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INTRODUCCION

El objetivo principal de una compafiia de seguros es lograr 1a mayor captacion de primas a partir
de una adecuada seleccion de riesgos. A su vez, es imprescindible la constitucion de reservas
técnicas derivadas de éstas primas, con el fin de que, en cualquier momento de la vigencia del
segurg, se tengan los recursos necesarios para resarcir los dafies ocasionados, por la ocurrencia

del siniestro, abjeto del seguro confratado.

Debido a lo anterior, las autoridades mexicanas relacionadas con el sector asegurador se han
preocupado por legislar estas operaciones y reatizar los cambios necesarios de acuerdo al
desarrollo de la situacion econdmica en el pais y a las exigencias de la modernizacion y
competitividad del seguro en México.

Actualimente no existe bibliografia que se refiera al desarrolio y analisis de las inversiones que
llevan a cabo el sector asegurador de acuerdo a lo establecido en las Leyes de Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Sequros. Por ello, el objetivo principal de la presente tesis es el
verificar si el sector asegurador se ha sujetado a las disposiciones de dichas leyes, con el fin de
mantener liquidez y solvencia adecuadas para hacer frente a las obligaciones contraidas.

Otro objetive es determinar si éstas leyes y las Reglas para la Inversidn de las Reservas Técnicas,
decretadas en el periodo 1983 a 1998, han proporcionado los mejores lineamientos para obtener
tos mayores productos financieros al invertir las reservas técnicas de acuerde a coma dictan
dichas leyes y si pudiesen ser éstas sujetas a cambios para que favorezcan la liquidez de las

companias de seguros.

Es interesante para el Actuario que piense dedicarse a los seguros, conocer el compertamiento del
sector asegurador mexicano en materia de inversiones a lo largo del tiempo con el fin de analizar

la situacion por la que ha atravesado el mercado de los seguros e identificar puntos criticos.
El trabajo se ha divido en tres capitulos como sigue:

En el primer capitulo se habla de ta organizacion que las compaiiias de seguros tienen en México,
y de cada una de las reservas técnicas que de acuerdo a las leyes tienen que constituir € invertir
ya que son la base principal para que hagan frente a sus compremisos. Ademas se hizo una

descripcion de los elementos que componen el Estado de la Situacién Financiera y el Estado de
5




Resultados de una compafiia de seguros a nivel mercado, y como ejemplo de los estados
financieros se muestran los resuitados a Diciembre de 1998. Se mencionarcn las caracteristicas
de algunos instrumentos utiizados por el sector de sequros para invertir las reservas técnicas,

especificamente su base neta de inversion.

En el capitulo dos, se utllizan datos obtenidos de los Anuarios Estadisticos de la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas para analizar el comportamiento a nivel mercado de las
inversiones y productos financieros obtenidos y la participacion de las inversiones gue realizaron
las instituciones de seguros; y concluir el porgué prefirieron un rubro mas que otro. Se obtuvieron
los porcentajes de rendimiento por lipo de inversion para determinar cusl proporcionaba mayor
rendimiento y al mismo tiempo cual tenia un comportamiento menos variable a pesar de que no
diera el mas alto rendimiento. También se observd hasta que punto las inversiones asi como los
praductos financieros, obedecian a ka inflacién afio con aho.

Otro estudio interesante que se realizé en et segundo capitulo fue el de hacer un comparativo
entre los rendimientos que obluvo el sector asegurador al invertir en Valores del Estado con las
tasas de rendimiento que ofrecieron los CETES en el periodo de estudio tomando en cuenta los
indices inflacionarios que se registraron en ese periodo,

En el tercer capituto, se realizd un andlisis con respecto a las leyes y reglas de !Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguras para el periodo en estudio. Se reviso ia forma en que la ley
indica que se inviertan las reservas técnicas, en que tipo de instrumentos y que porcentzjes.
Utilizando nuevamente los datos de los Anuarios Estadisticos se determiné cuan apegadas
realizaron sus inversiones conforme a las leyes y reglas para posteriormente poder considerar si
estas reglas han dado Iz oportunidad al sector asegurador mexicano de obtener los "mejores”
rendimientos al invertir cada una de sus reservas técnicas y si éstas han favorecido a la solvencia

y liquidez de! mismo.

Se realizaron cuadros comparativos de las inversiones, separadas por rubros, con el total de

reservas técnicas de acuerdo a los cambios en las leyes.
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CAPITULO I

LA INSTITUCION DE SEGUROS
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El seguro es una actividad que se encuentra orientada hacia la proteccion de bienes y personas, y

solo puede ser llevada a cabo por entes especializados en diferentes ramos.

1.1 Caracteristicas esenciales de las Instituciones de Seguros

+ Exclusividad de actuacion. La empresa aseguradora'-debe dedicarse con caracter exclusivo a

la practica de operaciones de seguro o reaseguro y a la inversién de su patrimonio.

« Acatamiento a normas de vigilancia oficial. El caracter social o publico de la actividad
aseguradora y el sistema con el que se contratan las poélizas suscritas por 1as empresas
aseguradoras, exigen una vigilancia especial de dicha actividad, ejercida por Organismos
Oficiales especializados, que en el caso de Mexico es la Comisidn Maciona! de Seguros y
Fianzas, de modo que. en general, toda esa actividad esté de acuerdo a lineamientos técnicos,
econdmicos y financieros. Establecidos por el ente asegurador que regiran las relaciones

contractuales entre ella y sus usuarios.

+ Operaciones en masa. No sclamente por tendencia normal en las empresas, sino por propia
exigencia técnica, las entidades de seguros tratan de conseguir el mayor nimero posible de
asegurados, esto es, gue cuantas mas operaciones logren, tanto mas amplia sera la diversidad

de riesgos alcanzada y mayor equilibrio técnico-financiero en los resultados que se obtengan.

s Garantia financiera. Ademas del capital minimo, se requieren ofras garantias financieras,
como inversidn de reservas técnicas en instrumentos financieros con determinadas

caracteristicas; constitucion de margenes de solvencia y la regulacion de sus inversicnes.
A. Garantias financieras iniciales.

a) Instituciones de Seguros. Con arreglo a la legislacién mexicana (Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros de enerc 1997), las instituciones
aseguradoras requieren, para su constitucion y funcionamiento, de la previa
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; las autorizaciones se

referiran a una ¢ mas de las siguientes operaciones de seguros:




I. Vida;

I1. Accidentes y Enfermedades, en alguno (s) de los ramos siguientes:
a) Accidentes Personales;
b) Gastos Medicos; y
¢) Salud;

L

Dafios, en alguno (s) de ks ramos siguientes:

a) Responsabilidad Civil y Riesgos Profesionales;
b) Maritimo y Transportes;

¢} Incendio;

d) Agricola y de animales;

e} Automdviles;

f) Crédito;

g} Diversos;

h) Terremoto y otros riesgos catastroficos; y

1} Los especiales que declare la SHCP.

Las Instituciones de Seguros estan autorizadas para realizar también operacignes de

reaseguro, en alguna {s) de las operaciones antes mencionadas.

Deberan contar con un capital minimo pagado para cada operacién o ramo que se les haya
autorizado, y que la SHCP fijard durante el primer timestre de cada afio, tomando en
cuenta los recursos que, a su juicio, sean indispensables para el ejercicio de su actividad
en busca de un desarollo equilibrado det sistema, la sana competencia en las instituciones
¥ la situacion economica del pais. Dicho capital minimo debera estar totalmente suscrito y
pagade a mas tardar el 30 de junio del afio réspectivo.

lgualmente deberan contar con un capital minimo de garantia {margen de solvencia) que
resulte de aplicar los procedimientos de cilculo que determine la SHCP mediante
disposiciones de caracter general.



b) Sociedades Mutualistas. Las sociedades mutualistas de Seguros deberan organizarse
y funcionar de tal manera gue las operaciones de seguro que practiquen no produzcan
lucro o utilidad, por lo que solo deberan cobrar las sumas indispensables para cubrir los
gastos generales de gestion y para constituir las reservas necesarias. Cuando
practiquen varias de las operaciones de seguros antes mencionadas, deberan realizar

cada una de ellas en departamentos especializados.

B. Estatutos o Contrato Social

a) Concepto. Pueden definirse como el conjunte de normas organicas, establecidas
inicialmente por los fundadores de la entidad y posteriormente por los socios reunidos
en Asamblea General, que regulan determinados aspectos basicos de la sociedad en
cuanty a su régimen operativo, administracion, adopcién de acuerdos, adrganos de

gobierno, etc.

b} Contenido. La legislacion mexicana exige que el lexto estatutario de las Instituciones
de Seguros sea clare en lo referente a la actividad gue quieran desarroliar y, fuera del
mismo, se rijan, por las disposiciones de la Ley General de Scciedades Mercantiles,
particularmente en lo que se refiere a las sociedades andnimas.

Los estatutos de las instituciones de sequros deben mencionar:

I. La denominacion social

2. El domicilio social

[5Y)

La prohibicion de que en su capital participen, directamente o a través de
interpdsita persona, gobiernos ¢ dependencias extranjeras y entidades

financieras del exterior, excepto en los casos en que la SHCP autorice la
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participacion en el capital pagado de fas instituciones de seguros a entidades
aseguradoras, reaseguradoras y afianzadoras del exterior y a personas fisicas
o morales extranjeras o agrupaciones de las mismas distintas a ias excluidas
anteriormente. La aulorizacién que se ctorgue a un inversionista extranjero sera
intransmisible. La inversidon mexicana siempre tendrd que ser mayoritaria y
deberd mantener la facultad de determinar el manejo de la institucion y su

control efectivo.

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte, entre E.U.A.. Canada y
México, prevé no solamente la participacién de instituciones extranjeras en el
capital pagado de las locales sino también el establecimiento de filiales sujetas a
algunos porcentajes entre las que se encuentran las aseguradoras. Las
aseguradoras canadienses y estadounidenses podran tener acceso al mercado
mexicano de dos maneras: primero, las compadias asociadas con aseguradoras
mexicanas podran incrementar en forma gradual su participacion accionaria, de
30% en 1994, a 51% en 1958 y hasta alcanzar 100% en el afio 2000. Este tipo de
compafiias no estaran sujetas a limites maximos ni agregados ni individuales de
participacién en el mercado. En segundo lugar, las aseguradoras de Canada y
Estados Unidos podran constituir filiales sujetas a un limite agregado de 6% de
participacidn maxima en el mercado, participacion que aumentara paulatinamente
hasta 12% al términc de 1999, y a un limite individual de 1.5% del mercado. Estos
limites se eliminaran por completo el 1 de enero del afioc 2000. De manera
adicional, las compafitas de Canadd y Estados Unidos hoy asociadas con
aseguradoras mexicanas podran incrementar su participacidn accionaria hasta
100% en dichas compafilas desde el 1 de enero de 1996. A |a entrada en vigor del
TLC, las sociedades prestadoras de servicios auxiliares y de intermediacion en

seguras podran establecer filiales sin limites de participacion.

4. Sometimients de los extranjeros a su consideracion como mexicanos respecto
del interés o participacion social que adquieran en 1a institucién de seguros,
entendidos que no podran invocar la proteccién de su gobierno bajo la pena, en
caso contrario, de perder dicho interés o participacién en beneficio de la Nacién
Mexicana.




5. Todo lo estipulado en fraccién 1) del art. 29 de la LGISMS (Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Segures), que habla acerca de I3
advertencia de que ninguna persona fisica o moral puede ser propietaria de

mas del 15% del capital pagado con las salvedades previstas en la ley.

6. La posibilidad de que la Institucién tenga una duracion indefinida, pero no

inferior a treinta afos.

7. La mencién de que su dnico objeto social sera el de actuar como institucion de
SEQUIOS.
8. La estipulacién en el sentido de que actuaran con un minimo de cinco

administradores y actuaran constituidos en consejo de administracion.

9. La clausula sobre que cualquier modificacion a los estatutos debera someterse
a la previa aprobacion de la SHCP.

10. La prevencidn de que, cuando proceda la disolucion y liquidacion, debera

efectuarse en los términos de lo dispuesto por la Ley especifica.

1.2 Organizacion de una empresa de seguros

A) Organizacion

Puede considerarse como “organizacion” a la especial distribucitn, o estructura general que tiene

un ente institucional o empresarial para su mejor adecuacion a las funciones que tiene asignadas.

La expresion de loda organizacion puede ser plasmada en un “organigrama”, que consiste en la
representacion grafica, en la que esquematicamente se refleja los diferentes departamentos o
servicios que integran un delerminado sector, institucidn o empresa a la que se le encomienda el

desarrollo de una actividad concreta o conjunto de elias.

B) Factores que determinan la organizacién de una empresa aseguradora



Pueden sefialarse los siguientes:

a)

k)

c

d)

Régimen juridico-social. Desde el punto de vista de la organizacion empresarial,
interesan los que podriamos denaminar ¢rganos socio-empresariales, cuyas principales
manifestaciones son. Juntas o Asambleas Generales, Consejos de Administracion;
Comisiones Directivas o Ejecutivas; Consejeros Delegados y Directores Generales o

Gerentes.

Volumen de operaciones. La organizacion depende en gran parte de este factor, a
consecuencia de la mayor necesidad de dividir funciones, a medida que aumenta el

tamafic de la empresa.

Clase de organizacitn territorial. En este sentido, tiene importancia no solamente el
numero de unidades territoriales sino las caracteristicas de ellas y de las zonas en que
estan ubicadas.

Clase de operaciones. Un ramo, por ejemplo el de incendio, permite gran
centralizacién y concentracién en la prestacion de servicios; el de automéviles, en
cambio, por la movilidad del riesgo y frecuencia del siniestro, exige servicios muy

extensos y autébnomos para la adecuada atencion de accidentes.

C) Clases de organizacién

a)

Organizacién directiva (juridico-social). Esta constituida por el conjunto de 6rganos
que legalmente ostentan las competencias para adoptar decisiones vélidas en todas las

materias referentes a la direccion, gestién y administracién de la empresa.

+ Asamblea General
Es el érgano superior de gobiemnoc de una entidad, compuesto por todos los
asocitados 0 accionistas que, por si o representados, asisten a cada una de sus

reuniones.




Las Asambleas Generales pueden ser ordinarias o extraordinarias. Corresponde
fundamentalmente a la asamblea general ordinaria el examen de la gestion y la
aprobacion, en su caso, de los informes y estados financieros del ejercicio anterior
asi como el nombramiento de consejeros y de comisarios y se celebran por |0

menos una vez al afio.

La asamblea general extraordinaria tiene competencia para deliberar y resolver
sobre los restantes asuntos de importancia que afecten a la entidad, de modo

especial las reformas estatutarias.

+ Consejo de Administracién

Es el 4rgano encargado de dirigir la gestion y administracion de una entidad. Suele
celebrar reuniones periddicas mensuales para recibir informacion sobre datos
contables, administrativos, financieros, técnicos y estadisticos referentes al periodo
que examina, y sobre los acuerdos adoptados por otros aitos érganos de él

dependientes.

+ Consejero Delegado

Persona que representa a los accionistas.

+ Director General o Gerente General

Es el 4érgano ejecutivo superior de la empresa, al que corresponde la adopcion de
decisiones autdbnomas en todos los aspeclos técnicos, administrativos,
comerciales, financieros y de personal de la empresa, asi como la vigilancia,
contral y coordinacién de las diversas dreas de ella. Su litular es designado por ef
Consejo de Administracién, que le otorga las facultades necesarias para el
desempefio de sus funciones. Puede ser nombrado por la Comision Ejecutiva y

aprobado por la Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas.

b} Organizaciéon Operativa. Expresa el conjunto de drganocs y servicios que definen los
aspectos funcionales de ta empresa, de acuerdo con la actividad que desarrolia, e
entorna territorial en que opere o la politica de gestion que se practique. Asi, desde este
punto de vista, puede hablarse de los siguientes tipos de Organizacion:




+ Segin el grado de centralizacion

+ Organizacién Centralizada.

- Esta estructurada sobre la base de una politica empresarial, consistente en la
asignacion de responsabilidades de actuacion y resultados a los drganos centrales
de una empresa, encomendando a los servicios periféricos o territoriales funciones
exclusivamente administrativas, sin atribucion de capacidad, o muy limitada, para

adoptar decisiones.

+ Organizacién Descentralizada.

Estd estructurada sobre la base de una politica empresarial consistente en la
asignacion de responsabilidad de actuacion y de resultados a determinados
nocleos o sectores de organizacion, distintos de los servicios centrales. Puede
considerarse que el objetivo basico de una politica descentralizadora radica en
conseguir una mayor flexibilidad, rapidez y eficacia en la prestacion de los servicios

de la empresa.

+ Segun la ubicacién geograifica de la estructura organizativa.

+ Organizacién territorial o comercial.

En este sentido, al habtar de érganos “descentralizados” se pretende precisar la
diferente situacién geografica respecto a los 6rganos © servicios centrales, que
radican en la sede social de la empresa. Normalmente, cuando en una empresa
impera una politica de descentralizacion (es decir, de delegacion de
responsabilidades y actuaciones en drganos periféricos), la organizacién territorial
se haya conslituida fundamentalmente por Sucursales u Oficinas directas de la
entidad, a las que se encomienda la gestién comercial, mientras que, por el
contrario, los organos centrales suelen ejercitar funcicnes de control, revision y
administracién.

D) Un posible esquema de organizacion en una empresa de seguros




a) Las “direcciones” de.la empresa. Suele aplicarse el nombre de “Direccion” a cada
uno de los distintos organos encargados del ejercicio y/o control de las actividades
gjecutivas esenciales en una empresa. Concretamente, en la empresa de seguros

puede hablarse de:

» Direccion general
Le corresponde la adopcién de decisiones en todos los aspectos técnicos, administrativos,
comerciales, financieros y de personal de la empresa, asl como la vigilancia, control y

coordinacién de las diversas areas de ella.

« Direccion administrativa
Tiene por objeto el ejercicio, desamroflo y supervisién o control de las funciones

administrativas de la empresa.

s Direccién comercial
Su finalidad es el ejercicio, desarrollo y supervision o control de las funciones © actividades

de la empresa relacionadas con su politica y funcién comercial de seguros.

+ Direccion financiera
Esta dedicada al ejercicio, desarrolio y supervision o control de las funciones o actividades
de la empresa, relacionadas con la recepcion y manejo de fondos y con su politica de

inversiones.

= Direccion de sistemas
Su objeto es el ejercicio y desarrollo de sistemas para cotizaciones de negocios del area
comercial y consullas de las areas técnica y de siniestros de los ramos que se manejen en

la Compatiia.

» Direccién técnica
Su objeto es el ejercicio, desarrolio y supervision, o control de las funciones y actividades

técnicas de la empresa, relacionadas con los calculos de tarifas con el fin de que sean
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suficientes para hacer frente a los compromisos contralidos, asi como la supervision de los
estados financiergs.

