
JUL 1.35 1.35 	 1.73 0.79 
AGO 1.33 1.32 	 1,67 0.73 
SEPT 113 1.34 	 1.63 009 
OCT 1.26 1.29 	 102 0 71 
NOV 1,33 1.31 	 1.60 0.69 
DIC 0.98 1.04 	 1.50 072 
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El Instrumento más atractivo para el ahorrador, fueron las aceptaciones bancarias desde 

1989 a 1991, mientras que para los años de 1992 y 1993 fue el pagaré a mediano plazo. 

Un hecho que llama la atención, es el que a pesar de que algunas aseguradoras 

pertenezcan a algún grupo financiero, ésta tiene una cierta libertad de decisión 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 evolución de los mercados financieros y del 

comportamiento de la inflación haciéndolos más exigentes con los rendimientos reportados 

por las Instituciones de seguros; y la segunda, las autoridades de Hacienda realizan 

inspecciones a las empresas de los grupos financieros con la finalidad de cuidar que no 

incurran en prácticas poco profesionales como valerse de la buena voluntad del público 

ahorrador y de sus valores para el beneficio exclusivo de los accionistas del grupo 

financiero. 

Con lo anterior, se podría decir que las compañías aseguradoras han dejado atrás una 

practica de los años 60, cuando la dependencia hacia un grupo financiero las obligaban a 

dotar de liquidez a las empresas pertenecientes al mismo grupo, dejando en un segundo 

término la productividad de los instrumentos de inversión. (5) 

4,3.3 Al Sector Privado no bancario  

De todas las formas de inversión directa es sin duda la inversión en acciones industriales la 

más productiva, debido a que la emisión de acciones 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 país o para su venta al extranjero. En 

México la colocación de éstas entre el público es bastante limitada, existiendo dos razones 

principales que explican este hecho: 

1.- Los propietarios no desean perder el control de su empresa ni tener interferencias en su 

manejo y en la determinación de los manejos de re-inversión. 

2.- Para no declarar el valor exacto de las utilidades y reducir los Impuestos. 

5) Garcia Tones Hesseg, op. 	1105 
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Los Instrumentos de financiamiento del sector privado no bancario, de tasa fija, son los 

Bonos de Desarrollo Industrial y el Papel Comercial. 

En el siguiente cuadro se indican los rendimientos que otorgaron los mencionados 

Instrumentos en el período de 1989 a 1993. 
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1990 

MES 

ENE 
FEO 
MAR 
ABR 
MAY 
JUN 
JUL 
AGO 
SEPT 
OCT 
NOV 
DIC 

1991 

MES 

ENE 
FEO 
MAR 
ABR 
MAY 
JUN 
JUL 
AGO 
SEPT 
OCT 
NOV 
DIC 

INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO 

1989 
PAPEL 

MES 	COMERCIAL 

ENE 	 4 34 
FEO 	 4.21 
MAR 	 413 
ABR 	 420 
MAY 	 450 
JUN 	 4.90 
JUL 	 323 
AGO 	 3.17 
SEPT 	 291 
OCT 	 240 
110V 	 341 
DIC 	 234 

PAPEL 
COMERCIAL 

BONOS DE DESA• 
RROLLO INDUSTR 

A 10 A140S 
3.78 277 
4.07 3 78 
4.17 3.90 
301 305 
3D2 3 04 
2.91 2 09 
272 2.54 
2.70 2 51 
2.73 2.48 
2.41 240 
2.32 240 
2.40 2.30 

BONOS DE DESA• 
RROLLO INDUSTR 

A 10 «OS 

PAPEL 
COMERCIAL 

1.97 2.18 
1.88 2.11 
1.82 207 
1.74 202 
1.55 1.75 
1.47 179 
1.55 1.70 
1.32 1.79 
147 198 
1 07 1.82 
1.38 193 
1.42 1.83 

1992 
BONOS DE DESA• 	PAPEL 

MES 	RROLLO INDUSTR. 	COMERCIAL 

ENE 	 1.30 	 1.82 
FEO 	 1.13 	 1.34 
MAR 	 1.03 	 1.23 
ABR 	 103 	 1.29 
MAY 	 1.10 	 145 
JUN 	 1.22 	 101 
JUL 	 1.38 	 1.77 
A00 	 1.38 	 1.81 
SEPT 	 1.01 	 2.17 
OCT 	 1.59 	 202 
NOV 	 1.47 	 221 
DIC 	 1.40 	 2.10 

1993 
BONOS DE DESA• 	PAPEL 

MES 	RROLLO INOUSTR. 	COMERCIAL 

ENE 	 143 	 2.10 
FEB 	 1S0 	 200 
MAR 	 1.44 	 163 
ABR 	 1.35 	 1.70 
MAY 	 1.27 	 1.84 
JUN 	 1.32 	 173 
JUL 	 1.12 	 1.59 
AGO 	 1.13 	 188 
SEPT 	 118 	 103 
OCT 	 1.04 	 *49 
NOV 	 1.09 	 1.51 
DIC 	 089 	 1.45 
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Después de observar el cuadro anterior, sin duda el Papel Comercial se constituyó como el 

instrumento de mayor rendimiento y atractivo para el inversionista en el periodo de 1989 a 

1993, Por lo que respecta a los Bonos de Desarrollo Industrial, las tasas de rendimiento no 

dejan de ser atractivas si se considera que son contratos de largo plazo y en caso de que las 

condiciones económicas del país proporcionen una estabilidad, los rendimientos serán muy 

atractivos. 

Todo proyecto productivo deberá contemplar la necesidad de recurrir a instrumentos de 

largo plazo que permitan su financiamiento y eviten en todo lo posible el financiamiento a 

corto plazo con la finalidad de diferir las obligaciones hasta que el proyecto comience a ser 

rentable. La plena madurez de los proyectos de inversión depende de diferentes 

condiciones: evaluación 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 mencionado de proyectos de 

inversión, resulta necesario describir de una forma general tos elementos que se estudian 

en su evaluación. 

4.4 	Eletnentos para la Evaluación de Proyectos de inversión 

Por proyecto de inversión debe entenderse el conjunto de actividades que se requieren para 

concebir, planear, analizar y obtener los frutos de una inversión. Por lo tanto no es sólo 

planeación de inversión. (6) 

Un proyecto de inversión productivo o de infraestructura tiene su origen en la existencia de 

necesidades de la población que pueden ser satisfechas mediante bienes o servicios, los 

cuales deben ser generados por una unidad productora cuya creación requiere recursos 

financieros. 

Un proyecto de inversión se desarrolla a través de una secuencia similar a la siguiente: 

Existe o se descubre una necesidad de la población ( Base del Mercado del bien o servicio), 

surgen diferentes ideas de cómo satisfacerla ( opciones ); las ideas se concentran y se 

concibe la unidad que producirá los satisfactores; se estudia y evalúa su factibilidad; se 

construye la unidad productora, se opera, se suministran los bienes o servicios y finalmente 

6) Avendano Francisco, 'Enlacien do Proyectos *, Facultad da Economia UNAM, marzo 1993, p.3 
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se generan fondos que en forma directa o indirecta regresarán a la entidad realizadora de la 

inversión. 

El objetivo de toda evaluación económica de proyectos es determinar, los riesgos y 

ganancias implicitos en la inversión. 

Como anteriormente se comentó, el tipo de inversión realizada es real y no financiera, por lo 

que el estudio de la evaluación debe considerar las etapas de infraestructura, mercado, 

tecnologia y financiamiento. 

La metodotogia utilizada generalmente para la evaluación es mediante aproximaciones 

sucesivas de escenarios supuestos, a partir del análisis de los elementos involucrados que 

determinan riesgo y rendimiento (por ejemplo: el precio de la materia prima, tasas de 

interés, tipo de cambio, salados, etc,). 

Es'necesario comentar que inversiones en bienes ratees, joyas, pinturas y divisas son del 

tipo especulativo, por lo que ha sido descartado su análisis en el presente trabajo de 

investigación. 

Inversión real productiva Dor arado 

de elaboración v sector  

Bien 	 Asaz_ 
Primario 	 Público 

Intermedio 

de Capital 

de Consumo 

• Privado 

Con el siguiente diagrama se muestran los conceptos más importantes en la evaluación de 

proyectos: 
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Estudios para el análisis de Proyectos de Inversión 

Estudio de Mercado  

Estudios de la demanda 
Características del consumidor 
Ubicación geográfica de fa demanda 
Evolución de la demanda 
Factores que la determinan 

Estudios de la oferta 
El mercado y sus características: 

concentración, baneras, comercio 
internacional, evolución de la pro-
-ducción y otros aspectos 

Los productores y sus características: 
Integración, capacidad productiva, 
tecnologla, participaciones, progre-

-mas de inversión 

Precios 
Evolución histórica 
Precios Internacionales 
Precios de referencia 
Precios relativos 
Márgenes de solvencia 
La oferte y demanda 

Comercialización 
Clasificación del producto 
Almacenamiento, inventados, 

transporte 
Canales de comercialización: 

tradicionales y potenciales  

gstudio Técnico  

El producto 
características del bien o servicio 
usos y utilidades 
sustitutos y complementarios 

El proceso productivo y su selección 
tecnologia y tendencias tecniges. 
origen, proceso, equipo, materias 
primas, mano de obra, salarios, 
precios, requerimientos de agua, 
energéticos, transportación, loca-
-Ilación y tamaño de planta 

Análisis de costos 

Inversión en activo fijo 

Métodos de estimación 
Inversión en capital de trabajo, 
costos de fabricación, otros 
gastos, costos financieros, 
y gastos totales 

Análisis 
Financiero  

Estado de resultados 
Proyecciones de ventas 
y costos, la Influencia 
del entorno macroeconó-

-mico sobre el Estado de 
resultados 

Balance 
razones financieras y 
y esquemas de financia-
-miento, la inflación 

Flujo de efectivo 

Interrelación de los estados 
financieros y su Importan-
-chi sintética en la evalua-
ción del proyecto 
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4.5 Estudio de la Tendencia de los Fondos del Seguro-Inversión 

El estudio de la tendencia será analizado mediante series de tiempo. (7) 

Por sedes de tiempo se entiende a la observación de un conjunto de datos en un periodo 

continuo de tiempo. Este tipo de series se encuentran frecuentemente en actividades 

económicas y financieras: inflación, tipo de cambio, PIB, tasas de rendimiento, etc.. 

El análisis de una serie de tiempo describe y estudia el comportamiento de una variable a 

través del tiempo. Cuando es posible comprender correctamente a los fenómenos que 

Influyen en el comportamiento de la serie, es posible realizar pronósticos acertados bajo el 

supuesto de que los factores que han afectado el comportamiento de la serie en el pasado 

se mantendrán durante el periodo futuro que se va a pronosticar. 

El principal supuesto en el que se basa la teoría de las series de tiempo es el hecho de 

considerar que los datos observados son producto de cuatro factores de influencia: 

- Tendencia ( T ).- Es el movimiento de la serie en un periodo continuo de tiempo. 

- Estacionalidad ( S ).- Son las fluctuaciones en periodos cortos (generalmente de un año) 

las cuales se caracterizan por un patrón sistemático de recurrencia. Estas fluctuaciones son 

causadas comúnmente por fenómenos periódicos como la temporada de vacaciones, 

temporada de compras, temporada de lluvias, etc.. 

- Efectos ciclicos ( C ).- Son las fluctuaciones que no siguen un patrón regular pero la 

probabilidad de ocurrencia es alta. Por ejemplo: toda actividad económica esta expuesta a 

un periodo de recesión y a otro de auge y el problema radica en conocer cuándo ocurrirá 

uno u otro.  
- Factor irregular ( I ).- Se trata de las fluctuaciones que no presentan un patrón sistemático 
y su probabilidad de ocurrencia es baja. 

