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1. INTRODUCCIOK Y DEFINICIOR DEL FRUBLENA,
1.1. PROPOSITO DE LA INVESTIGACIOR.

El presente trabajo se realizd motivado por la necesidad
que se observd en algunas compafilas del sector asegurador, en
lo referente al uso de mejores herramientas de anflisis
financiero, que en forma objetiva y concisa permitan obtaner
indicadores sobre la situacidén financiera que oprevalece en
las compafifas.

El diagnéstico y la prediccidn financiera es uno de los
objetivos que mds se ambicionan lograr, sin embargo, debido a
la complejidad del drea financiera, es diflcil obtener
indicadores mas o menos veraces sobre cémo se comportan las
organizaciones en determinadas &reas.

Estos indicadores permiten evaluvar la capacidad de las
empresas para pagar sus deudas, la efectividad con la que la
empresa ha administrado sus recursos, la capacidad para
controlar sus gastos y lograr el dptimo aprovechamiento de
los recursos con que cuenta la empresa, con el fin de obtener
mayores utilidades.

Es por esto que el presente traba jo pretende
proporcionar elementos para que una compatifa del sector
asegurador pueda tener {ndicadores que diagnostiquen el uso
adecuwado de sus recursos financieros.

1.2, REQUERINIENTGS PARA SU  ESTUDIO: CORSIDERAC IOFES
TEDRICAS.
La naturaleza de esta investigaciln, requirié de un

conocimiento general sobre la interpretacidn y anflisis de
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los estados filnancieros, para poderlos aplicar al sector
asegurador y obtener los indicadores adecuados.

Para obtener un andlisis financiero veraz es necesario
partir de una fuente de informacidn confiable que para los
fines de este trabajo se utilizaron los Anuarios Estad{sticos
de Seguros publicados por la C.¥.B.S. y la S.H.C.P.

Por lo tanto, este trabajo se divida en:

1.2.1. Marco teérico. En este capftulo se explica la
finalidad del anAlisis financiero y la importancia que tiene
en cualquier empresa. Se mencionan los sistenmas més
importantes de anA}isis financiero y se explican brevemente,
ya que antes de realizar un anflisis financiero es necesario
elegir el sistema que resulte mfs adecuado al problema. Se
advierte la necesidad de la correcta interpratacién de 1los
estados financleros para la obtencifn de indicadores veraces
y es por esto, que se define lo que se entiende por estades
financieros (balance general y estade de resultados),
explicando brevemente en quf consisten cada una de sus
partes. Por %ltimo se elige un sistema de anflieis financiero
mediante razones y proporciones explicéndose cuAles son las
mds comunes y su interpretacién.

1.2.2. E1l anAlisis financiero en el sector asegurador.

En este capftulo se resalta la impcrtancia de conocer los
estados financieros utilizados por el sector asegurader, ya
que a diferencia de otras empresas se manejan cuentas
especf{ficas, mencionfndose algunas de fstas. También sce
presentan y definen diez razones financieras, obtenidas
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principalmente de la Asociacien Mexicana de Instituciones de
Seguros (AMIS) (1), las cuales se consideraron como las mds
importantes, ya que otras publicaciones utilizaban razones
aplicables a cualquier tipo de empresa y no espec!ficamante
al seector asegurador. Por fltimo, se consideré que los
indicadores del sector asegurador deblan tener un rango de
fluctuacidn, por lo que se obtuvo un an&lisis basado en 1la
posicién de la razén con respecto a este rango.