* Direccién juridica
Tiene a su cargo la supervision juridica y legal de las actividades de la empiesa que 1o
requieran: redaccion de pélizas, endosos y contratos diversos, asi como el patrocinio
juridico de la entigad,

b) Los “Departamentos” de la empresa. Podemos calificar como “departamentos”
empresariales aquellos o6rganos o servicios de una empresa, encuadrados
generalmente en una “Direccién”, a los que se encomienda la ejecucién y/o control de
determinadas y concretas actividades. En la empresa de seguros pueden ser
destacados los siguientes deparamentos:

* Departamento de emision (pblizas}

Tiene por finalidad la elaboracion y entrega, a sus respectivos titulares, de las pdlizas y
endosos suscritos pof la entidad.

+ Departamento de cobranta

Su objeto es el cobro de recibos de nueva produccién o de cartera, vy la resolucién de

incidencias que en tal sector se produzcan.

+ Departamento de siniestros
Tiene por objeto la realizacién de actividades relacionadas con la aceptacion, tramitacion y
liquidacion de expedientes relativos a siniestros declarados por los asegurados.

« Departamento de Finanzas
Tiene por finalidad Ja colocacién de los recursos econdmicos en adecuadas inversiones
para beneficio de la empresa.

+ Departamento de contabilidad
Es aquel que realiza el control contable de las operaciones economico-financieras de
diversa [ndaole.
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1.3 Solvencia y Liquidez de una Instituciéon de seguros

La solvencia de una empresa aseguradora, se refiere al cumplimiento de los compromisos
contraidos en cualquier momento durante la vigencia de las pdlizas. ;Qué serfa de la confianza
que se deposita en la compaiia de sequros si en el momento det siniestro ésta fuera insolvente?
Es por ello que el problema de fa solvencia es basico para la existencia de una instilucidn de
seguros, por eslo las leyes se preocupan de que la solvencia no sea Unicamente real sino también
duradera. Asi el margen de solvencia no es otra cosa que el factor econdmico que mide, de una
manera técnica la exposicion a desviaciones en la siniestralidad y en el valor de ias inversiones y
también la exposicion a eventuales quebrantos por insolvencia del reasegurador.

Una compafila de seguros debe tener Ja suficiente capacidad de liquidez, es decir, estar en
condiciones de poder vender y comprar con facilidad las inversiones que tiene con el fin de

reintegrar a sus asegurados el efectivo corespondiente a la obligacion contraida.

Con el fin de que las Instituciones Aseguradoras mantengan el adecuado equilibrio en las
inversiones de recurso a corto y largo plazo, asi como que los mismos guarden {a debida relacion
respecto de fa naturaleza de fos pasivos que las generaron. La Ley mexicana establece que el
importe de la base neta de inversion de Ias reservas técnicas debe canalizarse a instrumentos
denominados a corto plazo, conforme a un porcentaje minimo de inversién presentado en la tabla
1.4 de la pagina 34.

1.4 Reservas Técnicas de una Institucion de Seguros

La funcién del sector asegurador en una sociedad, es la de proporcionar un beneficio al asegurado
a cambio del pago de una prima, por medio de la cual, l]a compaiia aseguradora se compromete a
resarcir los dafios provocados por !a realizacion del riesgo cubierto en la péliza del seguro. Por otro
lado, con et monto de las primas recibidas debe, segun la ley, constiluir fondos para poder cumplir
con sus obligaciones fuluras, ya que éstos constituyen el volumen mas grande de inversiones que
las instituciones realizan. Tan importante es esta constitucidn de reservas para la compafla de
segures, que existen leyes decretadas por el Gobierno Federal, que indican cudles y como deben
constituirse a fin de proteger a los usuarios.



Ahora bien, desde el punto de vista contable, las cuentas en que se registran estas reservas son
de naturaleza acreedora, por lo que apareceran en el Estado de la Situacién Financiera de la
institucion aseguradora, en el pasivo.

1.4.1 Reserva de riesgos en curso

1.4.1.1 Reserva matemiética

Se constituye Onicamente para el ramo de vida, para el cual la prima es constante y la probabilidad
de siniestro creciente al aumentar la edad del asegurado; la reserva matemdlica de primas
correspondientes a las pdlizas en vigor en el momento de a valuacién se calculara empleando
meélodos actuariales utilizando la tabla de mortalidad experiencia mexicana 1982-1988; el tipo de
interés compuesto que se utilice para este calculo no sera superior al §%.

En los seguros de vida temporales a un afio la reserva se calculara con la parte de ia prima neta no
devengada, a la fecha de su valuacion. Si se trata de la reserva para los seguros de supervivencia
con temporalidad menor o igual a un afio, tal reserva se constituira con el total de Ja prima neta,
mas los intereses devengados en el periodo carrespendiente a la tasa de interés utilizada en Ia
determinacion de la prima.

Si se contratan seguros con personas que tengan ocupacion peiigrosa o pobreza de salud, asi
como a los que establezcan beneficios adicionales (exencién del pago de la prima por invalidez,
doble o triple pago en caso de accidente, renta por invalidez o pago anticipado de la suma
asegurada por invalidez), la reserva correspondiente podra calcularse siguiendo el principio de la
prima no devengada a la fecha valuacion.

Para los seguros de grupe de vida, tratandose de temporales a un afto renovables, la reserva se
calculara como en el caso de los temporales, a un afio plazo.

1.4.1.2 Reserva de riesgos en curso de Accidentes y Enfermedades y Dafios

Para tode tipo de seguro no vida inciuyendo los de accidentes y enfermedades, gastos médicos y
salud, la reserva al final del ciclo operativo que sea, se calculard determinando el importe de las
primas no devengadas menos el costo de adquisicion por el método de veinticuatroavos. Por un
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veinticuatroavo de las primas y recargos anuales de enero, mas tres veinticuatroavos de las de
febrero y asl sucesivamente, hasta afiadir veintitrés veinticuatroavos de las de diciembre. La prima
no devengada se calculara sobre las primas directas sequn corresponda (emitidas, cedidas y de
retencion) de acuerdo al mes en que inicie su vigencia y al periodo de coberiura, aplicando los
factares que comespondan de acuerdo a la tabla 1.1 que se anexa.

El decreto del 18 de diciembre de 1985 estableci6 los porcentajes a aplicarse para el mencionado
calculo, inclusive cuando se trata de pdlizas cuyo plazo es menor a un afio.

Tabla 1.1

[Enero 0.604167

Febrero 0.125  0.0455

Marzo 0.20833 0.1364 0.05

Abril 029167 0.2273 045  0.0556

Mayo 0375 03182 025  0.1667 0.0625

Junio 0.45833 04081 035 02778 0.1875 090714

Julio 0.54167 0.500 045  0.3889 0.3125 0.2143 0.0823

Agosto 0.625 05809 055 0500 04375 03571 025 0.1

Septiembre  0,70833 06818 0.65  0.8111 0.5625 0.500 04167 03 0.125
Octubre 0.79167 07727 075  0.7722 0.6875 0.6428 05833 05 0375 0.1667
Noviembre  0.855 0.8636 0.5 03333 0.8125 0.7857 0.75 07 0625 0500 025
i 0.95833 0.5545 0.95 } 0.9375 0.9285 09167 0.9

1.4.2 Reserva de obligaciones pendientes de cumplir ¢ contractuales

Se refacionan a las abligaciones contraidas por la institucion de seguros y que por algin motivo su
pago ocurre en &l ciclo inmediato posterior, y son las siguientes:

a) Siniestros pendientes:

Al final de un ejercicio economico (31 de diciembre), en el caso de México, la ley establece un
procedimiento a seguir para el calculo de sus importes si hay un determinado nimero de siniestros
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que 80n estan pendientes de liguidacion, quiza porque todavia se encuentre en fase de calculo el

monto de siniestros v las indemnizaciones correspondientes se efectuarén en el afio siguiente.
b) Vencimientos:

Esta reserva es propia de los seguros de vida, la institucion de seguros reserva el monto de los

vencimientos que ocurrirdn en el afto inmediato posterior.

c¢) Dividendo sobre pélizas:

Es propio de los seguros de vida tanto individuales como de grupo. Para los individuales, esta
establecido por la institucion la formula para el calculo del dividendo, el cual puede ser solamente
una parte de la diferencia entre morlalidad esperada y ocurrida en el ciclo de que se trate o, a la
misma, se puede agregar el rendimiento de las inversiones, segin lo establecido por la misma
empresa. En ef caso de seguro de grupo, el calculo es similar, y se considera también el costo del

eventual reaseguro.

d} Primas en depdsito:

Esta reserva esta relacionada con aquellas cantidades que algin asegurado desea entregar a la
empresa y que no corresponde al afio en curso; la compafiia aplicara esa (s) cantidad (es) en el

afio posterior.

En este sentido, los aseguradores deben constituir al final del afo una reserva equivalente al
importe aproximadc de los siniestros aun no indemnizados. Este calculo se realizara por afios de

ocurrencia de los siniestros y para cada ramo de seguro por o que &sta cambia afio tras afio,

1.4.3 Reserva de prevision

La experiencia demuestra que en algunos afios se presenta algin exceso de siniestros por causas
de muy diversa naturaleza, y esta acumulacion excede de las reservas técnicas de riesgos en
curso y de la de Obligaciones por siniestros pendientes de pago, creandose la necesidad de
constituir un fondo para la posible desviacion de siniestralidad que pueda producirse ya sea en
namero o en monto de siniestros. La forma para constituir esta reserva ha cambiado con el tiempo,
a partir de julio de 1997 se emitieron nuevas reglas para su constitucion e incremento, siguiendo un
procedimiento técnico: multiplicar por el factor 0.028996 el requerimiento bruto de solvencia del
Uitimo dia det mes de que se hable, que para cada una de [as operaciones y ramos se establece de
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 acuerdo con el capital minimo de garantia de las instituciones de seguros. Se menciona el hacer
uso de dicha reserva en caso de pérdida al final de un ciclo, y se entiende por pérdida téenica sial
final de un ciclo operativo la prima neta devengada de un cierto ramo, menos el gasto de
adquisicion es menor que los siniestros ocurridos en & mismo periodo y que hayan afectado al
ramo del que se habla. La ley dice que las instituciones de seguros podran realizar ajuste anual a
la reserva de prevision, previendo que el incremento a esta reserva no sea mayor al 3% de las
primas retenidas en el ramo de vida, ni superior al 10% de las primas retenidas para los demads
ramos.

1.4.4 Reserva para riesgos catastréficos

Fondo que se constituye para hacer frente a la cobertura de los riesgos de naturaleza catastréfica
(terremoto y/o erupcién volcanica, etc.). Agregando a ellos los recursos que se originan de los
contratos de reaseguro. La finalidad de esta reserva es tener en caso de necesidad, recursos
suficientes a eventos de naturaleza catastréfica. En México, segun la iey del 20 de abril de 1998

dicha reserva y los incrementos correspondientes, se constituiréan como sigue:

a) Para )a retencion, la reserva de riesgos en curso se valuara y constituird mensualmente con el

100% de las primas de riesgo en vigor, conforme a las porciones de riesgo retenido.

b) Para el reaseguro cedido, dicha reserva sera el 50% del 100% de la prima de riesgo cedida en
reaseguro multiplicada por el factor de transicion, de acuerdo con la siguiente escala de valores:

Tabla 1.2

Factor de transicion (Fj

1998 0.75
1999 0.50
2000 0.25
2001 en adelante 0.00
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Esta reserva se libera mensualmente con el sistema de veinticuatroavos, ademas |12 ley se resenva
el derecho de determinar las bases técnicas que se deberan ulilizar para la valuacion, constitucidn
e incremento de fas mencionadas reservas. Pero hasta que no se determine las bases técnicas de
que se habla, la constitucion e incremento mensual de dichas reservas para fiesgos en Curso con
el 35% de las primas retenidas en vigor, y para el reaseguro cedido con el 35% del 50% de las
primas cedidas, multiplicando por los factores indicados arriba.

1.4.5 Reserva de contingencia

Son constituidas para el ramo de vida para hacer frente a desviaciones en la mortalidad, y
calculadas como diferencia entre primas devengadas del afio y gasios de administracion mas
siniestros, en el caso de seguros colectivos.

1.4.6 Reserva para siniestros LB.N.R.

Siglas cuyo significado es Siniestros Ocurridos pero no Reporiados. Los siniestros ocurridos pero
no repostados, son aquellos eventos que se producen en un intervalo de tiempo, durante la
vigencia de la péliza pero que se conocen con posterioridad a la fecha de cierre o de valuacion de
un periodo contable. El objeto de la reserva peor siniestros ocurridos y no reportados es crear
provisionas para cubrir los siniestros que no hayan sido reportados a una fecha determinada, pero
que ya ocurrieron. Dichos siniestros corresponden a ese ciclo e influyen en la siniestralidad del

ramo para ese ciclo.

Segun [a ley la falta de constitucidén de dicha reserva ocasionaria una distorsion en los resultados
del afo y, por lo mismo les provocaria problemas relacionados con las ulilidades que
contablemente se han registrado para el ejercicio de que se trate. De acuerdo a fa ley del 30 de
septiembre de 1998 los siniestros ocurridos y no reportados se constituyen por:

1. Siniesiros ocurridos pero aun no reportados, los cudles se caracterizan porque el acaecimiento

del siniestro no ha sido reportado adn, debido a retrasos de tipo administrativo o de la clase de
contingencia cubierta.
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2. Siniestros ocurridos pero no reportados completamente, son aquellos ya ocurridos y
reportados, pero cuyo coslo esta incompieto o no ha sido determinado con precision.

1.4.7 Reserva de Reaseguro

Los contratos de reaseguro proparcionales prevén la constitucion de una reserva; hasta 1984 dicha
reserva se calculd paralelamente a la constitucion de la reserva por riesgos en curso, como el 45%
de las primas recibidas en reaseguro comespondientes a las pélizas emitidas menos devoluciones
y cancelaciones durante el afio a cuyo final se hace el calculo y para todo tipo de seguro no vida,

A partir del 18 de diciembre de 1985, |z reserva de reaseguro para el reaseguro proporcional, tanto
del cedido como del tomado, se constituird como el 50% de la prima cedida ¢ tomada menos
costos de adquisicién o, en su caso, de acuerdo con reglas de caracter general de la SHCP. En el
caso de México esta reserva la administra la cedente reconociendo al reasegurador los réditos de

dicha administracién y fa devolvera cuando venza el seguro.

1.4.8 Otras Reservas

Reserva de fluctuacién de valores y reserva legal. Se constituye separando anualmente el 5%
de sus utiidades anuales hasta igualar el 20% del capital social. Se trata de una obligacion de

todas las sociedades mercantiles.

Reserva (fondo) seguro Vida-Inversién de Administracion. Se relaciona con los seguros de
vida los cuales prevén aponaciones por parte de los asequrados (Vida fiexible o similares).

Reserva para jubilacién y primas de antigledad. Esta reserva se crea a partir de 1971 a favor
del personal de la empresa.
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1.5 Balance de una empresa de seguros

Cualquier empresa con actividad econdmica al término de un ciclo operativo hara un batance de ks
resultados obtenidos durante el mencionado ciclo mediante dos documentos:

1) ESTADO DE RESULTADOS Y
2) ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

1.5.1 Estado de Resultados

Es el estado que muestra las operaciones que ha tenido una empresa durante un ciclo operative
hasta Begar a los resultados obtenidos. Es de mucha importancia porque contabiliza a diario
“ingresos” y "egresos” de la Institucidn.

El movimiento de ios egresos es mas significativo, por Io menos en nimero de operaciones, y en él
se registran todo tipo de egresos, una gran parte de los cuales corresponde al monto de los
siniestros, a los gastos de administracién y al costo de adquisicion.

En los ingresos el movimiento mas importante es el que comesponde a la prima emitida en los
ramos que opera la empresa. Otros ingresos que hay que registrar que se producen a lo largo del
ciclo son el preducto de las inversiones hechas por fa empresa y el reembolso, por parte del

reasegurador, de la parte de los siniestros correspondientes a pélizas reaseguradas.

Es un estado principal y dinadmico, porque no da cifras a una fecha fija, sino el movimiente de

operaciones acumuladas en un periodo.
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Tabla 1.3

ESTAC0 DERESL.TA

A continuacion se presenta el Estado de Resultados del Mercado Total para 1998, de acuerdo al
informacion estadistica que proporciona la C.IN.S.F.

Emitidas 58,843,227
Cedidas 9,704,950

De refencion 49,138,236
Inc.Neto de la Rva. De Riesqos en Curso y Fianzas en Vigor 15,141,703
Primas deé:fetenclén devengada 33,996,533

Costo Nelo de adquisicion 6,447 435
Comisiones a agentes 4,565,641
Compensaciones adicionales a agentes 1,169,219
Comisiones por reasequro y reafianzamiento tomado 395,454
Comisiones por reaseguro cedido 1,923,198
Costo de cobertura de reaseguro no proporcional 616,121
Otras 1,624,198
Costo neto de siniestralidad, reclamaciones y ofras obligaciones contractuales 27,056,837
Costo bruto de siniestralidad y otras obigaciones contractuales 33,410,916

5900427

Siniesiralidad y otras obligaciones contractiales recuperados
Siniestralidad recuperada del reaseguro no proporcional
Reclamaciones retenidas
Utilidad (Pérdida) Técnica

461,327
75676
492,261

Incremento neto de otras reservas iécnicas 2,084,743
Reserva para riesqos catastrificos 1,228471
Reserva de Prevision 815,576
Reserva de Contingencia 4,126
Otras reservas 36,571

tilidad (Pérdida) Bruta {1,592,482)

Gastos de ion Netos 6485437
Gastos Administrativos y Operativos 2,302,290
Remuneraciones y Prestaciones al personal 3,700,742
Depreciaciones y Amortizaciones 473,404

Utilidad (Pérdida) de Operacion (8,077,919)

Productos Financieros 9,046 976

De inversiones 6,901,884

Por venta de Inversiones 535,075
Por valuacion de Inversiones (3,860}
Por recargo sobre primas 632,276
Qiros 981,602

Utilidad (Pérdida) antes de LS.R.y P.T.U.
Provisibn para el pago del Impuesto Sobre ka Renta
Provisidn para la participacion de utifidades al personal
Uthidad (Pérdida) del ejercicio

969,057
{63,826)
83,652
949,231



1.5.2 Estado de la Situacion Financiera

El Estado de Situacién Financiera, es un informe de la inversion de todos los recursos que tiene
una empresa aseguradora. Muestra la situacion que esos valores financieros guardan en una fecha
determinada. Se caracteriza por el hecho de que 1a suma de los activos debe ser igual a la suma

de los pasivos mas ei capital.

