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INTRODUCCTION

Mantener la wviabilidad financiera de una compaiiia de
seguros, debe ser una de las principales preocupaciones
de la supervisidn piblica, de la sociedad y de la
gerencia aseguradora, debido a la importancia que estas
representan para la seguridad social y de su importante
captacidén de recursos tanto a corto como large plazo
que representan.

La meta principal de la industria del seguro, es la de
proteger a los asegurados de la consecuencias fatales
resultantes de la ineolvencia de un asegurador y lograr
la permanencia de la industria en el largo plazo por
los beneficios sociales que ello produce; esto
constituye un elemento de estabilidad social y una
fuente de fondos para el desarrollo econémico.

Con este propésito es necesario gue se tenga una idea
clara y precisa en todo momento acerca de la verdadera
posicién financiera de las aseguradoras y de los
diversos riesgos que pueden amenazarla, 8e debe poder
evaluar TECNICA y financieramente si una compafilia es lo
suficientemente fuerte para solventar y sobreponerse a
posibles periodos adversos; todo esto reguiere del
anilisis de muchas cuestiones, tales como el nivel
minimo de recursos requeridos para cubrir fluctuaciones
adversas tanto en la siniestralidad como en el nivel de
retencién, fluctuacicnes en la cartera de inversidn de
reservas, politicas de suscripcién, ete; asi como de
métodos para la evaluacion financiera para obtener
conclusiones realistas acerca del desarrollo o
deterioro de una empresa.

Es por esto que es necesario estar prevenidos y contar
con herramientas y medios contra los riesgos que puedan
perjudicar sustancialmente la operacién, el desarrollo
¥y la permanencia de las compafilas de seguros.
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Hasta hace poco, en México se pretendidé lograr la
solvencia de las compafiias de seguros mediante una
estricta regulacidn, la cual implicaba, 1la fijacidén de
tarifas oficiales, requerimientos de reservas, de
inversiSn y otras medidas; en un principio en que se
propiciaba el desarrollo del seguro en México, esta
regulacién era necesaria y ha cumplido con sus
propSsitos, pero en la actualidad estas son obsoletas.

La apertura de la economia mexicana, ha hecho necesaria
la modernizacién Y tecnificacién del aparato
requlatorio para garantizar la solvencia de las
compafiias de seguros, lo cual se ha hecho evidente a
través de los diferentes programas de desarrollo
creados por el gobierno durante los Gltimos afios de la
administracién pGblica.

En este panorama, la industria aseguradora y las
autoridades correspondientes han considerado
conveniente establecer un modelo de Margen de Solvencia
que garantice técnicamente la Solvencia; es asi como se
han llevado a cabo diferentes propuestas al respecto.

El presente trabajo tiene como finalidad el estudic de
algunos de ellos y su comparacién con esquemas de
solvencia aplicados a otros paises tales como los de la
Cemunidad Econémica Europea ( CEE ); para ello el
capitulado se ha dividido en tres partes:

En el primer capitulo, se hace  necesaria la
presentacién del porqué de la necesidad de modernizar y
tecnificar 1la reglamentacién y cdlculo de un margen de
solvencia adecuado y de la necesidad de implementar un
sistema de medicidén que permita su seguimiento y
control.

Dicha presentacidén pretende hacer un anidlisis de las
principales causas que han originade la situacién
imperante en la industria del seguro en México durante
las fdltimas décadas y del desarrollo del mismo, que
como se explica, no ha correspondide al desarrollo de
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la actividad econémica en general, y més alin que han
propiciado la descapitalizacién y falta de liquidez de
muchas empresas.

Debido a 1la diferencia de criterios de los modelos
propuestos para México y de los modelos de otros paises
acerca de losgs elementos integrantes del margen de
solvencia, se ha destinado el capitulo II al andlisis y
presentacién de los mismos.

El andlisis y comparacidn de los diferentes métodos
propuestos de cdlculo de Margen de Solvencia, se hace
necesario para la determinacién de un mé&todo adecuado
para el sistema asegurador Mexicano, el desarrollo de
esto se lleva a cabo a través del Capitulo III.

Se ha agregado al cuerpo de esta tesis un apéndice, el
cual tiene como objetive presentar las reformas al
cdlculo del margen de solvencia en México segiin Decreto
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico; se
presenta en forma de apéndice debido a que el presente
trabajo ya habia sido realizado.

Con el &nimo de que llegue a ser un trabajo de
utilidad, se presenta esta tesis sobre Solvencia en las
aseguradoras.



CAPITULO I

DESARROLLO DEL SEGURO Y SITUACION ACTUAL



I.1 ANTECEDENTES

Desde fines del siglo pasado, la actividad
aseguradora, ha desempefiado un papel muy importante
dentro de 1la organizacién financiera en México como
captadora de recursos a largo plazo y canalizadora de
los mismos hacia otras actividades econémicas.

La etapa de mayor desarrollo del seguro en México,
se da durante la década de los sesentas como resultade
de dos factores principales: por una parte la
consolidacion del sector asegurador, por la otra las
condiciones de estabilidad y crecimiento econdémico gque
prevalecieron durante este periodo.

La participacién del seguro en el Producto Interno
Bruto (PIB), se ha mantenido alrededor del 1% durante
log @ltimos aficg, como puede obgervarse en el siguiente
cuadro: _ -

CRECIMIENTO Y PENETRACION DEL SEGURO MEXICANO

Periodo Tasas reales de crecimiento Primas / PIB
PIB Primas emitidas %
1940-1950 6.6 10.2 0.921
1950-1970 6.5 6.4 0.896
1970-1982 6.3 6.6 0.935
1582-1988 0.6 5.7 1.100

fuente: S.P.P., BANXICO, C.N.B.S.

En términos comparativos, México ocupa en lugar
né@mero 41 a nivel mundial por la relacién Primas/PIB,
el cual es menor al de algunos paises con menox
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desarrollo econdmi.co como Venezuela 3.13%, Chile 2.02%,
Argentina 2.64%, Filipinag 1.5%, Tiinez 1.6%, Marruecos
1.9%, Kenia 2.5%, Panamd 4.04%, y otros como es
observado en el siguiente cuadro:

INDICADORES DE PRIMAS A NIVEL MUNDIAL

Pais Participacién en Primas / PIB US$ Primas
el total mundial % per capita
usa 46.4 % 8.84 1,536
Japén 15.4 8.20 2,462
Alemania 8.18 5.97 978
Inglaterra 5.90 8.34 807
Francia 4.60 4.70 658
Canada 2.74 5.41 773
Italia 1.60 2.19 253
Paises Bajos 1.60 5.85 788
Corea del Sur 0.70 7.80 1,399
India 0.39 1.25 3.5
Brasil 0.31 0.97 17
Argentina 0.29 2.64 50
México 0.24 1.00 11
Venezuela 0.23 3.13 49
Chile 0.04 2.02 26

fuente: SIGMA, SWISS RE.

Los recursos de las aseguradoras8 y sus inversiones
productivas, muestran una mayor participacién de la
inversién productiva en los activos totales durante los
periodos de estabilizacién como puede observarse en el
siguiente cuadro:



PRIMAS, RECURSOS E INVERSIONES
(Tasas reales de crecimiento)

Periodo Primas Recursos Inversiones
19}0—1954 - 10,20 9.10 8.20
1954-1970 6.40 . 6.30 7.10
1970~1982 6.60 5.80 2.90
1982-1988 5.70 2.00 0.90

Fuente: C.N.B.S.

Resulta interesante observar la evolucién de la
distribucién de primas a partir de 1983 (vedse gréfica
1), donde se puede ver gque el ramo de vida ha
experimentado un mayor dinamismo,- a diferencia del ramo
de dafios cuya participacién ha ido en constante
descenso, el ramo automéviles se ha mantenido constante
en su participacidn a excepto del afio 1987 donde quizd
debido a 1la competencia de primas su participacién
disminuyé hasta un 18.4%.

La actividad aseguradora hasta el afic 1987, se
encontraba rezagada respecto a la inflacién, ya que en
1986 7y 1987 el incremento a la inflacién superé a los
incrementos en primas logrados por las aseguradoras. En
cambio en 1968, el incremento en primas superd a la
inflagidén como lo muestra la gréfica 2.

Durante los afiog de 1984 a 1986, el porcentaje de
utilidades netas a primas directas se movia dentro de
un rango del 10% al 11%, pero en el ejercicio de 1988,
el porcentaje alcanza un minimo de 2.4%, que es el
valor mas bajo que ha reportadoc la industria en 1los
Gltimos 10 afios, como se muestra en el siguiente cuadro
y en la grafica 3.



PORCENTAJE DE UTILIDADES A PRIMAS DIRECTAS
(Millones de Pesos)

Afio Utilidades Primas Directas Porcentaje
1981 1,810 53,333 3.39
1982 3,580 85,087 4.21
1983 9,561 148,695 6.43
1984 27,072 253,982 10.66
1985 50,035 434,960 11.50
1986 84,788 825,637 10.27
1987 139,869 1,990,962 6.54
1988 109,128 4,526,033 2.41

Fuente: A.M.I.S.

A pesar de lo anterior, la-industria del seguro, es
una importante captadora de ahorro a largo plazo, pues
el crecimiento real de las reservas técnicas durante la
década de los ochentas, fué del orden del 5% anual, lo
que equivale a 1.14 veces los depbsitos a plazo de un
afio & més.

Como s8e ha visto, el desarrollo del seguro en
México, no ha correspondide al desarreolle de la
actividad econémica general ni al de las necesidades
sociales de proteccién, penetracidn, ni a la
sofisticacién de otros servicios financiercs.

I.2 NECESIDADES DE CAMBIO

Hace algunos afos los aseguradores se percataron de
la necesidad de tecnificar b modernizar la
reglamentacidn para 1la constitucién de un adecuado
margen de solvencia. Fué desde 1977 que se iniciaron
los trabajos al respecto sin llegar & concretar
objetivos en esa ocasibn.
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La necesidad de modificar la reglamentacién vigente,
se hizo ' imprescindible, . cuando en la década de los
. ochentas, los cambios econbmicos y sociales tanto en
México como en el munde fueron constantes y extremos.

Durante la primera mitad de la dé&cada, la falta de
incentivo a la inversidn, la excesiva deuda externa, el
enorme gasto piblico, la improductividad Yy el
desempleo; entre otros factores, provocaron el
incremento constante del fendémeno inflacionario. Estos
factores estrecharon el mercado de los aseguradores,
pues la pérdida del poder adquisitivo de la poblacidn
ocasiond disminucisdn en la compra de segures;
incrementaron sus costos de operacién; provocaron
descapitalizacién y réapida desactualizacién de 1las
bases técnicas y legales con las cuales habia operado
el seguro.

En un principio no se reacciond ante estos problemas
con la debida firmeza, pues se ~disfrazaron con el
ilusionismo monetario ocasionado por la inflacién que
prevalecidé en el pais.

Todo esto aunado a la constante preocupacién de las
autoridades por mantener un nivel de solvencia
suficiente bajo un régimen de regulacidén inadecuada,
provocd la desactivacidn del desarrollo y progreso de
la industria.

Para fines de la década, estos problemas se hicieron
notables con la instauracién de 1los planes de
concertacién y estabilidad, quedando la industria
inmersa en el siguiente cuadro:

+ Inadecuada regulacién, restando autonomia a 1la
gerencia de las aseguradoras en decisiones técnicas
financieras y administrativas.

+ Control de precios pretendiendo garantizar
solvencia , cuando la solvencia no se garantiza
totalmente, con la aportacién de los asegurados,
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sino . en conjunto con la aportacién de los
accionistas.

‘+ Falta .de “Liquidez y de Solvencia, en algunos casos
por’.la‘regulacidn en inversién obligatoria, y en
otros’ ‘por el apego no estricto a la utilizacién vy
constitucién de reservas, ni a las politicas de
seleccién.

+ Bajo aprovechamiento del potencial de cobertura y
suscripcién.

+ Restricciones para operar en el mercado y para
ingresar nuevos productos.

+ Incapacidad de generar rigueza suficiente para
financiar el desarrollo de la industria.

+ Descapitalizacién en algunos casos.

+ Deficiencia en productividad, servicios, penetracidn
creatividad, coberturas, tecnologia, comunicacién,
informética y otros.

+ Estancamiento y retroceso real de la industria en
general.

+ Incapacidad para competir ante la aseguradoras
extranjeras con la posible inclusién de los
servicios financieros en el acuerdo de comercio
GATT.