Otro importante supuesto de las series de tiempo es que los cuatro factores anteriormente 

mencionados están relacionados en forma multiplicativa (8) 

T•S•C•I 

7) Timone Taro, " Estadistica ", Edit. Hada, 3m. edic.,pp.238-210. 
8) Este hecho se basa en el método conocido como "descomposición de series" , suponiendo que existe toda una 

estructure de correlación entre las observaciones. IV Coloquio del Depto. de Matemáticas. Centro de Investigación 
y Estudios Aventados del 11,N. Agosto de 1987. 
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El análisis por series de tiempo permite que la serie de datos observados sea segregada a 

cada factor para proceder a analizar y proyectar por separado. 

Apartir de lo anterior, se estudia la tendencia de los fondos del seguro-Inversión con los 

datos existentes de 1989 a 1993.. 

Para obtener una proyección total -es necesario recombinar a cada factor de influencia, sin 

embargo, en la práctica sólo los factores tendencia ( T ) y estacionalidad ( S ) están sujetos 

a un estudio intensivo; mientras que los efectos cíclicos ( 	) no proporcionan patrones 

completamente regulares a pesar de que se pueden identificar los puntos críticos ( máximo 

y minimo ) de la actividad financiera; y por su parte el factor irregular (1) es inpredecible. 

El principal objetivo de esta sección es realizar el ajuste de la curva de tendencia a mediano 

plazo. Los datos observados se encuentran sombreados en el cuadro que a continuación se 

muestra: 

60 
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COMPOSICION DE LAS INVERSIONES DEL SECTOR ASEGURADOR 

ISIVORSION TOTAL 
OOL SECTOR OVER& DEL 111137. DE INSTITUCIONES PRIVADAS 

ANO AZEOURAlleil t i 	% ESTADO % 06819713 ...- 	% , 10151ITA R.A4 % ROM VAR- % AIXO MOL % SZOLIADAMV. % 071103(» % 

11100 420425 100.00% 043.53 20.06% 36055 050% 33!53 293% 847.47 20.10% 5.50 0.138' 	.....,7:11092/ 2053% 940.99 2250% 
1910 6.127.15 10350% 1,45200 23.70% 159155 1755% 274.48 4.41313 153834 11395% 213.00 3.40% ir 	Imeirt 

0118.97 
14.75% 106.32 1439% 

1911 7,77454 100.00% 1591.50 2551% 584.32 12.02% 72455 9.32% 1.216.64 15.135% 216.02 2.70%.... 18.14% 1.261.44 1e." 
1952 10,792.74 10090% 2518.86 25.12% 1,140.50 10.04% 1.40893 1359% 1.953.52 18.10% 22.35 021%4,,. .07050 

,9361.217. 
17.33% 1.41113 11.711 

1903 12559.23 100.00% 1.111213 615% 1.184.63 927% 4523.34 3851% 2.075.36 1852% 3259 13301V',. 952% 2.31358 1852% 

(1) 4evERstv4.9 Pm. Pwrím.4rPoss41. y Pim la /.0111•1~~1~1/10 0110~111111111~11111~1~4 • Ellwaribi 
noma-  AessebEeSellaleas di Sepas talla& 0111111alesilifra 

m.1.e de Calleiles de Ageslaner. 

Cifras en nellenue da aseas psesa 

NOTA, 	Un 1111~20 I. dr 01.. ~en colornm 	ripmesessesisies eseeeEssis al 	issanSes 	naussallee y les cuales mar slaeleielseno perlas impsilena. ESes mous  
1 

~mesas k• 
es aseo. lee mama~a serle 	Ole de ~a ICafreti Pibe" em el desses del 21 le Daleenbei de IMXL dama es sede eremear ea *lema en. 2 del 

l

is= 
lubsei 	1 	1 	 1 	1 	1 	1 	 I 	f 	 I 	1 	 1 



La curva de ajuste utilizada será la recta logarítmica cuya ecuación general es del tipo 

Y= abx  

La razón principal de utilizar la recta logarítmica que se consideró más importante fue 

pronosticar la tasa de crecimiento que el volumen de cambio. En este tipo de escala una 

tasa constante de crecimiento se representa con una línea recta, 

Cuando la ecuación mencionada anteriormente se convierte a logaritmos, se obtiene 

logY=loga +Xlogb 

La similitud con la ecuación de la recta es evidente. Debido a que los valores de los 

coeficientes están expresadas en logaritmos la curva es conocida como recta logarítmica. 

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

Para ajustar una recta logarítmica a una serle de datos se utilizan las ecuaciones normales 

tales que E X = O y éstas son 

Elog Y = N log a 

EX log Y= log b E Xa 

despejando se tiene 

toga = EiogY 	y 	log b = EXIoaY 

N 	 E Xa 

La variable Y representa los montos del seguro-inversión administrados por las instituciones 

de seguros por cada año. 

La variable X representa el año observado con un arreglo tal que E X = O. Para ello se 

asignan los valores -n, 	O, 	n 	cuando n es un número Impar. (8) 

6) Cuando N es par se tienen dos opciones: 
Sea 1) x 	 , 	 

ii) x 	 ..... 
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En la siguiente página se muestra la hoja con los cálculos necesarios para el ajuste de la 

curva logarítmica y una representación gráfica con los datos observados y los datos 

calculados. 
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DATOS ORIGINALES Y CURVA LOGAR(TMICA 
AJUSTADA 

. 2,000.00 

1,600.00 

1,000.00 

1 500.00 

0.00 
lees 1990 	1991 	1992 

AROS 

1993 

DATOS 
OBSERVADOS 

	DATOS 
CALCULADOS 

ARO LOO Yo Ye Y f Yo 

1009 2.99772 634.81 88.88% 
1990 3.04977 1,121.45 102.4816 
1991 3.10182 1,284.21 111.58% 
1992 3.16387 1,425.14 131.21% 

' 	1993 3.20502 1,808.66 78.77% 

ARO Y Ye 

1989 884.27 994,81 
1990 1,149.02 1,121.45 
1991 1,410.37 1,284.21 
1992 1,870.00 1,425.14 
1993 1,233.37 1,808.58 

Fuente: Anuedo Estedlehoo de Segures 19891993. CNSF 
cine en mane de Num, Pesos. 

FONDOS DEL SEGURO DE VIDA • INVERSION 

ARO Y LOO Y X X LOO Y XA2 

1989 8434.27 2.9386 -2 -6.8732 4 
1990 1,149,02 3.0603 -1 .3.0803 1 
1991 1,410.37 3.1493 0 0 0 
1992 1,870.00 3.2718 1 3.2718 1 
1993 1,233.37 3.0911 2 8,1822 4 

Totales: 8,627.03 16.6091 0 0.5205 10 

lipia a = 3.10182 w=> a = 1,284.21 

log b= 0,06205 ria> b = 	1.1273 

log Yo = 139 s + 	(log b) X . 

log Yo a 3.10182 + 0.06206 X 

Yo a (1,284.21 )( 1.1273 )" X 
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La ecuación obtenida 

Yc = ( 1,264.21 ) ( 1.1273)x 

Se interpreta de la siguiente 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 Pronóstico a mediano plazo de la Tendencia de los Fondos del Seauro-Inversión 

Con el resultado obtenido para la ecuación de la recta logarítmica, se realiza una proyección 

de la tendencia a tres años: 1994, 1995 y 1996. Es decir, esta proyección es a mediano 

plazo. La razón principal se debe a la problemática económica que se suscitó en el mes de 

diciembre de 1994 con la devaluación de nuestra moneda frente al dólar (21/dic/94), la falta 

de liquidez por parte del Gobierno para el pago de sus obligaciones contraídas en 

Tesobonos, la crisis económica de la reciente administración sexenal y la insuficiencia de 

ahorro Intento. Éstos son elementos que repercuten de forma inmediata a la economía del 

país y cuyos efectos en la población se pueden resentir durante un periodo largo de tiempo, 

propiciando una disminución en el ingreso y una evidente baja en el ahorro. 

Teniendo presente la existencia de los ciclos económicos, a toda época de recesión le 

corresponde otra de recuperación, es posible realizar una proyección a mediano plazo de 

los fondos del seguro-inversión. El grado de precisión de la proyección estará sujeto al 

conocimiento de otras variables económicas como el porcentaje de empleo, nivel de vida, 

Inflación, etc. 

En seguida se muestran los valores calculados para la variable de estudio ( fondos del 

seguro-inversión) en los años de 1994, 1995 y 1996. También se presenta la gráfica con 

una comparación entre los datos observados y los que se pronostican. 
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—o— does _todos 

TENDENCIA DE LOS FONDOS DEL SEOURO-INVERSION 

2,503.00 

1,500.03 

1,00.0 

2.090.00 

503.02 

0.00 	  
lees 1993 1991 1992 1993 1994 1995 1999 

aloe 

PRONÓSTICO DEL SEGURO DE VIDA 414VERSION 

dales 	Mes 
abeenedes 	aileuticke 

AÑO 	Y 	 Ye 

1999 554.27 994.91 
1990 1449.02 1.121.45 
1991 1,410.37 1,26421 
1952 1,570.00 1,42114 
1993 1233.37 1,609.55 
1994 
1995 2,09.1* 
1995 



No obstante la presencia de diferentes problemas que aquejan a nuestra economía y 

representan serios obstáculos para un anhelado desarrollo económico, existen otros factores 

favorables que prometen animar el crecimiento de los Fondos del Seguro-Inversión. Estos 

factores se pueden identificar a partir de diferentes expectativas: 

-) Población.- El afrontar situaciones de crisis económicas permite adquirir mayor 

concientizaclón de previsión mediante el ahorro y la protección de los bienes mediante 

contratos de seguros. 

-) 	Demográfico.- La mayoría de la población se encuentra en edad apta para el trabajo y 

con amplias expectativas de vida. 

-) Financiero.- Se requieren nuevas opciones de financiamiento que complementen al 

sector bancario y que sean contratos de largo plazo. 

-) 	Económico.- Es Imprescindible aumentar el nivel de captación del ahorro interno para 

evitar recurrir a recursos del exterior. 

-) Productivo.- 	Es necesario fomentar la realización de proyectos de inversión con 

instrumentos de financiamiento de largo plazo, con el objeto de fomentar el empleo y la 

producción de bienes y servicios que satisfagan las necesidades de la población. 
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CONCLUSIONES 

La Seguridad Social, contemplada en la Constitución Política de los Estados Unidos 

Mexicanos, cumple con su principal función de brindar bienestar a la población en materia 

de salud y en prestaciones económicas. Sin embargo, esta cobertura que brinda la 

Seguridad Social no es suficiente para satisfacer todas las necesidades de las personas por 

lo que resulta necesario recurrir a otros mecanismos de previsión social. 

Después de haber vivido diversas crisis económicas en nuestro pais ( 1970, 1988, 1995 ) el 

nivel de vida de la mayoría de la población ha sido deteriorado, pero ha propiciado un 

cambio positivo en la conducta de las personas debido a que la población ha tomado 

conciencia de la importancia de preveerse de recursos para afrontar situaciones difíciles. 

Una de estas es el ahorro a largo plazo que permita disponer de beneficios a futuro como 

recompensa a la abstinencia pasada de consumo. 

El seguro de vida con inversión es, en la mayoría de los casos, un contrato superior a los 

diez años, sin embargo, si el asegurado lo decidiera se puede cancelar antes del 

vencimiento. Es responsabilidad de la institución de seguros brindar la atención y la calidad 

en el servicio a su cliente con la finalidad de conservar el contrato vigente hasta el término 

del plazo pactado. 

La presencia de una alta competencia en el sector de seguros, permite que cada 

aseguradora adopte medidas más agresivas en la promoción de sus productos para ganar 

participación de mercado. Esta situación propicia que las instituciones de seguros reduzcan 

sus márgenes de utilidad, pero a cambio de ésto, deben optimizar el uso de sus recursos 

para poder continuar operando en el mercado. 