El Estado de la Siluacién Financiera demuestra la fortaleza de una empresa a través de sus
reservas e inversiones correspondientes. Este estado contiene informacion clasificada en tres
grupos principates: activo, pasivo y capital, expresa cdmo estén invertidos los recursos, asi como
la diversificacién de los mismos en los instrumentos financieros.

1.5.2.1 PASIVO

El pasivo indica las obligaciones de la compafia a través de las diferentes reservas, también
contempla el capital social de la Institucion y qué parte del mismo ha sido exhibido (capital pagado
y por pagar). Las partidas principales son las siguientes:

L Reservas técnicas
A. Riesgos en curso
Vida
Accidentes y enfermedades
Dafos
De fianzas en vigor
B. Obligaciones contractuales
Siniestros y vencimientos
I.B.N.R.
Dividendos sobre pélizas
Primas en depdsito
C. Prevision
Prevision
Riesgos Catastroficos
De Contingencia
Especiales
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I1. Acreedores por operacionss de seguros
Agentes y ajustadores
Fondos en Adminisiracion de pérdidas
Acreedores por responsabilidades de fianzas
Diversos

1L Cuentas acreedoras de reaseguro y reafianzamiento
Instituciones de Seguros y Fianzas
Primas retenidas por reaseguro cedido
Reservas de siniestros retenidas por reaseguro cedido
Comisiones por pagar de reaseguro tomado

V. Reserva para jubilacién y primas de antigliedad al personal
V. Fondos del seguro de vida-inversién en administracion
V1.  Otros pasivos
VI Capital
Capital pagado
Reservas
Legal
Fluctuaciones de valores
Otras
Superavit
Revaluacion de Inversiones
Revaluacion de Inmuebles
Resultados de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio final

I. Reservas técnicas. El pasivo de las compafias de seguros difiere mucho de las empresas
comerciales e industriales, asl come de las instituciones de crédilo. En esta cuenta se incluyen
las reservas matemdticas cormrespondientes al ramo de Vida y la reserva para riesgos en curso
dentro del ramo de Dafcs. Asi mismo destaca las reservas para obligaciones pendientes de
cumplir y la reserva de previsidn. La suma de Ia reserva de riesgos en curso, reserva de
obligaciones contraciuales, reserva de prevision ¥ oiras ya mencionadas constituyen el total de
la mencionada cuenta. Estas reservas va han sido definidas anteriormente.
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. Acreedores por operaciones de seguros. Es una cuenla integrada por comisiones por
devengar, y compensaciones adicionales a agentes, eventuales depositos en garantia; asi
como algun anticipo por gastos de viaje de negocios de algin funcionario de la empresa, gastos
que a su regreso comprobars a la empresa.

1. Cuentas acreedoras de reaseguro y reafianzamiento. Esta clasificacién esta formada por las
deudas y obligaciones exigibles por las instituciones del pals y del extranjero, provenientes de
las operaciones que se efectiian de coaseguro y reaseguro cedido. Estan formadas por:

Instituciones de Seguros. Comprende los saldos acreedores de las cuentas de efectivo
con reaseguradoras por negocio cedido o retrocedido.

Primas Retenidas por Reaseguro Cedido. En la operacion de reaseguro se cede prima y
cada trimestre se realiza un estado de cuenta, en el cual se registran ingresos y egresos.
La parte de ingresos contempia las primas y en egresos se registran siniestros; el saldo
deudor o acreedor de este estado de cuenta se paga. Por lo que las primas retenidas por
reaseguro cedido son las primas retenidas hasta que no se lleve a cabo ef estado de

cuenia trimestral.

Reservas de siniestros retenidas por reaseguro cedido. Los siniestros ocurridos son
retenidos por las instituciones aseguradoras hasta antes de realizar el estado de cuenta
trimestral. Lo que la compafila retiene es la reserva de siniestros, la cual esta
comprometida a pagarla hasta el vencimiento de la pdliza, es decir, se retiene la reserva
hasta que termine el riesgo. Esto Otimo sucede para el caso de México.

Comisiones por pagar de reaseguro tomado. Cuando otra compafila de seguros cede
un negocio y parte de las primas, también se tiene la obligacion de abonarle comision a la
reaseguradora y por lo tanto se cargara a la cuenta de resultados deudora comisiones por
reaseguro tomado con abono a la cuenta instituciones de seguros, pues se le debe esa
comisidn,

IV. Reserva de Jubilacién y primas de antigiledad al personal. Se conslituyen por obligacidn
contractual y legal con el personal de Ia entidad y es calculada actuarialmente.
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V. Fondos del seguro de vida-inversién en administracién. Estas reservas representan los

fondos en poder de la entidad que administra por cuenta de los beneficiarios.

Vi. Otros Pasivos. Incluye aquellas deudas y obligaciones provenientes de adeudos contraidos
con terceras personas, asl como cobros anticipados por los que se tienen la obligacién de
proporcionar un Servicio, tanto en el mismo ejercicio como en los posteriores, aqui se incluyen:
provision para el pago de Impuestos, provision para la participacion de utilidades al personal,
otras obligaciones y créditos diferidos.

VIL. Capital. Las tres cuentas de capital que se utilizan son: la cuenta acreedora Capital Social.
Tiene dos subcuentas la de capital fijo y la de capital variable. Las acciones que representan el
capital minimo pagado son sin derecho a retiro, ¥ las acciones que no constituyen el capital
minime son con derecho a retiro hasta un maximo de capital fijo pagado. El capital variable
nunca puede superar el capital fijo pagado

Capital social autorizado. Es el importe maximo de aportaciones que pueden realizar
los socios, segun autorizacion previa de la Secretarla de Hacienda y Crédito Publico.

Capital pagado. Es la parte del capital social autorizado que ya ha sido exhibida por los

socios con aportaciones en efectivo o mediante la entrega de ofros bienes.

Capital contable. Es la denominacidn que se da al conjunto del capital pagado, reservas
de capital, superdvits por revaluaciones, sobrantes de afios anteriores y utiidades del

ejercicio v, en su caso, deduciendo las pérdidas de afios anteriores y del propio ejercicio.

Tanto el capital social autorizado como el pagado, deben figurar en los estatutos sociales
de fa empresa y dar cuenta de sus montos y de sus cambios mediante escritura
notarizada. De igual forma, estos rubros deben figurar bajo el rubro de “Capital” en el
Estado de Situacion Financiera de la empresa.

Reservas
Legal. Se incluyen en primer término la reserva legal que se constituye y se va
incrementando en un 10% de las ulilidades netas hasta llegar a un 75% del capital
pagado.
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Fluctuaciones de valores. En el caso de que la inversion en valores se
incremente se acreditara a la cuenta reserva para fluctuaciones de valores,

Superdvit. Este grupo de cuentas esta formade por todas las porciones de utilidades que
quedan dentro de la empresa por ley o voluntad de los accionistas de esta y que tienen
como finalidad fortalecer el capital para prolegerdo contra posibles contingencias. Los
valores que forma el capital superdvit 0 remanentes son: por revaluaciones, de utilidades
y remanentes del gjercicio.

Revaluacion de inmuebles. Cuando ios inmuebles se revalien positivamente se
habri de acreditar a la cuenta Superdvit por Revaluacién de Inmuebles.

Resultados de ejercicios anteriores. Es necesario agregar esta cuenta cuando
fuera negativa, con el fin de que la absorba el ejercicio que sea; en caso de que
afecte en forma importante el capital pagado de la empresa, las autoridades
estudiaran el caso y, de ser necesario, podrin ordenar una nueva inyeccion de
recursos (capital) o, en Ultima instancia la revocacién de la autorizacién.

1.5.2.2 ACTIVO

El activo se refiere a todo lo que la empresa posee, ofrece una vision completa de las inversiones
de la misma, e indica como esta invertido el pasivo con el fin de poder responder, en cualquier
momento, a las obligaciones del pasivo. Aparecen las siguientes partidas principales:

f. Inversiones
A_ Cartera de Valores

Del Estado

De Instituciones Nacionales de Crédito
Renta fija
Renta varniable

De Instituciones Privadas
Renta fija
Renta variable
Acciones de Seguros
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Inversiones del Seguro Vida-Inversion
Invs. P/Pens. y Jubil. ai Perl. y Prim. de Antig.
Fluctuacion
Incremento por valuacion de Inversiones
Est. P/baja de Accs. Emit. P/ Empresas Privadas
B. Cartera de créditos
Sobre Pdlizas
Quirografarios, Prendarios
Hipotecarios
Habilitacién Avio. Refaccionarios
Descuentos y Redescuentos
Otros Créditos Autorizados
Créditos por Amortizar al vencimiento
Estim. P/ castigos de Credil. Incobrables
C. Inmobiliaria
Inmuebles
Costo de Adquisicion
Incremento por Revaluacion de inmuebles
Estimacién por Baja
Certificados de Participacion inmobiliaria
.

Circulante
Disponibilidades
Deudores por Primas
Primas por Cobrar
Agentes
Ajustadores
Otros Deudores
Estimacién para Casligos de Adeudos

lil. Cuentas Deudoras de Reaseguro
Instituciones de Seguros y Fianzas
Primas Retenidas por Reaseguro Tomado
Siniestros Retenidos por reaseguro Tomado
Partic. De Reaseg. Por Siniestros Pendientes
: Partic. De Reaseg. Y Reafian. P/ Rgos. En curso




v.

Comisiones por Cobrar del Reaseguro Cedido
Pantic. De Reafianzadores p/fianzas en vigor

Otros activos
Mobiliario y equipo
Otros

I. Inversiones. Este grupo esld formado por todos los bienes y derechos de la Institucion que
se encuentran invertidos en valores, de acuerdo con los porcentajes y plazos que fija la
Ley, afectando las operaciones y ramos de seguros a que comespondan. La ley mexicana
da libertad absoluta de inversidn. Las reglas del 1* de noviembre de 1995 fijan ciertos
porcentajes para las inversiones a corto plazo a fin de que mantengan un adecuado
equilibio en sus inversiones y sean de facil realizacién para efectos de la liquidez,
conforme las siguientes proporciones minimas:

Tebla 1.4
Porcentaje minimo  de
Reserva .
Inversion & corto plazo
Pafa Obhgacnones Pendrentes de Cumpl;r 100
{ . - : 75
De Rnesgos en Cursa

Para efectos de estas reglas, se entiende como inversién a corto plazo la igual 0 menor a un
afio, en el concepto que para delerminar el plazo deberd considerarse el nimero de dias que
deban transcurrir para que el instrumento de inversién u operacion realizada alcancen su
redencidn, amortizacién c vencimiento. También se considerard como inversién a corto plazo,
aquella realizada en acciones catalogadas como de aita bursatilidad.
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A. En Valores. Incluye la inversién en valores del Estado como podrian ser las
inversicnes en CETES, BONDES y UDIBONGCS. Adicionalmente admite la inversion en:
1)}valores emitidos por instituciones de Crédito y organizaciones auxiliares de crédito y
2)emitidos por empresas privadas (dentro de los cuales se incluyen principalmenie las
obtigaciones quirografarias e hipotecarias), 3)valores empleados por las empresas para
financiar necesidades a largo plazo o sea para financiar proyecios de inversion; 4) valores
emitidos por sociedades de inversion de renta fija, 5) en acciones por otras compafiias de
seguros y reaseguradoras; S)en papel comercial emilido por empresas para financiac
necesidades de capital de trabajo. Tratdndose de valores que se hayan adquirido con
descuento como en el caso de CETES, serd necesario al finalizar el ejercicio registrar el
ingreso ya devengado sobre ellos,
Del Estado. Cada Estado desea (a veces obliga) que una parte de ias inversiones
se efectiien en valores que é emita y de los cuales es cabaimente responsable.
En el mercado mexicano la inversién es "libre”, es decir, no hay obligacién para
con valores gubemamentales, sin embargo las instituciones de seguros siguen
invitiendo en Certificados de la Tesoreria (CETES) por la alta seguridad y
liquidez y que son a diferentes plazos, adaptandose de esta manera a las
necesidades de cada empresa de Seguros.

B. Cartera de créditos. Si bien para Ias instituciones de crédito representan los activos
mas productivas, para as compailias de seguros ro son los de mas relevancia, pues
no constituyen su principal active.

Sobre Pdlizas. Destacan de manera muy particular los préstamos sobre pélizas
dentro del seguro de vida ya que las pélizas de seguro de vida ordinarios tienen
valores en efectivo los cuales pueden satisfacer necesidades de los asegurados
como sigue:

1) préstamos ordinarios;
2) préstamos automaticos

3) rescate (en este caso cesa cualquier relacién entre asegurado y compafia);

Quirografarios, Son aquellos cuya garantia estd constituida por la solvencia
econdmica de la emisora asi come su buena imagen,
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Prendarios, Estan garantizados por bienes muebles de la empresa tales como
maquinaria, mercancias, equipo de transporte, equipo de oficina, etc.

Hipotecarios, Son préstamos que se conceden sobre bienes no propios (casa
habitacidn).

Descuentos vy Redescuentos. Dentro de las inversiones en valores de las
compalifas de seguros algunos de eslos se adquieren con descuento y su
rendimiento podria representar una ganancia de capital en tanto que otros valores
no se acoslumbra adquirirlos con descuento y generan 0 producen inlereses. En
ocasiones las instituciones de crédito y las organizaciones auxiliares de crédito
carecen de liquidez y proceden a redescontar su cartera en las compafilas de
Seguros.

C. Inmobiliaria. Son los réditos que una institucién de seguros obtiene de la renta de sus
bienes inmuebles.

Il. Circulante. Comprende caja y bancos, deudores por primas, primas por cobrar, agentes,
ajustadores, otros deudores y estimacion para castigos de adeudos.

Dispoenibilidades. Se reflejan en este grupo los saldos de caja y la de bancos,
cuentas de cheques llevado subcuentas para casa Matriz y para sucursales.

Deudores por primas. Se entiende ia cantidad que por conceplo de primas de
todos [os ramos quedd pendiente de pago al cierre del ciclo operativo, pero que
s@ encuentran dentro del periodo de gracia de 30 dias concedido por la ley.

Agentes y otros deudores. Se refiere en gran parte a los anticipos a cuenta de
comisiones futuras que las empresas conceden a sus agenies, cantidades que se
recuperan a lo largo del ciclo. Gonstituyen un activo tratdndose de cantidades que
la empresa piensa recuperar.

Ajustadores. Anlicipos que se les dan para llevar a cabo las inspecciones y
ajustes a las pérdidas ocurridas,



lil. Cuentas Deudoras de Reaseguro

Primas Retenidas por Reaseguro Tomado. Cuando una compaiia de seguros
cede a otra un negocio no toda la prima le corresponde, por lo que tiene que
liquidaria en la cuenta timestral que para este efecto se realiza.

Siniestros Retenidos por reaseguro Tomado. Asi como se recupera parte de
ia pérdida cuando existe reaseguro cedido, asi la compafiia tendra que absorber
parte de la pérdida cuando haya actuado como reasegurador.

Pariic. de Reaseg. y Reafian. p/ Rgos. en Curso. Dado que las compaiiias de
seguros lienen una cuenta de seguro denominada “Reserva para Riesgos en
Curso” y “Reserva Matemética® que abarca todo el valor de rescate de las pélizas
de seguros de vida, si existieran contratos de reaseguros sobre dichas pélizas,
una parte de esos pasivos podrd recuperarse y por ello se inclufan sakdos
deudores de “reservas’. El nombre de la cuenta se modificé por el de
Participacion de Reaseguradoras por Riesgos en Curso.

Comisiones por Cobrar del Reaseguro Cedido. La operacién del reaseguro
proporcional prevé el pago de comisiones a la cedente por los riesgos cedidos al
reasegurador; cuando se cede pare de un negocio a una reaseguradora se tiene
derecho a una comisién y entonces se cargard a la cuenta Instituciones de
Seguros, con abono a la cuenta "Comisiones por Reaseguro Cedido™ pues
representan un ingreso contable para la compaiiia de seguros y dado que la
liquidacién de la comisién a favor de la reaseguradora no es inmediata, sino hasta
€l momento en que se cobra, por el momento se maneja dicha cuenta,

IV. Otros activos. Se refiere a los bienes y derechos de la Institucién, que se encuentran en

mobiliario y equipo, asi como los gastos pagados por anticipado por los que se tiene el derecho
de recibir un servicio, ya sea en el ejercicio actual o en posteriores
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Tabla 1.5

Inversiones
En valores 55,725,807
Gubemamentales 32,017,264
Empresas Privadas 21,655,026
Con tasa conocida 14,122,841
De renta variable 7,532,185
Valuacién Neta 1,331,713
EDeudoms por intereses
____ Estimacion para castigos
Préstamos 2,
Inmobiliarias
Inversiones para obligaciones laborales al retiro 2,076,140
Disponibilidad 703,655
Deudores
Por pimas
Primas por cobrar
Deudores por primas
Otros deudores
Reaseguradores y Reafianzadores
Otros activos
Suma del MV%
asive
Reservas Técnicas 65,170,147
De riesgos en curso 38,978,625
Vida 26,645,062
Actidentes y enfermedades, y Dafios 12,299,305
Fianzas en Vigor 34,258
De cbligaciones contractuales 16,211,635
Por siniestros y vencimientos 9,837,351
Por siniestros ocurridos y no reportados 3,042,534
Por dividendos sobre pdlizas 964,779
Fondos de seguros en administracion 2,105,316
Por primas en depésito
De previsién 9,
Previsitn
Riesgos Catastrofices 5,564,393
Conhngenaa 12,784
speciales 46,404
Reservas para obﬁgauones laborales a retiro 740,921 |
Acreedores 3,171,910
Reaseguradores y Reaﬁanzada’as
Otros Pasivos
Suma del Pasivo
Capital
Capital o fondo social
Oblogauones subordinadas de conversion obligatoria a capital -
3,501,957
Super&wl por revaluacion de inmuebles 34;15%
13,
Remitados de ejercicios anteriores 1,982,156
Resultado del ejercicio 949,231
Suma del Capital 16,166,332
Suma dal Pasivo y Capital 94, 447,013

A continuacién se presenta el Estado de la Siuacién Financiera del mercado total asegurador
mexicano a diciembre de 1998.
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1.6 Inversiones de una Compaiiia de Seguros

El objetivo principal de la politica de inversiones de una compafia de seguros es el de obtener el
mayor rédits posible de éstas dentro de una gran seguridad. Para lograr eslo, los fondos
disponibles se utilizan en la compra de inversiones bien diversificadas, las cuales produciran el
ingreso necesario para; 1) cumplir con los requisitos contractuales a fin de reintegrar a sus
asegurados el efectivo corespondiente a las obligaciones conlraidas, 2) proveer las reservas de

inversiones necesarias, y 3) proveer adiciones al superavit.