Por otro lado, la economia mundial es cada vez mas
interdependiente y con tendencia hacia los sistemas de
mercado, ademés, los servicios estén adquiriendo mayor
atencién como parte del intercambio comercial.

Bajo este panorama, se ha hecho impostergable la
necesidad de modernizar y tecnificar la reglamentacién
para establecer un margen de solvencia adecuado en las
Compaiiias de Seguros, asi como de implementar un
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sistema .de medicidén que permita su seguimiento y
control oportuno.

: Para ello han sido presentados en diferentes foros
. propuestas. al respecto, algunas de las cuales son base
en la'realizacién de este trabajo.

A  pesar de gue en estos trabajos presentados se
inclinan por atribuir la problemdtica del segurc a una
sobre regulacidén, nosotros nos inclinamos por llamarla
regulacidn inadecuada, pues una sobre regulacidén en
ningGn caso hubiera ocasionado insolvencia y quiebras
en compafiias aseguradoras.

La regulacidén inadecuada que mencionamos se
justifica en el trakajo presentade por 1la AMIS

(Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros) en
Mayo de 1990 del Lic. Alvaro Ortiz Mendoza, donde el
texto dice: "En México el seguro se ha desarrollado

dentro- de esguemas legales cuyo objetive ha sido 1la
solvencia de las instituciones, en 1935, en gue el
propésito erva crear las condiciones de seguridad gque
favorecieran el nacimiento y desarrollo de la industria
de seguros propia, se justificaba totalmente el régimen
estricto de autorizacién previa de coberturas, tarifas,
contratos, publicidad, retenciones, etc.”

Es notorio que la legislacidén actual cunplié con su
objetivo y dejé de hacerlo hace ya mucho tiempo, pues
en la industria ahora debe procurarse un alto nivel
competitivo mundial, un desarrollo continuo y 1la
libertad de competencia, para asi impulsar a la
industria a hacerse mis creativa y competitiva, y a
alcanzar su nivel de desarrcllo mundial acorde con la
economia en general.
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1.3 OBJETIVOS
Tomando en consideracién lo anterior, el presente
trabajo buscaréd satisfacer las necesidades de cambio,
para lo cual se han fijado lo siguientes objetivos:
A) Definir adecuadamente "Solvencia en una Aseguradora
B} Identificar los factores gue sustentan la solvencia.
C) Definir margen de solvencia.

D) Analizar objetiva y conceptualmente las causas
posibles de insolvencia.

E) Cuantificar en wvalor relativo 1los factores gque
establezcan un margen de solvencia adecuado.

F) Establecer la forma de dar seguimiento y evaluacidn
del margen de solvencia (indices).

G) Analizar las propuestas sobre "solvencia"
presentadas Y selecclionar la més adecuada
identificandoe aspectos donde sea posible la
optimizacién y mejoramiento.



CAPITULO Ix

DEFINICION DE CONCEPTOS
E INDICES DE SOLVENCIA
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II. 1 INTRODUCCION.

Recordemos gque el objetivo social primordial de una
aseguradora, es el de satisfacer las necesidades de
proteccidn y contrarrestar la incertidumbre que afecta
a’ la sociedad, ademés su importante captacién de
recursos a largo plazo la convierten en un pilar del
financiamiento del desarrcllo del pais, es por esto que
se constituyen en un elemento de estabilidad social vy
en una fuente de fondos para financiar el desarrollo de
otras actividades econémicas.

De ahi el interés de las autoridades de procurar el
desarreollo y permanencia de la industria del seguro, lo
cual se ha hecho evidente en los diferentes programas
de trabajo de las Gltimas administraciones publicas
(Plan de Aliento y Crecimiento, Programa Inmediato de
Reordenacién Econémica, Plan Nacional de Desarrollo,
Programa Nacional de Financiamientc al Desarrollo,
etc.}. -

En el Plan Nacional de Degsarrollo 1989-1994,
presentado por la actual administracibn, se establece
como politica para la ampliacién de la disponibilidad
de recursos para la inversién productiva, a la
modernizacién financiera, el texto dice:

"La estrategia de desarrolloe requiere de una
modernizacién financiera que responda a las nuevas
condiciones econdmicas del pais. El sistema financiero
en sus distintas modalidades, instituciones e
instrumentos, tiene la responsabilidad de recuperar vy
acrecentar la captacién del ahorro nacional, asi como
canalizarlo con eficiencia y oportunidad hacia el
sistema productivo. De esta manera durante los prdximos
afios ge atenderd en especial a los siguientes
propdsitos: examinar cuidadosamente la reglamentacidn
relativa a banca y crédito, instituciones de seguros y
fianzas, mercade de valores y otros intermediarios
financieres, para garantizar el sano y eficiente
funcionamiento de 1los mercados, y el control del
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sistema con la autonomia de gestidén y ' flexibilidad
necesarias para su crecimiento y -adecuacién. a las
nuevas condiciones econdmicas y financieras..."

IX. 2 DEFINICION DE CONCEPTOS
II.2.1 Margen de Solvencia

Por otra parte debemos tener en cuenta que una
empresa aseguradora es constituida como entidad
econdémica que pretende generar utilidades, estas
utilidades se obtienen de la prima cobrada a cambio de
poner en riesgo el capital de los acclonistas.

El seguro es considerado como una distribucién y
transferencia de riesgos con un costo determinado, este
costo (prima), debe ser suficiente para cubrir las
pérdidas esperadas, m&s un margen de seguridad producto
de las desviaciones_propias de su distribucién, gastos
de adquisicién, administracidén y un margen de utilidad.
8i este supuesto se cumple, se dice que hay suficiencia
de primas, esta es 1la operacidén regular de una
aseguradora donde el 100% de la prima tiene en uso
especifico. -8i en algin momento y por cualquier causa
la parte destinada a cubrir siniestros incluyendo el
margen de seguridad no es suficiente para cubrir estos,
la aseguradora debe tener la capacidad de cubrirlas con
su patrimonio.

Podriamos decir que en la operacidén regular de la
compafiia no se requiere de recursos especiales, ya sea
patrimoniales o provisiones contingentes para ser
capaces de cumplir con sus obligaciones, ya dque la
prima representa un valor esperado del tiempo al

giniestroc con una varianza; eg decir, la operacién
regular del seguro, se basa en la hipétesis de que la
suma de las primas cobradas en un periodo “"x", es

suficiente para cubrir la suma de los siniestros
esperadoe, mas un margen durante el mismo periodo "x",
de tal forma que si esto se cumple, una compafiia no
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requeriria de capital adicional para cumplir con
el pago de su siniestralidad.

Sin embargo en la realidad no sucede asi, pues la
tarificacién lleva implicitas las necesidades de
suficiencia (cuando se respetan las tarifas), pero la
ocurrencia de eventos extraordinarics nos lleva i, o]
bien a cobrar un margen en la prima para constituir un
fondo a muy largo plazo, lo cual al tratarse de riesgos
ordinarios, no cumpliria con la distribucién
eguititativa de riesgos entre los usuarios, o bien a
incrementar las primas desproporcionadamente en los
periodos en los gue ocurriera uno de estos eventos.

Por lo tanto, para cubrir estas eventualidades
extraordinarias, se requiere de un fondo adicional 6 de
una capacidad econdmica excedente, es a este elemento
al que le llamaremos "Margen de Solvencia”; se debe
tomar en cuenta gue este "Margen de Selvencia®
representa un costo-de capital para la empresa, por lo
que debemos optimizar el aprovechamiento de este
recurso, evitando la concentracidn de capital en &reas
de la economia donde no son indispensables,
canalizéndolos a donde si se requieren.

I1.2.2 Solvencia en una Aseguradora.

La capacidad econGmica para responder a sus
compromisos no es un atributo de empresa en la
actividad aseguradora, sino que es la tGnica forma de
ofrecer seguridad a los usuarios, de ahi su caracter
social de donde se desprende la importancia que debe
tener el procurar siempre su desarrollo y permanencia.

Dado lo anterior definimos entonces "Solvencia en
una Aseguradora” comos

"La c¢apacidad de resolver con su patrimonio las
eventualidades en su operacién regular, sin perjuicio
de su permanencia y desarrollo™.
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‘definiciénwr "las
onsiderando que estas

Hemos incluido> dentro
eventualidades en ‘su operac;on
pueden ser causadaa por-

+ Desvxaciones en la siniestralidad esperada

- causada por desviaciones extremas en la
distribuc¢idn de siniestralidad propias de su
caracter aleatorio.

- causada por desviaciones en la siniestralidad por
errores en la seleccidén y tarificacién.

+ Incapacidad de cumplimiento por parte de algin
reasegurador.

+ Déficit en las carteras de inversidén destinadas a
cubrir siniestros.

Consideramos que el patrimonio de la compafiia se
protege y se mantiene en primer término a partir de 1la
suficiencia de las primas, después, por la correcta
aplicacién de las politicas de operaci6n, es por esto
gue la probabilidad de utilizacidén del patrimonio de la
compafila para cubrir eventualidades en su operacidn,
puede verse minimizada, practicando la gerencia de la
compafiia lasg siguientes normas:

A) No exceder la capacidad de retencidén méxima para la
compafiia.

B) Establecer una relacidén madxima de primas emitidas a
respaldo.

C) Estricto ejercicio de las politicas de suscripcidn
de riesgos con propésitos de seleccidn,
clasificacién, mezcla, homogeneizacidn y disefio de
condiciones de aseguramiento, para poder manejar
eventos aleatorios.

D} Adecuada tarificacién de primas para conservar la
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condicién de suficiencia.
E) Cobranza cportuna de las primas.

F)'Diveraificacién cuantitativa y seleccidén cualitativa
de los reaseguradores.

G) Correcta y oportuna constitucidén de reservas
técnicas.

De acuerdo con lo que hemos visto hasta aqui, lo que
define a un asegurador como solvente es:

a) el apego estricto a la técnica de su operacidn.
b) la suficiencia de su margen de solvencia.

La fGnica forma de garantizar la solvencia al 100%
geria que la aseguradora, tuviera respaldo en la misma
proporcién que su cantidad neta en riesgo. Sin embargo,
como se menciond anteriormente, esto ocasionaria un
costo de capital elevado, lo que se pretende y se ha
pretendido a través de las diferentes propuestas de
Margen de Solvencia, es buscar un nivel de solvencia
adecuado con un monto minime de capital como margen de
solvencla que soporte técnica y sistemi&ticamente las
posibles desviaciones.

Es por esto que todas las propuestas sobre solvencia
y margen de solvencia son vAlidas, pues todas ellas
buscan una aproximacién a el nivel 6ptimo.
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I1I.3 ESTRUCTURA FINANCIERA DE CAPITAL,
SUS REQUERIMIENTOS Y PROPUESTAS.

consideramos de gran importancia contar con
diferentes puntos de vista y aplicaciones, es por esto
que para definir la estructura financiera de capital,
hemos incluido conceptos que se manejan en diferentes
propuestas para México y otras reglamentaciones de
diferentes paises, como la propuesta por la Asociacién
Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS) vy la del
Centro de Andlisis e Investigacién Econémica &.C.
{CAIE); Espaifita y Puerto Rico, entidades representativas
de dos esquemas diferentes.

La industria del seguro en Espafia, fué recientemente
incorporada a la Comunidad EconSmica Eurcpea (CEE) Y
cubre pricticamente todos los requisitos que en ella se
establecen.

La apertura del mercado espaifiol ha sido aprovechada
por los paises con mayor desarrolle industrial de

Europa, y han afectado enormemente a la industria
espafiola, pues de mas de 500 empresas aseguradoras, se
esgtima que sélo de 100 a 200 logren permanecer

para la siguiente década.

En el caso de Puerto Rico, estado libre asociado a
la Unién Americana, se rige conforme al esgquema

estadounidense, que es nuestro principal socio
comercial.
Nosotros consideramos que el patrimonio de la

empresa que respaldard el margen de solvencia, estari
dado por el capital no comprometido en la operacién
regular del seguro, siendo que el capital comprometido
es todo aquel que se requiere para operar y procurar la
permanencia y desarrollo de la misma empresa.

En Espafia, el concepto de margen de solvencia se
astablece en su legislacidn como: "Las entidades
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aseguradoras deberdn disponer en cada ejercicio
econémico, como margen de solvencia, de un patrimonio
propio no comprometido, deducidos los elementos.
inmateriales, en la cuantia que se determina en este
reglamento...”