Se observó por medio de) análisis de correlación , que el ahorro es fuente del desarrollo 

• económico debido a que las inversiones bien realizadas producen beneficios 

El desarrollo económico de una nación exige la existencia de recursos para que los sectores 

productivos dispongan del financiamiento necesario para llevar a cabo proyectos de 

inversión capaces de generar los empleos, bienes o servicios que la población necesita. 



Los recursos monetarios deben ser obtenidos de fuentes sanas que garanticen escenarios 

propicios para la inversión y para lograr adquirir un pleno grado de madurez del proyecto 

realizado. Esta fuente sana la constituye el ahorro interno. 

En los últimos años el capital proveniente del extranjero ha sido el principal instrumento de 

financiamiento. A cambio de este financiamiento se ha comprometido el bienestar de la 

población debido a que el cumplimiento de las obligaciones del servicio de la deuda 

descansa de manera importante en las estrategias económicas del Gobierno, las cuales 

representan cargas pesadas para la mayoria de la población. 

A nivel interno, la banca privada y las instituciones gubernamentales de fomento han sido 

tradicionalmente las principales fuentes de financiamiento para los programas de Inversión. 

En el caso de las instituciones gubernamentales de fomento, se ha observado que el 

financiamiento se ha otorgado a tasas de Interés menores que las bancarias y a plazos 

medianos y largos, pero en donde radica el problema es en el monto y en el tiempo de la 

asignación de los recursos. 

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

interés. 

Por lo que respecta al sector asegurador, el resultado que ha obtenido en la administración 

de riesgos y como inversionista institucional, proporciona las bases para que adquiera una 

nueva función en la sociedad, como sector promotor del desarrollo. Si bien es cierto que 

actualmente los montos de que dispone son relativamente bajos, comparados con los que 

maneja la banca, las características más relevantes para el logro del éxito en la captación 

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 contingencias. 

11) son recursos de largo plazo porque su objetivo es preveer necesidades futuras. 

in) representan un instrumento para fomentar el ahorro y la previsión de la población. 

iv) son recursos de un gran número de personas y estén en función de su capacidad de 

ahorro. 

v) el resultado obtenido en la proyección de los fondos, muestra que el sector asegurador 

presenta una tendencia creciente y existe un campo potencialmente atractivo que atender. 

ESTA TESIS NO DEO 
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Coeficiente de correlación. Es una medida estadística para determinar el grado de 
relación que tienen dos o mas elementos diferentes entre si. 

Crecimiento Económico. Es la actividad encaminada a lograr un bienestar de la población 
cuya máxima expresión ocurre cuando existe una distribución equitativa del ingreso entre 
los participantes de la sociedad. 

Desarrollo Económico. Es la actividad encaminada a lograr un bienestar de la población 
cuya máxima expresión ocurre cuando existe una distribución equitativa del ingreso entre 
los participantes de la sociedad. 

Dividendo. Representa la utilidad obtenida después de un ciclo de actividad (generalmente 
de un año). 

Fideicomiso. Administración de los recursos que realiza una institución por encargo e 
inspección de otra institución. 

Inversión. Es In aplicación del ahorro para realizar adquisiciones u obras que produzcan 
beneficios a través del tiempo con un monto superior al de los recursos utilizados, 

inversión financiera. Se trata de una transferencia de derechos entre los participantes del 
mercado financiero, sin que tenga relación directa con la creación de nueva riqueza. 

GLOSARIO 

Aceptaciones Bancarias. Letras de cambio emitidas por empresas medianas o pequeñas, 
y avaladas por instituciones bancarias con base en créditos que la institución 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 años. 

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

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

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

Bonos de desarrollo del Gobierno Federal. Documentos emitidos por el gobierno federal 
con el propósito de financiar proyectos de desarrollo a largo plazo. Carecen de riesgo y 
pagan intereses periódicamente. 

Certificados de la Tesoreria de la Federación (CETES). Títulos de crédito al portador, 
emitidos por el gobierno federal. Se colocan con descuento (a un precio menor a su valor de 
amortización), por lo que el rendimiento que se obtiene al invertir en ellos es a través de 
ganancias de capital. Carecen de riesgo. 



Inversión real. Es una actividad que utiliza los recursos de una comunidad para mantener o 
aumentar su existencia de capital físico, 

L.E. Licenciatura en Economía. 

Liquidez. Una de las características deseables en una inversión y se refiere a la facilidad o 
dificultad para convertirla en efectivo. 

Oligopolio. Es un gobierno de pocos. Dicese de los individuos que se apoyan para que los 
negocios dependan de su arbitrio. 

Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento. Tipo de inversión que se puede 
hacer en bancos. Se caracterizan porque los intereses se pagan, como indica su nombre, al 
vencimiento del contrato y, además, porque los plazos especifican cierto número de meses. 

Pagarés de la tesorería de la federación (Pagares). Títulos•valor que documentan 
créditos en dólares que el Banco de México otorga al gobierno federal y que se colocan en 
el mercado de valores. Su rendimiento es a través de ganancias de capital y se les 
considera valores de renta tija. 

Papel comercial. Pagarés que se utilizan para documentar créditos a codo plazo y sin 
garantía específica. Los rendimientos que ofrecen a los inversionistas provienen de 
ganancia de capital, debido a que se colocan con descuento. 

Pasivo. Son las obligaciones de la empresa (adeudos) con terceros. 

Producto Interno Bruto (PIB). Es la cantidad de bienes y servicios que se producen 
durante un año en una economía. Representa la riqueza generada por un país. 

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

Servicio de la deuda. Son los intereses pagados por el préstamo concedido anteriormente. 

Sistema de reparto. Es el método utilizado por el IMSS, para financiar las prestaciones 
concedidas a sus derechohabientes. 
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ANUO 1 
DIARIO OFICIAL 	Lunes 21 de diciembre de 1992 

PODER EJECUTIVO 

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO . 
REGIAS para la Inversión de las reservas de 
fianzas en vigor y de contingencia de las 
instituciones de fianzas.  

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que 
dice: Estados Unidos Mexicanos:- Secretaria de 
Hacienda y Crédito Publico. 

Reglas para la Inversión de {ah reservas de • 
fianzas en vigor y de contingencia de las 
instituciones de fianzas. 

Con el fin de proseguir con las tareas de 
modernización del sector financiero, se expiden las' 
presentes reglas de carácter general que procuran 
adecuar el régimen de Inversión de las reservas 
técnicas de las Instituciones de fianzas al dinámico 
contexto de transformación que han' registrado las 
relaciones financieras del pais. 

El otorgamiento de fianzas a titulo oneroso, 
exige de las instituciones autorizadas la 
conslittición, incremento e Inversión de las reservas 
técnicas e fin de disponer en cuantía suficiente y 
con la oportunidad requerida, de recursos 
financieros para cubrir las obligaciones derivadas 
de su actividad. De ahí la Importancia de contar con 
un régimen de inversión acorde a los • cambios 
experimentados en las cáracteristicas de diversos 
instrumentos de captación de ahorro que permita a 
las 	Instituciones 	de 	fianzas 	mediante 
procedimientos sencillos y transparentes, cumplir 
con dicha obligación y e la autoridad verificar que 
se observen las disposiciones en, vigor sobre la' 
misma. 

La apertura del sector financiero e la 
competencia del exterior obliga a adecuar el merco 

• regulatorlo e fin de brindarle e los Intermediarios 
financieros oportunidades de ejercer su actividad en 
forma análoga a como la desarrollen los extranjeros 
en sus paises. En esta medida, las presentes reglas 
confieren un amplio grado de autonomía e fas 
instituciones para quo libremente seleccionen 
dentro de una amplia variedad de opciones, su 
cartera de inversiones afectas a sus reservas 
técnicas, si bien se adoptan limites de carácter 
general prudencial en materia de liquidez y de 
concentración de la inversión. 

Asimismo, los rápidos cambios registrados en el 
sector financiero procuran ofrecer el público en 
general, servicios con mayor eficiencia y calidad. 
En este sentido, la presencia de los grupos 
financieros acelerará esta tendencia que demanda 
de un diseño y aplicación congruente de las 
disposiciones que norman a diferentes instituciones 
y actividades financieras a fin de evitar el arbitraje 
de regulaciones. Es por ello que las presentes 
reglas se han conformado tomando en 
consideración las que son aplicables a las 
instituciones de seguros a fin de brindar un 
tratamiento homogéneo hasta donde lo permitan, 
las características de ambas instituciones así como 
las actividades que realizan. 

En virtud de lo expuesto, y con fundamento en 
• In previsto en los articulas lo., 38, 45, 60, 61, 53, 

56 y 59 de la Ley Federal de Instituciones de 
Fianzas y considerando la opinión de la Comisión 
Nacional de Seguros y Fianzas, esta Secretaria con 
apoyo en lo establecido en los articulas 0o.,  

fracción XXXIV y 7o. de su Reglamento Interior, 
expide las siguientes: 

REGLAS PARA LA INVERSION DE LAS 
RESERVAS DE FIANZAS EN VIGOR Y DE 
CONTINGENCIA DE LAS INSTITUCIONES DE 
FIANZAS 	 • 

TITULO PRIMERO 
Disposiciones Generales 

CAPITULO UNICO 
PRIMERA.- El régimen do Inversión de las 

reservas de fianzas en vigor y de contingencia 
constituidas por las institucionec de fianzas en los 
términos ptevistos en la Ley Federal de 
Instituciones de Fianzas, se regiré por lo dispuesto 
en dicho ordenamiento yen les presentes reglas. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público 
será el órgano competente para Interpretar, aplicar 
y resolver para efectos administrativos todo lo 
relacionado con estas reglas. 

SEGUNDO.- El total de las Inversiones que 
deben mantener las instituciones de fianzas se 

'determinará sobre la base de inversión conforme a 
lo previsto en las pítisentes reglas. 

La base de inversión so obtendrá de deducir, al 
Importe total do las reservas de fianzas en vigor y 
de contingencia, tos saldos correspondientes a 
deudores por primas no mayores a 30 días de 
antigüedad; e deudores por responsabilidades de 
fianzas sin que excedan del 25% de la suma del 
capital pagado, reservas de capital y reserva de 
contingencia de la Institución y los que estén e 
cargo de las instituciones reafianzadoras. 

Le Comisión Nacional de Seguros y Fianzas 
podrá ordenar modificaciones o correcciones a los 
cálculos que realicen las instituciones do fianzas y 
que, e suuicio, fueren necesarias para que la bese 
de inversión se determine conforme e lo establecido 
en esta regla. 

TERCERA.- Las instituciones de fianzas 
deberán tener Invertida la base de inversión que 
corresponda de acuerdo e lo establecido por las 
presentes reglas al dio último de coda mes. 

Dentro de los veinte días posteriores al cierre de 
cada mes, las Instituciones de fianzas deberán 
remitir e la Comisión Nacional de Seguros y 
Fianzas un Informe de las Inversiones 
correspondientes al mes de que se trate, a fin de 
que la propia comisión compruebe si se ajustan a lo 
establecido en las presentes reglas. 

CUARTA.- Sin perjuicio de lo establecido en la 
tercera de estas reglas, lo Comisión Nacional de 
Seguros y Fianzas, en ejercicio de las tramitados de 
Inspección y vigilancia que le otorga la Ley Federal 
de instituciones y Fianzas podrá establecer la 

i forma y términos en que las nstitucinnes de fianzas 
deberán informarle y comprobarle lo concerniente al 
manejo de su régimen de inversión conforme a lo 
previsto en las presentes regias. 