Ert una Institucion aseguradora las obligaciones contraidas son a una fecha determinada, como en
el caso de los seguros de vida que se pacta desde el principio. Por otra parte, existen también
obligacicnes sin fecha determinada en donde se cubre el riesgo previsto en el contrato al ocurrir el
siniestro. De ahi que, las obligaciones pueden ser a un plazo determinado o indefinido, en el

pericdo en que se encuentre en vigor |a péliza.

Por lo anteriormente descrito, cuando al invertir sus recursos, en su mayoria reservas tecnicas,
deberan realizar sus inversiones a corto y a largo plazo, con el obietivo de tener la disponibitidad

para lograr hacer frente a sus obligaciones.

Normaimente, el funcionaric encargado de las inversiones de la compaiia prepara un programa de
inversiones cada afio flexible para acomodarse a los cambios que pueda haber en el mercado,
mostrando los fondos que se esperan estaran disponibles para inversiones, haciendo
recomendaciones acerca de las cantidades que se colocaran en los distintos tipos de inversion e
indicando ios rendimientos esperados. En el marco de las finanzas al rendimiento de una inversion
se le conoce también como beneficio. El rendimiento derivado de una inversion financiera se

expresa como un porcentaje de lo invertido.

Hay tres consideraciones principales en la inversion de los fondos del mercado asegurador:
1)seguridad de la compaiiia, 2}joptimizacidn del rendimiento, y 3)diversificacion.

\_Iiwenir en valores es de suma importancia ya que propician la captacion del ahorro interno, para
que de esta forma las empresas adquieran financiamiento y lo encaucen hacia bienes de capital,

logrando el crecimiento de dichas instituciones, y por tanto el desarrolle de la economia en general,
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1.7 Instrumentos de Renta Fija y Renta Variable

Instrumentos de Renta Fija

Sen valores que representan una deuda, si se les considera desde ¢l punto de vista de |la emisora;
o bien un crédito colectivo desde el punto de vista de los compradores o inversionistas. Por su
naturaleza, estos titulos tienen un plazo definido y proporcionan un rendimiento que se determina
de acuerdo a reglas o condiciones pactadas y estipuladas con anterioridad a su adquisicidn. En
otras palabras, los valores de renta fija son aquellos que proporcionan un rendimiento a un plazo
determinado. Dicho rendimiento puede ser fijo o variable, en el sentido de que la forma de calkculo
de dicho rendimiento debera quedar predeterminada al momenlo de adquisicion de dichos valores,

Tabla 1.6
MERCADC DE DINERC
INSTRUMENTOS GENERADOS POR LOS DIFERENTES TIPC DE €&

3Y5ANO
1 360 DIAS:MAXIMO: -2

* Los tesobonos y ajustabonos ya no se emiten, sin embargo los ajustabonos contindan
amortizindose.
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Instrumentos de Renta Variable

Son litulos o valores cuyo rendimiento no puede determinarse mediante algun mecanisma
predefinido de calculo. Su rendimiento esta en funcién del desempedo econdmico-financiero de su
emisor, de las fluctuaciones del mercado (oferta y demanda), o bien de ambos. Otra caracteristica
de este tipo de litulos consiste en que su vencimiento no estd determinado. Esto es, tienen un

plazo practicamente indefinido, por ejemplo las acciones.

Clasificacion de los titulos de Mercado de Dinero

A) Titulos que pueden cotizar a Descuento

¢ CETES

® Papel Comercial

® Papel Comercial Indizado

e Aceptaciones Bancarias

® Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV)

Caracteristicas:

1. Son instrumentos de deuda de corto plazo {un afic maximo).

2. Su valor nominal es generalmente de $100.00

3. Se obtienen bajo par (por debajo de su valor nominal)

4. Su rendimiento esta dado por ef diferencial entre el pracio de venta y ef precio de compra
5. Su precio se obtiene a través de una tasa de descuento aplicada al valor nominal
6. Alvencimiento de estos el emisor debera liquidar el valor nominal del titulo

8) Instrumentos que pueden cotizar a precio

Bondes de corto plazo
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& ,Bondes de largo plazo
® Udibonos

Pagaré a mediano plazo
® Cetes

Caracteristicas:

Son instrumentos de largo plazo (mayores de un afio)
Pagan intereses de manera periddica (cupones vencidos)
Pagan intereses sobre el valor nominal del documento

Su valor nominal generaimente es de $100.00

Pueden estar indizados a: INPC,UDI'S y Dolar

Se pueden adquirir bajo par, a la par y sobre par.

@ BN =

1.8 Concepto y caracteristicas de los titulos de deuda

Instrumentos emitidos por el Gobierno Federal
+ Certificados de 1a Tesoreria de la Federacién (CETES)

Concepto. Son titulos de crédito al portador los cuales se negocian bajo par y por los cuales el
Gobierno Federal se obliga a liquidar su valor nominal a 1a fecha de vencimiento. Los CETES son
emitidos por conducto de la SHCP. El agente financiero intermediario, para su colocacién y
amortizacién de los mismos, es el Banco de México. Se consideran instrumentos a corto plazo,
amortizables en una sola exhibicion al vencimiento de los titulos. Su rendimiento es libre de
impuestos para las personas fisicas y acumulable al resultado fiscal para las personas morales.
Objetivo. Financiamiento al Gobierno Federal, regulacion monetaria y de tasas de interés.
Garantia. Respaldo del Gobierno Federal.
Plazo. Los mds frecuentes son a: 28,891,182 y 364 dias (aunque han existido emisiones a 7, 14, 21
y 724 dias)
Valor Nominal. $10.00
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+ Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)

Concepto. Son titulos de crédito nominativos, negociables, en los cuales se consigna la obligacion
directa e incondiciona! del Gobierno Federat a liquidar una suma de dinero, con pago de intereses
de manera periddica. Es un instrumento bancario con gran liquidez.

Emisor. SHCP como representante del Gobierno Federal, utilizando al Banco de México como
agente exclusivo para su colocacion.

Objfetivo. Financiamiento al Gobiemo Federal a mediano y iargo plazo.

Garantia. No tiene garantia especifica. E|l Gobierno Federal se obliga a liquidar al vencimiento de
los valores emitidos.

Plazo. 364 y 728 dias

Valor Nominal, $100.00 MN

Pago de Cupdn. Cada 28 dias

Nota: E! 28 de agosto de 1997 se llevé a cabo iz dltima emisién de BONDES con pago de cupén
cada 28 dias con vencimiento en 2 afios y el 16 de octubre del mismo aiio la emision & un afto.

Aungue actuaimente se subastan otra vez.

+ Bonos Ajustables del Gobierno Federal {AJUSTABONOS)

Concepto. Titulos de crédito con vencimiento a mediano y largo plazo, por los cuales se consigna
la obligacion directa e incondicionat del Gobiemno Federal de liguidar una suma de dinero la cual se
ajusta a la inflacion del pericdo comespondiente mediada de acuerdo al INPC. Proporcionan a los
inversionistas cobertura confra el riesgo de erosién del valor real de sus ahorros, facilitan a las
aseguradoras del pais la posibilidad de ofrecer seguros o pensiones cuyo valor real no se deteriore
con el transcurso del tiempo, propician el desarrolio de fondos de pensiones y jubilaciones que
conserven su valor real en favor de sus beneficiarios y representan una altemaliva de inversion
iklonea para autoasegurar ingresos estables para la época del retiro.

Emisor. SHCP, como representante del Gobiemo Federal, provenientes del publico inversionista
brinda la opcién de ahorro a largo plazo sin merma en los rendimientos reales.

Garantia. No tiene garantia especifica, el Gobierno Federal se obliga a liquidar al vencimiento los
valores emitidos.
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Valor Nominal. $100.00 MN

Pago de Cupén. Cada 91 dias.

Nota: La (itima colocacion primaria de AJUSTABONOS fue el 25 de enero de 1995, los cuales
tienen una vida de cinco afios, por consiguiente una fecha de vencimiento al 30 de diciembre de
1999. Esto significa que las Ulftimas emisiones solo se estan amortizando, siendo este tiulo
sustituido por los UDIBONOS. Aunque atin se puede negociar las Ultimas emisiones en mercado

secundario.

+ Bonos de la Tescreria de la Federacién (TESOBONOS)

Concepto, Titulos de crédito al portador, denominados en dolares americanos, en los cuales se
consigna la obligacitn del Gobierno Federal de liquidar al vencimiento del documento, al tenedor el
equivalente en moneda nacional, por el tipo de cambio publicado diariamente por el Banco de
México en el Diario Oficial,

Emisor. SHCP, como representante del Gobierno Federal, a través del Banxico.

Objetive. Captar recursos financieros provenientes del publico inversionista, especialmente en
periodos de incertidumbre cambiaria; conforma una opcién de ahorro con cobertura contra el riesgo
cambiaric con rendimiento fijo y alta liquidez.

Garantla. No tiene garantla especifica. E! Gobierno Federal se obliga a liquidar al vencimiento los
valores emitidos al tipo de cambio.

Plazo. Hasta un afo sin devengar intereses, en plazos mayores a éste podran devengar intereses
pagaderos por periodos vencidos.

Valor nominal. Mit délares americanos ¢ sus multiplos de dicha divisa.

+ Bonos del Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversién (UDIBONOS)

Concepto. Los UDIBONOS son titulos de crédito a mediano y largo plazo, que pagan un interés

fijo de marera periddica.
Emisor. SHCP, como representante del Gobiemo Federal, a través del Banco de México.




Objetive. Promover e ahorro intemo otorgando a sus tenedores rendimiento por encima de [a
inflacion. Ofrecer un mecanismo que permita la rehabilitacion financiera de los deudores del
sistema bancario del pals permitiendo extender la duracion de su deuda.

Garantia. No tiene garantia especifica, el Gobiemo Federal se obliga a liquidar al vencimiento ios
valores emitidos.

Valor nominal. 100 UDIS

Pago de cupon. Cada 182 dias.

Plazo. 3y 5 afos. Dependiendo de la demanda se podran emitir valores a plazos mayores.
Conversion en moneda naclonal. Se realizara al valor de los UDIS vigente en el dia en que se
hagan las liquidaciones correspondientes.

Rendimiento. El rendimiento en moneda nacional de los UDIBONQS dependera del precio de
adquisicion de los titulos, la tasa de interés de 1a emisitn correspondiente al valor de las uDIS.

Nota: La UDI es una "Unidad de Inversion” establecida por el Banco de México el 4 de abril de
1995 con el fin de disponer de un nuevo “indice” representativo det desarrollo de la economia del
pais. Un afio méas tarde el Banco de México lanzé al mercado bursatil el denominado UDIBONO.

+ Bondes con pago trimestral de interés y proteccién contra inflacién (Bonde de largo

plaza)

Concepto. Son litulos de crédito nominatives, negociables, en los cudles se estipula la
responsabilidad Gobierno Federal a liquidar una cierta cantidad de dinero con cortes periédicos de
cupbn, los cuales ofrecen proteccion contra et nivel de inflacion.

Emisor, El Gobierno Federal por conducto de la SHCP, utilizando a Banxico como agente
exclusivo para su colocacion y amortizacion,

Objetivo, Promover el ahorro interne; asi como proporcionar a las Sociedades de Inversién
Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES) instrumentos de inversién que les permitan
proleger el poder adquisitivo del ahorro de los trabajadores y enriquecer a gama de instrumentos a
disposicion de los inversionistas.

Garantia. Respaido del Gobiemo Federal.

Piazo. 3 aftos (las primeras emisiones son de 3 afios y segun el comportamiento de la demanda se
poddran emilir a plazos mayores).
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Valor nominal. $100.00 MN
Pago de cupén. Cada 91 dias

Nota: Los intereses se pagan de acuerdo a la tasa que resulte mas alta ya sea de CETES a 91
dias o aumenta de la UDI en el periodo de devengamiento.

+ Pagarés de Rendimiento Liquidable al Vencimiento {PRLV)

Concepto. Titulos que formaiizan una deuda a corto plazo, cuya liquidacién y pago de intereses se
realiza al vencimiento del plazo.

Emisor. Instituciones de Banca Multiple.

Objetivo. Financiamiento a corto plazo, captacion bancaria.

Plazo. Entre 1, 7 y 280 dias.

Valor nominal. $100.00 MN

+ Papel Comercial

Concepto. Es un pagaré suscrito sin garantia sobre los activos de la empresa emisora, en el cual
se estipula una deuda de corto plazo pagadera en una fecha determinada.

Emisor. Scciedades Andnimas registradas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Objetivos. Se utiliza como iinea de crédito para financiar necesidades de capilal de trabajo.
Garantia. No tiene garantia especifica.

Plazo. Cada emisidn tiene un plazo de vencimiento dependiendo de la necesidad de la emisora'y
sera pactado entre la Casa de Bolsa colocadora y el emisor. Siendo el minimo de 15 dias y el
maximo de 180 dias.

Valor nominal. $100.00 MN o sus multiplos.




CAPITULO 11

INVERSIONES Y PRODUCTOS FINANCIEROS
DEL SECTOR ASEGURADOR MEXICANO
DURANTE EL PERIODO 1983-1998




INVERSIONES 1983-1398

A .- AL

Las inversiones y productos de Yas compafiias de seguros constituyen el segundo pilar en el cual descansa una Institucidn Aseguradora para obtener la
utilidad financiera que espera, la cual, aunada a la del primer pilar -la seleccion de Ios riesgos- proporciona ia utilidad técnica; las dos integran ja
denominada "wtilidad industrial” 1a cual se registra en e/ Estado de Resultados y de la Situacién Financiera al término de un ciclo operativo. En el caso

de México al 31 de diciembre de cada afio debido a que la actividad aseguradora se rige por el afio calendaric,

A continuacién se presentan una serie de datos oficiales en la tabla | para el perioda 1983-1897 relacionado con las Inversiones del mercado

asep

urador mexicano,
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Valores

~Insliluclones Naclona!es de Crédilo

Hipatacatios

Gubemameniales

dt:rimg'rafrios y Prendarios

Habilitacién o Avio, y Refac.
Descuentos y Redescientas
QOtros

Cred. y Amort. Vencidos

Est PfCastbo Ctas. Inoob.

350,450

153,395
89,318
23,761
33.414

458,083

145,541 .

98,871

5189 20



24 INVERSIONES 1983-1938

Continuagion Tabla |

48

[nvarsiones

Valores

Gubemamentales

Instituciones Nacicnales de Crédito

Empresas Privadas

Valuacién Neta

Seguro deVida inversién

Rva.p/pensiones ¥ primas de antig.al personal
Depésiies L R
Préstamos

Sobre Pélizas

Quirografarios y Prendarios

Hipotscarids

Hablitacion o Avio. y Refac.

Otros

Crad.y Amort. Vencidos

Est PiCastige Ctas. incob.
Inmobiliarias

Inmuebles

Inc. por-revaluacién de inmusblas
JEstimacidn por baja y Depreciacion

12,795,600
7,774,844

- 1,991,496
934,322
2,157,207
251,318
1575517
29,935
1,545,582
871,345
266,290
102,262
42,289
8210
452,332

16,434,944
10,792,805
2,818,662
1,148,496
3,475,452
1,145,341
1,860,997
334,857
1,626,989
1,068926  1,23¢

271346 305743
284878 587576
76622 127367
10,424 4850
424989 217,428

20,474,628
12,509,371
1,111,678
1,164,629

6,691,143
1,853,342
1,228;262
460,317
3,079,312

463 667 2,451

8,774
3,649,004
1,254,019
2,454,368

88,714

2,573,593

469,825
2,156,468
52,965

3,008,194
564,807
2,504,385
6,339

1:272089
629,195

3,263,162

727,821

194,736"

3,600
411,445
146,437
112,562

1,741

3,890,445

1,450,994

2570,487

131,362

23,167,138 34,282,841
14,064,714 20,552,628
1,548,997
1,588,258
7,350,948
1,675,215

4202439
6,087,382
6,410,301
2,855,931

AAT17
1,866,023

834262 -

546015

165,568
62,850
25,862

5,263
4,392,432
1,481,763
3,178,901
268,889

39,421,080
28,003,747
6,834,950
8,661,882
7,007,437
3,385,866

1323583
4,937,165
1,689,057
894,745
543,274
256,757

207,512
58,496

21,785,

6,725
4,741,001
1,768,796
3288240
346,947

47,077,846
41,067,879
16,085,538

63,868,523
55,850,359
32,005,789

20,175,189
3,605,461

2,201,880
1,108410
334,758
322861

188873
084,028
502,382
321,860

174,652
34,789
14,425
12,024

5,241,238,

372,222
46,206.38

204,123 346,497

Nota: A partir de 1989 se afiaden dos rubros al monto de inversiones (Seguro de Vida Inversién y Reserva
para Pensiones y primas de Antighedad al personal) y que desaparecen & partir de 1996 la primera y a partir

de 1997 la ofra.
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22 PRODUCTOS FINANCIEROS 1983-1998

Tabla !}

309,815 - 826,000
110,374 mase

38615 67,847
19,657 35862

o A1768 33481 50,152
1,151 1323 14001 %
A9 .22 230 - B8P

920 1036 2208 5479 6703

e 1 : 40:185 6412,

Pro‘ducbl
Sobre valores
" Valores Gubamamentales

8504 10704 15775 10458 30958
5095 10682 1AMT 183650 WAz
2,409 IRV 794

ST 10200 z3TS 0 6TE3
2,009 2371 10898 34,363
B3 A7 1658 5480

0 199 1837
- L 308
285 828 18%2

1969  g3m . 25108
802 15% 3080

1,326 4,768

175474
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Continuacion Tabla il

N

13t
sy

Productos
Sobre valores _
" Vaknéé Gubemameniales
Val. de Ins. Nales. de Cred.
Val. da Ins; Nales. de Crad. Priv.
Val. de Ins. y Emp. Priv.
- -Dalnv. con tasa de destuanto
Sobre depsitos

816,763

298,019

60612

T 9476

159,668

o 2_88,983
100,444

92,288

899,139

52,759

" Prea fptizas - 30:425
Por otros pristamos »
S/Presiamos quirografarios
§/Ptamos de Hab. 0 Avio y R
SiPreatamos hipolecarios
S/Descuanios ¥ Redescusntos .. 148,389
Producto Neto de Inmustles 80,380 80,042
S/Certificados de Part, inmobiiaria pig
 Proddeinmusbles 113,909
" Ptog; de Inm. vendidos oon iva de Dom. 70
de inm. de Productos

53,626

2,494,095 2558585 3,936,782

184388 149,

3,312,804
892,478
85863
97,978

866,157
153,081
164,443
227,803
242,586
17,384

75241 AT

54,182

25,088

63,161 60832 .
87,702 62,159
23 2
140033 142828
Gl
83,181

8,627,003
3,924,719
674,106
633,792
627,193

65814
141,760
(38.492)

82

151,122

108,030

8,365,087  8,952.745. 9,006,157
3,810,058 4265383 6,724,866

1,233,825 2,024,136 4003864
579,399

448,088

81,965

2241247 2,

75,715
80518 .
68,884

138,112 172,106 187,147
108654 86060 11823

Notag: 1. Para 1982 no se registraron los datos desglosados de los Productos Financieros,
2. Para los demas afios tanto para las inversiones como para los productos que se encuentran en
blanco en algunos rubros, se debe a que existieron cambios contables y los totales se agrupan en otro

rubro,



A continuacién se muestran las graficas del total de inversiones del sector asegurador.
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Grafica 3

PARTICIPACION DE. TOTAL DEINVERSIONES DEL 85C TOR ASEGURADOR EN
mBaco

3583348

R

1963|1984 | 1985|1906 1968 |1969(1990{1992|1993 {1994 1995 1;[1%7 1908

50% |69% '65% |65% |61% |61% | 66% | T1% | 86% [87%
14% [ 105% | 10% 1076 | 15% 1 14% | 14% | 12%
13% | 6% | 6% [ 6% | 6% | 9% { 6% | 4% | 4%
16% |15% ]19% 118% 1 168% [17% [ 14% [12% [11%

—a— Vaiores 55% |81% |45%

|—e—Depbaios | 23%119% | 25%127%
—a—Préstamos | 11% [10% [16% [12%
—— hmobiarias | 12% [ 10% [11% | 9%

HEIEIEIE

#| 8

[——O—Vabm —o— Depoelos —a— Préstamos —s— hwnobiliafias

Nota: En 1997 y 1998 of monto correspondients & /8 lnversiin en Depdsitos, past 8 formar parie de Inversiones en Vabores o
cusl se debe & que con of lempo han camblado los formatos de Jos Estados Financienas.