Puerto Rico lo establece de la siguiente manera: "A
fin de calificar para obtener autoridad para contratar
cualquier clase de seguros, un asegurador deberi poseer
y mantener capital pagado o excedente por una suma
(US$) no menor de la gque aparece en la porcién
aplicable de la siguiente tabla:

Vida uss 500,000
Todos los seguros, excepto el de vida Us$ 1,000,000

Cuando se trata de capital inicial, se requieren
fondos excedentes por una suma no menor de la mitad de
dicho capital minimo.

El comisionade podri aumentar los requisitos antes
indicados segiin lo determinen las condiciones
econdémicas del pais, hasta las sumas gque considere
necesarias para la adecuada preoteccién de los intereses
de los asegurados y acreedores del aseguradox".

En la propuesta presentada por la AMIS, se establece
que: "Las instituciones de seguros deberin mantener, en
todo tiempo, capital de garantia por monto no menor a
la suma de las cantidades que resulten conforme a las
bases que se establecen en los articulos 20. y llo. de
estas reglas”.

En general se considera el margen de solvencia como
un excendente de capital 6 capital de garantia, sin
embargo, analizando la estructura de este excedente de
capital, encontramos grandes diferencias como se indica
a continuacién.
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IT.3.1 ESPANA

En este caso se establece como patr;monlo propio no
comprometido como:

+ El capital social desembolsado.

+ La mitad del capital suscrito pendiente de desembolso

+ La reserva por prima de emisién de acciones, las
diferencias por actualizacién de activo, las
reservas patrimoniales y la provigidn para
desviaciones de la siniestralidad.

+ El saldo acreedor en el "Fondo permanente con al Casa
Central" para las delegaciones de las sociedades
extranjeras.

El saldo acreedor de 1la cuenta de Pérdidas vy

Ganancias.

+ La derrama pasiva exigible a los mutualistas (con
limite del 50% de las cuotas netas de anulaciones del
segurco directo).

+ Plusvalias resultantes de la subestimacidn del activo
y de la sobreestimacidn de elementos del pasivo.

+ E1l 50% de los beneficios futuros para las empresas
que operen en el ramo de vida.

+ Las comisiones descontadas que té&cnicamente resulten
pendientes de amortizacidn.

+ El 75% del excesc de la provigsion de riesgos en

cursc, calculado con métedo de 24avos. & por la mitad

de primas y recargos.

+

Los elementos inmateriales que deben deducirse son:

+ Gastos de amortizacidn diferida que figuran en el
activo del balance.

+ Bl saldo deudor de la cuenta de Pérdidas vy
Ganancias.

+ Los saldos activos de regulacidén y desactualizacidn
de balances.

+ Las minusvalias resultantes de la sobreestimacidn de
elementos del activo 6 la subestimacién de elementos

del pasivo.
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IX.3.2 PUERTO RICO

Un aspecto importante del sistema de Puerto Rico, es
que como méximo podrén emitir $ x.00 de prima por cada
§ 1.00 de respaldo (es decir, se maneja como un indice)
Este Trespaldo esti constituido por el capital &
sobrante: Activo - Pasivo.

Considerando como como Activo (admigible).-

- Dinero en efectivo, en posesién del asegurado &
en transito: inversiones, valores, propiedades
adgquiridas de conformidad con este titulo.

- Pagarés del asegurado para el pago de primas.

- cantidad neta de primas devengadas.

- Primas en trémite de cobro, & plazos excepto las
de vida.

- Saldos a favor en reaseguradores.

Activo No admisible.-—
~ Activo invisible (plusvalia).
- Cargos pagados por anticipado o aplazados por
gastos y comisiones pagadas por el asegurador.
- Anticipos a funcionarics o directores.
~ Mobiliarios, Gtiles, enseres, equipo, biblioteca
escritorios, suministros, etc.

Pagivo.-
- Capital social.
- Cantidad necesaria para pagar todas sus pérdidas
y reclamaciones incurridas en 6 antes de la
fecha del informe y las reservas.

También es importante establecer que no hay un monto
especifico para cada ramo ni para otros aspectos en
particular, es un 8Solo monte gque se utiliza para
proteger a la compafiia de cualquier insolvencia.
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II.3.3. AMIS (Asociacién Mexicana de Instituciones de
Seguros) -

De acuerdo con la propuesta presentada por la AMIS
se .considerari como capital de garantia a los
siguientes conceptos:

* Capital pagado y reservas de capital.

* Las utilidades no aplicadas &6 pérdidas no
absorvidas de ejercicios anteriores.

* Resultados del ejercicio en curso.

* Los superdvit por revaluacién de acciones y de
innmuebles constituidos mediante procedimientos
aprobados por la Comisidn Nacional de Segqguros y
Fianzas.

* Superédvits egpeciales que mediante el
procedimiento a que se refiere el articulo 1l6o.
autorice la comisisdn.

* Menos el déficit en la cobertura de inversién de
las reservas técnicas. -

II.3.4. COMENTARIOS

Podriamos decir gue en losg diferentes esguemas de

Solvencia hasta ahora citados, el elemento que
constituye el margen de solvencia es el capital propio
6 patrimonio no comprometidos; no obstante,
existen diferencias en los elementos que

conforman dicho patrimonio.

En la propuesta de la AMIS, no queda clara la forma
en que se deben manejar la Reserva de Previsién y la
Reserva para riesgos catastréficos; coincidimos con
CAIE en que estas reservas deberian formar parte de las
reservas de capital y no de las reservas del pasivo
debido a que no poseen el atributo de medir las
obligaciones en unidades monetarias en un grado
confiable y no existe un altoc grado de posibilidad de
que se tenga que dar uso de estas reservas debido a su
naturaleza especial y catastréfica y ademds de gque no
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es clara la forma en que deben ser aplicadas.

Es dificil criticar los esquemas extranjeros que
conforman el margen de solvencia, puesto gque no
conocemos con exactitud el significado de los términos
¥ su trascendencia; sin embargo, algunos de egtos
conceptos son dificiles de aplicar en nuestro pais,
como los analizaremes a continuacidn.

En espana se considera a la mitad del capital
suscrito pendiente de desembolsar, y creemos que este
renglén no deberia ser considerado en México, pues
estariamos incluyendo elementos econdmicos, morales y
&ticos de los accionistas, referidos a la
disponibilidad y voluntad para hacer & dejar de hacer,
mismos que no podemos garantizar. En Espafia quizi
existe algiin compromisoc legal por parte de los
accionistas donde se garanticen estos aspectos y por
ello se incluye.

Por otra parte también se incluye el 50% de los
beneficios futuros para empresas que operan el ramo de
vida. Es claro gque en el ramo de vida, es medible la
utilidad futura por los diferentes planes que se
manejan, sin embargo, son utilidades que se esperan
obtener a plazo de 1 & mas aifios, s8in embargo, estas
utilidades no son del todo ciertas, ademis de que no
conocemos el momento en el cual necesitaremos disponer
de ellas, por esta razdn nosotros consideramos que no
es conveniente incluir este concepto.

Incluyen también las comisiones descontadas que
técnicamente resulten de amortizacidn; esto lo
entendemos como la comisidn pagada no devengada, ahora,
es cierto que las comisiones se pagan por anticipado y
corresponden a un periodo de seguro futuro, sin
embargo, en ningiin momento se establece gue los agentes
de seguros deberdn regresar la comisién no devengada
cuando el seguro no llegue. Por lo tanto esto no
podemos considerarlo como patrimonio no comprometido.
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Considera también el 75% del exceso de la reserva de
previsidn no devengada; no. podemos interpretar
exactamente este concepto, pero entendemos que en la
reserva de riesgos en curse se cuenta con un margen de

seguridad sobre la siniestralidad esperada, si es asi,

en México, en el ramo de vida para los seguros de
mortalidad, también se cuenta con un excedente, pues
las reservas se calculan con la tabla de mortalidad
recargada, cuando la siniestralidad esperada estd dada
por 1la tabla mexicana basica. EL margen de solvencia
con el que se debe contar, es para cubrir desviaciones
en la siniestralidad esperada entre otras cosas, por lo
tanto, si en la reserva de riesgos en cursos (reserva
de pasivo gque no forma parte del patrimonic no

comprometido) se tiene ya un margen, este debe
disminuir en la misma proporcién a el margen de
solvencia. Es por esa gque consideramos que este

excedente debe descontarse al 100%.

Puerto Rico es dificil de evaluar su esguema, pues
como vimos anteriormente tiene una regla de aplicacidn
directa en 1la relacién primas emitidas a respaldo.
Ademds existen algunas diferencias con otros esquemas y
con nuestra opinién.

En primer término se tienen considerados los pagarés
del asegurado para el pago de primas, este es un valor

‘'no cierto, pues no existe la garantia de su cobro,
ademds en el pasivo se tiene contemplada la reserva
correspondiente, de tal forma gue el respaldo con que

se contaria seria la parte destinada a cubrir gastes,
lo cual no respalda la seolvencia, pues tiene un uso
especifico.

Se incluye también la cantidad neta de primas
devengadas, en estricta teoria, esta cantidad fué
utilizada para cubrir siniestros, pues es la egperanza
con una varianza de los mismos; en el case de gque la
giniestralidad hubliera sido favorable, la prima neta
devengada disminuida de la siniestralidad ocurrida, se
considera como utilidad del ejercicio y entonces si
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forma parte del margen de solvencia.

Incluye también la prima en trimite de cobro a
plazos excepteo la de vida, entendemos por este concepto
la prima diferida, en México, las reservas de riesgo en
curso, son disminuidas de la prima neta diferida, por
lo gque no es necesario considerarlo dentro del margen
de solvencia.

En Puerto Rice neo estd muy claro cémo se estructura
el pasivo, pues con la informacidn obtenida del CAIE
eparentemente el capital socilal forma parte de éste, y
es disminuido del margen de solvencia.

Por lo gue respecta a los inmuebles, la plusvalia de
este no se incluye, a diferencia de Espafia v de 1la
propuesta de la AMIS, en donde se incluyen. sin
embargo, nosotros pensamos que es parte del capital de
trabajo pues sin el inmueble, la operacidn de la
empresa se dificulta y esta se veria en la necesidad de
rentar otro inmueble para su operacién, por ello
proponemos gque los inmuebles sean incluidos en el
margen de solvencia siendo valuados de la siguiente
manera:

+ Valor comercial del inmueble.

- Demérito de uso.

- La estimacidn del valor por renta, capitalizando
las rentas liquidas que el inmueble sea capaz de
producir usando los tipos de interés que fije la
Comisién.

(Perpetuidad para cubrir rentas).

En el caso en que este cdlculo resultara negativo,
se tomard como cero.

La venta de un inmueble daria solvencia y liquidez a
la empresa, perc para que esta no viera afectada su
operacién, requeriria rentar un inmueble similar; de
esta forma estaria garantizada la permanencia de la
misma.
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. En.la propuesta de la AMIS, ' no queda muy clara la
inclusién & exclusi6n de las’ reservas de previsién y de
riesgos = catastréficos, ya que analizando su texto,
encontramos lo siguiente: )

“a) Las reservas de previsién y riesgos catastréficos
no se consideran como sobreestimacién de pasivo,
¥y por lo tanto no se incluyen dentro del margen
de solvencia, ademds por su caracter técnico
figcal para estabilizacién de resultados técnicos
Yy su efectoc compensatorio de los requisitos
brutos de margen para desviacidn en
siniestros de retencidn.”

"b) En la préctica corriente de la CEE, este tipo de
provisiones no se incluyen en el maxgen de
solvencia oficial."

- En la nueva propuesta observamos lo siguiente:

a) "Las reservas de previsién, finalmente representan
un elemento del margen de solvencia”™, asi es como
finaliza el enunciado al analizar los elementos
constitutivos del margen de solvencia.

b) ¥ dentro de 1las consideraciones generales se
expresa:
"gin embargo, si el margen de solvencia se
entiende como todos los recursos disponibles
contra variaciones adversas de los riesgos,
entonces las reservas de igualacién  también
deberén considerarse. Este Gltimo concepto es el
que se usa en este estudio donde el margen de
solvencia se entiende como una masa de recursos
que sirve para absorver las desviaciones
sistem&ticas y asisteméticas de los riesgos".

De acuerdo con la opinién de especialistas en
aspectos contables, creemos que los fondos propios son
los no comprometidos y dan la indispensable solidez a
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las instituciones de seguros como una relacidén de
equilibrio entre las ventas y el capital.