QUINTA.- Las inversiones que en términos de 
estas reglas realicen las instituciones de fianzas 
podrán llevarlas a cabo con cualquier Institución de 
crédito o casa do bolsa mediante un contrato do 
depósito de titulas en administración. 

TITULO SEGUNDO 
De las Inversiones 

• CAPITULO I 
De la Inversión en Moneda Nacional 

SEXTA.- Las instituciones de fianzas deberán 
mantener invertida su base do inversión en valores 
emitidos o respaldados por el Gobierno Federal, en 
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valores aprobados por la Comisión Nacional de 
Valores como objeto de inversión por parte de ellas 
o en los valores, titulas, bienes o créditos 

	

siguientes: 	 • 

	

- 	Cuenta maestra empresarial 

	

- 	Créditos prendados, de habilitación o 
avío y refaccionados; ' 
Contratos de descuento y 
redescuento con instituciones y 
organizaciones auxiliares del crédito y.  
con fondos permanentes de fomento 
económico 	constituidos 	en 
fideicomiso por el Gobierno Federal; 

• Préstamos 	hipotecarios 	sobre 
inmuebles destinados a la vivienda; 

• Préstamos con garantia hipotecaria; 
Obligaciones; 
inmuebles urbanos de productos 
regulares; 
Créditos prendarios con garantía de 
valores de rento variable aprobados 
por la Comisión Nacional de Valores; 
Préstamos con garulla de unidades 
industriales; 
Papel comercial bursátil; y 
Otros préstamos. 

Se considerará como inversión el cincuenta por 
ciento del superávit por revaluación do valores do 
renta variable propiedad de las Instituciones de 
fianzas que se hallen afectos a las reservas de 
fianzas en vigor y de contingencia en los términos 
de estas reglas, siempre y cuando dicho Importe 
más el costo de adquisición no sobrepasen el 
treinta por ciento do la base de inversión. 

CAPITULO II 
De la inversión en Moneda Extranjera 

SEPTIMA.- La Inversión de las reservas de 
fianzas en vigor y de contingencia constituidas en 
moneda extranjera, en virtud de las 
responsabilidades que asuma en esa clase de 
moneda' una institución de fianzas, deberá llevarse 
a cabo en valores denominados en moneda 
extranjera que emita o respalde el Gobierno Federal 
o en valores denominados en moneda extranjera 
que estén inscritos en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios que lleva la Comisión 
Nacional de Valores o en depósitos, titulas o 
valores emitidos en moneda extranjera pagaderos 
en el extranjero,por entidades financieras 
mexicanas o por entidades financieras del exterior 
que sean sus filiales. 

De igual manera estas Inversiones podrán 
realizarse en depósitos, títulos o valores emitidos 
por entidades financieras del exterior que no se 
ubiquen en los supuestos del párrafo, anterior, 
previa autorización de la Secretaria de Hacienda y 
Crédito Público quien la otorgará o negara 
considerando las opiniones de la Comisión 
Nacional de Seguros y Fianzas y del Banco de 
México, 

Las instituciones de fianzas podrán Invertir en 
títulos o valores denominados en moneda nacional, 
el equivalente de la reserva de contingencia 
constituida por operaciones de fianzas y de 
reallanzamientos que hayan celebrado en moneda 
extranjera, en los términos previstos por la sexta de 
las presentes reglas. 

CAPITULO III 
De loa Intereses Penales 

OCTAVA,- Cuando la Comisión Nacional de 
Seguros y Fianzas determine faltantes en las , 
inversiones a que se refieren las presentes reglas, ,, 
concederá a la institución de fianzas de que se 
trate, un plazo de diez días hábiles, contado a partir 
de la lecha de la notificación para que exponga lo 
que a su derecho convenga. 

Si quedó comprobado el faltante, sin perjuicio 
de que la institución de que se trate proceda e 
cubrirlo, se le impondrán intereses penales por una 
cantidad equivalente al resultado de aplicar al 
faltante de inversión, una tasa de hasta el ciento 
cincuenta por ciento de la estimación del costo 
porcentual promedio de captación de las 
Instituciones de crédito del país que el Banco de. 
México publique en el Diario Oficial de la 
Federación, correspondiente al mes en que incurrió 
en dicho faltante. 

La sanción a que se refiere el párrafo anteilor, 
no podrá exceder del cuatro por ciento de las 
reservas de fianzas en vigor y de contingencia de la 
institución de fianzas de que se trate, 

El cálculo por Intereses penales se hará 
multiplicando el faltante por la tasa anual aplicable 
así como por el numero de días en que la 
institución de fianzas haya incurrido en el faltante 
respectivo y dividiendo el producto resultante entre 
360. 

Las instituciones de fianzas deberán enterar el 
importe de los intereses penales' a la Tesorería de 
la Federación en un plazo máximo de tres chas 
hábiles, contado a partir de la techa en que reciban 
la respectiva comunicación. 

CAPITULO IV 
De los Depositarlos 

NOVENA.- Los titules o valores a que se 
refieren estas regias, podrán depositarse en 
Instituciones nacionales de crédito, en los institutos 
para el depósito de valores autorizados por la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público o en 
cualquier institución de crédito o casa de bolsa 
facultadas para Operar en el pais. 

Tratándose de inversiones en moneda 
extranjera podrán fungir como depositarias las 
entidades financieras mexicanas o las entidades 
financieras del exterior que sean filiales de aquéllas. 

CAPITULO V 
Limites de Inversión 

DECIMA.- Las instituciones do fianzas, al llevar 
a cabo las Inversiones a que se refieren las 
presentes reglas, deberán observar los siguientes 
limites, respecto de su base de inversión: 

I. 	Por tipo de valores, títulos, bienes • o 
créditos; 
a) Valores emitidos o respaldados por el 

Gobierno Federal, hasta el 100%; 
b) Valores emitidos o respaldados por 

instituciones de crédito, hasta el 60%; 
e) Valores emitidos por personas 

distintas do las señaladas en los 
incisos a) y b) de esta fracción, hasta 
el 30%, con excepción de acciones de 
instituciones de seguros y de fianzas, 
en que será hasta el 20%, sin que en 
ningún caso excedan del 25% del 
capital de la emisora cuando se trate 
de acciones o participaciones 
representativas de capital social; 

d) Títulos, bienes o créditos de los 
mencionados en la sexta de las 
presentes reglas, hasta el 40%. 

II. 	Por emisor o deudor: 
a) Valores emitidos o respaldados por el 

Gobierno Federal, hasta el 100%; 
b) Valores emitidos o respaldados por 

Instituciones de crédito, hasta el 20%; 
e) 	En créditos o préstamos a favor de 

una sola persona, entidad o grupo de 
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personas que Por sus nexos 
patrimoniales o de responsabilidad 
constituyan riesgos comunes para la 
Institución de fianzas, hasta el 5%. 

CAPITULO VI 
De la Liquidez de las Reservas 

DECIMA PRIMERA- A fin de que las 
instituciones de fianzas mantengan el adecuado 
equilibrio en las inversiones de recursos a corlo y 
largo plazo, así como para que éstas guarden la 
debida relación respecto a la naturaleza de los 
pasivos que los generaron, el importe de la base de 
inversión de las reservas de fianzas en vigor y de 
contingencia deberá canalizarse, cuando menos, en 
un cincuenta por ciento y en un treinta por ciento, 
respectivamente, a instrumentos denominados a 
corto plazo. 

Para efectos de estas reglas, se entiende como 
inversión a codo plazo la que sea igual o menor e 
un alto, en el concepto que para determinar el plazo 
deberá considerarse el número de citas que deban 
transcurrir para que el instrumento de inversión 
alcance su redención o amortización. 

TRANSITORIAS 
PRIMERA.- Las presentes reglas entrarán en 

vigor a partir del die lo. de enero de 1993, 
SEGUNDA.- Las instituciones de fianzas 

dispondrán de un plazo que no excederá de treinta 
Blas naturales, contado a partir de la fecha en que 
entren en vigor las presentes reglas, para que sus 
inversiones se ajusten a lo dispuesto en 'las 
mismas. 

TERCERA.- Se deroga la séptima de las Reglas 
Generales para Operaciones de Fianzas y 
Realianzarnientos en Moneda Extranjera celebradas 
por Instituciones de Fianzas Concesionadas del 
pais, publicadas en el D'arlo Oficial de la' 
Federación del 6 de diciembre de 1989. 

CUARTA.- Los recursos afectos a la inversión 
obligatoria que las instituciones de fianzas 
mantienen en custodia a la fecha en el Banco 
Nacional de Obras y Servicios Públicos, 
S.N.Q,conforme al oficio 102-E-366-0GSV-I-A-b-
3002 de fecha 20 de abril de 1989, girado por la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Público, deberán 
invertirse de acuerdo a lo señalado en las presentes 
reglas. 

Para tal efecto, una vez que las instituciones de 
fianzas hayan celebrado el contrato de depósito de 
titules en administración con una institución de 
crédito o con una casa de bolsa conforme a la 
quinta de estas reglas, podrán solicitar por escrito 
al Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos, 
S.N.C., acompañando al efecto copla simple de 
dicho contrato, el traspaso total o parcial de los 
depósitos que les mantenga dicha sociedad, a las 
cuentas correspondientes en la Institución de 
crédito o casa de bolsa de que se trate. De ese 
escrito deberán remitir copla a la Comisión 
Nacional de Seguros y Fianzas. 

El Banco Nacional de Obras y. Servicios 
Públicos, S.N.C. deberá efectuar el traspaso de los 
fondos a la institución de crédito o casa de bolsa de 
que se trate, a más tardar en cinco dias hábiles 
posteriores a aquél en que haya recibido la solicitud 
de las instituciones de fianzas, 

QUINTA.- Las disposiciones .administrativas 
vigentes que se hubieren dictado anteriormente a la 
fecha en que entren en vigor estas reglas, para 
regular las inversiones de las reservas de fianzas en 
vigor y de contingencia de las 'instituciones de  

fianzas, seguirán siendo aplicables en tanto no se 
opongan a lo dispuesto en las mismas. 

Atentamente 
Sufragio Efectivo. No Reelección.  
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 la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Público, El 
Subsecretario de Haciendo y Crédito Público, 
Guillermo Ortiz M.- Rúbrica. 

El C. Director General de Seguros y Valores, de 
la Secretada de Hacienda y Crédito Público, Lic, 
Ricardo Basurto Cortés, considerando lo dispuesto 
en los articules 30 y 126 fracción II del Reglamento 
Interior de esta secretada 

CERTIFICA 
Que la presente copia es reproducción fiel y 

exacta de la copla• autógrafa que se tuvo a la vista y 
que obra en el expediente respectivo del Archivo de 
la Dirección General de Seguros y Valores. Esta 
certificación se expide en la Ciudad de México, 
Distrito Federal, a los' tres dias del mes de 
diciembre de mil novecientos noventa y dos, 
comprende doce fojas útiles escritas en sus caras, 
debidamente selladas y cotejadas, poniéndose la 
presente certificación al reverso de la última hoja.-
Conste:- El Director General, Ricardo Desudo 
Cortés.- Rúbrica. 

REGLAS para la inversión de las reservas técnicas 
de las Instituciones y sociedades mutualistas de 
seguros y de la reserva para fluctuaciones de 
valdres de las Instituciones de seluros.  

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que 
dice: Estados Unidos Mexicanos.- Secretaria de 
Hacienda y Crédito Público, 

Reglas para la inversión de las reservas 
técnicas de las instituciones y sociedades 
mutualistas de seguros y da fa reserva para 
fluctuaciones de valores de las instituciones de 
seguros. 