Es importante determinar ef porcentaje de participacién de cada una de las formas de inversién
(valores, préstamos, depésitos e inmobiliarias), ya que esto indica en que rubro se invierte la
mayor parte de las reservas técnicas. Para este caso, la participacion de las inversiones en
valores ha sido la més alta, este comportamiento ocbedece a que la mayor parle de Ias inversiones
del mercado asegurador se realizan en Valores del Estado, lo cual probablemente se debe 2 que
éslos valores proporcionan mayores rendimientos y dan mayor seguridad.




PRESTAMOS

2.4 PARTICIPACION DE INVERSIONES

Tabia 2.3 Miles de pesos

Total de Invarsiones
Préstamos

19922 2501% 423,808 208,711 2,303,782

4801 1% 24213 10% 69232 16% 120404 13% 210987 9%
8452 6% 15237 6% 34284 8% 76169 8% 105837 5%
24 0%

2653 . 2%

W 0% 6,087 1% 4855 1% 1,557 1%
2 1% 6,864 2% 16201 1% 20279 1%

Total de Inversiones
Préstamos
Sobre Polizas
Quirograf. y Prend
Hi

3,916,276 0,077.475 8,989,979 12,795,300 16,494,914
511,659 13% 352,555 6% 555582 6% 871846 7% 1068926 6%
142880 4% 156018 3% 191,180 2% 266290 2% . 271346 2%

196,252 5% 126702 2% 70441 1% 102262 1% 284878 2%

1% 17,333 0% 24462 (% 42,289 0% 76,622 0%

Total de lversiones 0ATAS2 BTN 328281 221,060 AT ITI 3G 63,068,523

Préstamos 12541 6% 1978MIT 9% 1868023 6% 1609057 4% 160873 4% 220158
Sobre Polkaas 5743 1% BRE6E 2% BM2B2 % BGATHE 2% 984028 2% 1108410 2%
Quirograd, y Prend STSI6 I AN P SB915 2% 513274 1% S02M62 1% 3T 1
Fipotecarios AZTET 1% 147 1% 2530 1% 256757 1% 3060 1% 22281 1

La participacién mas baja de las inversiones totales es la de Préstamos a partir de 1989, como se
ve en [a grafica 2. Ademds esta baja participacion en los préstamos puede deberse a lo siguiente:

1) Actuaimente ks planes de seguros que se venden, por ser temporales tienen una reserva
relativamente baja lo que implica una reduccion en la inversion en préstamos sobre pélizas.

2) La Ley de inversiones no pone limite alguno en lo que se refiere a inversiones en préstamos
sobre pdlizas ya que éstos dependen de la solicitud que haga la poblacién asegurada.



Como se observa en la grafica 4 a partir de 1987 los préstamos hipotecarios tienen la participacion
méas baja sobre las inversiones totales en préstamos aunque el monto invertido ha aumentado.

Por eslo se considerd importante desglosar los conceptos que integran las inversiones en
Préstamos y se obtuvieron los porcentajes de participacion correspondientes. Y se muestra, que fa
mayor parte de las inversiones en préstamos se hacen sobre Pélizas.
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2.4.1 INVERSIONES Y PRODUCTOS EN PRESTAMOS

Tabla 24 Miles de pescs

1982 10608 1,331 13%
1983 14,801 40% 2676 101% 18%
1984 24,213 64% 3391 2% 14%
1985 69,232 186% 13,273 291% 19%
1986 120404 74% 41,146 210% %
1987 210987 75% 59,168 44% 28%
1988 511,658 143% 215,014 263% 42%
1989 352555 -31% 143,223 -33% 41%
1980 555,582 58% 196,846 7% 35%
1991 871,846 57% 215707 10% 25%
1992 1,068,926 23% 215413 0% 20%
1993 1,236441 16% 182,046 -15% 15%
1994 1978817 60% 216,110 19% 11%
1995 1,866,023 -6% 570,023 164% 31%
1996 1,689,067 -9% 37261 44% 19%
1,698,724 307,138 -3%
2,201,680 314,951 3%

INC. Incremento entre un afio y el inmediato anterior
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Las compafifas de seguros planean sus inversiones del afio en curso tomando en cuenta las
condiciones econdmicas que imperaban en el pais el afio anterior, especificamente se habla del
indice inflacionario, es decir, la planeacion de las inversiones ocurren con Lm retraso inflacionano.
Este fendmeno se puede ver en el caso de las inversiones en Préstamos, donde para 1987 la
inflacién fue del 159% y ésta repercutio en i incremento de las inversiones de 1988 que fue de
143% y también se refiej6 en los productos financieros incrementandose 'en un 263%.

Gréfica 6
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@ % DE RENDIMIENTO

El comportamiento de los rendimientos deberfa ser siempre creciente, sin embargo, debido a la
inestabilidad economica del pais éstos se comportan de manera variable, como io muestra la
grafica 5. Estas fiucluaciones son debido a repercusionss, entre otras cosas, de la inflacién. Pero
también se puede notar en ia tabla 2.4 que los porcentajes de rendimiento en préstamos son los
mas allos de los cuatro rubros en que se invierte,
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DEPOSITOS
2.5 INVERSIONES Y PRODUCTOS

Tabla 2.5 Miles de pasos

1982 952 - . 2240 24%
1983 31,344 234% 8,504 280% 27%
1984 48335 5% - 10,704 26% 22%
1985 105,855 119% 15,775 41% 15%
1986 243462 130% 19,159 21% 8%
1987 511853 110% 39,956 109% 8%
1988 534487 4% - 88307 121% 17%
1989 625833 17 151,910 72% 24%
1990 895,595 43% 98,392 -35% 11%
1991 15715517 76% 100,443 2% 6%
1992 1626989 3% 52,759 -47% 3%
1993 3079812 89% 179,393 240% 6%
1994 3,263,162 6% 179271 0% 5%
1995 4471728 37% 547,168 205% 12%
4,927,165 10 504,603 -8%

INC. Incremento entre un afio y el inmediato anterior

Gréfica 7

DEPOSITOS
6,000,000

5,000,000

coo00m Ll
3,000,000 /—/
2,000,000

1,000,000

0

§3883888¢E883§8°¢

E I _s— INVERSIONES  _o_PRODUCTOS
1




Lol SRR

VAL

En la grafica 6 tanto los productos como las inversiones muestran una tendencia creciente hasta
1989. El porcentaje de rendimiento de 1983 fue de 27% siendo éste el mas grande del periodo de
estudio ¥ gue se vio afectado por el 80% de inflacion que en ese afio se registro. Con respecto a
los rendimientos, de 1994 a 1995, se triplicaron, fendmeno que se vio afectado por la inflacién que
para 1995 fue del 57%. En 1996 la inflacion disminuye a un 27% y se observa que los
rendimientos se ven ofra vez afectados por dicho fandmeno pues también decrecen en un 8%.

Grafica 8

DEPOSITOS

1983 1984 1985 198¢ 1987 1988 1gh% 1880 1991 1892 1993 1954 1985 1986

L m % DE RENDIMIENTO

59



INMOBILIARIAS

2.6 PARTICIPACION DE INVERSIONES

24588 1%

Grifica 9

PORCENTAJE DE PARTICIPACION EN INMUEBLES
18.00%

N
o =
1200 /
.00% -
PN P
s.00% -m
4.00% e~

2.00%
0.00%
2

T3 E 8z ¥R E

- - - -—

38388

l:o—hmueblas —8--1c. por Revai. de Inmuebles —a—{-) Estim. por Baja y Depraﬂ

1991
1987




A partir de 1988 el porcentaje de participacion en inmuebles fue de 5.6% llegando hasta 3.42% en
1992, este comportamiento obedecid al movimiento inflacionario que también oscilé de 51% a un
10%. Clararmente la inversién en inmuebles ha disminuido puesto que las compafilas de seguros
ya no han inverlido en construcciones ya que no es igualmente rentable en comparacion con los
otros tipos de inversién. En cuanto al incremento por revaluacion de inmuebles, se observa que
siempre se mantiene por arriba de los otros dos rubros, debido a que el valor de los inmuebles
siempre se incrementa con el transcurso del tiempo y se deprecia poco.

2.6.1 INVERSIONES Y PRODUCTOS EN INMOBILIARIAS
Tabla 2.7 Miles de pesos

INVMOBILIARIAS

1982 10,192 579 6%
1983 16,178 59% 544 6% 3%
1984 24,187 50% 602 11% 2%
1985 45203 87% 1,556 159% 3%
1986 84,963 88% 3,000 99% 4%
1987 = 304,447 258% 10587 243% 3%
1988 607,169 99% 17,045 61% 3%
1989 894,833 47% 28211 66% 3%
1990 1701.922 90% 41,200 46% 2%
1991 2573593 51% 60,380 47% 2%
1992 3006194 17% 80,042 33% 3%
1993 3649004 21% 87,702 10% 2%
1994 3890445 7% 62,159 -20% %%
1995 4392432 13% (38,492) -162% A%
199 4720563 7% 28649 -174% 1%

5211,236 86,056

5,807 484 68,884

INC. Incremento entre un afio y el inmediato anterior
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Grafica 10
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ta curva de inversiones en inmuebles es siempre creciente, aungue esto se debe a la revaluacion
de los mismos; mientras que la curva de los rendimientos no crece en fa misma proporcion. De
1983 a 1903 se observa un aumento constante en los produclos financieros, pero en 1984 y 1995
decrecen estos montos alcanzando una cifra negativa de -38,492, debido tal vez a que las
aseguradoras por situaciones como bajos rendimientos, desocupacion de bienes inmuebles ¢ que
las rentas que perciben de estos son demasiado bajes. Con respecto a los porcentajes de
rendimiento de las inversiones en [nmobiliarias, éstas son las que proporcionan el menor
rendimiento comparada con los demas rubros de inversiin.

En cuanto a la inversion de los recursos que cormespondan a a reserva de riesgos catastrofices no

pueden estar inverlidos en bienes inmuebles o destinarse al clorgamiento de créditos con garantia
inmobiliafia, se considera que sea tal vez porque este tipo de riesgo puede afectar a ks inmuebles.
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Actualimente las compafilas de seguros invierten muy poco en inmobiliarias ya que el mayor
incremento se registro entre 1986 y 1987, otra vez afeciada por la inflacién, pues en 1986 fue del
105%. La tendencia de la curva es creciente para todo el periodo de estudio aunque esto nc indica
que destinen, las compafilas de seguros, gran parte de sus reservas a la inversion en inmuebles ya
que a partir de 1991 los incrementos de estas inversiones oscilan entre 7% y 21%, ya que desde
hace algunios afios los bienes ralces han aumentado y disminuido su valor, lo que no ha ayudado a
generar un buen rendimiento. '

Gréfica 11
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2.7 PARTICIPACION DE INVERSIONES
Tabia 2.8 Miles de pesos
e .
Total de krversiones [ rmEm. - A% a3 weT1 :
Valores 76306 SABEN 153395 B3 203518 4002% 45083 SN
DeiEstado - 550 215% 80319 BHN 013X NBNN 145541 1802%:
tnst. Nacionales de Crédito 19468 1396% 23761 950% 022 A% 98871 1088%
Tase Conocida 19956 1276% 23456 938% 36512 A% 9A650 10.06%:
Tasa Variable 0 g2 l 012% 510 0.12% N2 007%
Empreses Privadas 15124 1096%  Z3414° 936% 32089 756%  75,M8 A%
Taas Conocida 33 1.98% 2904 1.16% 855 1.31% 10139 IR
Tasa Varisble Ml A00%: 6505 6.29% ;

R
Total de Irversiones 2303782 YT O sOTTATS L9
Valorss 1218475 S541% 22602961 ST 4204254 60.18% 5206800 §493%
Del Estado 250041 11.24% 674006 2232% 843533 1288% 1401711 1550%
Inst. Nacionales da Crédito 197538  857% 473,362 1209% 360051 592% 854708  951%
TasaConocide . 195672 BA9% 469788 1200% 350248 576%  BI9BSS  GA%
Tasa Vadable 1866 0.08% 3574 0.09% 9803 0.16% 34854 0.39%
Empresas Privadas 270072 1172% 307,346 989% 1185411 1952% 1525903 16.90%
Tass Conocida 7625 0.33% 14410 0.37% 333364 549%
Tasa Varizble 7 11.39%. 372 952% 853047 1404% 9

Totat de inversionss
Valores
Del Estado
st Nacionsies de Crédio
Tasa Conocida
Tasa Variable
Empresas Privadas
Tasa Conocida
Tasa Variable

12,795,990
TITAS
1951496

934,323
890,541
34382

L1187
TA550  £88%

60.76%

7.30%
T03%
02r%

1,216,

15.56%

1517%

9.51%:.

16404914
10,752,005
2,818,062
1,148,495
1,139,020

AT 528
125099
1,111,678
1184628
1,160,038
4580
6,691,142
4518174

2075,

BATTAI
14,084,714
1,548,997
1.508.258
1508077 8,

181 0
7350948 3
M7 2054
731 1038%

61.10%
543%
5.60%
55T%
0.02%

32680%
2.36%

Tasa Vasiable

4.244 513

WATS

BRSO
Total de Inversiones n2em WA 79775 63,308,523

Valores 20552628 S5.70% ZONTAT TIT% 4106779 35.00% 55850350 0T.M6%
Del Estado L2241 1343% EBM4I50 17.M% 16965538 35.36% 22005180 50.25%

Inst. Nacionales de Cradi 6,087,382 19.46% 8661882 21.97%

Tasa Conocida BOG7362 19.46% 8861882 21.9T%

Tase Variable - DOD% - 0.00%
Empresas Privadas 6410301 2049% 7.907407 2008% 20175180 4205% 21710605 33.90%
Tasa Conocida 2008389 gea% sa0% 12681234 2g4an 14ITANET 2219%

1493535 1502% 7,536,138 11.00%
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De acuerdo 2 la tabla anterior, las inversiones en valores representan mas del 50% del total de las
inversiones en todo el periodo de estudio, inclusive en 1997 representan el 85.6% del total.

Las reglas de inversion para 1990 cbligan a invertir el 30% de sus reservas técnicas en valores
respaldados por et Gobiemo, y & 70% restante lo pueden invertir en una gran diversidad de
instrumentos incluyendo jos emitidos por el Estado. Esta reglamentacion es vigente unicamente de
enero 1990 a diciembre 1962. Ahora bien, revisando el porcentaje de participacion en valores del
Estado se ve que ¢l mercado asegurador no invirtid de acuerdo a jo que diclaban estas reglas,
pues e porcentaje invertido en valores del Estado no akcanza nunca en esos tres afios el 30%
cbligatoric que marcan las reglas.

El 21 de diciembre de 1592 se decretan otras reglas de inversiones de reservas técnicas en donde
unicamente se obliga a invertir ciertos porcentajes de éstas para la liquidez en instrumentos a corto
plazo aunque no indique que deban ser en valores del Estado, esto se mantiene para las reglas del
1° de noviembre de 1995, lo cual se refleja en la participacion de este tipo de inversiones, ya que
los porcentajes disminuyen considerablemente hasta la tercera parte del porcentaje que se tenla
invertido en 1992; ademas las inversiones en Empresas Privadas tienen un comportamiento
creciente durante los 15 afios estudiados, y a partir de 1992 rebasan el monto invertido en valores
del Estado, tal vez debido a que las inversiones en Empresas Privadas proporcionan mejores

intereses que las inversiones en valores Gubemamentales.

Entonces como las leyes en México no obligan a invertir solamente en valores del Gobieno, ya
que Unicamente existen limites de inversion, el sector asegurador puede elegir los instrumentos,
que a su juicio, le proporcionen mejores rendimientos.

Revisando la inversion de las compafiias aseguradoras en Instiluciones Nacionales de Crédito a
partir de 1993 han desaparecikdo menos algunas que se mencionan después en el Capitulo lll se
inclinan hacia las inversiones en instrumentos con tasa conocida (fija) que con tasa variable, esto
se debe a que prefieren seguridad en sus inversiones tenierido conocimiento desde un principio de
los rendimientos que obtendrén, lo que se logra tinicamente invirtiendo a tasas conocidas.
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2.7.1 INVERSIONES Y PRODUCTOS EN VALORES

Tabia 2.9 Miles de pesos

1982 50,209 6.576 13%
1983 76,398 52% 19,857 202% 26%
1984 153395 101% 35862 81% 23%
1985 203518 3% 54013 51% 27%
1986 459,883 126% 110,374  104% 24%
1987 1276475 178% 248859 125% 15%
1988 2262961 7% 302407 22% 13%
1989 4,204,254 86% 558,704 85% 13%
1990 5836880 39% 823469 47% 14%
1991 7774844 33% 816,763 -1% 1%
1992 10,792,805 39% 899,138 10% 8%
1993 12,509,371 16% 866,156 4% 7%
1994 14,064,712 12% 892478 3% 6%
1995 20,552,628  46% 3924718 340% 19%
1996 28003747 3% 3810058 -3% 14%
1997 41,067,879 46% 4,265,383 12% 10%
55,859,359 6,724,666

INC. Incremento enfre un afo y el inmediato anterior
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Las inversiones eh valores registran una tendencia creciente en el periodo de estudio, y se observa
el mayor incremente de 1985-1987, que fueron los afios de mayor inflacion (105% y 158%
respectivamente). En Ja otra mitad del periodo (1990-1997) se registran incrementos menores.