1.2.3. Desarrollo del wmodelo para calcular ol
comportapiento de las razones financieras. Para su fin, es
necesaria la recopilacidn de informacién de 1los estados
financieros del sector asegurador correspondiente al periodo
de 1655 a 1987, observdndose que la fuente de datos mas
confiable y completa son los Anuarios Estadisticos de Seguros
publicados por la C.N.B.S. y por la E.H.C.P. Las razones
fueron calculadas a partir de los estados financieros
globales de estos anuuribs, las cuales forman una serie de
tiempo mediante la cual es posible encontrar un modelo que
represente su comportamiento, pero puede suceder el caso que
algunas de estas series no tengan ninguna relacién con el
tiempo, sino que su comportamiento sea de tipo aleatorio.
Pero debido a que para la obtencién de estos modelos se
requiere de una serie de pruebas que permitan encontrar la
funcién de comportamiento que mejor se ajuste a los datos, se
utilizé el paquete estadfstico llamado Times Series Program
(elaborado por Mc Len/Hall, versién 4,1, 1084) disefiado

especlalmente para obtener modelos de regresfdn con sus
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respectivas pruebas de validacien. Una vez obtenido el modelo
adecuado, se pudieron encontrar los valores de las razones
para los préximos 10 afios, a partir de los cuales ee obtuvo
un rango sobre el cual se estima pueden fluctuar los-
indicadores del sector asegurador, a este rango se le
denomina intervalo de confianza.

1.2.4. Diseflo del paguete de computadora para el
prondstico y la evaluacién del sector asegurador basado en
las razones. Constituye una herramienta para obtener un
diagndstico sobre la situacién financiera del perfodo de
1988-19387, que es el objetivo principal de este trabajo, vya
que a partir de ééte el andlisis financiero de una compatifa
de séguros puede obtener un anflisis comparativo de la

compaﬂ(a con respecto a todo el sector asegurador.



11. MARCO TEORICO.

En toda actividad humana, el éxito o fracaso que s&e
puede alcanzar, depende en gran parte de la habilidad vy
capacidad que se tenga para analizar y conocer oportunamente
los problemas y Alternativas que se suscitan en el desarrollo
de la misma; asl miemo, en la empresa la eituacién financiera
depende en gran medida del conoc}miento de los aspectos
principales del negocio, por lo que el andlisis puede servir
‘como  instrumento de medicién de desempefio, como instrumento
de diagnéstico, como instrumento de separacidn o- filtro vy
como instrumento de prondstico.(2)

El anAlisis fiananciero consta de un andlisis interno
que analiza los hechos dentro de la empresa y uno externo a
traves de la historia del negocio y 1las condiciones
financieras actuales y futuras. El objetivo del anédlisis
externo consiste ea ver sl conviene abrir o conceder créditos
y hacer nuevas inversiones; por otro lado, el anélisis
interno ayuda para medir y regular la eficlencia de las
operacliones, asi{ como, dar una explicacién a los cambios
sufridos en la situacién financiera.(3)

2.1. FINALIDAD DEL ANALISIS FINANCIERO.

Los fines principalas que persigua el anélisis y la
interpretacidn de los estados financieros son los
siguientes: (4)

i) Determinar las tendencias de los valores.
ii) Determinar la situacién en la feqha de los estados para

descubrir:



1) Insuficlencia de las utilidades.

2) Inversiones excesivas en diversas partidas del
activo, principalmente en adeudos de <clientes, en los
inventarios o la maquinaria.

3) Insuficiencia de capital.

2.2, SISTENAS DE ANALISIS FIFARCIERO.

Entre los sistemas de andlisis, se consideran los
siguientes como los de mayor importancia: (5)

2.2.1. ANALISIS MEDIANTE RAZOKES Y PROPORCIONES.

Este método es el mAs usado, se basa en la obtencién de
{ndices proporcionales entre los diversos renglones de los
estados financieros (ya sea del mismo o de diferentes) y una
interpretacién de éstos para llegar a una opinién sobre la
situacién de la empresa.

2.2.2. ANALISIS MEDIANTE EL METODO PORCENTUAL.

Este andlisis consiste en la determinaciédn de la
composicién de un estado financiero relacionando sus miembros
a una base comdn. Puede aplicarse al balance y al estado de
resultados, atn cuando es mAs comén aplicarlo a dste f1timo.
2.2.3. ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS CONPARATIVGS.