Esta Secretaria en cumplimiento a las 
disposiciones previstas en la Ley General de 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros 

.expidió las reglas para la inversión de las reservas 
técnicas de las Instituciones y sociedades 
mutualistas de seguíos y de la reserva para 
fluctuaciones de valores de las instituciones de 
seguros, mismas que aparecieron publicadas en el 
Diario Oficial de la Federación del 12 de enero de 
1990, 

Con el propósito de que las empresas de 
seguros cuenten con una mayor autonomía de 
gestión para la diversificación de su cartera de 
Inversiones, se ha estimado conveniente 
instrumentar un nuevo régimen de Inversión de las 
reservas técnicas y de la reserva para fluctuaciones 
de valores, manteniendo las condiciones adecuadas 
de seguridad y con la liquidez apropiada al destino 
previsto para cada tipo de recursos. 

En estas nuevas reglas se abandona el sistema 
de que las inversiones de las reservas se realicen 
dentro de los treinta días posteriores al cierre de 

• cada trimestre, para que e partir de la puesta en 
práctica de las mismas, las inversiones se lleven a 
cabo al rifa último de cada mes, lo que permitirá 
mayor control sobre la cobertura de las reservas, 
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Se determinó liberar a las aseguradoras do la 
obligación de canalizar parte de dichos recursos e 
la adquisición de valores emitidos o respaldados 
por el Gobierno Federal por lo cual dejará de ser 
necesario el que mantengan en el Banco de México 
un saldo promedio diario mensual de este tipo de 
inversiones y consecuentemente también la 
necesidad de que celebren con el citado Instituto 
central el respectivo contrato de depósito de títulos 
en administración. 

. Mediante el nuevo esquema, las empresas 
aseguradoras contarán con la amplia diversidad de 
instrumentos de inversión que actualmente utiliza el 
sistema financiero mexicano, entre los que desde 
luego, se encuentran los valores emitidos o . 
respaldados por el Gobierno Federal. 

A fin de evitar la concentración de las 
Inversiones de las reservas en valores, titules, 
bienes o créditos así como por emisor o deudor, se 
establecen nuevos limites. 

Tomando en cuenta la conveniencia de que las 
empresas de seguros .mantengan el adecuado 
equilibrio en las inversiones de recursos a corto y 
largo plazo, así como para que éstas guarden la 
debida relación respecto e la naturaleza de los 
pasivos que los generaron, el Importe de la basa 
neta de inversión canalizada en Instrumentos 
denominados e corto plazo, se mantiene en las 
proporciones actuales. 

Tratándose de las Inversiones relacionadas con 
operaciones de seguros en moneda extranjera, en 
estas reglas se amplían los instrumentos de 
inversión. Se da le opción para que las empresas 
aseguradoras invierta en titulas o valores 
denominados en moneda nacional, el equivalente 
de la reserva de previsión constituida por este tipo 
de operaciones. . 

En virtud de lo expuesto, con fundamento en lo 
previsto en los articulas 2o., 53, 64, 55, fracción III, 
56, 67, 58, 59, 91 y 92 de , la Ley General de 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros 
y considerando la opinión de la Comisión Nacional 
de Seguros y FiquesaistaMeretarla con apoyo en 
lo establecido erra artrtda:arLfraccirlin XXXIV 

de su Reglamento lntérlor, expide las 
siguientes: 

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.. El régimen de Inversión de las 

reservas técnicas y de la reserva para fluctuaciones 
de valores, constituidas por las Instituciones y 
sociedades mutualistas de seguros en los términos 
previstos en la Ley General de Instituciones y 
Sociedades Mutualistas de Seguros, se regirá por lo 
dispuesto en dicho ordenamiento y en las presentes 
reglas. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público 
será el órgano competente para Interpretar, aplicar 
y resolver para efectos administrativos todo lo 
relacionado con estas reglas, 

SEGUNDA.- El total de las inversiones que 
deben mantener las Instituciones y sociedades 
mutualistas de seguros se determinará sobre la  
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base neta de Inversión conforme e lo provisto en las 
presentes regias. 

La base neta de inversión 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 68 de la Ley General de Instituciones y 
Sociedades Mutualistas de Seguros. 

Les instituciones y sociedades mutualistas de 
seguros podrán ajustar en cualquier momento su 
basa neta de inversión como resultado del 
abatimiento ,de la reserva para obligaciones 
pendientes de cumplir por siniestros y 
vencimientos, cuando ello corresponda al curso 
legal de sus operaciones. Cuando dicho ajuste se 
pretenda realizar por razones de cualquiera otra 
índole, deberán recabar la previa autorización de la 
Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. 

La propia comisión podrá ordenar 
modificaciones o correcciones a los cálculos que 
realicen las instituciones y sociedades mutualistas 
de seguros y que, e su juicio, fueren necesarios 
para que la base neta de inversión se determine 
conforme a lo establecido en esta regla. 

TERCERA.- Las instituciones y sociedades 
mutualistas de seguros deberán tener Invertida la 
basa neta de inversión que corresponda de acuerdo 
a lo establecido por las presentes reglas el dio 
último de cada mes, 

Dentro de los veinte dias posteriores al cierre de 
cada mes, las Instituciones y sociedades 
mutualistas de seguros deberán remitir e la 
Comisión Nacional de Seguros y Fianzas un 
informe de las Inversiones correspondientes al mes 
de que se trate, a fin de que la propia comisión 
compruebe si se ajustan e lo establecido en las 
presentes reglas. 

CUARTA.. Sin perjuicio de lo establecido en la 
tercera de estas regias, la Comisión Nacional de 
Seguros y Fianzas, en ejercicio de las facultades de 
inspección y vigilancia que le otorga la Ley General 
de Instituciones y Sociedades Mutualistas de 
Seguros, podrá establecer la forma y términos en 
que les instituciones y sociedades mutualistas de 
seguros deberán informarle y comprobarle lo 
concerniente el manejo de su régimen de inversión 
conforme e lo previsto en las presentes reglas. 

QUINTA.- Las Inversiones que en términos de 
estas reglas realicen las instituciones y sociedades 
mutualistas de seguros podrán llevarlas a cabo con 
cualquier Institución de crédito o casa de bolsa 
mediante un contrato de depósito de titulas en 
administración. 

TITULO SEGUNDO 
De las Inversiones 

CAPITULO I 
De la Inversión en Moneda Nacional 

SEXTA.- Las Instituciones y sociedades 
mutualistas de seguros deberán mantener invertida 
su base neta de inversión en valores emitidos o 
respaldados por el Gobierno Federal, en valores 
aprobados por la Comisión Nacional de Valores 
como objeto de Inversión por parte de ellas o en los 
valores, titulas, bienes o créditos siguientes: 

• Cuenta maestra empresarial; 
• Créditos prendarios, de habilitación o 

avio y refaccionados: 
Contratos de descuento y 
redescuento con instituciones y 
organizaciones auxiliares del crédito y 
con fondos permanentes de fomento 
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económico • 	.constituitldS 	en 
fideicomiso por el Gobierno Federal; 
Préstamos hipotecarios sobre 
Inmuebles destinados a la vivienda; 
Obligaciones; 
Préstamos con garentia hipotecaria; 
Inmuebles urbanos de productos 
regulares; 
Créditos prendarios con garahlia de 
valores de renta variable aprobados 
por la Comisión Nacional de Valores; 
Préstamos con garantía de unidades 
industriales; 

- 	Papel comercial bursátil; y 
Otros préstamos. 

Se considerará como inversión el cincuenta por 
ciento del superávit por revaluación de valores de 
renta variable propiedad de las Instituciones y 
sociedades mutualistas de seguros que se hallen 
afectos a las reservas técnicas en los términos do 
estas reglas, siempre y cuando dicho Importe más 
el costo de adquisición no sobrepasen el treinta por 
ciento de la base neta de inversión. 

CAPITULO II 
De la Inversión en Moneda Extranjera 

SEPTIMA.- La inversión de las reservas 
técnicas constituidas en moneda extranjera y 
demás pasivos que se deriven en virtud de los 
riesgos que asuma en esa clase de moneda una 
institución o sociedad mutualista de seguros, 
deberá llevarse a cabo en valores denominados en 
moneda extranjera que emita o respalde el 
Gobierne Federal o en valores denominados en 
moneda extranjera que estén inscritos en el 

'Registro Nacional de Valores e Intermediarios que 
lleva la Comisión Nacional de Valores o en 
depósitos, titules o valores emitidos en moneda 
extranjera pagaderos en el extranjero, por entidades 
financieras mexicanas o por entidades financieras 
del exterior que sean sus filiales. 

De Igual manera estas inversionei podrán 
realizarse en depósitos, (Rulos o valores emitidos 
por entidades financieras del exterior que no se 
ubiquen en los supuestos del párrafo anterior, 
previa autorización de la Secretaria de Hacienda y 
Crédito Público quien la otorgará . o negará 
considerando las opiniones de la Comisión 
Nacional de Seguros y Fianzas y del Brinco de 
México, 

Las Instituciones y sociedades mutualistas de 
seguros podrán Invertir en títulos o valores 
denominados en moneda nacional, el equivalente 
de la reserva de previsión constituida por 
operaciones de seguro ,y de reaseguro que hayan 
celebrado en moneda extranjera, en los términos 
previstos por la sexta de las presentes reglas, 

CAPITULO 111 
De les Intereses Pehaleé 

OCTAVA.- Cuando la Comisión Nacional de 
Seguros y Fianzas determine faltantes en las 
Inversiones a que se refieren las presentes reglas, 
concederá a la institución o sociedad mutualista de 
seguros de que se trate, un plazo de diez días 
hábiles, contado a partir de la fecha de la 
notificación para que exponga lo que a su derecho 
convenga, 

Si quedó comprobado el faltante, sin perjuicio 
de que la institución o sociedad mutualista de 
seguros de que se trate proceda a cubrir el faltante 
de inversión determinado, se le impondrán intereses 
penales por una cantidad equivalente al resultado 
de aplicar al faltante de inversión, hasta tres veces  

la tasa anual igual al promedio aritmético simple de 
las tasas anuales de rendimiento, equivalentes a la 
de descuento de certificados de la Tesoreria de la 
Federación a 28 dlas o al plazo que sustituya a éste 
en caso de dita inhábiles, en colocación primaria 
emitidos en el mes de que se trate. A falta de 
certificados de la Tesorería de la federación, so 
impondrá a la institución o sociedad mutualista de 
seguros intereses penales por una cantidad 
equivalente al resultado de aplicar al faltante de 
Inversión, una tasa de hasta el ciento cincuenta por 
Tiento de la estimación del costo porcentual 
promedio de captación de las instituciones de 
crédito del país, que el Banco de México publique 
en el Diario Oficial de la Federación, 
•correspondiente al mes en quo incurrió en dicho 
faltante. 

La sanción a que se refiere el párrafo anterior, 
no podrá exceder del cuatro por ciento de las 
reservas técnicas de la institución o sociedad 
mutualista de seguros de que se trate. 

El cálculo por Intereses penales se hará 
multiplicando el faltante por la tasa anual aplicable 
est como por el número de días en que la 
institución o sociedad mutualista de seguros haya 
incurrido en el faltante respectivo y dividiendo el 
producto resultante entre 360. 

Las Instituciones y sociedades mutualistas de 
seguros deberán enterar el importe de los Intereses 
penales a la Tesorería de la Federación en un plazo 
máximo de tres dias hábiles, contado a partir de la 
fecha en que reciban la respectiva comunicación. 

CAPITULO IV 
De los Depositarios 

NOVENA.- Los Mulos o valores a que se 
refieren estas regias, podrán depositarse en 
Instituciones nacionales do crédito, en los Institutos 
para el depósito de valores autorizados por la 
Secretada de Hacienda y Crédito Público o en 
cualquier institución de crédito o casa de bolsa 
facultadas para operar en el pais. 

Tratándose de Inversiones en moneda 
extranjera podrán fungir como depositarias las 

(entidades financierás, mode:lanas. o las entidades 
financieras del exterior que sean filiales de aquélla. 