En este sentido la reserva de previsidén y la reserva

para riesgos catastrdficos, forman parte de los
fondos propios Y se constituyen de acuerdo a lo
establecido por la Ley General de Instituciones

de Seguros, mediante un pago resultado de aplicar los
porcentajes establecidos a las primas retenidas;
creemos gque no €s una reserva de pasivo, ya gque no
poseen el atributo de medir las obligaciones en
unidades monetarias en un grado suficientemente
confiable Yy no existe un alto grado de
posibilidad de que se tenga dque dar cumplimiento
a la obligacién, por otro lado su finalidad es
hacer frente a la remota posibilidad de cubrir
desviaciones estadisticas por siniestralidad & por
la realizacién de eventos de naturaleza
catastrofica.

El CAIE indica que la proteccién ceontra riesgos
catastréficos (sblo Dafios), se duplica con la
constitucién de la reserva de riesgos catastréficos,
pues las compaifiias adgquieren coberturag de reaseguros
para estos riesgos, sin embargo, la reserva constituida’
en la compafiia se aplica sobre la prima neta retenida y
los reaseguradores constituyen la reserva por la parte
de riesgo que le ha sido cedido, por esto consideramos
a estas coberturas como complementarias para proteger
el patrimonio de la compafiia.

Nosotros analizaremos primero la estructura
financiera de recursos que actualmente tienen las
compafiias aseguradoras, presentamos a continuacién 1la
forma en que se constituye:
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PASIVO

RESERVAS TECNICAS

A) Pe riesgos en curso
~ De vida.
~ De accidentes, enfermedades y dafios.

B) De obligaciones contractuales
~ Por siniestros.
- Por vencimientos.
- Por dividendos sobre pélizas.
- Por primas en depbsito.

C) De previsidn.
~ De previsidn.
- Especial de contingencia.

CIRCULANTE

A) Acreedores
= Agentes.
- Diversos.

B) Reaseguradores
- Instituciones de seguros.
- Primas retenidas por reaseguro cedido.
~ Reservas de siniestros retenidos por
reageguro cedido.
- Regerva para jubilacién y primas de.
antigiiedad del personal.

C) Otros pasivos
- Provisgidn para participacidn de utilidades
al personal.
- Otras obligaciones.
- Créditos diferidos.
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CAPITAL CONTABLE

Capital sSocial
~ Capital no suscrito.
- Capital pagado.

Reservas de Capital
- Reserva legal.
- Reserva para fluctuaciones de valores.
—~ Otras reservas.

Superévit
— Superfvit por revaluacién de inversiones.
~ Superdvit por revaluacién de inmuebles.

Utilidades 6 pérdidas de ejercicios anteriores.
Utilidad 6 pé&rdida en el ejercicio.

Tomando en cuenta el caricter de no comprometido del
patrimonio que respaldard al margen de solvencia,
creemos que deberia estar compuesto por:

Capital Pagado.

Reservas de Capital.

Superdvit por revaluacidén de inversiones.
Superdvit por revaluacién de inmuebles, como a
continuacién se define:

+ vValor comercial del inmueble.

~ Demérito de uso.

- La estimacién del valor por renta, capitalizando
las rentas liquidas que el inmueble sea capaz de
producir usando los tipos de interés que fije la
Comisidn. (Perpetuidad para cubrir rentas).

* % % %

* Utilidades &6 pérdidas de ejercicios anteriores.
Utilidad 6 pérdida del ejercicio actunal.
* Regervas de previsién.

*



menos:

*

*

Mobiljiario y equipo - depreciacidén acumulada de
mobiliario y equipo.

Pagos anticipados.

Gastos de establecimiento y organizacidn.

Otros conceptos por amortilzar.

35



36

IX.4 INDICES DE SOLVENCIA

Tanto a los accionistas como'a la gerencié ‘les
preoccupa tener una idea precisa acerca de ‘"la posicién
financiera de la aseguradora y de los diversos riesgos
gque pueden amenazarla.

Debe poder evaluar en todo momento si la compafila es
Lo suficientemente fuerte para sobreponerse a posibles
periodos adversos no solo de uno & dos afios, sino
también en el largo plazo.

Esto requiere del anilisis de algunas cuestiones
tales como el nivel minimo de recursos necesarios para
cubrir f£luctuaciones adversas, nivel de retencidén vy
otros; asi como la especificacidn de métodos para
estimar la verdadera posicidn técnica y financiera, y
para obtener conclusiones realistas acerca de las
perspectivas futuras.

Al considerar la fortaleza financiera de una
compafiia de sgeguros, es necesaric estar prevenidos
contra los riesgos que puedan amenazar al asegurador,
asi como tener los medios y herramientas necesarias
para poder evaluar su intensidad y sus efectos.

Algunas férmulas gue nos permiten evaluarx, dar
geguimiento Yy controlar la solvenecia en las
instituciones de seguros, son los indices de solvencia.
Los ¢unales han sido clasificados en:

a) Indices de gestién comercial.
b) Indices de gestidn técnica.
c} Indices de gestién financiera.

2.1 INDICES DE GESTION COMERCIAL
Dentro de los indices de gestidn comercial, nos

interesa en particular el que se refiere al costo de
adguigicién y su comparativo en el mercado...
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2.1.1 Costo de Adquisicién.

comisiones y compesaciones del ramo Y
caA =

primas directas del ramo Y

2.1.2 Comparativo de adquisicién a Mercado.

indice de costo de adquisicidn empresa X ramo Y

CAM =
: indice de costo de adquisicién mercado Y

Estos indices nos permiten verificar si la parte
presupuestada para gastos de adquisicién en la prima,
es correctamente aplicada.

2.2 INDICES DE GESTION TECNICA -
Por lo gue toca a los indices de gestién técnica,
nos permitirdn evaluar la correcta aplicacidn de
politicas de suscripcifn y reaseguro.
2.2.1 Contribucién del reasegquro cedido.
Este indicador nos di la proporcitn sobre la prima
cedida que recibe la cedente como utilidad, su férmula

estd dada por:

(Comisiones del reaseguro cedido + participacidn de utilidad
del reaseguro cedido

CRC =
Primas cedidas



2.2.2 Eficiencia del reaseguro

Tasa de recuperacién

ER
Tasa de cesién

2.2.3 Tasa de recuperacidn

Siniestros Recuperados

Siniestros Totales

2.2.4 Tasa de cesién
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Este indice nos indica el comportamiento del seguro

y el aprovechamiento de la cesién del mismo.

Prima cedida
TC

Prima emitida

2.2.5 Aprovechamiento de recursos.

Indica el nivel de aprovechamientoc de
capacidad de retencidn.

Retencién méxima real por riesgo

Retencién técnica per riesgo

nuestra
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2.2.6. Resultado’ del tomado:

. Proéorqién de utilidad del reasequro tomado a primas
tomadas.

Contribucién técnica
RT =
. Prima tomada

2.2.7 Resultado del reaseguro

Nos da el beneficio 6 costo de la operacidn por
reaseguro respecto a primas emitidas.

Primas cedidas -~ (comisiones + siniestros
recuperados ~ intereses +
participacién de utilidades)

Primas emitidas

2.2.8 1Indice de siniestralidad bruta

Este indice nos da la siniestralidad con respecte a
primas devengadag.

Sinjestros brutos

IsB =
Prima devengada aproximada

-~ giniestros brutos en vida = siniestros ocurridos +
ragcates + dotales vencidosa.

los siniestros brutos son todos los de retencidn,
cedidos y retrocedidos.

- prima devengada aproximada en vida = Rn + P
(Rn+l + In).
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~ siniestros brutos dafies y acc:.y enf. = siniestros
ocurridos '+ gastos de-ajuste - ‘salvamentos.

Donde:

In'= I*Rn + %(P - %(RE + DoO))*I
Rn es la reserva al principic del”afio n..

P primas

I tasa de interés técnica
n  pericdo

RE rescates

Do dotales

2.2.9 Indice de siniestralidad neta.

la prima retenida.

Representa el costo de siniestralidad en relacién a

Vida: .
siniestros de retenci6n + rescates +’
dotales retenidos

ISNV =
primas de retencidn.

Dafios, acc y enf:

siniestros netos retenidos (1)

ISND =
prima devengadu de retencidn (2)

(1) siniestros netos retenidos + gastos de
ajuste de retencién - salvamentos de
retencidn.

(2) prima emitida - inc a la rva de riesgos en
cursoc
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2.2.10 Desviacién del costo de adquisicidn.

costo de adquisicién real
. DCA =

costo técnico de adquisicion

2.2.11 Recuperacién de gasto de operacién.

(comisiones de reaseguro cedido) (costo de
adquisicién + gastos fijos?
RGO =

prima cedida * prima emitida

Esta muestra la recuperacién de los gastos de
operacién via reaseguro.

2.2.12 Tasa combinada de contribucién marginal.
Indica si existe utilidad del segurc respecto a
primas retenidas.

TCCM = (1) tasa de siniestros + tasa de gastos (2)

siniestros de retencién

1y =
prima devengada de retencidn
gastos de adquisicidn + gastos de administracién
- contritucidn del reaseguro)
(2) =

prima retenida.
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2.3 INDICES DE GESTION FINANCIERA
2.3.1 Cobreo dias cartera

Indica los dias que necesitariamos para cobrar . las
primas pendientes de cobro.

Deudores por prima ~ prima de depdsito
e¢De =

(Prima directa / 365)
2.3.2 Razén de deuda
Pasivo total

Activo total

2.3.3 Estructura financiera

Indica el equilibrio entre recursos propios y ajenos.

(Pasivo total - rva de previsién)
EF

4

{Capital contabte + rva de prevision)

2.3.4 Primas a recursos propios
Indica la eficiencia del uso del capital.

Primas
PRP

(Capital contable + rva de previsién)

2.3.5 Posicién Monetaria

Inversiones en moneda extranjera

PM =
Pasivos en moneda extranjera



Indica
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la cobertura de obligaciones en moneda

extranjera.

2.4 INDICADORES DE SOLVENCIA

2.4.1 Margen para desviaciones base siniestros

2.4.2

Margen de Solvencia
MDS =

Siniestros esperadds

Margen para desviaciones base primas directas

Margen de Solvencia
MDPD =
Primas Directas

Margen para desviaciones base primas retenidas

Margen de Solvencia
MDPR =
Primas retenidas

Cobertura de obligaciones
Inversiones + deudores por primas +

primas por cobrar - comisiones por devengar
- créditos diferidos

cO

Reservas téenicas - reserva reaseguradores
por obligaciones pendientes de cumplir
+ reserva de jubilacién
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2.4.5 Cobertura de Obligaciones sin deudor por primas

Inversiones
co =
Reservas técnicas ~ reserva reaseguradores por
obligaciones pendientes de cumplir + reserva
de jubilacidn
Aplicaciéa préctica.- (Un ejemplo)

2.4.2 Margen de solvencia entre primas directas

Tamafio Periodo

1988 (%)
Grandes 38
Medianas 28
Chicas - 55
Otras 5
Total 35

2.4.3 Margen de solvencia entre primas retenidas

Tamafio Beriodo
1988 (%)
Grandes 45
Medianas 42
Chicas 108
Otras ’ 7.

Total 45
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2.4.4 . Cobertura de obligaciones

Tamafio Periodo

1988 (%)
Grandes 142
Medianas 138
Chicas 177
Otras 103
Total ’ 140

2.4.5 Cobertura de Obligaciones sin deudor poxr primas

Tamafio Periodo

1988 (%)
Grandes 111
Medianas - 90
Chicas 139
Otrasg 66
Total 102

* Fuente AMIS, donde el Margen de Solvencia corresponde
al Monto de Capital de Garantia (Capital Contable +
Reserva de previsién + Reserva de Contingencia -
Mobiliario y Equipo).

Los nimeros 2,4,2 y 2.4.3 representan el margen de
desviaciones que se pueden esperar en las reclamaciones
en relacién a las primas, en el primer caso no se
considera al reaseguro a diferencia del gegundo.