De 1990 a 1994 los productos financieros se incrementaron en B.38%, mientras que sus
inversiones para ese mismo periodo se incrementaron en un 141%, es decir, no se obtuvieron o8
rendimientos que se hubieran esperado con respecto a ko que invistieron. Para los tres Uitimos afios
el crecimiento tanto en productos financieres como en inversiones se dispara, el primeso en 340%
de 1994 a 1995 dato ﬁue se considera dudoso. De ser comectos estos datos, entonces sa podria
justificar diciendo que para estos afios las condiciones para invertir eran diferentes en el sentido de
que existia libertad de inversion de acuerdo a las reglas que se decretaron y esa Ybertad se vio
reflejada en los incrementos tan marcados que presentaron cada uno de los rubros que componen

los productos en valores.

Grafica 13
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2.8 ANALISIS DE RENDIMIENTOS OBTENIDOS POR EL SECTOR
ASEGURADOR EN VALORES GUBERNAMENTALES Y LOS
OBTENIDOS EN CETES.

Las inversiones en Vakores que las compaliias de seguros realizan se clasifican en:

s Gubemamentales...............coocrveenrenenn (1)
» Instituciones Nacionales de Crédito....... 2)
+ Inslituciones Privadas. ...........c..c........ {3)

~ Tabla 2.10 Miles de pesos

1983 17,768 1,151
1934 33,481 1,323
1985 48243 33
1986 50,152 14,001
1987 130,384 32,735
1988 111,890 31,886
1989 217573 183,113
1990 34653 13681
1991 208019 60612
1993 78,243 153,081
1994 85853 97,978
1995 674,106 633,792
1996 1,233,826 579,399
1997 2,024,136

4,083,664

1983 40500 10466 15124
1984 89319 23761 23414
1985 101,339 37,022 32,059
1986 145541 98871 75,149
1987 259041 197538 270,071
1988 874005 473362 387,346
1980 843533 360051  1,186412
1990 1,401,711 854708  1,526903
1991 1991496 934322 2,157,207
1993 1111678 1164629 6,691,143
1994 1548997 1588258 7,350,948
1995 4202421 6,087,382 6,410,302
1996 6,834,950 8,661,882 7907497
16,965,538 20,175,169
32,095,189 21,710,605

938

1,058
2448
6,037
9,628
8,059
49,134
50,135
169,144
392,246
416,856
1,275,646
917,486
2,241,247
2,641,003

Nota; E} monto de 185 inversiones y productos oe 108 valores en Institucionas Nacionales de Crédito pars 1937 y 1998 no
aparecen an el anvario respectivo y parg 1992 no se encuentra desglosado en &f anusrio estadistico pera ningunc de los

{res rubros.




Coma se observa en la tabla 2,10 ka mayoria de las inversiones en vaiores del mercado
asegurador se realizan en valores del Estado y la mayor parte de éstas es realizada en CETES,
aunque no podemos conocer el monto exacto.

Las tasas de rendimiento de CETES comesponden a emisiones a diferentes plazos: 28, 91, 182 y
364 dias y las compafifas de seguros, en general, invierten a 28 o a 91 dias. Sin embargo, en los
Anuvarios Estadisticos no mencionan el fipo de instrurmento que se utifiza ni el plazo del mismo, por
lo que hemos tomado Ias tasas promedio de rendimiento de CETES obtenidos de los Anuarios
Bursdtiles publicados por la Bolsa Mexicana de Valores.

A confinuacién presentamos Ia siguiente tabla con los parcentajes de rendimientos que obtuvo el

sector asegurador en Valores dei Estado y la comparacion con el rendimiento de CETES del total
emitido por e! Gobierno Federal durante el periodo de estudio.

Tabla 2.11 Miles de pesos

1983 40,550 17,768 43.77% 59.48%

1984 89,319 33,481 37.48% 49.50%
1985 101,339 48,243 47.61% 63.55%
1986 145,541 50,152 34.46% 85.96%
1987 259,041 130,384 50.33% 102.89%
1988 874,005 111,69 12.80% 70.00%
1989 843,533 217,573 25.19% 43.99%
1990 1,401,111 314,653 2245% 3481%
1999 1,991,49% 208,019 14.96% 19.26%
1993 1,111,678 76,243 7.04% 14.95%
1994 1,648,997 85,853 5.54% 14.69%
1995 4,202,421 674,106 16.04% 43.59%
1996 6,834,950 1,233,825 18.05% 31.33%
1997 16,965,538 2,024,136 11.93% 19.7%

32,005,189 4,003,664 24.73%




La grafica 13 obtenida de ta tabla 2.11 informa que los rendimientos en valores del Estado de las
inversiones realizadas por el sector asegurador siempre se mantuvieron por debajo de los
rendimientos en CETES observandose una mayor diferencia de 1986 a 1988. Esto se explica
porque las compafilas de seguros no invirtieron tode en CETES, entonces la parte que han
inverlido en CETES no puede alcanzar el rendimiento de éstos a nivel gobiemo. Se obserfva en
esta grafica, que en el periodo 1983 a 1985 las dos curvas comen casi paralelas, esto debido a
que las compafilas de seguros invirtieron una gran parte en CETES. Este comportamiento también
se ve reflejado en 1996 y 1997, ya que se acercan nuevamente los dos rendimientos debido a que
ta emision de CETES es alta cada semana, (11,000 milones de CETES y BONDES
sernanaimente}, v 12s empresas aseguradoras invierten en este tipo de instrumento debido a que
es una inversion garantizada.

Tabla 2.12 Miles da pesos

3

1983 81 17,879
1884 59 29472
1985 64 47,382
1988 106 79,536
1987 159 193,701
1988 52 1,042,066
1989 20 1,085,875
1990 30 1,140,848
1991 19 1,188,017
1992 12 1,232,162
1993 8 1,256,196
1994 i 1,311,661
1995 52 1,230,771
1996 Vi 1,204,197

1,381,666

1,448,238

INPC: Indice Nacional de Pracios st Consumidor
PiB : Producto lnterno Brulo (8 precios commientas)

3




Gréifica 14
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De 1985 a 1086, se observa un contraste en el comportamiento de los productos del mercado
asegurador y CETES ya que los primeros tuvieron una diferencia de un afio a otro de —13.15%,
mientras que para los rendimientos de CETES se registr6é una diferencia en los rendimientos de
22.41%, esto podria significar que en esos afios las compafiias de seguros invirtieron menos en
CETES.

De 1088 a 1989 et mercado asegurador se recupera y se incrementan sus rendimientos y otra vez
continuan bajando de 1990 hasta 1994. Mientras que los CETES decrecieron desde 1987 hasta
1994, Como se puede observar el pico mas pronunciado en todo €1 periodo es en el afio 1987 para
e! rendimiento en CETES (102.89%) y para el mercado asegurador {50.33%), precisamente el afio
en que el indice inflacionario alcanzo el 159%, el mayor en todo el periodo de estudio. Por otro lado
el menor rendimiento se da en i afio 1994 con un 5.54% para el mercado asegurador y 14.69%
del monto total emitido en QETES, aflc en que la inflacion llega a ser de un solo digito 7%, 12 mas
baja en todo el periodo de estudio. Logicamente lo anterior no es mera coincidencia sino que se
puede decir que en general el comportamiento que adoptan s rendimientos se ve afectado por el
fenbmeno inflacionario. ‘
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Entre 1983 y 1984 disminuye 20 puntos porcentuales fa inflacién, fendmeno que se ve reflejado en
la grifica 13 con una disminucibn en los porcentajes de los rendimientos en Valores
Gubemamentales del mercado asegurador. El rendimiento de los CETES para 1983 y 1984 fueron
de 54.48% y 49.59%, se observa que para esos afios la diferencia con les tasas del mercado
asegurador es pequefia.

En 1985 la inflacion results superior a lo previsto y a pesar del panorama econémico que descritia
a México se puede observar que en este afio los rendimientos de fas inversiones de las compaliias
aseguradoras se incrementaron con respecto a 1984, obteniendo un rendimiento del 47.61% sobre
sus inversiones, mientras que e! rendimiento del monto emitido en CETES para ese afio fue de
63.55%. Esto significa que la inversién que hicieron las compalifas aseguradoras en CETES dieron
buenos resultados reflejados en los rendimientes de estas inversiones.

La inflacién para 1986 se aceleraba a una tasa anual del 159.5% que fue la peor tasa en la historia
de México. El rendimiento obtenido de ias inversiones por el sector asegurador en 1986 fue el mas
pequefio de ese quinquenio (1983-1987), siendo este del 34.46% y el rendimiento en CETES de
85.96%. Podemos decir que la situacién econdmica del pais si afectd, pues a pesar de que las
inversiones se incrementaron en un 44% de 1985 a 1986, los rendimientos no tuvieron el mismo
comportamiento, ya que el incremento fue solo de 4%.

Desde inicios de 1987 la actividad econémica se desarrolié en un marco de fuertes presiones
inflacionarias. En este afic se obtuvo la tasa mas alta de rendimiento 50.33%, sin embargo el
rendimiento en CETES fue mas del doble 102.89%, incluso el mas aito en todo el periodo de
estudio. Esta diferencia {an marcada también ocummio en 1888 y fue de 57.20% que probablemente
se deba a que el sector asegurador invirtid menos en Valores del Estado. Ef comportamiento del
monto de los productos financieros en Valores del Estado siempre fue creclente y en el afio de
1987 se obtuvo el mas grande para ese quinguenio 130,384,

En 1989 el monlo invertido en Valores def Estado fue muy similar al de 1988, y el rendimiento se
duplicé con respecto al afio anterior, siendo el mas alto en ese quinquenio, y comparéndolo con la
tasa de rendimiento de CETES 43.99% observamos gque existe una diferencia no muy grande
18.20%. Para 1990 &l incremento de las inversiones fue del 66% y sus rendimientos aumentaron
un 44% con respecto al aho anterior. La 1asa de CETES que se registrd en ese alio fue de 34.51%
y ia tasa para el mercado asegurador de 22.45%.
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Al término de 1991 el pais logré reducir ka inflacion a su nivel mas bajo en 13 afios. A pesar de que
el monto de las inversiones fue el mas alto 1,991,496 sus rendimientos derivados fueron bajos
298,019, obteniéndose un porcentaje de rendimiento del 14.96% para el sector de seguros y de
19.26% de rendimiento en CETES.

En 1593 se registrd un decremento tanto en inversiones como en sus productos, con una tasa de
rendimiento del 7.04%, coincidiendo con el indice inflacionaric que para este afio fue de 9%.

Las consecuencias de la condicion del pals en 1994 se vieron refiejadas en la tasa de rendimiento
tan bajo, ya que éste solo representd el 5.54% del lotal de las inversiones en Valores
Gubernameniales. También se ve refiejado en la tasa de rendimiento de CETES 14.69%,; aun asl,
los productos obtenidos por €l sector asegurador fueron mucho mas bajos. Para 1995 e
rendimiento se triplico con respecto a 1994, fue de 16.04%. Mientras que 1a tasa de rendimiento de
CETES para el mismo afio es de 48.59%, registrandose una diferencia de 32.55%.

A pesar de que en 1997 el mercado asegurador invirtid $10'130,588 mas que en 1996 se obtuvo un
rendimiento inferior al afio anterior {18.05% y 11.93% respectivamente). Las tasas de CETES se
comportaron de ia misrna forma.

Hecho el andlisis anterior se puede observar que los datos muestran que a pesar de la crisis
econdmica y el periodo de alta inflacién por ef que el pais transité en los afios que abarca este
esludio, la industria aseguradora supo salir adelante ganando terreno en Su participacion en el PiB,
llegando a colocarse en un porcentaje superior a la unidad.

Asimismo, para los afios de 1990 a 1992 la curva de rendimientos en CETES es muy similar a la
obtenida por las aseguradoras en valores del Estado y esto se le puede atribuir al apego por parte
del sector asegurador a las reglas de inversiones, que como ya se ha mencionado, en 1990 era
obligatorio invertir el 30% de las reservas en valores Gubernamentales, aunque actuaimente ya no
es asi,

En la grafica 14 el porcentaje de rendimiento del total de inversiones en Valores tiene el mismo
compontamiento que el rendimiento en CETES a partir de 1991 y para 1995 también se dispara el
rendimiento en ambas series, lo cual se lo atribuimos al incremento en la inflacion que de 1994 a
1995 cambia de un 7% hasta 57%, esto es debido a gue el comportamiento de las tasas de
rendimiento siempre obedecen al de la inflacion.
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2.9 Desarrolio de Productos totales sobre Inversiones totales del sector
asegurador 1983-1998

Tabla 2.13 CHras sn miles do pesos

1962 80532 XG5 T 73%

1983 139222  72.88% 38615 131.30% 27.74% 59 45%
1984 250,130  79.66% 61047 75.70% 27.12% 49.59%
1985 423808  69.44% 144265 11263% 34.04% 63.55%
1086 008,711 11442% 309815 114.75% 34.00% 8596%
1987 27303762 15352% 826909  166.90% 35.80% 102.89%
1988 3916276 69.99% 1426000 72.45% 3641% 70.00%
1980 6077475 55.19% 1395909 -2.11% 22.97% 43.99%
1900 8089979 47.92% 2745919  58.74% 24.65% - 34.81%
1991 12795800 42.33% 2494095 1255% 19.49% 19.26%
1992 16404915 28.91% 2558586  259% 15.51% 16.85%
1893 20474628 24.13% 3936782 53.87% 19.23% 14.95%
1994 23197138  1330% 3312804 -1585% 14.28% 14.69%
1995 31,282,811 34.86% 8,627,003 160.41% 27.58% 48.59%
1006 39421060 2602% 8585087 -072% 2173% 31.33%

47977846 2171% 8992745

63,868,523 9,086,157
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De 1991 a 1994 el sector asegurador obtuvo casi las mismas tasas de rendimiento que las que
otorgaron los CETES, inclusive en 1993 los porcentajes de rendimiento de CETES quedan por
debajo, debido a que seguramente las instituciones de seguros decidieron invertir en otros
instrumentos que les daban mejores productos financieros. Nuevamente en 1997 ocurre el mismo
fentmeno.
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CAPITULO 111

ESTUDIO DE LAS LEYES GENERALES DE
INSTITUCIONES DE SEGUROS Y REGLAS DE
INVERSION DE RESERVAS TECNICAS 1983-1998




En el presente capituio se realizara un anélisis con respecto a las leyes y reglas de Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros que para el periodo de estudio se hayan decretado. Se
revisard la forma en que la ley dice que se inviertan las reservas técnicas, en que tipo de
instrumentos y que porcentajes. Después de haber considerado estos puntos se debera concluir si
estas reglas han dado la oportunidad al sector asegurador mexicano de obtener los “mejores”
rendimientos al invertir sus reservas técnicas y si éstas han favorecido a la solvencia y liquidez del
mismo. Este andlisis se basa, para realizario, en que en todo pals en el cual se realice un negocio,
para nuestro caso, el de seguros, es necesario conocer lo que dicten las leyes, para conducir tal
negocio conforme lo que se diga en dichas leyes, de esta forma garantizaremos 10s mejores
resultados.

En el periodo de 1983 a 1998 se han decretado las siguientes leyes de Instituciones y Sociedades
tutualistas de Seguros y reglas para la inversiﬂn de las reservas técnicas decretadas en los
Diarios Oficiales de la Federacién con las siguletites fechas:

Leyes y Reglas decretadas desde 1981 hasta 1997.

Ley del 7 de enero de 1981

Ley def 14 de enero de 1985

Ley del 3 de enero de 1830

Reglas para la inversion de las reservas técnicas def 12 de enero de 1990

Reglas para la inversion de las reservas técnicas del 21 de diciembre de 1992

Ley del 14 de jufio de 1993

Reglas para Ia inversion de 1as reservas técnicas dd 1 de noviembre de 1995

Ley del 3 de enero de 1997
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3.1 CONSTITUCION DE LAS RESERVAS TECNICAS EN EL PERIODO 1983-1998.

Las reservas que una institucion de seguros debe constituir son:

a) Regerva de riesgos en curso

b} Resarva para obligaciones pendientes de cumplir {incluye IBNR)

¢) Reserva de previsién

d) Las demas previstas en las leyes.

En la mayor parte del periodo de estudio las reservas técnicas se compons de la de fiesges en curso, seguida de la reserva de
obligaciones contractuales y de la reserva de previsién.

Miles de pesos. Griéfica 1

RESERVAS TECNICAS 1983-1988

40,000,000
35,000,000
30,000,000
25,000,000
20,000,000
15,000,000
10,000,000

) S o o

L]
. — o o s o o & y_ .
1983 1684 19885 1588 1887 1988 1983 1960 1891 1982 1993 1904 1905 1098 1907 1608
[ m Prevision o Ubligaclones Contractuales m Riesgos en Curso ]

Nota: Ei monto de ias reservas de riesgos catastréficos se encuentran incluidas en la reserva de previsién,

78



' 7]

-

3.2 INVERSION DE RESERVAS TECNICAS DE ACUERDO A LAS LEYES
PROMULGADAS EN EiL. PERIODO DE ESTUDIO.

Es obligacion para las compafifas de seguros, como ya se ha mencionado, el invertir sus reservas
técnicas para cumplir con los compromisos contraidos con los asegurados y en su momento
pueda resarcir los dafios que puedan ocurride al asegurado. De ahi 1a imponiancia de decretar las
leyes y reglas que dictan la forma de como invertir dichos recursos.

3.21 Enero 1981

El art. 35 en la fraccién sexta menciona que las reservas que cofrespondan al seguro directo 0
cuyo cumplimiento sea exigible fuera del pais y a operaciones del reaseguro aceptado de
instituciones del exterior deberan invertirse en teritorio de Ja Replblica de acuerdo al Jos arts. 56 ¥
§7 de la risma ley.

Las disposiciones anteriores tienen por objetivo que las compafiias de seguros cumplan a tiempo
con las obligaciones contraldas, tener seguridad en sus operaciones, diversificar sus riesgos y
mantener una adecuada liquidez.