CAPITULO V 
Limites de Inversión 

DECIMA.- Las insitituciones y sociedades 
mutualistas de seguros al llevar e cabo las 
Inversiones a que se refieren las presentes reglas, 
deberán observar los siguientes limites, respecto de 
su base neta de inversión: 

I. 	Por tipo de valores, Mulos, bienes o 
créditos: 
a) Valores emitidos o respaldados por el 

gobierno federal, hasta el 100%; 
b) Valores emitidos o respaldados por 

instituciones de crédito, hasta el 60%; 
c) Valores emitidos por personas 

distintas de las señaladas en los 
incisos a) y b) de esta fracción, hasta 
el 30%, con excepción de acciones de 
inslituciones de seguros y de fianzas 
en que será hasta el 20%, sin que en 
ningún caso excedan del 25% del 
capital de la emisora cuando se trate 
de acciones o participaciones 
representativas del capital social; 

d) Títulos, bienes o créditos de los 
mencionados en la sexta de las 
presentes reglas, hasta el 40%. 

1 
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-De riesgos en curso 
- Para fluctuaciones de va- 

lores 	 30 
• Matemática 	 30 
• De previsión 	 30 
• Especial de Contingencia 	• 30 
- De riesgos catastróficos 	 20,  

Para efectos de estas reglas, se entienda como 
inversión a corto plazo la, igual o menor a un año 
en el concepto que para determinar el plazo deberá 
considerarse el número de días que deban 
transcurrir para que el instrumento de inversión 
alcance su redención o amortización. 

Los recursos afectos a la reserva de riesgos 
catastróficos no podrán estar invertidos en bienes 
inmuebles o destinarse al otorgamiento de créditos 
con garantía inmobillairia. 

TRANSITORIAS 
PRIMERA,- Las presentes reglal entrarán en 

vigor a partir del día 1° de enero de 1993. 
SEGUNDA.- Las instituciones y sociedades 

mutualistas de seguros dispondrán de un plazo que 
. no excederá de treinta dias naturales, contado a 
partir de la fecha en que entren en vigor las 
presentes reglas, para que sus inversiones se 
ajusten e lo dispuesto en las mismas. 

TERCERA,- Se derogan les reglas para la 
inversión de las reservas técnicas de las 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguro y 
de la reserva para Fluctuaciones de Valores de las 
Instituciones de Seguros, publicadas en el Diario 
Oficial de le Federación el 12 de enero de 1990; 
sin embargo, quedan en vigor para el solo efecto de 
aplicar las sanciones previstas en la Ley General de 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros 
e aquellas instituciones que no hubiesen dado 
debido cumplimiento a las mismas y para que los 
procedimientos administrativos derivados de su 
inobservancia se continúen hasta su conclusión, 

CUARTA.- Se deroga la sexta de las reglas para 
Operaciones de Seguro y Reaseguro en Moneda 

. Extranjera celebradas 	por 	instituciones 	y 
sociedades mutualistas de seguros del país, 
publicadas en el Diario Oficial de la Federación 
del 12 de mayo de 1983. 

QUINTA;- Los recursos afectos a la inversión 
obligatoria que las instituciones y sociedades 
mutualistas de seguros mantienen en custodia a la 
fecha en el Banco de México conforme a las reglas 
para la Inversión de las reservas técnicas de las 
instituciones y sociedades mutualistas de seguros y 
de la reserva para fluctuaciones de valores de las 
Instituciones deseguros que so derogan con las 
presentes reglas, deberán Invertirse de acuerdo a lo 
señalado en estas últimas. 

Para tal efecto, una vez que las insItituciones y 
sociedades mutualistas de seguros hayan 
celebrado el contrato de depósito de titulas en 
administración con una institución de crédito o con 
una casa de bolsa conforme a la quinta de estas 
reglas, podrán solicitar por escrito al Banco de 
México, acompañando al efecto copla simple de 
dicho contrato, el traspaso de los depósitos que les ,  
mantenga dicho Instituto central a las cuentas 
correspondientes en la institución de crédito o casa 
de bolsa de que se trate. De este escrito deberán 
remitir copla a la Comisión Nacional de Seguros y 
Fianza Bas. 

El 	o de México deberá efectuar el traspaso 
de los fondos a la institución de crédito o casa de 
bolsa de que se trate, a más tardar en cinco dlas 
hábilesposteriores a aquél en que haya recibido la 
solicitud de las instituciones o sociedades 
mutualistas de seguros. 

SEXTA.- Las Inversiones de las reservas 
técnicas que las instituciones de seguros mantienen 
afectas al régimen de la inversión obligatoria y que 
hayan sido autorizadas para fines especificas por la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Público con 
anterioridad a la entrada en vigor a estas reglas, 
deberán de computar como cobertura de la base 
neta de inversión. 

SEPTIMA.- Las disposiciones administrativas 
vigentes que se hubieren dictado anteriormente a la 
fecha en que entren en vigor estas reglas, para 
regular las inversiones de las reservas técnicas de 
las instituciones y sociedades mutualistas de 
seguros y de la reserva para fluctuaciones de 
valores de las instituciones de seguros, seguirán 
siendo aplicables en tanto no se opongan a lo 
dispuesto en las mismas. 

Atentamente 
Sufragio Efectivo. No Reelección. 
Las presentes reglas se expiden en México, 

Distrito federal a los veintisiete días del mes de 
octubre de mil novecientos noventa y dos.- En 
ausencia del C. Secretario de conformidad con el 
articulo 124 del Reglamento Interior de la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Público.- El 
Subsecretario de Hacienda y Crédito Público, 
Guillermo Ortiz,- Rúbrica. 

El C. Director General de Seguros y Valores, de 
la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, Lic. 
Ricardo Resurto Cortés, considerando lo dispuesto 
en los artículos 30 y 126 fracción II del Reglamento 
Interior de esta Secretaria 

CERTIFICA 
Que la presente copla es reproducción fiel y 

exacta de la copia autografa que se tuvo a la vista y 
que obre en el expediente respectivo del archivo de 
la Dirección General de Seguros y Valores, 

Esta certificación se expide en la Ciudad de 
México, Distrito Federal, a los Iras días del mes de 
diciembre de mil novecientos noventa y dos, 
comprende trece fojas útiles escritas en sus caras, 
debidamente selladas y cotejadas, poniéndose la 
presente certificación al reverso de la última hoja - 
Conste.- El Director General, Ricardo Basurto 
Cortés.- Rúbrica. 

II. 	Por emisor o deudor: 
a) • 'Valores emitidos o respaldados por el 

gobierno federal, hasta el 100%; 
b) Valores emitidos o respaldados por 

Instituciones de crédito, hasta el 30%; 
ci 	En créditos o préstamos a favor de 

une sola persona, entidad o grupo de 
personas que por sus nexos 
patrimoniales o de responsabilidad, 
constituyan riesgos comunes para la 
institución o sociedad mutualista de 
seguros, hasta el 5%. 

CAPITULO VI 
De la L$quldez de las Reservas 

DÉCIMA PRIMERA.- A fin de qge las 
Instituciones y sociedades mutualistas de teguros 
mantengan el adecuado equilibrio en las 
Inversiones de recursos e corto y largo plazo,: así 
como para que éstas guarden la debida relación 
respecto a la naturaleza de los pasivos que los 
generaron, el Importe de la base neta de inversión 
de las reservas técnicas y el de la reserva para 
fluctuaciones de valores, deberá canalizarse a 
instrumentos denominados a corto plazo conforme 
a las siguientes proporciones: 
Reserva 	 Porcentate de Inversión • 

, ~irnos 
- Para obligaciones pendien- 

tes de cumplir 	 100 
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SEXTO.- Se derogan todas aquellas 
disposiciones que se opongan al presente Decreto." 

MékiCO, D.F., a 21 de diciembre de 1992.- Sen. 
Carlos Sales Gutiérrez, Presidente.- Dip. 
Guillermo Pacheco Pulido, Presidente.- Sen. 
Roberto Suárez Nieto, Secretario.- Dlp, Layda 
Elena Saneores San Román, Secretaria.-
Rúbricas." 

En cumplimiento de lo dispuesto por la fracción 
I dei Artículo 89 de la Constitución Politica de los 
Estados Unidos Mexicanos y para su debida 
publicación y observancia, expido el presente 
Decreto en la residencia del Poder Ejecutivo 
Federal, en la Ciudad do México, Distrito Federal, a 
105 veintidós días del mes de diciembre de mil 
novecientos noventa y dos.- Carlos Salinas de 
Gortari.- Rúbrica.- El Secretario de GobernaCión, 
Fernando Gutiérrez Barrios,- Rúbrica. 

REGLAS para la administración de las operaciones a 
que se refieren las fracciones III y IV del artículo 34 
de la Ley General de Instituciones y Sociedades 
Mutualistas de Seguros. 

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que 
dice: Estados Unidos Mexidanos.- Secretaria de 
Hacienda y Crédito Público. 

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

La Ley General de Instituciones y Sociedades 
Mutualistas de Seguros, en sus artículos 80., 
fracción I, 34, fracciones III y , IV, así como 35, 
fracciones IV y XVII, establece que las instituciones 
de seguros autorizadas por esta secretaria para 
realizar operaciones de vida podrán efectuar 
operaciones de administración de las sumas que 
por concepto de dividendos o indemnizaciones les 
confíen los asegurados o sus beneficiarios; de las 
reservas para fondos de pensiones o jubilaciones 
del personal, complementarias e las que establece 
la Ley del Seguro Social y de primas de antigüedad, 
así como de las correspondientes a los contratos de 
seguro que tengan como base plines de pensiones 
relacionados con la edad, jubilación o retiro de 
personas, señalando que las mismas se ajustarán a 
las disposiciones de carácter administrativo que 
esta secretaria establezca. 

Tales operaciones aunque estrechamente 
ligadas con la operación del seguro, no constituyen 
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 previsión específicos, 
cuyos alcances son parecidos a los del seguro y 
que en muchos casos, mantienen una estrecha 
relación con la actividad aseguradora. 

Así por ejemplo, el primer supuesto que prevé la 
fracción IV del señalado articulo 34, permite que les 
instituciones administren las reservas para fondos 
de pensiones o jubilaciones del personal, 
complementarias a las que establece la Ley del 
Seguro Social y de primas de antigüedad, que los 
patrones deban otorgare 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 otorgar a sus trabajadores los 
beneficios de una pensión o jubilación adicional a 
las que Íes corresponde de acuerdo a lo que 
establece le Ley del Seguro Social o para cubrir el 
pago de primas de antigüedad de sus tra,bajadores, 
a que están obligados en términos de la Ley 
Federal del Trabajo. 

La administraCión de tales reservas por parte de 
las instituciones de seguros, pretende constituir un 
elemento de apoyo y complemento al sistema de 
seguridad social y, el mismo tiempo, contribuir a la 
generación de recursos financieros, principalmente 
de largo plazo, que puedan canalizarse' hacia 
actividades productivas que impulsen el desarrollo 
económico. 

El segundo supuesto que prevé la fracción IV 
del Indicada articulo 34 es el relativo a la 
administración de las reservas correspondientes a 
los contratos de seguro que tengan como base 
planes de pensiones relacionados con le edad, 
jubilación o retiro de personas. Los recursos de 
estas operaciones se reservan por los contratantes 
de seguros pera apoyar planes de pensiones 
relacionados con la edad, jubilación o retiro de 
personas en que, adicionalmente e la suma 
asegurada que se otorgue a los beneficiarios, se va 
integrando un fondo cuyo manejo financiero es el 
complemento fundamental de un plan integral de 
seguro y ahorro. 

Por último, en le fricción III del repetido articulo 
34, se faculta a las instituciones de seguros para 
administrar las sumas que. por concepto de 
dividendos 'o indemnizaciones les confien los 
asegurados o sus beneficiarlos. 