CAPITULO III

ANALISIS COMPARATIVO DE LOS METODOS
PROPUESTOS POR LA ASOCIACION MEXICANA
DE SEGUROS, A.C. ( BMIS ) Y POR EL
CENTRO DE ANALISIS E INVESTIGACION
ECONOMICA, A.C. ( CAIE )

v
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IIX.1 COMPARA’I.‘I*IO DE LOS MONTOS MINIMOS DE MARGEN DE
SOLVENCIA EN ESPANA Y DE LA AMIS

DANOS

El porcentaje por ramo de seguro utilizado para el
cdlculo del Margen de Solvencia tanto para Base Prima
como para Base siniestros presentado en la propuesta
de la AMIS para los ramos distintos de vida, no varia
dentro de un intervalo conocido como sucede en el caso
de Espafa, ya que éste se basa en la desviacidn
estdndar de la siniestralidad, tenemos entonces:

ms = f *M

donde ms es el monto minimo de margen de solvencia y £
Yy M estan dados como a continuacién se indica:

x g para el cilculo Base primas
£ = {
kG / (1=-7) para el c&lculo Base Siniestros
DNR para el cilculo Base primas
M= S spi - srrid
Z —_— para €l cilculo Base Siniestros
i=1 3
Donde:

Q0 es la desviacién esténdar de la siniestralidad,
suponiendo ¢me los indices de siniestralidad para
"n" afios constituyen una muestra de una distribucién
NORMAL.

k es obtenida al establecer un nivel de confianza

A es el porcentaje de gastos de adquisicidn, gastos de
administracién y de la posible utilidad.
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PNR  es la Prima Neta Retenida que lncluye al . seguro
directo més el reaseguro tomado menos la cedida Y
retrocedida.

SPi sgon los siniestros- pagados (dLrecto y tomado) del
afio i.

SRRi son los siniestros recuperados por reaseguro del
afio i.

Se toma la cantidad mayor que resulte del cédlculo de
Base Primas y Base Siniestros para el monto minimo del
margen de solvencia, asi que tenemos que:- ’

3 (SPi - SRRi)
A —
(1-A) i=1 3

= Max (k * (% PNR, k *

En Espafia, el cédlculo del monto minimo de margen de
solvencia también es considerando los criterios de Base
Primas Yy Siniestros -eligiéndose el de mayor monto-
pero con algunas diferencias como a continuacién se ves

ms = R * D

donde:

siniestro pagados totales - siniestros a cargo Reasequro

Siniestros totales

si R es menor a 0.5 entonces R = 0.5

Los siniestros pagados totales son los del seguro
directo y los del reaseguro aceptado.

Los siniestros a carge del reasegurado son los del
cedido y los del retrocedido.
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0.18 *»,pm + 0. 16 * 932 , Base primas -

“S104.0. 23 *: sz 'Base Siniestros

PE Es la prima“emiiida'que incluye al seguro directo y
al reaseguro tomado

PEl son los primeros 1000 millones de la Prima Emitida
PE

PE2 son el excedente de PEl de la Prima Emitida PE
S1 son sobre los primeros 700 millones de S
82 son sobre el excedente de S, y

s es calculado como:
_ (A — B)

3
Donde:

A

]

Siniestros Pagados seguro directo incluyendo cedido
y retrocedido, de los {iltimos tres afios.

+ Siniestros pagados al reasegurc aceptado de los
iltimos tres afios.

+ Repervas de Siniestros Pendientes del directo y
aceptado del Gltimo ejercicio.

B = Recobros por siniestros del directo y del aceptado
de los Gltimos tres afios.

+ Reservas de siniestros pendientes (ejercicio
anterior al trienio contemplado)

De tal forma gque el monto minimo del margen de
solvencia ms para Espafiz esta dado por:
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ms = Hix (R*(0.18.* PE1 + 0.16 * PE2), R*(0,26%51 + 0.23 * 52))

Como - puede observarse existen ciertas diferencias
entre ambos métodos: En el cédlculo de la propuesta de
1a AMIS (base primas), se eliminan del c&alculo 1la
prima cedida y retrocedida a reaseguro, pues a éstas
se les dad un trato diferente, a saber, el factor
por el cual se veran afectadas es del 50% del factor
determinado para la prima emitida (seguro directo y
tomado) .

En Espafia, el minimo Margen de Solvencia (base
primas) es un porcentaje de la prima emitida (seguro
directo y tomado) incluyendo la prima cedida y la
retrocedida, -tal porcentaje fluctGa en un intervalo de
{(0.08, 0.18)~ sin embargo se aplica un factor que
calcula la relacién entre la siniestralidad neta del
reaseguro cedido y retrocedido con el importe bruto de
siniestralidad. Asi entre mayor sea la cantidad cedida,
nos- encontraremos en los niveles mas bajos del
porcentaje.

En el siguiente cuadro, se observa que los niveles
de minimo margen de solvencia por ramo de la propuesta
de la AMIS son mucho mayores que el nivel més alto de
Espafia.

MARGENES DE SOLVENCIA POR RAMO BASE PRIMA

Ramo O ij * PNR AMIS Espana
Incendio 12.3% 28.9% 18%
Maritimo y Transportes 17,7% 41.1% 18%
Autos 31.1% 72.5% 18%
Responsabilidad Civil 47.5% 110.8% 18%
Accidentes y Enfermedades 43.1% 100.5% 18%
Crédito 66.4% 154.8% 18%
Agricola 40.1% 93.5% 18%
Diversos 10.3% 23.9% 18%

Con un nivel de confianza del 99%, k es igual a 2.33%.
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Resulta asombroso tener datos como un margen minimo
de 154.8% de la prima emitida para el ramo de Crédito,
o'del 72.5% para Autos y del 100.5% para Accidentes y
Enfermedades y del 23.9% para el ramo de Diversos.

Es 'importante hacer notar que se analizé en forma
agregada la experiencia de todos los ramos de diversos,
separindola de los ramos de Accidentes y Enfermedades y
de Autos.

En el ramo de diversos, se utiliza un nivel de
confianza del 99%, mientras que en los ramos de Autos,
y Accidentes y Enfermedades, a pesar de que sus
respectivas desviaciones estindar son mucho mayores, se
disminuye el nivel de confianza hasta un 85%.

Los coeficientes que se manejan en la AMIS, no son/s
consistentes entre si, pues en algunas ocasiones se
manejan coeficientes de seguridad calculados 'con una
sBola cola de la distribucién, y en otras con dos colas,
lo que propociona resultados diferentes.

El porcentaje que se aplica sobre el promedio de los
siniestros, como anteriormente se explicd, para Espaifia
fluctfia en el intervalo de (0.12, 0.26), a diferencia
de México, en el cual se propone un factor que .
multiplique el promedic de siniestros pagados (directo
+ tomado) de los {ltimos tres afios, menos el importe de.
los siniestros recuperados por reaseguro. Dicho factor
gserid el mismo utilizado para el cilculo del Margen de
Solvencia base primas, pero dividido entre (L - 2
este porcentaje A varia de acuerdo a cada ramo.

En México, en el calculo base siniestros, ne se
incluyen las reservas de giniestros pendientes del
dltimo ejercicio ni se restan las del ejercicio
anterior al trienio contemplado como en el caso de
Espafia. En el caso de México se deducen los siniestros
recuperados por reaseguro, sin embargo en Espaifia
también es considerada la experiencia propia de 1la
compafila zrespecto a los siniestros recuperados por
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reaseguro (factor R} y hacen disminuir el actor
inicial D, incluso hasta la mitad.

Suponiendo que la diferencia entre reservas de
siniestros pendientes menos las reservas de siniestros
pendientes del ejercicio anterior es poco signifijcativa
para facilitar la comparacifén entre el método de|Espaiia
Yy el de la aM1S, tenemos entonces:

MARGENES DE SOLVENCIA POR RAMO BASE SINIESTRDS

Ramo AMIS Espﬁ'a
Dafios 37.1% 26.0%
Autos 102.2% 2640%

Rccidentes y Enfermedades 167 .5% 26,0%

Cabe mencionar que aqui sucede lo mismo gque
caso del cllculo base primas, se introducen mecanismos
gque disminuyen el coeficiente de seguridad, | pasando
por alto el rigor técnico que la operacién exige.

en el

VIDA

El calculo del monto minimo de margen de polvencia
para el ramo de vida segin la AMIS y Espafia, son
determinados con bases distintas como a continuacién
especificaremos:

Para Espafia, el cdlculo del monto minimo |[de margen
de solvencia es calculado como un porcentaje |[aplicable
al Monto en Riesgo, mis otro porcentaie apli¢able a la
Reserva Matematica, éste se puede expresar coio:

p * Rva Mat + g * Monto Riesgo

Con:
p e (3.40%, 4.00 %) ¥y
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q,,' (0 15%. 0. 3%)

En . la propuesta de'la AM
-como porcentaje ‘del Monto en” Rxesgo, es decir-f'

k * & * Monto Rxesgo

con k obtenida al fijar un nivel de confianza dado y &
es la desviacidn estindar del indice de siniestralidad
calculado scbre "n" afos.

Ahora bien, para establecer una comparacién entre
ambog métodos, consideremos que la reserva matemitica

es un porcentaje del Monto en Riesgo, tendremos
entonces:
Monto Monto (1L (2)
Rva Mat Riesgo México Espaiia
o} - 100 0.226 0.15 0.3 -
10 100 0.226 0.49 0.7
25 100 0.226 1.00 1.3
50 100 0.226 1.85 2.3
75 100 0.226 2.70 3.3
100 100 0.226 3.55 4.3

El porcentaje de México (1) de 0.226 es obtenido
tomando en cuenta un nivel de confianza del 99%, esto
implica que k=2.33 y de acuerdo a la experiencia
seflalada en la propuesta de la AMIS, se tiene que la
desviacién estandar § = 0.097%, de tal manera gue sobre
un Monto en Riesgo de 100, queda:

2.33 ¥ 0.00097 * 100 = 0.226

Las columnas de los porcentajes de Espafia (2) son
obtenidos tomando en consideracidn los limites
inferiores y superiores de los rangos de py gy los
valores correspondientes a la Reserva Matemdtica y al
Monto en Riesgo.
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. Es’_ obvio - que -los factores de Espafia son. mucho
mayores ‘que .'los ' propuestos ‘para México, pero el
porcentaje’ ‘respecto del Monto en Riesgo 0.226%, se
encuentra entre los de Espafia (0.15%, 0.3%).

Segfin la propuesta de la AMIS se debe estimar el
indice de siniestralidad con base en regresién
lineal, que contempla la tendencia reciente de los
indices reales; de aqui gque sea necesario calcular
la desviacidén esténdar para ese nivel de siniestralidad
con técnicas adecuadas de regresidén lineal, y no con
estadistica descriptiva. El no utilizar la técnica
adecuada nos puede llevar a errores graves, pues si a
través de la recta de regresidn ge logra encontrar una
tendencia de la siniestralidad, la desviacidn estdndar
que se calcule para un nivel esperado de
siniestralidad, puede variar considerablemente.
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III.é DESCRIPCION Y ANALISIS DEL METODO DE CAIE

Hemos - incluido en  este trabajo, el anélisis vy
descripeién del método desarrollado por CAIE, por
considerarlo importante y debido a su acertada
participacidn.

El modelo propuesto por CAIE, hace una separacién
importante para el cilculo del margen de solvencia; por
una parte las operaciones de vida por su naturaleza vy
duracién de coberturas y por otro las operaciones de
dafios cuyo modelo es el mismo para cada ramo pero <con
parédmetros diferentes; debido a su naturaleza
catastréfica se establece un modelo especial para
Terremoto.

Para el c&dlculo de Margen de Solvencia de las
operaciones de dafios y de accidentes y enfermedades, se
obtuvieron resultados menores gque en el método
propuesto por la AMIS, con excepcidn de el ramo de
automdviles, a pesar de que ge utilizan niveles de
confianza mucho mayores.

Proponen que sea utilizado un factor global para
dafios excepto autos, pero con el requerimiento de que
para cada ramo se tenga un margen de solvencia
correspondiente, con el propésito de evitar subsidiocs
de un ramo a otro, lo cual es bastante atinado.

Para el calculo del margen de solvencia de vida
utiliza dos métodos alternativos; uno se basa en la
aplicacién del anflisis de regresién, cuyos resultados
son menores a los obtenides por el método de la AMIS,
como veremos mAs adelante; el segundo se basa en 1la
aplicacidn del Calculc Actuarial, el cual nos permite
tomar en cuenta los beneficios futuros; en ambos casos,
los valores obtenidos son del mismo orden de magnitud
que los utilizados en Espafia. El método basado en el
cdlculo actuarial, se puede utilizar para calcular el
capital minimo pagadoc que las empresas deben tener
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constituide para su opetacién) 8i son consideradas
todas las obligaciones futuras de la empresa.- ’

Unicamente es calculado el margen de solvencia para
las inversiones y las operaciones de vida, dafios y
accidentes, mediante la aplicacidn de la teoria de
riesgo, del anllisis de regresidén y del c&lculo
actuarial.