Mediante este instrumento de andlisis, se pueden
observar tendencias basadas en el estudioc de los cambios
registrados afio con afic a travds de varios ejercicios. En el
anAlisis comparativo, es necesario observar cambios
absolutos y porcentuales en los diversos conceptos, ya que
uno u otro separadamente pueden prestaree a interpretaciones

errédneas.



2.2.4, ANALISIS DE CANBIOS EN¥ LA POSICION FINAKCIERA.

El andlisis de los cambios en la posicidn financiera de
la empresa, nos indicard hasta qué grado la empresa ha venido
financiando sus necesidades con recursos proplos, cuvhles han
sido sus fuentes de financiamiento al futurc, cudles serdn
sus neceslidades de fondos, y de qué fuentes se obtendrfn.
2,3. LOS ESTADOS FINANCIERGS.

Los estados financieros son: el balance general y el
estado de resultados, las cuales representan la fuente de
datos nds abundante para el andlisis financiero ya que la
combinacidn de éstos constituye una base importante para
obtener conclusiones vdlidas sobre la situacién financiera de
la empresa y la forma en que se dirige (es aconsejable que el
periodo que comprenda sea de un afioc o ejercicic completa, y
que la fecha de cierre del ejercicio sea la nisma en
anmbos?. (6)

2.3.1. EL BALANCE GENERAL.

La empresa es un ente en continuvo movimiento y cambio.
Constantemente &e estédn llevando a cabo actividades cuyos
efectos cambian la situacién financiera de la empresa. Sin
embargo, es necesario en ocasicnes determinar como se
encuentra y si se esta aproximando a los objetivos
prefi jados. Para ello se detiene o congela la actividad como
si fuera una fotograffa a una fecha determinada y se miden
sus elementos constitutivos.(7)

El balance representa la enumeracién de los recursos de

la empresa, esto es los activos, Jjunto con sus deudas, ast
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como tanbién 1la participacién de los propietarios en el
capital contable.(8)

1) Activo. El activo muestira los elementos con que cuenta la
empresa al momento en que fué tomado el balance. Las cuentas
que generalmente lo integran son las siguientes vy se
clasifican de acuerdo a su finalidad ¥ plazo de
exigencia.(9)

1., Activo circulante. Es todo el dinero o bienes que posee la
empresa Yy que estAn en permanente circulacién. Esto es el
dinero que se encuentran en caja, banco, inventarios,
clientes, deudores y documentos por cobrar.

2. Activo fijo. Estos tlemen la caracterlstica de que no se
convierten totalmente en efectivo dentro de un ciclo
operativo del negocio. Son 1los bilenes tangibles como
edificio, terreno, planta y equipo.

3. Activo diferido. Son todos aquellos bienes que son
recursos 0 gastos de la empresa que se pagan por anticipado y
de los cuales se espera un serviclo.

11> Pasivo. El pasivo esta formado por todas aquellas
obligaciones que tiene la empresa en relacién con terceros,
se clasifica de acuerdo al grado de exigibilidad y se divide
en: (10)

1. Pasivo a corto plazo. Son todas aquellas obligaciones
pagaderas en un tiempo menor a un afic. Pueden ser las deudas
con proveedores o acreedores ya sean hipotecarias, bancarias
o de otra lindole.(1l)