Para efectos de la inversién de las reservas técnicas, los articulos 56 y 57 establecen que se

debera invertir:

a) Hasta un 50% de las reservas computables en depositos con interdés en la institucion u
organismo det sector pablico

b} Hasta un 25% de dichas reservas en bienes, valores, crédilos y otros renglones de activos

¢) El porcentaje al que se refiere el ingiso b) no podra ser menor al 25%, sin embargo podra
elevarse siempre y cuando se reduzca el correspondiente a depdsitos. En todo caso la suma
de los dos anteriores no podra exceder del 75% de tas reservas computables de las
instituciones.

d) La SHCP determinard la tasa de interés que deba abonarse sobre los depositos previstos en
el inciso a). En caso de que las Instituciones presenten faltantes en los depositos la SHCP
ordenara se reduzea el rendimiento de los depdsitos aplicando una tasa no inferior al 12%
anual, al total de faltantes en que incurran lag Instituciones respecto de sus regimenes de

inversion obligatoria. Este porcentaje podra ser disminuido por la SHCP en caso de que los
79
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faltantes se originen por situaciones criticas de las Instituciones, O por esTores u oimisiones de
caracter administrativo en los gue, a su criterio no haya existido mala fe.

De acuerdo a eslo, se realizé el siguiente cuadro considerando los montos totales de inversiones
y reservas para e periodo de 1983 a 1989.

Tabind.1 Mileg de pesos
Valores Gubemamentes 2,353,366 1580%
Vai. de Ins. Nales. de Cred. 1,210,070 8.12%
Val. de Ins. y Emp. Priv. 1,988,578 13.36%
Depbsitos en Insl. de Cred. 2,101,669 14.41%
Préstamos ., 4,303,851 875%
inmobiliarias

1,976,981

Para obtener los porcentajes anteriores, se sumaron las inversiones desde 1983 hasta 1989 ya
que en este periodo no hubo ningGn cambio en la ley desde 1985 en cuanto a inversiones de

reservas técnicas.

Como se puede observar el sector asegurador se apegd a lo que la ley indico, ya que no invirtid
mas del 75% de las reservas computables’. En este periodo el mercado de seguros opté por of
siguiente tipo de inversion:

1. Reducir el porcenaje invertido en Depdsitos (14.11%) cuando en la ley estaba permitido
invertir hasta un 50% de las reservas computables en este rubro,

'Cmadldwgnbaddmuﬁmdmmwmpaﬂmalummﬂks,mmmﬁ*mmmm
astadisticos, por o que se ha uilizado al monto 1olal de las reservas ¥cnicas.




2. Incrementar el invertido en Valores (37.28% que incluye valores gubemameniales, de
instituciones nacionales de crédito’ y de instituciones de empresas privadas), bienes y otros
activos (se refiere a inmuebles y préstamos que fue de 22.02%), mientras que la ley decla
hasta un 25% de dichas reservas.

3. La suma de los porcentajes anteriores es 59.3% que justamente fue superior al 25% que
marca la ley. El porcentaje de inversiones en Depdsitos y éste suman 73.41% que no excede
del 75% que exige la ley.

Del analisis anterior, se deduce que el sector asegurador siguié ka ley que se decretd en enero de
1981, en cuanto a las inversiones de las reservas computables, la cual no tuvo cambios sino
hasta 1890 que se decretan las Reglas para Ia Inversién de las Reservas Técnicas, esto por que el
mercado asegurador ahora necesitaba, ademas de obtener buenos rendimientos, el asegurar la
liquidez de las reservas técnicas, estableciendo nomas adecuadas que garantizaran las
provisiones necesarias con las que deben contar para hacer frante a los riesgoes por ellas
asumidos.

Ofro punto que se debe considerar s gue el que s& haya mantenido esta ley vigente durante todo
ese tiempo no indica que se hayan satisfecho todas las necesidades del sector asegurador en
México, en el sentido de que ésta no contemplaba especificamente Yos instrurmenios de inversion
que podian utilizar Jas compafias de seguros, ni exigia limites de inversion por tipo de reserva ni
tampoco para ciertos instrumentos que no garantizaban !a total seguridad para invertir en elios.

Creemos pues, que ese cambio que se produjo en 1990, pudo y debid haberse hecho mucho
antes, tan es asi que, después en 1992 y 1995 se decretaron nuevemente Reglas de Inversion
con e! fin de ir actualizando el sistema de seguros de acuerdo a las necesidades del mismo.

2 A estalizarse la banca el 1071962, ks bancos que funcionaban como Socledades Andnimas (S.A.), cambiaron Su
denominacion a lnstiticiones Macionales de Crédio, Posterionments con la reprivolizacion de 1992 nuevamenta se
denominaron SA., a excepcion de algunas que quedaron en poder de! Estado que son: Nacional Financiera,
BANOBRAS, Banco de Comercia Exterior, Banco det Ejéecito, anfre olras.
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3.2.2 Enero 1990

Debide a que la situacién del pafs durante la década de los ochentas provocd una serie de
desequilibrios, como por elemplo el que algunas aseguradoras se encontraban ligadas a los
bancos ya que funcionaban como departamentos de servicio a la clientela bancaria y esto limitaba
su crecimiento en gran medida, México se encontraba con niveles de aseguramiento que no eran
las mejores; ofrecian una vanedad limitada de coberturas; las empresas de seguros tuvieron
deficiencias en la aperacidn técnica ya que se dedicaron a obtener utilidades mediante el manejo
financiero de las reservas y su objetivo efa vender el mayor voiumen de primas para canalizar
estos recursos hacia la inversin financiera.

Ahora eran otras las necesidades que exiglan una modernizacién financiera, la cual no podia dejar
a un lado al sector de seguros que es uno de los intermedizrios financieros no bancarios de gran
importancia para el pais, el cual, entre ofras cosas, capta gran parte del ahormo nacional para que
sea orientado eficaz y oportunamente hacia el sistema productivo nacional,

Para que esto ocurriera era necesaric que la legislacion del seguro en vigor, sufriera una
transformacién que permitiera a la industria aseguradora una mayor competitividad tanto intema
como exierna, dando a conocer &l gran potencial que tiene Méxica con respecta 2 los seguros.

Fue entonces el 3 de enero de 1990 cuando en el Diario Oficial de la Federacion se publico el
decreto de dividir las funciones de la Comisian Nacional Bancaria y de Seguros (CNBS), en dos
organismas descentralizades, denominados, Comisién Nacional Bancaria (CNB) (actualmente la
CNB se denomina CNBV porque absorbié a la Comisitn Nacional de Valores) y Comision
Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), a esta ilitima se le encomends, enire otras funciones, ia
inspeccidn y vigilancia de todo el sector de seguros, ya sea que se habie de sociedades
mutualistas, instituciones de seguros o afianzadoras.

Las funciones para la CNSF serfan 1as siguientes:

1. La inspeccion y vigilancia que conforme a esta ley le compete.

2. Fungir como trgano de consulta dg la SHCP tratandese del régimen asegurador y en los
demdas casos que tas jeyes determinen.

3. Imponer multas por infraccibn a las disposiciones de esta ley.
Hacer los estudios que se le encomienden y presentar a la SHCP las sugerencias que estime
adecuadas para perfeccionarias.
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5. Contribuir con {a SHCP. en el desarolio de politicas adecuadas para la seleccion de los
fiesgos técnicos y financieros en relacion con las operaciones por el sistema asegurador.

6. Proveer las medidas necesarias para que las Inslituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros cumplan con los compromisos contraidos en los contratos de seguros celebrados.

Con respecto 2 la inversion de reservas técnicas de que habla al articulo 57 solo se
modificé el inciso dj del mismo, quedando como sigue:

d) La SHCP determinard la tasa de interés que deba abonarse sobre los depdsitos previstos en
el inciso a). Cuando ias instituciones presenten faltantes en depésitos la SHCP determinara el
pago de intereses penaies aplicando, al total de los faltantes hasta tres veces la tasa anual
igual al promedio de [as tasas anuales de rendimiento, equivalentes a las de descuento de
CETES a 28 dias, o al plazo que sustiuya a ésle en caso de dias inhdbiles, en colocacién
primaria emitidos en el mes de que se lrate. Estos intereses penales podréan ser disminuidos
por la SHCP en caso de que los faltantes se originen por situaciones criticas de las
Instituciones, o por errores u omisiones de cardcter administrativo en los que, a su criterio no
haya existido mala fe.

Se establecieron las Reglas de Inversion para las instituciones de seguros en cuanto a la forma en
que deberan invertir 1os recursos provenientes de sus reservas téenicas y de fa reserva para
fluctuaciones de valores, en términos gque les permitan mantener condiciones adecuadas do
seguridad, rentabilidad y liquidez apropiadas que proporcionen el respaldo necesarc para
hacer frente a sus responsabilidades derivadas del ejercicio de su actividad.

Bajo este esquema se pretende promover a través de los diferentes instrumentos de inversién, el
apoyo financiero que demandan los diversos sectores de Ja econoimia, y a la vez, propiciar para
las instituciones y sociedades mutualistas de seguros una renabilidad adecuada.

De acuerdo a eslo se han determinado reglas de inversién de las reservas técnicas y para el
periodo estudiado se utilizaron las tres mencionadas al inicio de este capllulo, que a continuacidn
se exponen.
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3.2.3 Reglas para las inversiones de reservas técnicas 1990

3.2.3.1 De la inversién an moneda nacional.

Bajo ! nuevo esquema |a base neta de inversion se obtiene de deducir a la suma de las reservas
técnicas y de fluctuaciones de valores, los activos y conceplos no computables, distribuyendo la
inversion en:

s Inversién Obligatoria. (30%)

s Inversidn Libre (70%)

Con respecto a la inversién obligatoria los instrumentos en {os que se puede invertir son ios
siguientes:

a) Certificados de la Tesoreria de la Federacion {CETES)

b) Pagarés de la Tesorera de la Federacion (PAGAFES)

¢} Bonos de la Tesorerla de la Federacion (TESOBONOS)

d) Bonos de Desarrolio del Gobiemo Federal (BONDES)

e) Bonos Ajustables det Gobierna Federal (AJUSTABONOS)

Las Instituciones de Seguros deberan mantener invertido el 70% de su base neta de inversion
en los bienes, titulos, valores y créditos que a continuacion se sefialan:

a) Los mencionados para la inversion obligatoria

b) Petrobonos, aceptaciones bancarias, creditos prendarios, certificados de participacion
inmobiliaria, préstamos con garantia hipotecaria, inmuebles de productos regulares, papel
comercial, valores de renta varlable, cuenta maestra empresarial. En total 34 instrumentos
de inversitn, dando una gran fiexibilidad al inversionista de una institucion de seguros®,

Pero la inversion libre tiene algunos limites, es decir, se consideran sin limites (dentro del 70%)
todos los instrumentos previstos para la inversion obligatoria y alguno mas respaldado por el
Gobiemno Federal y hasta un maxima del 30% en cada uno de los instrumentos mencionados para
la inversion libre. :

Se hace mencién de que las inversiones que efectien y gue deban mantener las instituciones y
sociedades mutualistas de seguros, deberan llevarse a cabo dentro de los 30 dias posteriores al
cierre del trimestre de que se frate.

* Para mayor informacion de los instrumentos en que pueden invertis consultar las Reglas de lnversiones de Reservas
Técnicas del Diario Oficial de 1a Federacion 12 de enero de 1990 en la pagina ndmero 10-12.
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3.2.3.2 De la inversién en moneda extranjera

La reserva de prevision que se constituya por los riesgos que se asuman en moneda extranjera,
podra canalizarse hasta un 50% en valores denominados en moneda extranjara que emita el
Gobiemo Federal al tipo de cambio libre que esté en vigor.

3.2.2.3 De los limites de inversion.

Las instituciones deben rezlizar la inversién libre de acuerdo a lo siguiente:

*  Sinlimite:
Varips tipos de BONOS respaldados por el Gobiemno Federal, PAGAFES, GETES, Certificados
de Participacion Patrimonial.

¢ Limites Espectificos:
Hasta un 30% de Ja base neta de inversién en cada uno de los rubros siguientes:
Cuenta maestra empresarial, Aceptaciones Bancarias, Pagarés con Rendimiento Liquidable al
Vencimiento, entre otros.

Nuevamente se realizé un analisis de los datos que presentan los anuarios estadlsticos, para los
afios 1990 a 1992 y se obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 3.2 Miles de pasos
73 1890
iNVersiones Iny ! Rvis

Valares Gubernamentales 1,401,711 16.85% 1,991,496 17.52% 2,818,662 18.34%
Val, de Ins. Nates. de Cred. 34708 10.2T% 834322 B22% 114849 TAT%
Val, de Ins, y Emp. Priv. 1,526903 18.3%% 2157207 18.97% IATSAS2 282%
Depésitos en Inst de Cred. 895595 10.76% 1,545,582 13.60% 1,626989 10.50%

Préstamos ’ 555582 6.68% 871848 TE6T% 1,068926 6586%
lmobiliai

Reseryas 11329381

Nota aclaratoria: Los porcentajes que s¢ han oblenido son ios que se derivan de los anuarios astadisticos.
Revisando los dalos de un aflo para otro en aiguna ocasién hemos notado que no coincidan cantidades;
estimamos qua estas diferencias se deban a ajustes frente al afio inmedisto anterior. Dichos afustes pusden ser
dmfymdeqmalgmpacmﬁcsdsbswadruaomﬂdummmmmah
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Siguiendo el nuevo esquema de inversiones, se aprecia que el sector asegurador, ahora tiene 1a
libertad de elegir los instrumentos de inversién que mas le convengan, sin descuidar la inversion
obligatoria en instrumentos respaldados por el Gobiemno Federal que era del 30%, y aunque los
porcentajes obtenidos para cada rubro son menores a los que marcaba la ley se lo atribuimos a
que se desconoce el monto exacto de las reservas que invirti ef sector asegurador. Haciendo
caso omiso de lo anterior, se compard el porcentaje en promedio obtenido en Valores del Estado
en el periodo anterior (1983-1989), que se incrementd de 16% a 18% (1980-1992), mientras que
para el rubro de Valores de Instituciones y Empresas Privadas past de un 13% a 20%, es decir,
invirtieron mas que en el periodo en que las inversicnes de las reservas técnicas no gozaban de la
libertad que se les dio a partir de 1990, dentro del porcentaje obligatorio. También en l1a tabla

anterior se tiene que el porcentaje tolal invertido de las reservas técnicas se incrementd 13 puntos,

pasando de 73% a 86% para el periodo de 1990-1992. Comparando el porcentaje invertido en
Valores este aumentd en 8 puntos con respecto al periodo anterior invirtiéndose el 45% en
promedio de los fres afios del total de las reservas técnicas en este rubro.

Consideramos, que ia reglamentacion que hicieron en 1990 ayudd a que &l mercado de seguros
en México tuviera una gran diversidad de instrumentos de inversion de la cual elegir los que le
daban mejores rendimientos para garantizar la liquidez y solvencia de las compafifas de seguros
mediante instrumentos a corto plazo, objetivo que persegulan las reglas de inversion y que
lograron alcanzar.

Tabta 3.3 Miles de pesos

PORCENTAJE DE RENDIMIENTO
1993 1831 1992

VALORES 14% 1% 8%
DEPOSITOS 1% 5% 3%
PRESTAMOS 5% 25% 20%

INMOBILIARIAS 2% 2% 3%

£l porcentaje alkcanzado para el rubro de Valores disminuyé. Se observa que el seclor de seguros
incrementd el monto invertido en Valores de Instituciones y Empresas Privadas, sin embargo, &
porcentaje de rendimiento no alcanzd ni siquiera el 3% del total invertido, por lo que se concluye
que las reglas decreladas en 1930 dieron la libertad suficiente para que el mercado de seguros
decidiera en qué instrumentos invertir, tibertad que llevé a cabo el sector de seguros, sin embango,
no tomo la mejor decisidn para elegir las mejores opciones de inversion en cuanto a Empresas
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Privadas, porque se ve reflejado en las tasas de rendimiento que se obtuvieron entre los montos
invertidos y productos financieros que fueron muy pequefios.

En io que se refiere a Préstamos se obtiene una tasa de rendimiento promedio para los tres afios
de 27% que fue la mas alta, por lo que se puede concluir que ésta fue su mejor inversidn ya que
aungue el monto invertido representa solo el 10% del invertido en Valores, obtienen una mejor
tasa de rendimiento.

Por lo tanto, el sistema legislador en materia de seguwos establecid les reglamentaciones
necesarias para poder complementar la ley ya que anteriommente no se establecian formas de
invertir ni instrumentos de inversidn que garantizaran seguridad para la obtencién de rendimienios
y de esta forma cumplir a iempo con las obligaciones para con sus aseguracos.

3.2.4 Reglas para las inversiones de reservas técnicas 1992

En las presentes reglas se abandona el sistema de que las inversiones de Jas reservas técnicas se
realicen dentra de los treinta dias posteriores al cierre de cada trimestre; ahora se llevaran a cabo
al dia ilimo de cada mes, con esta medida se pretende liegar a tener un mejor control sobre las
inversiones de cada reserva.

En adelante las empresas de seguros contaran con la amplia diversidad de instrumentos de
inversion que actualmente utiliza el sistema financiero mexicano, entre los que se encuentran los
valores emitidos o respaldados por el Gobierno Federal.

3.2.4.1 De lainversion en Moneda Nacional

Deberan mantener invertida su base nela de inversion en valores emitidos o respaldados por el
Gobiemo Federal, en valores aprobados por la CNV como objeto de inversion por parte de ellas o
en los valores, titulos, bienes o créditos siguientes:

Cuenta maestra empresarial, créditos prendarios, de habilitacion o avio y refaccionarios; contratos
de descuento y redescuento; préstamos hipotecarios sobre inmuebles destinados a la vivienda;
obligaciones; préstamos con garantia hipotecaria; inmuebles urbanos de productos regulares;
créditos prendarios con garantia de valores de renta variable 2probados por la CNV, préstamos
con garantla de unidades industriales; papel comercial bursatil; y otros préstamos.
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3.2.4.2 Da la inversién en Moneda Extranjera

La inversion en moneda exiranjera debe Wevarse a cabo en valores denominados en moneda
extranjera que emita o respalde el Gobiemo Federal y también podrén realizarse en depdsitos,
titulos o valores emitidos por entidades financieras del exterior.

3.2.4.3 De los limites de inversion.

Al llevar a cabo sus inversiones, las instituciones de seguros, deben observar los siguientes limiles
de acuerdo 2 su base neta de inversion:

Tabla 3.4

Valores emitidos o respaldados por Gobiemo Federal 100
Valores emitidos o respaldados por Institiiciones de Crédito 60
Valores emitidos por olras entidades’ 30

La suma de los titulos, activos o créditos mericicnados en el renglén de
Inversién en moneda Nacional: '

Valores emitidos o respaldados por Gobiemo Federal 100

Valores emifidos o respaldadoes por-Instituciones de Crédito 30
En créditos o préstamos a favor de una sola persona, enfidad o grupo de

personas que por sus nexos palrimoniales o de responsabildad, 5
constituyan fesgos comunes para la institucion de seguros.