Para cubrir el riesgo de irrecuperabilidad por
cartera c¢edida en reaseqguro debido a desviaciones de
siniestralidad o por adeudo, propone una estricta
reglamentacidn para las empresas extranjeras que deseen
operar en México para poseer, mantener y depositar un
capital pagado y un margen de solvencia similar al de
las compaiiias de seguros mexicanas.

Se define como monto minimo de margen de solvencia a
la suma del monto minimo para cubrir desviaciones de
siniestralidad con las operaciones de vidx (S1), en 1la
retencién de dafios y accidentes (S2), asi como el monto
necesario para cubrir posibles quebrantos en
inversiones (S4), la <férmula para el afio t, seria la

siguliente:
MMS, = SI, +82, +84,

III.2.1 VIDA (ANALISIS DE REGRESION)

La suma de recursos necesarios para cubrir una
eventual desviacidén en la siniestralidad esta dado por:

SI, =SMAX,-SESP,  ec(2)

Donde:

SN[AXt son los sinlestros miximos aceptables en el
afio t.
SESP, son los siniestros esperados en el afio t.

Resultado de fijar la probabilidad de quiebra con
base en una distribucién de siniestros, en ambos casos.
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En el indice de siniestralidad no se incluyen los
dividendos ‘pagados a los asegurados y no se resta la
' regerva . liberada, ' no ge utiliza la cantidad neta en
riesgo . en el denominador debido a la falta de
informacién. El indice esta dado como:

Suma Asegurada Reclamada
I =

Suma Asegurada Expuesta
Se incluyen todos los siniestros ocurridos, incluso
los cedidos a reaseguradores extranjeros, previendo de
esta manera la irrecuperabilidad de los mismos.

Se definen ademé&s:

IM, es el indice maximo de siniestralidad en vida para

el afio t.
IEI. es el indice estimade de siniestralidad en vida
- afio t. -

R es la cantidad neta en riesgo en vida afio t.

Entonces la ecuacidén (2) puede ser aescrita como:
SI‘= R‘(IM!- IE‘)

Para obtener los valores de IMt y de IEt se regquiere
conoccer la distribucidn del indice de siniestralidad
It.

Si se tiene los valores del indice para los afios
t=1,2...T , y sSe desea obtener la distribucidén del
mismo para el afioc T+l, es factible utilizar el andlisis
de regresidén. De esta forma se puede calcular el valor
egperado del indice y su wvarianza en el afic T+l, esto
se basa en utilizar un modelo de regresién de la

siguiente forma-=:
I,=a+fg)+e,
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Donde: g(t) 'es latendencia que:pudiera|existir en
los valores‘histéricos'del: indicej ‘e(t)" eg un término
aleatorio y 't =.1,2,...7; . T, es ei nimero de lafios que se
utilizan en el anilisis. :

-] deberi
os datos

La forma de la tendencia de -g{(t)
determinar a partir del ' analisis de
histéricos.

Si VAR(IE;) es la varianza del prondsticp, entonces
se puede especificar IM: como sigue:

IM,=IE, +t vV VARQE,)

bonde toe es el valor de las tablps para la
distribucién t correspondientes al (1 - @) cuantil;
esto asegura que la probabilidad de que ocur un valor
del indice de siniestralidad menor que IMl es| 1I-~a .

El wvalor de tablas se obtiene para v grados de
libertad; el valor concreto depende de la folma g(t).
La varianza del prondstico se ontiene con el método de

Fuller. (1)

Una vez calculados todos los elementos de la f£érmula

se obtiene que:
S1,=R,(t o)V VAR(E,)

(1) Fuller, W.A. (1987) "Measurement Error Models" John
Wiley and Sons, N.Y.
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IXX.2.2 VIDA (CALCULO ACTUAR&AL)

Se‘4define'el costo futuro de la variable aleatoria
"tiempo a la muerte (t)" como:

C(t)=Vl-Pé'T|

Donde:

\f es el valor presente de la suma asegurada en el
afio t.
P es la prima nivelada del futuro.

El valor esperado de este costo es la Reserva. La
varianza de € puede ser usada como una medida de la
variabilidad de los costos, de acuerdo a la variable
aleatoria "tiempo a la muerte",

Cuando el seguro se inicia interesa calcular la
variabilidad de los costos de las primas. Sin embargo,
en la renovacidén, s6lo preocupard el valor presente de
los costos futuros por el periodo gque falta por
transcurrirc, de los cuales la reserva serd el valor
esperado y su varianza una medida de dispersién de los
costos.

Por lo tanto el margen de solvencia puede medirse en
funcién de la varianza de la reserva aplicada a una
cartera de seguro de una compafila, con base en una
probabilidad determinada.

Suponiendo que se fija una probabilidad del 95% de
cubrir el total de las obligaciones futuras y que se
utiliza una distribucidén normal, se tiene:

Pr(z>C) = Pr((Z—:eserva)/(x > (C-reserva)/(y) = 0.05

Donde 2 es el costo de la siniestralidad, el resultado
geria el siguiente:
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Margen de solvencia = 1.65 (J + Reserva

En los seguros flexibles y en los seguros de grupo,
el margen de solvencia puede calcularse por el método
"para el préximo afio", considerando la cantidad neta en
riesgo cuando se trate de seguros constantes y sin
tomar en cuenta la reserva cuando se pague la suma
asegurada mas el fondo de reserva en caso de
fallecimiento.

De esta forma se toma en cuenta no sélo la
desviacién de la probabilidad esperada de muerte, sino
también la varianza de las sumas aseguradas.

III.2.3 DANOS Y ACCIDENTIES
El monto necesario para cubrir desviaciones por

ginjiestralidad a retencién en el afio t, esta dado por
la siquiente férmula: -

M
$2,=mix( Y (By-RB)O) ec.(l)

i=1
Donde:
Bd es el monto basico para desviacidén por
siniestros en retencidn en el afio t, para el
grupo de riesgo i.
RP, es la reserva de previsién en el afio t para el
grupo de riesgo i.
M es el nimero total de grupos de riesgo.

Para cada grupo de riesgo se considera el mismo
modelo, variando unicamente los pardmetros.

El monto Bﬁ gse selecciona con la cantidad que
resulte mayor entre la que se calcule con base primas y
base siniestros, es decir:
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By =méx (@, P, (B,L)

ti es el factor base primas para el afic t.
ﬁﬁ es el factor base siniestros para el afio t.

son las primas a retencidén (incluyendo reaseguro
tomado) para el afo t.

L; son los siniestros a retencidén del afio t.

i es el grupo de riesgo.

Para eliminar los efectos que produce el trabajar
con cantidades absoclutas, se trabaja con indices:

Siniestros ocurridos

Indice de Siniestralidad =
Primas totales devengadas

I,=L,/P,

Los giniestros ocurridos estan dados por los
siniestros del seguro directo y 1los del reaseguro
tomado ( Ly)-

Las primas totales devengadas calculadas con el
sistema de reservas a veinticuatroavos ( Ri)‘

Con el procedimiento de andlisis de regresién
utilizado para vida obtenemcs (a) :

a) EY monto con base en primas es obtenido como:

P =
By® 0y

B
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Donde: a; =z, Vv VAR( L)

b) . El.monto:con base en siniestros es obtenido como:
(igual- AMIS)

L
B,=B,Ly

Donde: . ﬂﬁ=au/(1 -A)

Y lambda, es la suma de los costos de adquisicidn, de
administracién y la posible utilidad.

IXIr.2.4 TERREMOTO

Propone sea revisado el porcentaje del 12% aplicado
al monto de responsabilidades retenidas a la fecha por
coberturas de inmuebles ubicadas en la zona conurbada
del Valle de México y Acapulco, mismo que fué
determinado en 1974, debido a los sismos sufridos en
Septiembre de 1985.

Con la finalidad de obtener las pérdidas méximas
probables, se propone realizar un analisis estadistico
de la intensidad y frecuencia de los siniestros de tipo
catastréfico, con la finalidad de obtener la
distribucién probabilistica correspondiente, por tipos
de construccidn y duracidn del sismo; con 1a finalidad
de cbtener las pérdidas midximas probables.

III.2.5 QUEBRANTO POR INVERSIONES

La teoria de portafolio de Markowitz (1952) (2), es
utilizada para establecer el margen necesaric para

(2) Markowitz, H. (1952) "Portfolio Selection" Journal
of Finance, 7, March,77-91
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cubrir el riesgo de una excesiva  canalizacién - de.
recursos a un rengldn de inversiones-
riesgoso, de tal manera que la cantidad aner Lda pueda n
convertirse en quebranto. St

Se trata de prever los recursos ' suflcientes N para'
apoyar un quebranto y evitar asi que este se ccnvierta”
en una pérdida, la férmula general que se propone es' la
siguiente: .

N
S4,=Y 5 *IN, )
k=1
Donae:
6* es el factor aplicable a la "base de inversidén"

del renglén k.

Este factor se obtendrd con el valor absocluto de la
desviaeién existente entre la proporcién real y 1la
6ptima en el renglén k de inversidn, como se especifica
mas adelante (*).

Se trata de obtener las proporciones Optimas a
invertir en el periodo T+l en cada instrumento de los
que integran el portafolio, utilizando para elloc 1la
informacién disponible para los periodos t = 1,2,...T.

ﬂqm son los saldos de inversién del renglén k en el
afo t.
N es el namero de renglones de inversién.

(*) De acuerdo con la teoria del portafolio, sea r el
rendimiento del instrumento & rengldén k en el pericdo t
se tiene entonces:

ry = PylPy) -1

Donde Rk es el precico del instrumento k en el
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periodo t; este’ incluye todoa’ids;éjustéa, rendimientos
en especie -y . en efectiVo.”; Se considera como una

variable ' aleatoria, lo.cual mellca que también T; lo
es. Se supone de hecho que- .

rlkwN(lJlk, O & K=12.N y t=12,.T

sl se define h‘= 2: nq& como la cantidad total

invertida en el afio t , entonces el rendimiento del
portafolio en el afio £, estd dado por:

ponde X, =WNy/M oc 12 proporcién del  portafolio
invertida en el renglén k, y donde se cumple que

lefl

El rendimiento egperado del portafcolio estd dado por:

N
E(rq,)=u,,=;2‘,lxk u

N N
. 2
Su varianza es: =
y su varianz G, =) Y xx0,

donde ij =cov (r‘k ’rtj )
instrumentos j y k.

es la covarianza entre los
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Si se tiene informacién para T periodos, los
estimadores de los parémetros y O'k. obtenidos
con. la informacién disponibles hasta este periodo, y
mediante el mé&todo de Maxima Verosimilitud, est&n dados
por:

1 &
w= T Z T para k=1, N

T
1
S = — -T - =
Z (rl T )(rlj r] Y ,parakJ=1,..N

Una vez estimados, estos valores sirven para
resolver el siguiente probléema de programacidn no
lineal mediante el c¢ual se procede a encontrar las
ponderaciones &ptimas para cada uno de los renglones de

inversidn; en un periodo T sge desea encontrar las
proporcicnes &ptimas de inversidén que, al tiempo T+1
minimicen 1la varianza GTHp del peortafolio para un

cierto nivel dado de rendimiento esperado p
del mismo, es decir: . 2 T+ 1p
min = (O, )
X, P

ito a , N N

sujeto a: O-=E ZKX.G. l‘(l)
N

Moo= xH, 2)

N
Z X =1 (3)
k=1

x>=0;k=1,..N (4)
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p&ra cualquier nivel de rendimiento es?erado Hr*l
en el tiempo T+1. ) w P

' Los valores de l-l-n; Y ij se sustituyen éor ' sus

. s s
respectivos estimadores k’ry KT

La solucién resultante se le denota por P-;* pr @
sus ponderaciones por x; su rendimiento esperada por

* Y su varianza por 0-2‘

T+1p T+lp

Este criterio, permite encontrar las ponderaciones
que garanticen que la probabilidad de obtener en el
portafolio un rendimiento menor a un cierto valor P
aceptable sea minima, es dfcir se minimiza:

Pr(l.!r”: P)

Los valores que ge obtienen con el método de

Markowitz minimizan la probabilidad indicada para el

valor de P siguiente: - e /
P= u"nlp .20-T+1p ﬁl

donde 61 es el multiplicador de Lagrange asociado a
la restriccién r(2). Se pueden obtener las
ponderaciones "Optimas® para el valor P correspondiente
a la probabilidad deseada - de gue no se presente
un quebrante por variacién de inversiones.