Los objetivos de le administración de tales 
sumes pueden ser muy variados pues abarcan, 
entre otros, desde su manejo financiero por la 
Institución a fin de mantener un contrato de seguro 
bajo fórmulas técnicas o bien cubrir primas de 
seguros de vide y de supervivencia así como las de 
integrar un fondo de inversión. A su vez, dichiss 
sumes pueden provenir, por la estructura financiera 
de los planes integral de protección y ahorro, lo 
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mismo de dividendos pagados por seguros en 
curso, quo por las indemnizaciones en seguros de 
supervivencia de corto plazo que dentro de esos 
esquemas se contraten. 

El sustrato común de esas tres operaciones, 
que aunque no son de seguros están intimamente 
relacionadas a los fines de previsión del seguro, es 
que implican el mandato de una persona para la 
Institución de seguros le administre los recursos. 

En tal viltud, en las presentes reglas se 
establece la obligación de hacer evidente le 
naturaleza jurídica y técnica de tales operaciones, 
reconociendo que se trata de mandatos de 
administración, motivo por el cual se establece que 
asi deberán indicarlo las instituciones, explicitando 
que no se trata de contratos de seguro. 

Lo anterior, deberán manifestarlo tanto en la 
publicidad en la que ofrezcan esas servicios, como 
en los instrumentas jurídicas en que los formalicen. 

De igual manera, se. deben explicar las 
obligaciones que las instituciones de seguros 
contraen en razón de esas operaciones y las que no 
pueden asumir, así como su relación algunos tipos 
de seguros, 

En el caso de la administración de las reservas 
para fondos de pensiones, jubilaciones o primas de 
arligüedad, se señala quo deberán derivar 
exclusivamente de relaciones laborales en que se 
haya establecido la relación patronal de otorgar 
pensiones, jubilaciones o el pago de primas de 
antigüedad, para sus trabajadores e empleados, 
debiendo conocerse los términos y condicionas en 
que esas obligaciones hayan sido planteadas. 

Asimismo, deberá consignarse la forma y 
términos en que el mandante suministrará los 
recursos que se afectarán y la manera en que podrá 
disponerse de los mismos, señalándose que las 
instituciones podrán ofrecer también, seguros que 
cubran anualidades ciertas, contingentes o 
combinadas. 	• 

Le afectación de tales recursos a través de los 
mandatos de administración señalados, podrán ser 
de carácter irrevocable, si ad le decide el 
contratante. 

En cuanto a la inversión de los recursos afectos 
e las operaciones materia de .estas reglas, el 
principio general es que deberán Invertirse en los 
mismos términos que la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público señale para la inversión de les 
reservas técnicas de las instituciones de seguros 
pero, a solicitud del contratante, se podrá destinar 
hasta el 40% de los recursos a la construcción o 
crédito para vivienda de las trabajadores de la 
empresa así como para su mejora o reparación, 
siempre con garantía hipotecaria. 

Se aclara que en este supuesto, las instituciones 
de seguros no deberán asumir responsabilidad 
alguna respecto a le construcción, adquisición o 
administración de los inmuebles, ni serán 
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responsables de la cobranza de la cartera que en su 
caso derive de tales operaciones. 

Por la naturaleza de esas operaciones de 
mandato, es evidente que se debe reconocer de 
manera expresa que los recursos asi manejados no 
forman parte del patrimonio de las instituciones ni 
deben ser consideradas como integrantes de las 
reservas técnicas de las aseguradoras En tal virtud 
no pueden responder con ellos de otras 
obligaciones que contraigan ni serán considerados 
ni serán considerados para efectos de la 
determinación del capital mínimo de garantía. 

En congruencia con los anterior, las reglas 
indican que las instituciones deberán registra teles 
operaciones en contabilidades especiales para cada 
contrato, manejándolas en cuentas de orden en las 
que se deje constancia del dinero, valores, bienes y 
derechos que les confíen, así como aquéllas en que 
inviertan los recursos del fondo y los incrementos o 
disminuciones que se presenten, advirtiéndote en 
forma invariable que deberán coincidir los saldos de 
las cuentas controladas de la contabilidad de la 
institución de seguros, con los de las contabilidades 
especiales. 

De la misma manera, por la propia naturaleza 
de esas operaciones, en las reglas se hace énfasis 
en que las instituciones de seguros no podrán 
garantizar rendimientos en los recursos que 
administren, estableciéndose que cal lo deberán 
expresar en los contratos. 

Por otra parte, en protección de los intereses de 
los usuarios de este servicio de las aseguradores, 
las reglas confirman las obligaciones, que de 
acuerdo e • la legislación común tienen los 
mandatarios, señalando que les aseguradoras 
responderán civilmente por los daños y perjuicios 
que se causen por el inadecuado cumplimiento de 

.los mandatos. 

Con la misma intención, las instituciones 
deberán rendir Infórmes pormenorizados e los 
interesados de le situación y movimientos que 
afecten lés recursos que administren, con una 
periodicidad no inferior a tres meses. 

Por último, se plantea que le Comisión Nacional 
de Seguros y Fianzas podrá conocer tanto en 
Instancia conciliiitole como' ,..attsitrali.Idelles 
reclamaciones 'en • contra de' seguros por 'estas 
operaciones de mandato, cuando el reclamante 
opte por ello, en vez de recurrir directamente a la 
instancia judicial que corresponde. Es de aclararse 
que en este caso, el presentar primero la 
reclamación ente dicha comisión, no es requisito de 
procedibilidad para ejercer acciones ante los 
juzgados competentes. 

En tal virtud, con fundamento en lo dispuesto 
por los articules 2o., So., fracción I, 34, fracciones 
III y IV así como 35, fracciones IV y XVII de la Ley 
General de Instituciones y Sociedades Mutualistas 
de Seguros, y considerando la opinión de la 
Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, esta 

• 
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secretaría con apoyo en lo dispuesto por los 
articulas 6o., fracción XXXIV y 7o. de su 
reglamento Interior, tiene e bien expedir las 
siguientes: 

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

CAPITULO I 	• 

DISPOSICIONES GENERALES 

PRIMERA.- Las instituciones de seguros 
facultadas para realizar seguros de vida, el efectuar 
operaciones de administración de las sumas que 
por concepto de dividendos o indemnizaciones les 
confíen los asegurados o sus beneficiarios; 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 antigüedad; 
asl como de les correspondientes a los contratos de 
seguro que tengan como base planes de pensiones 
relacionados con la edad, jubilación o retiro de 
personas, a que se refieren las fracciones III y IV 
del articulo 34 de la Ley General de Instituciones y 
Sociedades Mutualistas de Seguros, deberán 
ajustarse, además de lo establecido en les 
disposiciones legales aplicables a lo previsto en las 
presentes reglas. 

SEGUNDA.- En la publicidad y oferte que sobre 
las operaciones a que se refieren estas reglas, 
realicen tanto las instituciones de seguros, como los 
agentes de seguros que, en su caso, Intermedien en 
las mismas, deberán manifestar expresamente que 
no se trata de un seguro, explicando ampliamente 
su naturaleza y alcances; las obligaciones que 
contrae y las quo no puede asumir la Institución y, 
en su caso, la vinculación que puedan tener con 
algún o algunos tipos de contratos de seguro. 

TERCERA,. Los recursos recibidos por las 
instituciones de seguros con base en los contratos 
de mandato a que se refieren estas reglas, no 
formarán parte del patrimonio ni en las reservas 
técnicas que de acuerdo a las disposiciones legales 
deben constituir en función de las operaciones de 
seguros que realicen. 

Tampoco podrán considerarse para efecto 
alguno como parte de los cómputos relativos al 
capital minimo de garantía que de acuerdo con lo 
dispuesto en el artículo 60 de le Ley General de 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, 
deben mantener las instituciones. 

CUARTA.- Las instituciones de seguros deberán 
entregar a los titulares de los contratos de 
administración de reservas un informe 
pormenorizado de la situación que guardan éstas, 
incluyendo incrementos, decrementos, montos y 
tasas de los rendimientos generados y los demás  

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

QUINTA.- Las Instituciones de seguros deberán 
presentar a le Comisión Nacional de Seguros y 
Fianzas los contratos de administración e que se 
refieren estas reglas, para efectos de registro, en 
los términos del articulo 36 de la Ley General de 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros. 

CAPITULO II 
• 

DE LA ADMINISTRACION DE RESERVAS PARA 
FONDOS DE PENSIONES OJUBILACIONES DEL 

PERSONAL • 

SEXTA.- En la práctica de les operaciones de 
administración de reservas para fondos de 
pensiones o jubilaciones del personal, 
complementarlas a les que establece la Ley del 
Seguro Social y de primas de antigoedad, las 
instituciones de seguros deberán ajustarse a lo 
siguiente: 

I. El importe de las reservas deberá derivar 
exclusivamente de relaciones laborales, en que se 
haya estipulado como obligación patronal, el 
otorgamiento de pensiones, o jubilaciones y de 
primas de antigüedad a sus trabajadores o 
empleados; 

II. Les operaciones de referencia se harán 
constar en contratos especlficos, que deberán 
reunir los siguientes requisitos: 

1. Señalar que los interesados otorgan a la 
institución de seguros un mandato de 
administración de las reservas para fondos de 
pensiones o jubilaciones de personal 
complementarias a las que establece la Ley del 
Seguro Social y de primas de antigOedad y que no 
se tratan de contratos de seguro; 

2. Indicar el tipo de obligaciones de las que 
derivan los fondos y las reservas, est como los 
términos y condiciones en que hayan sido 
establecidas; 

3. Expresar le forma y términos en que el 
mendante suministrará los recursos afectos e las 
reservas cuya administración se encomienda e la 
institución de seguros; 

4. Estipular si el mandante afecta los recursos 
de las reservas de manera revocable o irrevocable, 
Y 

5. Manifestar que la Institución de seguros no 
podrá garantizar en forma alguna, rendimientos 
predeterminados de la inversión de los recursos 
afectos a las reservas; 

III. Las instituciones de seguros podrán 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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El contratante de dichas anualidades podrán 
rescindir o dar por terminado el contrato 
correspondiente, sólo por lo que hace a las 
anualidades que no estén en curso de pago, aún 
cuando el contrato relativo a la administración de 
pensiones o jubilaciones sea de carácter 
irrevocable, pero deberá dar aviso previo a los 
beneficiarios del contrato que se rescinde o se da 
por terminado; 

IV. Los recursos que reciba una institución de 
seguros por concepto de la administración de las 
reservas a que se refiere esta regla, deberán 
invertirse en Irá mismos términos en que la 
Secretaría de. Hacienda y Crédito Público haya 
señalado como renglones de inversión de las 

• reservas técnicas de las instituciones de seguros 
pero, a solicitud del contratante, se podrá Invertir 
hasta el 40% de loS recursos de las reservas, en la 
construcción de viviendas de • interés social 
destinadas a su venta con garante hipotecaria, a 
los propios beneficiarios de 'los fondos o en el 
otorgamiento de créditos a dichos beneficiarios 
también con garantia hipotecaria, para la 
adquisición, mejora, reparación o construcción de 
vivienda, en los términos que se manifiesten en el 
contrato de administración de las reservas para 
dichas fondos. 