2. Pasivo a largo plazo. Son todas las obligaciones que se
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deben  pagar después de un afio. Pueden ser . préstamos
bancarios, préstamos de otros tipos de instituciones
financieras o bonos.(12)
3. Pasivo diferido. EstA integrado por productos cobrades por
anticipado, comec pueden ser las suscripciones que colocan las
empresas periodlsticas, los intereses descontados al otorgar
los créditos o cobrados anticipadamente, y en general, toda
clase de ganancias cobradas ¥y que deban afectar a los
resultados de ejercicios futuros y no solamente a los del
perfodo en que se percibieron.(13)
iii) Capital. El1 capital de la empresa s un pasivo sin
limite de vencimiento, estA formado por las sigulentes
cuentas: (14)
1. Capital Social. Es el conjunto de aportaciones suscritas
por los socios, ya sea que estén pagadaé o no.
2, Capital no suscrito. Es la parte del capital social
autorizado que se ofrece a los inversionistas para que éstos
los suscriban, que atn se conservan en tesorerfa.
3. Capital no exhibido. Es la parte del capital social
suscrito que no ha sido pagado por los accionistas o soclios.
4. Capital pagado. Es la cantidad exhibida de un capital
social,
5. Reservas.

A) Reserva Legal. Es aquella provisién dotada
obligatoriamente por disposicidn legal.(15)

B) Reserva para fluctuacidn de valores,

c) Otras reservas.



6. Superdvit. Es el exceso de los ingresos sobre los egresos,
o lo que es lo miémo. el sobrante de los recursos sobre las
obligaciones y exigibilidades, esto sucede cuando el capital
contable es mayor al capital social.(16)
7. Resultados de ejercicios anteriores.

A) Utilidades de afios anteriores.

B) Perdidas de afios anteriores.
8. Resultado del ejercicio.

A) Utilidad & Pérdida del ejercicio.
2.3.2. EL ESTADO DE RESULTADGS.

El estado de resultados estf preparado para que se iea
en forma escalonada. El primer escaldn, deduce el costo de las
mercancias vendidas del ingreso por ventas, dando como
resultado la utilidad bruta.

En el siguiente paso se deducen los gastos de operacién,
obteniéndose 1a utilidad de la operacidn antes de impuestos y
gastos financleros. La diferencia de los gastos financleros y
la utilidad de la operacién resulta en la utilidad antes de
impuestos. Restando los impuestos a ésta tltima resulta la
utilidad neta.(18)

i) El estado de resultados consta de 1las siguientes
cuentas: (19>
1. Ingresos por ventas. Es la cantidad total recibida o por
recibir de los clientes por concepto de mercanclas y
servicios durante el perlodo. Los ingresoe por ventas son
netas vy por lo tanto, no incluyen descuentos sobre ventas o
cualquier otra concesidn o rebaja de los precios originales

10



de venta,
2. Costo de las mercanclas. Es el costo total de las
mercanclas vendidas durante el perlodo. También se incluyen
en el costo de lo vendido durante el afio, el costo de las
mercanclas que no fueron vendidas debide a robo, pérdida, asl
como, por cancelaclones o exclusiones debido a dafios o por
considerarse obsoletas. Asl que este gasto, generalmente
incluye un cargo adicional por mercanclas que no produjeron
ingresos durante el perlodo. )
3. Gastos de operacién. En general, cuvalquier gasto que no
sea el costo de lo vendido, depreciaciédn, interes e
impuestos.
4. Gastos de depreciacidn. Parte del costo original de los
activos de operaciédn de largo plazo, que se registran en el
gasto durante este perlodo; #¢ste es ellcarao por el wuso de
los activos durante el perfodo.
5. Gasto por intereses. El total de pagos de intereses sobre
la deuda durante el periodo.
6. Gasto por lImpuesto Sobre la Renta. El total & pagar al
gobierno sobre el ingresc gravable en el periodo.
2.4. RAZONES F1BANCIERAS

Las razones financieras, constituyen una herramienta muy
valiosa para obtener informacidn de los estados financieros,
ya que se reducen los datos en una forma prdctica vy
significativa, proporcionande asi un medio de comparacién
con aflose anteriores o con el promedio de la industria. Su

clasificacién es la sizuiente: (20)
11



2.4.1. RAZONES DB LIQUIDEZ,

Ayudan a determinar la capacidad de la empresa para
pagar sus pasivos circulantes a su vencimiento. Entre ‘las
que sé encuentran las siguientes: (21)