Las ponderaciones X.k son las que deberia tener
tedo portafolio para la combinacidén dada de
instrumentos. Si las ponderaciones reales invertidas
en dichos instrumentos son x: entonces:

@ e
x -x | IN
k k\ tk

N -
54:52 Hy
k=1

cons

5“"—'”11"‘{ X ‘
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III.3 COMENTARIOS

En las secciones anteriores, incisos III.1 y IIX.2,
se presenté en forma comparativa con Espafia en el
primeroc y de forma descriptiva en el segundo, los
métodos propuestos y praicticos para establecer el
cdlculoc del monto minimo del margen de solvencia,
haciendo incapié en sus diferencias y similitudes vy
egtableciendo los criterios de comparacién.

En esta seccidn se presenta un ejemplo numérico del
monto minimo del margen de solvencia de acuerdo con los
criterios establecidos en el documento de la AMIS y de
la propuesta del CARIE, utilizando los datos de una
compaifiia de seguros mexicana clasificada como “Grande".

Ramo de Seguroc Capital Minimo de Garantia

CAIE AMIS
vida 3,033 6,117
Accidentes y Enfermedades 5,562 6,098
Dafios 14,172 (5,182}
Autombviles 60,937 42,657
Terremoto (63,401) (63,401)
Inversicnes 2,442 2,442
Capital Minimo de Garantia 86,146 57,314
Total de Recursos 113,760 113,760
Sobrante de Capital 27,614 56,446

Nota: Las cantidades menores que cero sSe toman como
cero de acuerdo con las propuestas.

Como puede observarse, el Monto del Capital Minimo
de Garantia calculado para la AMIS, resulta mucho menor
que el del CAIE, principalmente en los Ramos de Seguro
de Dafios y de Autombviles, esto se debe a las
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siguientes razones:

a) La - AMIS utiliza niveles de confianza & de seguridad

ES

efectivos mucho menores gue los utilizados por CAIE.

b) En la propuesta de la BAMIS, se calculan los indices

con datos de las primas emitidas, no retenidas, Y
con siniestros totales sin deducir los recuperados
por reaseguro y luego los aplica a los valores netos
de retencidn, a pesar de que en el documento se
plantea en funcidén de las cantidades retenidas.

Informacién obtenida para el cédlculo del monto minimo
de margen de solvencia:

vida:
Suma asegurada promedio 16,322,589
Reserva de previsién 5,452

Accidentes y Enfermedades:

Primas emitidas 40,880
Primas retenidas 35,373
Siniestros totales (promedio Gltimos

tres afios) 16,123
Siniestros retenidos (promedio Gltimos

tres afios) 13,951
Reserva de Previsidn 4,832
Dafios:

Primas emitidas 140,417
Primas retenidas - 66,547
Siniestros totales (promedio Gltimos

tres afios) 76,972
Siniestros retenidos (promedio Gltimos

tres afios) 36,479

Reserva de Previsién 20,356



Automdviles

Primas retenidas

200,000

Siniestros retenidos (promedio Gltimos

tres anos)
Reserva de Previsidn

Terremoto

Responsabilidades Retenidas por
coberturas de inmuebles en la zona
conurbada de la ciudad de México y
Acapulco

Deducibles y coaseguros

Reserva Catastréfica

Suma asegurada total de los
contratos de reasegquro de estos
riesgos para exceso de pérdida

Activos

Depbsitos en bancos y Valores del
Gobierno Federal
DepSsitos en Institucicones Bancarias
Desc,/ Redescuentos y aceptaciones
bancarias
Renta fija de empresas
Acciones: mwmenor a 3.5%
entre 3.5% y 6.5%
mayor a 6.5%
Préstamos hipotecarios
Préatamos directos
Inmuebles

Saldos Deudores de Reaseguro:

Antigiiedad de 90 a 120 dias
Antigiiledad de mas de 180 dias

74,853
22,343

1'572,786
3,774
36,872

211,489

92,784
47,479

179,793
31,206
30,704

0

440
4,579
8,112
64,486

2,538
1,442
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Recursos:

Capital pagado

Reservas de Capital

Utilidades de ejercicios anteriores
Utilidad del ejercicio

Superavit rénta variable e inmuebles

Total

-+ 40,367

53,854
1,200
5,412

12,927

113,760
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CONCLUSIONES

1. El objetivo primordial de la industria del seguro,
eg .'la’ del cumplimiento oportuno de las obligaciones
contraidas con los tenedores de pélizas de seguro, asi
como su desarrollo y permanencia en el largo plazo.

2. El1 desarrollo del seguro en México, no ha alcanzado
los niveles adecuados y acordes con la economia en
general, y la apertura de la economia mexicana, ha
hecho necesario la tecnificacién y modernizacidén tanto
del aparato regulatorio como la elaboracién de esquemas
técnicos que permitan la scolvencia y desarrcollo de las
compafiias de seguros.

3. En la Ley General de Instituciones de Seguros vy
Fianzas, se establece la obligacidén de contar con un
capital minimo de garantia de acuerdo al c&lculo vy
procedimientos que la Secrefaria de Hacienda y Crédito
Piiblico determine mediante disposiciones de caricter
general. Bajo esta premisa, se han llevado a cabo
diversos estudios y propuestas al respecto, como el
de la Asociacidn Mexicana de Instituciocnes de Segures
(AMIS) y el del Centro de Analisis e Investigacién
Econémica, A.C. (CAIE), modelos semejantes a los que
operan en otros paises.

4. El Capital minimo de garantia & margen de solvencia,
debe estar integrado por el patrimonio & capital no

comprometido, cuyos elementos son el capital pagado,
reservas de capital, superdvit por revaluacién de
inmuebles y acciones, utilidades o pérdidas de

ejercicios anteriores y los resultados del ejercicio
en curso, disminuidas del déficit en la cobertura de
inversién de las regervas técnicas.

5. La regerva de previsién y la reserva de riesgos
catastréficos, forman paxte del patrimonio o del
capital no comprometido, consideramos que noc es una
regserva de pasivo debido a que no existe un alto grado
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de posibilidad de gue se tenga que dar cumplimiento a
la - obligacién, y debido también a que no posee el
atributo de medir las obligaciones en unidades
monetarias en un. nivel suficientemente confiable.
Adem&s, estas se constituyen con un cargo a los
resultados anuales.

6. La correcta tarificacién de los riesgos no
necesariamente implica la solvencia, sin embargo, se
alimenta en primera instancia de ello en conjunto con
el respaldo (patrimonio) a primas, seguido del apego
estricto a las peliticas de suscripcidn, de la cobranza
oportuna de las primas, de la correcta y oportuna
constitucién de reservas técnicas, de la suscripcidn de
riesgos que en conjunto 6 individualmente no rebasen la
capacidad de retencidén maxima para la compafiia, de la
seleccién cuantitativa Y cualitativa de los
reaseguradores Y de la racional seleccibn Y
diversificacidén del portafeolio de inversiones.

7. Lo que define a un asegurador como solvente es el
apego estricto a 1la técnica de su operacidén y a la
suficiencia de su margen de solvencia.

8. Consideramos que las siguientes politicas de
operacién son fundamentales para reforzar el margen de
solvencia:

— Prohibir la suscripcidn por encima de la capacidad
de cada empresa.

- No aceptar un riesgo que por si solo exceda de un
limite dado.

= Establecer wuna relacidén m&xima permisible de
primas a respaldo.

9, Una conclusién importante respecto de la aplicacién
y utilidad del margen de solvencia, es que é&ste se
puede emplear para calcular la capacidad méxima de
suscripcidn y retencidén de una compafiia de sequros.
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10. Para  que la industria del seguro presente un
crecimiento y desarrollo acorde con la economia general
y cuyos niveles sean adecuados respecto al de otros
paises, el sistema de margen de solvencia que se
establezca, deberd contar con sélidas bases técnicas y
desde luego contar con una amplia y confiable base
estadistica.

11, Para el casoc de vida, consideramos gque el cdlculo
del margen de solvencia debe ser calculado con base en
la siniestralidad esperada, como se realiza en el
método del <Cidlculo Actuarial, y no con base en la
siniestralidad histdérica como en los demids métodos.

12. Para cubrir el riesgo de irrecuperabilidad por
cartera cedida en reaseguro debido a desviaciones de
siniestralidad & por adeudo, deberia tenerse una
estricta reglamentacldn para las empresas extranjeras
gque deseen operar en México, para poseer, mantener y
depositar™ un capital pagado y un margen de solvencia
similar al de las compafias de seguros mexicanas.

13. Se debe dar seguimiento permanente de la situacidn
financiera de la empresa con mecanismos como los
indices contables, con la finalidad de vigilar,
preservar vy asegurar la solvencia de las compafiias de
seguros.

l4. Todos 1los métodos analizados son vélidos, pues
todos ellos buscan una aproximacién al nivel Gptimo del
monto minimo de margen de solvencia, anicamente debe
vigilarse la té&cnica correcta para su cilculo.
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“EL MARGEN DE SOLVENCIA EN MEXICO
(Pecreto de. 1a Secretarla de Eacxenda '8 crédxto Publzcc)!

‘Lunes: 12’ de Noviembre de 1990 ~:

REGLAS :POR 'LAS = QUE SE FIJAN. LOS PROCEDIMIENTOS DE
CALCULO- QUE DEBEN APLICAR LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS
PARA DETERMINAR SU CAPITAL MINIMO DE GARANTIA.

Conforme al articulo 60 de la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros,
corresponde a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pliblico fijar los procedimientos de célculo que debern
aplicar las instituciones de seguros para determinar el
capital minimo de garantia con el que deben contar, sin
prejuicioc de mantener el capital minime pagado para
cada operacidén o ramo autorizado, a que se refiere el
articulo 2% fraccién I de la Ley invocada.

El capital minimo de garantia tiene por fin
principal preservar la vialidad financiera de las
instituciones de seguros, ya que de esa manera se
congolida la estabilidad y seguridad patrimonial de la
sociedad para atender Jlos resultados de eventos
extraordinarios no considerados en materia de
desviaciones en siniestralidad, inversiones y solvencia
de reaseguradores.

En congruencia con la desregulacién y modernizacidén

del sector asegurador, se hace necesario que las
instituciones de seguros actuen con mayor
responsabilidad, fortaleciendo sus recursos

patrimoniales para que de acuerdo con el volumen de sus
operaciones, los distintos tipos de riesgos asumidos,
la tendencia siniestral, sus practicas de reaseguro Yy
la composicién de sus inversiones, las mantengan
permanentemente en npiveles suficientes para hacer
frente al debido cumplimiento de las obligaciones vy
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responsabilidades que contraigan, sin -afectar las
provisiones técnicas que constituyen en virtud ‘del
servicio de aseguramiento, lo gue garantiza la
continuidad de sus operaciones.

Los procedimientos de cdlculo para determinar el
capital minimo de garantia contemplan elementos
técnicos para medir necesidades de recursos en funcién
de la cartera de la institucidn, tanto por el volumen
de primas emitidas como de siniestros netos ocurridos,
asi como el riesgo que asuman al invertir los recursos
inherentes de 1la operacién. La participacién del
reaseguro se reconoce por medio del factor de
siniestros de retencidn.

En este contexto, la regulacidén para la
determinacién del capital minimo de garantia debe
propiciar la consecucién de los objetivos establecidos
en el articulo 60 mencionado, con el fin de proteger
los intereses del piablico usuario del segurc ante 1la
posible insolvencia de las instituciocones de segquros.
Con ello; se fortalecerd la situacidn patrimonial de la
industria aseguradora en nuestra economia en
concordancia con lo sefalado en el Plan HNacional de
Desarrollo.

En virtud de lo anterior, esta Secretaria después de
haber escuchado la opinidn de la Comisién Nacional
Bancaria, con fundamento en lo dispuesto en los
articuleos 6o. fraceién XXV de su reglamento interijor,
20., 34, fraccién I, 35 fraccién I, 57, base VI, 60, 75
fraccién V bis y 76 de la Ley General de Instituciones
Y Sociedades Mutualistas de Seguros, tiene a bien
expedir las siguientes:

REGLRS POR LAS OQUE SE FIJAN LOS PROCEDIMIENTOS DE
CALCULO QUE DEBEN APLICRR LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS
PARA DETERMINAR SU CAPITAL MINIMO DE GARANTIA.
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TITULO PRIMEROQ
Disposiciones Generales

PRIMERA.-~. Las' -‘instituciones‘ de seguros deberéin
determinar el capital minimo de garantia que establece
el ‘articulo 60 de la Ley General de Instituciones vy
Sociedades Mutualistas de Seguros, de acuerdo a 1los
procedimientos de cédlculo que se fijan en las presentes
Reglas.