En tales supuestos, la Institución de seguros 
limitará su actuación ala mirdstración de fondos 
derivados de las reservas que administre, a quien 
expresamente y por escrito señale el mandante o la 
persona autorizada por él, absteniéndose de asumir 
responsabilidad alguna respecto a la construcción, 
adquisición o administración de los inmuebles de 
que se trate. Le institución tampoco será 
responsable de la cobranza de la cartera derivada 
de tales operaciones, pero deberá recibir con abono 
a le reserva de que se trate, et producto de los 
pagos que los beneficiarios de los créditos realicen; 
sin embargo, si es( se establece en el contrato los 
costps.q,ulen su caso, represente la recuperación 
de l'abasta, podrán ser con.  cargo e la propia 
reserva; y 

Y. Para efectos de promoción y oferta, las 
'Instituciones de ieguros podrán presentar al 
presunto mandante o asegurado, estudios sobre la 
posibilidad de rendimientos de los recursos afectos 
a les reservas, debiendo precisarse en los mismos 
que se trata de simulaciones basadas en 
expectativas de tasas de Interés, tipos de cambio y 
de niveles de precios así como de otras variables 
financieras relevantes que expresamente se indique 
en el documento en que el estudio o propuesta sean 
presentados. 

CAPITULO III 

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.- Tratándose de la administración de 
las reservas correspondientes a los contratos de 
seguro que tengan como base planes de pensiones 
relacionados con la edad, jubilación o retiro de 
personas, asi como de las sumas que por concepto 
de dividendos o indemnizaciones les confíen los 
asegurados o sus,beneficiárIos, se deberá observar 
lo siguiente: 

I. Las operaciones de referencia deberán 
hacerse constar en contratos especificas, en los 
que el contratante otorgue mandato e la institución 
de seguros para que administre los recursos que se 
afecten a tales mandatos y que deberán reunir los 
siguientes requisitos: 

1. Podrán ' ser contratos 	formalmente 
independientes de los de seguros o hacerse constar 
en cláusulas especiales de un contrato de seguro 
pero, en todo caso, deberán 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 cual el ~dente haya 
sido beneficiarlo; 

2. Podrán establecer un mecanismo de relación 
entre los recursos que se afecten a los planes de 
que se trata más sus rendimientos, por una parte, y 
el pago de primas do contrato de seguro al cual 
esté referido, por la otra; 

3. Deberán especificar los términos y 
condiciones de disposición de los recursos afectos 
a dichos planes o a la reserva por parte de la 
institución aseguradora, el contratante, asegurado o 
el beneficiario; 

4. Podrán adoptar el carácter de irrevocables 
por parte del mandante los contratos de mandato 
de administración, de reservas y planes, en cuyo 
caso, sólo el beneficiarlo podrá disponer de la 
reserva, en el supuesto de que en el propici contrato 
se hayiestipUlado es(;  • • •••••• 	 • • 	4 

5.. Las Instituciones de seguros no podrán 
condicionar la vigencia de un contrato de seguro al 
mantenimiento del plan de pensiones o jubilaciones 
relacionado con él y cuya administración les haya 
sido confiada; 

e. Tanto en el contrato de administración do 
reservas a que se refiere esta regla, como en el 
contrato de seguro con el cual esté vinculado, 
deberá indicarse expresamente el monto de la 
prima que corresponde al seguro y, en su caso, el 
de la aportación al plan de pensiones, señalando en 
ambos casos el importe neto de la aportación que 
se efectuará a este último; 
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7. En los contratos a que se refiere esta regla, 
las instituciones de seguros no podrán garantizar de 
ninguna forma, el rendimiento de los productos 
derivados de las reservas, debiendo manifestarlo 
así en cláusula expresa del propio contrato; y 

8. A los contratos a que se refiere está regla, le 
será explicable lo dispuesto en las fracciones IV y V 
de la sexta de estas reglas; y 

II. En el caso de contratos de seguro que tengan 
como base planes de pensiones relacionados con la 
edad, jubilación o retiro de personas, el contratante 
y el asegurado así como el beneficiario si fuese 
persone distinta, deberán manifestar expresamente 
su voluntad de hacer aportaciones a una reserva, 
en exceso o adición al pago .de la prima de seguro 
que corresponda, o enterar una suma de dinero 
derivada 'do un contrato de seguro ya sea por 
concepto de indemnización o dividando. 	• 

Dichos seguros podrán ser individuales, 
colectivos o de grupo..  

CAPITULO IV 

DISPOSICIONES FINALES 
OCTAVA.- En todas y cada una de las 

operacionei de administración a que se refieren 
estas reglas, las instituciones de seguros deberán 
llevar registros especiales para cada contrato, 
debiendo asentar en los mismos y en su propia 
contabilidad, los recursos y demás bienes, valores 
o derechos que les hayan sido confiados, así como 
los incrementos o disminuciones por concepto de 
productos, pagos o gastos específicos que realicen. 
Invariablemente deberán conciliar los saldos de las 
cuentas controladas de la contabilidad de la 
institución de seguros con los de registros 
especiales. 

NOVENA.- Las instituciones de seguros 
responderán civilmente por los daños y perjuicios 
que se causen por la falta de cumplimiento de las 
condiciones o términos establecidos en los 
contratos de mandato correspondientes a que se 
refieren las presentes reglas. 

DECIMA.- A solicitud del contratante que haya 
entregado recursos para su administración, de 
acuerdo a las presentes reglas, los mismos podrán 
ser transferidos a otras instituciones de seguros o 
instituciones fiduciarias. 

En el caso de que el contrato de mandato 
hubiere sido celebrado en forma irrevocable, esta 
transferencia podrán hacerla ,también, además de 
las instituciones señaladas, a una casa de bolsa. 
En estos casos la transferencia será directa de 
institución a institución. 

CAPITULO V 

DE LA PROTECCION DE LOS INTERESES DF.I. 
PUBLICO 

DECIMA PRIMERA.- En los supuestos de 
intervención administrativa por parte de la Comisión  

Nacional de Seguros y fianzas o de quiebra, 
suspensión de pagos, disolución o liquidación, de 
las instituciones de seguros que realicen las 
operaciones a que se refieren estas reglas, la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Público en 
protección a los titulares de los contratos 
respectivos y previa opinión de esa comisión podrá 
ordenar, en forma preventiva, el traspaso de los 
recursos correspondientes a otras Instituciones de' 
seguros, instituciones fiduciarias o casas de bolsa. 
Si se trata de contratos de mandato irrevocables, el 
contratante y el beneficiario podrán solicitar a Ira 
Secretaria de Hectenda y Crédito Público que 
ordene el traspasa de los recursos correspondientes 
a la institución que en forma conjunta decidan. Si 
no hubiere acuerdo, la propia secretaria designará a 
la institución encargada de captar y administrar 
dichos recursos. 

En el caso de contratos revocables, el mandante 
podrá optar en cualquier momento, por el traspaso 
a la institución de seguros, fiduciaria o casa de 
bolsa que decida, con la previa anuencia de los 
beneficiarios. 

DECIMA SEGUNDA.- En • el caso de 
reclamación en contra de una institución de seguros.  
derivada de un contrato de mandato de 
administración de recursos a que se refieren estas 
reglas, el reclamante podrá optar por recurrir 
directamente a la instancia judicial competente o a 
la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. 

En este último supuesto, procederán les 
instancias de conciliación y, en su caso, de 
arbitraje, en los términos establecidos en el capitulo 
segundo del título quinto de la Ley General de 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, 
con excepción de lo establecido en el inciso c) de la 
tracción I del articulo 135de ese misma ley. 

TRANSITORIAS 
. PRIMERA.- Lás presentes reglas entrarán en 

vigor a partir de los treinta días naturales siguientes 
a su publicación en el Diario Oficial de la 
Federación. 

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

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

Atentamente 
Sufragio Efectivo. No Reelección. 
En ausencia del C. Secretario de conformidad 

con el articulo 124 del Reglamento Interior de la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Público - El 
Subsecretario de Hacienda y Crédito Público. 
Guillermo Ortiz.- Rúbrica. 



TEORÍA DE ANÁLISIS DE REGRESIÓN 

ANEXO 3 

En la aplicación del modelo de regresión se consideran a las variables X y Y. La variable X 

es la variable independiente y representa al monto total del ahorro interno por cada año de 

observación. La variable Y es la variable dependiente y representa el monto total del PIB 

por año observado. Otro supuesto considerado es el hecho que no se especifica el tipo de 

distribución de la variable Y. 

La media de las Y en nuestras observaciones se denomina valor esperado de Y para los 

importes dados de X, y se define como ' 

Yi 
E(Y/X)12 	al Y med 	(1) 

n 

Les desviaciones en el valor real y el valor esperado, reciben el nombre de término error o 

término de perturbación estocástico y se representa por e 

Por lo anterior, se tiene la expresión general para los valores individuales esperados de Y 

en función de los datos conocidos de X 

YEE(Y/X)+ e 

Debido a que E( Y/X ) cae en una recta, su expresión es del tipo 

E(Y/X)=A+BX 

Por lo tanto se tiene a la función de regresión 

Ye= A+SX +e 

Se define como la linee de regresión estimada a Yc = a + bX 

supuestos: 

i) 	variable independiente aleatoria y de distribución no especificada 

II) E(e)=0 

Ni) várienza ( e ) t3  ver ( Y ) =62  

bajo los siguientes 

1) Definida como notacidn estadística. 



iv) X es un conjunto de números fijos 

v) E(Y/X)= ityg 	 (2) 

vi) Ymed es un estimador insesdado de la media de la población u 

E (Ymed) = uvx  

vi) Ymed es un estimador de varianza mínima de µ 

gay: 	:—£ E ( Y-Yc )2  Es el estimador insesgado de Qyx  

No es el objetivo del presente trabajo la demostración de cada uno de los supuestos, por lo 

que se pide al lector que acepte estos supuestos. (3) 

definiendo a r2  = 	E ( YerYmed Y  = 	suma de cuadrados explicada 
E ( Y-Ymed )a 	suma de cuadrados total 

como el coeficiente de determinación muestral. Mientras que a r se le denomina coeficiente 

de correlación muestra', 

2) Definida como notación eetadledca. 
3) Para profundizar en el estudio de los supuestos se recomienda consultar la obra "Estallido" de Taro Yamene, 

Edlt Hada, Sera. adición, México. pp. 214-250. 



RENDIMIENTO DE LOS FONDOS EN ADMINISTRACION 

ANEXO 4 

ASEGURADORA 198$ 1990 1991 1091 , 

HIDALGO 45.48% 35.94% 20.62% 18.30% 

AMERICA 55.50% 4110% 
NAL. DE SEGUROS 58.02% 
PROVINCIAL 56.02% 41,52% 
LA COMERCIAL 36.04% 36.04% 16.45% 

• 

REPUBLICA 51.64% 
INTERAMERICANA 54.70% 54.70% 
ATLAS 8.00% 
OLMECA 30.29% 37.17% 20.47% 17.33% 
EQUITATIVA 45.04% 36.57% 20.17% 
GRAL. DE SEGUROS 34.81% 19.23% 15.69% 
LA TERRITORIAL 41.02% 15.00% 

BANPAIS 27.72% 19.45% 14.87% 
EL POTOSI 35.25% 
LATINOAMERICANA 55.35% 42.03% 22.84% 16.31% 
LA PENINSULAR 47.54% 37.06% 22.89% 
SERFIN 38.59% 35.69% 19.29% 

INSTRUMtNTO8 FIN. 1$$$ 1900 161 1992 

CETE8 43.99% 34.81% 19.26% 18.88% 
SONDES 48.27% 35.81% 17.30% 23.01% 
PAGAFES 20.89% 14.54% 10.14% 
TFiSOBONOS 15.98% 13.41% 10.49% 3.49% 
AJUSTABONOS 16.63% 12.71% 5.49% 2.25% 
CREDIBURES 

ACEPTACIONES BANC. 43.27% 28.81% 20.90% 27.50% 
PCRLV 36.63% 42.02% 24.88% 26.16% 
PAGARE MED. PLAZO 20.17% 22.16% 
PAG. MED. P12. INDIZADO 

PAPEL COMERCIAL 42.36% 30.54% 22.20% 26.95% 
BONOS DE DESARROLLO 27.64% 21.14% 15.69% 

Página 1 
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