Con excepcidn de acciones de Instituciones de Seguros en que serd hasta el 20%, sin que
exceda det 25% del capital de la emisora cuando se trate de acciones o participaciones
representativas del capital social.




A continacion se presentan los resultados correspondientes a las Reglas de Inversiones para ese

periado;
Tabla 3.5

Miles de pasos

Valores Gubemamentales 1,111,676 658% 1548997 T.44% 4,202421
Va. de Ins, Nales. de Cred. 1,164,629 6950% 1,588,258 7.63% 6,087,382 22.02%
Val. de ns. y Emp. Priv. 6691143  3961% 7350948 15.29% 6,410,301
Depositos en Inst de Cred. 3079812 18.23% 3263,162 1567% 4,471,728
1,236,441 1978817 4.50% 1,866,023
3,649,004 3890445 4392432

19.550 746 10025, 20827.480

Con este régimen se intenta evitar la concentracion de las inversiones de las reservas en valares,
en titulos, bienes o créditos mediante el establecimiento de nuevos limites.

Estas reglas beneficiaron al sector de seguros mexicano, tratando de liberar a las aseguradoras de
12 obligacién de canalizar parte de sus recursos a la adquisicion de valores emitidos o respaldados
por el Gobiemo Federal, como se exigia en las reglas de enero de 1990 (con el sistema de
inversidn obligatoria 30%; inversidn libre 70%). Ahora, las aseguradoras cuentan con fa mas
amplia diversidad de instrumentos de inversidn utilizados actualmente en el sistema financierp
mexicano, entre los que se encuentran también los valores emitidos o respaidados por el Gobierno
Federal. El monto de reservas invertido en Valores Gubemamentales del periodo 1990-1992
disminuye 8% con respecto al periodo 1993-1945 y se incrementa et monto invertido en Empresas
Privadas en 13 puntos de un periodo a otro. Pero, si revisamos la tasa de rendimiento obtenida en
1993 para Empresas Privadas, &sta (nicamente Se incrementa en 1 punto porcentual con respecto
al periodo anterior, ilegando al 4%, lo que otra vez indica que no fue su mejor alternativa de
inversion pues triplicaron el monto invertido en Empresas Privadas y no se vio reflejado en los
productos financieros.

La Inversién en Empresas Privadas fue el rubro que afieclé el incremento en el porcentaje total
invertido de las reservas 1o que indicaria que prefirieron este tipo de inversidn debido a que dan
mejores rendimientos, como se supuso en el Capltulo 2. Sin embargo, al corroborario, los
rendimientos obtenidos para las Empresas Privadas se quedan muy por debajo de los obtenidos
para Valores del Estado. Con esto se demuesira que parte del sector de seguros mexicano no
tomé la mejor decisidn en cuanto invertir en Empresas Privadas.
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Los porcentajes de rendimiento de /nmobiliarias siguen quedando por debajo de los demas,
inclusive para 1995 no se obtienen rendimientos y esto puede deberse a que los gastos de
inmuebles y la pérdida por revaluacion de éstos supera a los productos obtenidos. Nuavamente el
rubro de Préstamos es el que tiene mayor tasa de rendimiento de acuerdo a la tabla 3.6, aunque
este disminuye con respecto al periodo anterior en la tabla 3.3 de 27% a 19%.

Por tode lo anterior, deducimos que el objetivo de deslindar la obligacion de las compafilas de
seguros con respecto a inverlir en Valores de! Gobiemo, fue posible porque realmente
disminuyeron el monto invertido en 1993 y 1994 con respecto a 1992. Aungue en 1995 volvieron a
incrementar este monto, tal vez porque las 1asas de los instrumentos respaldados por el Gobierno
Federal eran altas, afectadas por ia inflacion que era de 57% para ese afio.

3.2.5 Regias para las inversiones de reservas técnicas 1995

El nuevo esquema para regular la inversion de las reservas técnicas establece, de manera
explicita, que ias instituciones y sociedades mutualistas de seguros deberdn mantener en todo
momento invertidos los recursos que forman sus reservas técnicas. Con ello se busca un mejor
control sobre el régimen de inversién de dichos recursos, limitando fos riesgos financieros a los
que pueden estar expuestos.

Con la finalidad de ampliar la gama de posibilidades de acceso al mercado de capitales para las
aseguradoras, se dispone de la inversion en wamants y demas productos derivados. A fin de que
las aseguradoras mantengan un adecuado equilibrio entre sus inversiones y los pasivos técnicos
que las generaron, se considera nuevamente un coeficiente de liquidez, dentro del cual se incluye
el relacionado con la reserva de siniestros ocurridos pero no reportados.




En el Diario Oficial de! 1° de noviembre de 1995 se publicaron las Reglas para (a Inversion de las
Reservas Técnicas de las Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros. En ellas se
establece que el monto de reservas debe estar orientado hacia la inversion en activos que les
permitan mantener condiciones adecuadas de:

% Seguridad;

%+ Rentabilidad; y

& Liquidez.

Llas compafitas aseguradoras desempefian un papel muy importante para ¢l crecimiento
econdmico del pais ya que posee una gran parte del ahorro de la sociedad y puede dirigiro hacia
inversiones productivas. Los mercados financieros han sufrido una evolucion por lo que es
necesario que las instituciones de seguros diversifiquen adecuadamente su portafolio de
inversiones y obtener asl mayores rendimientos y reducir la probabilidad de insolvencia,

Para la inversion de las reservas técnicas el totat de las inversiones se determinara sobre la base
de inversion, obtenida de la suma de los saldos que at dia Utimo de cada mes presenten las
reservas técnicas calculadas y registradas en la contabilidad.

3.2.5.1 De la Inversién en Moneda Nacional

Las Instituciones deberan mantener invertida en todo momento su base de inversién en valores
emitidos o respaldados por el Gobierno Federal, en valores aprobados por 1a CNBY como objeto
de inversion de las reservas técnicas, en depdsitos en Instituciones de crédito (excepto la cuenta
maestra empresarial vy la cuenta de cheques), en valores, en litulos, asi como en los activos o
créditos siguientes: Operaciones de descuento y Redescuento, créditos con garantfa prendaria de
titulos o valores, créditos con garantia hipotecaria, inmuebles urbanos de productos regulares,
valuacion de valores afectos a reservas técnicas, préstamos sobre pélizas, entre otras. Los
recursos afectos a la reserva de riesgos catastroficos no podrén ser invertidos en bienes
inmuebles o destinarse al otorgamiento de créditos con garantfa hipotecaria.

3.2.5.2 De la inversién en moneda extranjera

En lo que se refiere a inversiones de las reservas técnicas constituidas en moneda extranjera en
virlud de los riesgos asumiios en esa clase de moneda, ef decreto establece los instrumentos
locales y extranjeros {pero inscritos éstos glimos en el Registro Nacional de Valores) en los que
pueden realizarse dichas inversiones.
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De ia inversién de las reservas sobre pblizas que garantiza sumas aseguradas indizadas a
Ia inflaci6n.

Las instituciones de Seguros pueden emitir pdlizas que garanticen sumas aseguradas indizadas al
comportamiento de la inflacién (que se mide a través del INPC o de las Unidades de inversion)
para garantizar las reservas técnicas siemple y cuando se leven a cabo en instrumentos que
ofrezcan un rendimiento garantizado superior a la inflaci6n.

3.2.5.3 De los limites de inversion.

Las instituciones de seguros deberdn tomar en cuenta los siguientes limites, respecto de su base
neta de inversion:

Tabla 3.7

Valores emitidos 0 respaidados: por Gobiemo Federal 100
Valores emitidos o respaldades por Instituciones de Crédito 60
Valores emitidos por otras entidades’ 30
La suma de los siguientes titulos, activos o créditos: 30
5
5
5

Operaciones de descuento y redescuento
Créditos con garantia prendaria de titulos o valores

Créditos con garantia hipotecaria _
Inmuebles urbanos de productos regulares 25

Valores emitidos o respaldados por Gobiemo Federal 100
Valores emitidos o respaldados por Instituciones de Crédite 18
Valores emitidos por ofras entidades 7
En acciones de grupos 10
En acciones, valores, operaciones de descuento y redescuento, créditos o
préstamos a favor de entidades integrantes de grupos financieros
instituciones, sociedades o de personas que por sus nexos patrimoniales
o de responsabiiidad con la institucion consituyan riesgos comunes

En acciones, valores, operaciones de descuento y redescuento, créditos o
préstamos a favor de enbidades integranles de grupos financieros
instituciones, sociedades ¢ de personas que por sus nexes patrimoniales
o de responsabiiidad entre los emisores constiluyan riesgos comunes
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'En esle caso la ley parmita la inversion en Warrants y demés producios derivados. Dentro del limite establecido se deberd,
considerar las primas de Jos Wamants y demés productos derivados que mantengan las insiftuciones, Ademds deben realizarias por
medio de intermedianios autorizados ¥ en mercados raconockdos por el Banco de México. Sin embargo el mencado de seguros en
México, no ha considerado esta opcidn de inversiones de |3s reservas ticnicas, ¥ podria ser w1 buen iNStumento para Mejorar sus
rencimientos adin més.

En la tabla 3.8 tal vez llama la atencién que para los rubros de Valores de Instituciones Nacionales
de Crédito y el de Depésitos en Instituciones de Crédilo en 1997 y 1998 no aparezca los montos
invertidos, lo cual no necesariamente quiere decir que hayan dejado de invertir en tales rubros,
sin0 que mas bien debido a cambios en los cataiogos de cuentas que realiza la CNSF, los
anuarios estadisticos no conservan los mismos formatos y éstos montos estan concentrados en
Valores Gubemamentales.

! porcentaje total invertido en reservas técnicas en el periodo 19961998 fue casi el 100% en
promedio, que como se ve sigue la misma tendencia que el periodo anterior {1993-1995).

De acuerdo a la tabla 3.8 el promedio de la participacién de las inversiones en el total de reservas
técnicas en Valores Gubemamentales casi se triplicd con respecto al periodo de 1993 a 1995, vy
Ia de Valores de Instituciones y Empresas Privadas present6 un ligero incremento. E! porcentaje
promedio en Valores para este periodo es de 77% que se incrementa en 22 puntos comparado
con el porcentaje promedio que se alcanzé en el periodo de 1993-1395 que fue de 55%.

El mercado de seguros no consiguid los rendimientos esperados de las inversiones hechas en
Valores (1995 19%, 1996 12%) debido a que las inversiones en Empresas Privadas no les
generaron los productos esperados.

Tabla 3.8 _ Miles de pesos

Valores Gubemamentales 68345950 19.50% 16965538 3683%| 32,095189 4899%

Val. de ins. Nales. de Cred, 8.661,882 2UT71%

Val. de Ins. y Emp. Priv. 7907TAST  22.56% 20,475,169 4330%| 21,710,605 33.14%

Depdsios en inst de Cred 14.06%

Préstamos $0.057 A% 1698731 3.59% 2201680 3.36%
i 7 2.56%
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Todo tipo de sistema, ya sea fimanciero, econbmico, de seguros, etc. debe estar regido por una
legislacién para el buen funcionamiento del mismo y para controlar sus operaciones y dar
seguridad a quienes depositan su confianza en ellas que son las que se benefician de los servicios
que éstos les presten; en el caso del sector seguros nos referimos a los asegurados. Esto es
importante a tal grado que desde 1892 se han decretado leyes que han regulado I2 actividad
aseguradora en México.

De acuerdo al estudio que se ha hecho para todo ¢l periodo, se observa que laley y ias reglas que
se derivan de ella han establecido porcentajes de inversidén en ciertos rubros como son las
opciones que ofrece la Inversion en Moneda Nacional (préstamos, inmuebles y operaciones de
descuento y redescuento) no asi para los valores emitidos por el Gobiemo Federal ya que se
puede invertir hasta el 100% de su base neta de inversion en éstos. Consideramos que se debe a
que es la inversion mas segura que existe, tal vez no en el sentido de que sea !a que ofrezca los
mejores productos financieros con respecto al monto invertido, sino mas bien, es la que ofrece dar
esos rendimientos en el plazo establecido desde un principio.

Aunque en el estudio, son los préstamos los que ofrecen los més altos porcentajes de
rendimientos con respeclo a o que invierten, pero no proporcionan la seguridad de los que
respalda el Gobiemo Federal, ya que los préstamos se encuentran respaldados por los
asegurados y que en cualquier momento pueden estar en situaciones que les impidan cumplir con
esas obligaciones o cumplir con elias en fechas posteriores a las establecidas.



I

b

En Enero 1997 no se realizaron cambios en cuanto a la forma de inversién de Reservas
Técnicas

Hay otra parte de las leyes de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros que hasta el
momento el sector asegurador no se ha introducido en esto y se trata de otra operacién que
pueden realizar las empresas aseguradoras que se describe en la ley de junio de 1993.

3.3 Operacion de Fideicomisos

De acuerdo con la ey del 3 de julio de 1993, Ias instiluciones de seguros pueden realizar
operaciones de fideicomiso como sigue:

Las instituciones de seguros podran realizar las operaciones siguientes, entre otras:

a) Administrar las reservas cormespondientes a contratos de seguros que tengan como base
planes de pensiones relacionados con la edad, jubilacion ¢ retiro de personas

b) Actuar como institucion fiduciaria en el caso de fideicomisos de administracion en que se

afecten recursos relacionados con el pago de primas por los contratos de seguros que se
celebren.
Las instituciones de seguros autorizadas para practicar operaciones de vida también podran
ser fiduciarias en el caso de fideicomisos en que se afecten recursos relacionados con primas
de antigiedad, fondos individuales de pensiones, rentas vitalicias, dividendos y sumas
asegwadas, o con la administracion de reservas para fondos de pensiones o jubilaciones del
personal, complementarias a las que establecen las leyes sobre seguridad social y de primas
de antigledad.

¢} Recibir titulos en descuento y redescuento a instituciones y organizaciones auxiiiares de
crédito y a fondos permanentes de fomento econémico destinados en fideicomiso por &l
gobiemo federal en instituciones de crédito.

d) Emitir obligaciones subordinadas que deberan ser obligatoriamente convertibles a capital,
hasta por un monto igual al capital pagado de Ia institucion.

&) Recbir en fideicomiso, ademas de dinero en efectivo derivado de las operaciones a que se -
refiare el inciso b) cantidades adicionales de efectivo, valores, bienes muebles e inmuebles y
derechos, segan el requerimiento del fideicomilente, o adquiriy ese tipo de actives con los
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recursos fideicomitidos, siempre que los recursos originales deriven efectivamente de las
operaciones sefialadas.

Esta ley busca la forma de acercar la actividad aseguradora en cierto aspecto a la actividad
bancaria en el sentido de que Ia ley establece que este tipo de obligaciones y sus cupones seran
titulos de crédito con los mismos requisitos y caracteristicas que los bonos bancarios. Dichos
titulos podran emitirse en moneda nacional o bancaria.

Ademias ias mismas instituciones de seguros podran emitir documentos que cforguen a sus
titulares derechos de crédito conforme a la Ley del Mercado de Valores que pueden ser materia de
oferta publica y de intermediacidn en el mercado de valores.

Las compafias aseguradoras no solamente pueden ser fideicomitentes de los recursos que un
asegurado le confia, sino también de olras cantidades que ellas entregan como las que se

mencionaron en el inciso b).

Sin embargo, el sector asegurador mexicano ha aprovechado escasamente ia disposicion de la
que se habla y somos de la opinién de que una mas intensa actividad del sector asegurador en el
campo de fideicomiso podria aportartes un gran provecho.



CONCLUSIONES

Como conclusiones de este trabajo podriamos registrar las sigulentes:

1. Las diferentes leyes que, a lo largo de mas de cien afios, han reguiado la actividad
aseguradora han ido acoplandose a los tiempos y a las situaciones econGmico-financiero ¥
sociales vigentes de cada periodo;

2. En el renglén de “inversiones” el legislador ha tenido, particularmente en |a ditima decada, 12
preocupacion de:

2) garantizar, en cuakjuier momento, solvencia y liquidez de las empresas de segures,
mediante el establecimiento de porcenlajes maximos de inversion de cada tipo de reserva
de acuerdo a su naturaleza y en funcidn de la seguridad y liquidez que requiera a través
de la inversion en instrumentos a corto plazo, al respecto no hay restriccion en cuanto a la
inversion en instrumentos emitidos por el gobiemo federal, ya que se puede invertir hasta
el 100%, fortaleciendo, de esla manera, la confianza del publico usuario, en Ia institucion
del seguro;

b) dar libertad -con responsabilidad- no solamente en los aspectos financieros como se vid
sino también en los técnicos al sector asegurador para un mejor desarrollo de la actividad
aseguradora y una mayor penefracion en el macro y micro mercado del pais;

3. Los tipos de inversién obligatoria y/o libre en su caso han demostrado acoplarse, al contexto
del mercado total en el sentido de que se han movido en forma paralela, pero conh algunas
desviaciones no significativas; en otras palabras estimamos que el conjunto de las leyes que
se han considerado en el trabajo, han sido fas adecuadas para las inversiones del seclor;

4. Perp, como ya se hizo presente, el seclor asegurador todavia no ha integrado, a sus
programas, algan tipo de inversion de utilidad para el mismo; nos referimos a las inversiones
en “instrumentos indizados® por un lado ya los "hAdeicomisos”; se desconoce si haya sido por
una cierta carencia de conocimientos en su manejo en el primer ¢aso o de alguna limitacion en
el segundo;, los resultados sugieren un mayos impulso hacia los dos rubvos;
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5. Con & fin de las proximas generaciones de actuarios (as) de la UNAM estan bien
documentados al respecto, se sugiere: '

a)

b)

La implantacin de una materia obligatoria en la carrera de Actuarfa dedicada
exclusivamente a un profundo estudio de los Estados Financieros del sector, pero de
varios afios y profundizar en todos los renglones de los mismos, teniendo presente si fuere
el caso, este trabajo como punto de partida;

Un desglose estadistico, por parte del sector, de las inversiones en titulos indizados,
correspondiente a seguros también indizados o vinculados a derivados financieros con el
fin de que el mismo sector pueda ver cual es la reaccién de los usuarios para con dichos
instrumentos y tomar tas decisiones mas adecuadas en la estiuctura de las leyes futuras
con relacién a dicho aspecto.

Pensamos que e} resultado deberia ser favorable aunque el pals transite por periodos
inflacionarios porque, en caso de que ocura algin evento desfavorable {siniestro), &l
usuario ¢ heneficiario en su caso, sea resarcido por el valor real de la péndida o sea
acorde al valor de la moneda en ese momento y, a su vez, la compafila aseguradora
disponga, en ese momento, de los recursos para hacer frente a la mencionada
eventualidad.
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