SEGUNDA.- Para los efectos de estas Reglas se considera
como capital de garantia a la suma de los siguientes
conceptos:

a) Capital Pagado;

b) Reserva Legal;

c¢) Reserva de Capital para fluctuaciones de valores;

d) Reserva por Prima sobre acciones;

e) Fondo de Organizacidn;

£} Superévit por revaluacifén de inversiones en renta
variable;

g) Superiavit por revaluacidn de inmuebles;

h) Otras reservas;

i) Utilidades por aplicar afectas; y

j) Utilidad en el ejercicio.

A dicha suma deberd deducirsele los siguientes
conceptos:

a) El déficit que, en su caso; reporte la cobertura
de inversiones de las reservas técnicas y de la
reserva de capital para fluctuaciones de valcres
de la institucidn de seguros de que se trate;

b) Inversién y Superdvit en acciones de:

— Instituciones de seqguros, y de fianzas;
- Sociedades de Servicios conexos;
— Entidades financieras del exterior;

c) Pérdidas de anos anteriores

d) Pérdidas en el ejercicio; y

e) Los excedentes que se presenten respecto de los
limites reglamentarios en los siguientes rubros:

ERTR TESIE MO DERE
SRR BE A sisuidiECA
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- Inversién en acciones de Instituciones T de
Seguros autorizados para practxcar*
exclusivamente el reaseguro; E

~ Gastos de establecimiento y organxzacién,

- Gastos de instalacidn;

- Gastos de reorganizacién;

- Otros conceptos por amortizar; y

- La suma de los saldos a cargo de agentes e
intermediarios, documentos por cobrar Yy
deudores diversos.

TERCERA.- Las Instituciones de Seguros determinar&n al
cierre de los meses de Marzo, Junio, Septiembre vy
Diciembre de cada aifio, el Capital minimo de garantia
que deben mantener y dicha determinacidén deberd quedar
concluida dentro de los treinta dias posteriores a cada
uno de los meses citados.

El cCapital minime de garantia se obtendrd
como la suma de los requerimientos de Capital
contenidos de la Sexta a la Décima Tercera de las
presentes Reglas. Cuando se determine un sobrante en el
requerimiento de Capital conforme a lo previsto en la
Décima Primera de estas Reglas, no se considerard como
elemento integrante de dicha suma.

CUARTA.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico,
oyendo la opinidén de lra Comisgién Nacional Bancaria de
Seguros y Fianzas, podré modificar los procedimientos
de cdlculo a que se refieren las presentes Reglas y las

Instituciones de Seguros estaran obligadas a
determinar su Capital minimo de garantia conforme a las
mismas, a partir de trimestre inmediato siguiente a

la fecha de la modificacién.

La propia Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, serid el O&rgano competente para interpretar,
aplicar y resolver para efectos administrativos todo lo
relacionado con estas reglas.
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QUINTA.~ ©La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, en
‘ejercicio de las facultades de inspeccidén y vigilancia
que’ le otorga la Ley General de Intituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros, podr& establecer la
‘forma 'y’ términos en que las instituciones de seguros
deberdn informarle y comprobarle todo lo concerniente a
la determinacién de su capital minimo de garantia.

TITULO SEGUNDO
Procedimientos de Cilculo

SEXTA. - Para 1la operacidén de vida, el capital minimo
de garantia ser& igual a la cantidad que resulte de
aplicar el 0.06% al promedio de las sumas aseguradas de
los @Gltimos doce meses, anteriores a la fecha de su
determinacidén y deduciendo a ese resultado el saldo que
reporte al cierre de cada trimestre la correspondiente
regerva de previsidn.

SEPTIMA.~ Para la operacidn de seguros de accidentes y
enfermedades, al capital minimo de garantia serd igual
a la cantidad gue resulte mayor de las siguientes:

a) La que se obtenga de aplicar el 24% a la suma
de las primas emitidas correspondientes a los
Gltimos doce meses transcurridos al cierre de
cada trimestre y aplicando a dicho resultado
el porcentaje de siniestros de retencidn de
cada institucidn de seguros sin gue este sea
inferior a 84.0%, a este monto se deduciri el
saldo que reporte al cierre de cada trimestre
la correspondiente reserva de previsiodn.

b) La que se obtenga de aplicar el 38.0% al
promedio anual de los siniestros netos
ocurridos, correspondientes a los fltimos
treinta y seis meses transcurridos al cierre
de cada trimestre, actualizados a valores
constantes del aGltimo mes con base en el
Indice Nacional de Precios al Consumidor gue
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publicard el Banco de México y a dicho,
resultado se aplicard el porcentaje de
siniestros de retencién de cada
institucidén de seguros sin gque este sea
inferior a 84.0%, a este monto se deduciri el
saldo que reporte al cierre de cada trimestre
la correspondiente reserva de previsidn.

En las alternativas a) y b) citadas, el
porcentaje de siniestros de retencién deberéd calcularse
como el cociente de los siniestros de retencidn entre
los siniestros netos ocurridos, referidos ambos
conceptos como la suma de los saldos mensuales que
correspondan a los Gltimos doce meses transcurridos al
cierre de cada trimestre.

QOCTAVA.— Para la operacidén de dafios, excepto el ramo de
automdviles y la cobertura de terremoto, el capital de
garantia Serd igual a la cantidad que resulte mayor de
las sigquientes:

a) La que se obtenga de aplicar el 34% a la suma
de las primas emitidas correspondientes a los
Gltimos doce meses transcurridos al cierre de
cada trimestre, y el monto asi determinado se
multiplicari por el porecentaje de siniestros
de retencidén de cada institucién de seguros,
sin que éste sea inferior a 31.0%, a este
monto se deducird el saldo gque reporte al
cierre de cada trimestre la correspondiente
reserva de previsidn.

b) La que se obtenga de aplicar el 54.0% al
promedioc anual de los siniestros netos

ocurridos, correspondientes a los (ltimos
treinta y sels meses transcurridos al cierre
de cada trimestre, actualizados a valores

constantes del G4ltimo mes con base en el
Indice Nacional de Precios al Consumidor que
publica el Banco de México y a dicho
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resultado se aplicard el porcentaje de
siniestros de retencién de cada
institucién de seguros, sin gque é&ste sea
inferior a 31.0%. A este monto se deduciri el
saldo que reporte al cierre de cada trimestre
la correspondiente reserva de previsidn.

En las alternativas a) y b) citadas, el
porcentaje de siniestros de retencidn deberd calcularse
como el cociente de los siniestros de retencidn entre
los siniestros netos ocurridos, referidos ambos
conceptos como la suma de los saldos mensuales que
correspondan a los Gltimos doce meses transcurridos al
cierre de cada trimestre.

NOVENA.- Para el ramo de autombéviles el capital minimo
de garantia serd igual a la cantidad gue resulte mayor
de las siguientes:

a) La que se obtenga de aplicar el 35% a la suma
de las primas emitidas correspondientes a los
dltimos doce meses transcurridos al cierre de
cada trimestre y aplicando a dicho resultado
el porcentaje de siniestros de retencidén de
cada institucidn de segurcs sin que éste sea
inferior a 95.0%. R este monto se deduciri el
saldo gue reporte al cierre de cada trimestre
la correspondiente reserva de previsiodn.

b) La que se obtenga de aplicar el 48.0% al
promedio anual de 1los siniestros netos
ocurridos, correspondientes a los dltimos
treinta y seis meses transcurridos al cierre
de cada trimestre, actualizados a valores
constantes del G4ltimo mes con base en el
Indice Nacional de Precios al Consumidor que
publica el Banco de México y a dicho
resultado se aplicard8 el porcentaje de
siniestros de retencién de cada
institucidén de seguros, sin que é&ste sea
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inferior a 95.0%. A este monto se deduciri el
saldo que reporte al cierre de cada trimestre
la correspondiente reserva de previsioén.

En las alternativas a) y b) citadas, el
porcentaje de siniestros de retencién deberi calcularse
como el cociente de los siniestros de retencidén entre
los siniestros netos ocurridos, referidos ambos
conceptos como la suma de los saldos mensuales que
correspondan a los {iltimos doce meses transcurridos al
cierre de cada trimestre.

DECIMA.- Las instituciones de seguros podran deducir de
los requerimientos de capital contemplados de la Sexta
a la Novena de las presentes Reglas, los montos de las
Reservas Especiales que expresamente y de manera
especifica, les autorice la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico, oyendo previamente la opinidn de 1la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

DECIMA PRIMERA.~ Para el ramo de terremoto, el capital
minimo de garantia serd igual a la cantidad que resulte
de aplicar el 12% al monto de las responsabilidades
retenidas y vigentes a la fecha de su determinacidn,
por coberturas de inmuebles ubicados en 1la zona
conurbada del Valle de México y en Acapulco, Gro.,
menos deducibles y coaseguros, deduciendo a dicho
resultado, el saldo de las reservas de previsioén y de
riesgos catastroficos asi como la suma asegurada total
de los contratos de reaseguro de estos riesgos para
exceso de pérdida, a la misma fecha.

DECIMA SEGUNDA.- Para el riesgo de concentracidén de
inversiones, el capital minimo de garantia serd igual
a la cantidad gque resulte mayor de las siguientes:

a) El saldo de 1la reserva de capital para
fluctuaciones de valores al cierre del

trimestre de gque se trate.

b) E1 monto que se obtenga de aplicar a los
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saldos ' de los  diferentes instrumentos de

inversidn afectos al regimen de inversidén de

las reservas técnicas :y de 1la reserva para
fluctuaciones de valores a la fecha de su
determinacién, los porcentajes que le
corresponda de acuerdo'a la siguiente tabla:

% PARTICIPACION
INSTRUMENTO

0-10 10-15. 15-20 20-25 25-30 30-35 35+

Depdsitos de Bancos de

fomento

y valores emi-

tidos por el Gobierno

Federal

0.0 0.0 0.0 c.0 0.0 0.0 0.0

Depdsitos en Institu-—
ciones Bancarias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.3

Sociedades de Inver —

sién de

Descuen

Renta Fija 0.0 0.0 0.1 0.3 0.6 0.9 1.2

to/Redescuento

y aceptaciones banca-

rias

0.0 0.2 0.4 0.7 1.9 1.6 1.8

Préstamos Hipotecarios 0,0 0.2 0.4 0.7 1.4 1.4 1.8

Renta f

Inmuebl

Préstamos prendarios

con gar:

Accione!

ija de empresas 1.0 2.5 3.0 3.6 4.3 5.1 5.9

es 1.0 2.5 3.0 3.6 4.3 5.1 5.9

antia real 1.0 2.5 3.0 3.6 4.3 5.1 5.9

s: si ta parti-

cipacién de un solo emi

s0r €s

menor al 3.5%

respecto a la base neta

de inve

rsién 20 50 60 7.2 85 104 1.9
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*%. PARTICIPACION

INSTRUMENTO e
] .0-16 “10-15.:15-20"

Acciones: si la parti-
cipacion de un solo emi
sor es mayor al 3.50 y
menor al 6.5% respecto
a la base neta de -
inversion 3.0 7.3 9.0 -10.8 12.8 -15.2 17.8

Acciones: si la parti-

cipacion de un solo emi

sor es mayor al 6,5%

respecto a la base neta

de inversién 4.0 10.0 12.0 1.4 17.1 20.2 23.7"

préstamos prendarios,
refaccionarios, de ha-
bilitacidn y de avio

sin garantia real 4.0 10.0 12.0 T4.0 16.3 18.9 21.9

DECIMA TERCERA.~ Para la operacién de reafianzamiento,
el capital minimo de garantia serd igual al monto del
capital minimo pagado afecto a esta operacién, conforme
lo egtablezca esta Secretaria en apego a lo dispuesto
en el articulo 29, fraceién I de la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros.

DECIMO CUARTA.- Cuando una Institucidén de seguros no
mantenga el capital minimo de garantia en los términos
previsteos en estas Reglas, deberi someter a 1la
aprobacién de la Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas, en un plan proponiendo los términos en que
procedera a alcanzar el monto requeride del capital
minimo de garantia. La aprobacién que, en su caso,
otorgue la Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas,
quedari sujeta a que en un plazeo ma&ximo de seis meses,
la institucién de segquros dé& cumplimiento a su plan.
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DECIMA QUINTA.~ Cuando 1la Institucidn de Seguros no
presente 6 no dé cumplimiento al plan aprobado por la
Comisién Nacional de Segures y Fianzas, se procedera
como lo prevé el articulo 75, fraccidén V bis de 1la Ley
General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros.
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