1) La razép del circulante mide el ndmero de veces que los
activos circulantes del negocio cubren sus pasivos
circulantes, cuya férmula es la siguiente: (22)

Activo circulante
Razén de circulante = —=-~-~=—-ooo—eoon

Pasivo circulante
11) La prueba Acida se calcula restando los inventarios al
activo circulante y dividiendo el resultado entre el pasivo
circulante. (23)

Activo circulante - Inventarios

Prueba Acida =
Pasivo circulante

111> La razén de rotacidn de cuentas por cobrar indica el
ntmero de veces que el saldo promedic de cuentas por cobrar
pasa a travds de las ventas durante el afio. (24)

Rotacién de cuentas Ventas a créddito anuales

por cobrar = -
Promedio de cuentas por cobrar

donde Promedio de cuentas por cobrar, es la suma del saldo
del afio anterior mids el saldo del afio actual, y el total
dividido entre 2.

iv) La razén de perlodo promedic de cobranza indica el ndamero
de dlas que necesita para cobrar sus cuentas y tener una
rotacidn de cartera adecuada.(25)

Periodo promedio Promedic de cuentas por cobrar

de cobranza = e
(ventas a cr&dito anuales)/365

12



v) ' La razén de rotacidn de inventarios, indica el nlmero de
veces en que el Inventarlo promedio rota durante el
alio. (26)

Costo de mercancias vendidas

Rotacidn de inventarios = ==—=---
Inventarioc promedio

donde Inventario promedio es la suma de inventario final, mas
inventario inicial, y el total dividido entre 2.
También existen otras razones de rotacién de inventarios:
I (Costo de ventas/Inventario promedio de articulos
terminados)
I (Costo de ventas/Inventario promedio de materia prima)
I (Inventario promedio de articulos terminados/Inventario
promedio de materia prima)
2.4.2. RAZONES DE APALANCANIENTO FINANCIERO.
Miden la extensidn con la cual, una empresa se apoya en
deudas para su financiamiento.(27)
1) Razones de apalancamiento del balance general:
1. La razén de endeudamiento, indica el porcentaje de 1los
activos que se financ{an con pasivos. (28)

Total de pasivo
Razén de endeudamiento = -~=—--~-m—-——see-

Total de activos
2. La razén de estabilidad financiera, es un indicador que
seffala si la empresa utiliza la deuda inteligentemente, o
quizad se exceda y se vea abrumada por la deuda.(29)

Pasivos totales
Establlidad financiera = -----=-=—=—c—-—w-

Capital contable

3. La razén de deuda a largo plazo, indica el porcentaje de
13



activos que ha financiado con deudas a largo plazo.(30)
Deudas a largo plazo
Razén de deuda a largo plazo = =——=-~-=-=--=-m——ooo—-o
Total de activos
4. La razén de capitalizacién, indica la porcién del capital
permanente que se financla con endeudamiento.(31)

Deuda a largo plazo

Razén de capitalizaciédn =
Deuda a largo plazo + Capital
contable

5. La razén de cobertura de intereses sirve para medir la
capacidad de la empresa para pagar sus intereses.(32)
Utilidad antes de inter€s e imps

Cobertura de intereses = ---
Intereses

donde imps = impuestos
2.4.3. RAZONES DE EFICIKNCIA.
Indican la efectividad con la que la empresa ha

administrado sus activos.(33)
1> La razén de rendimiento de los activos, mide el
porcentaje de rendimiento ganado sobre el capital total
invertido, después de que los intereses e impuestos ban sido
pagados. (34)

Utilidad neta

después de impuestos

Rendimiento de los activos = - —_———
Total de activos

2.4.4. RAZOFES DE PRODUCTIVIDAD.

Ayudan a valuar la capacidad de 1la empresa para
controlar sus gastos y obtener una utilidad de sus recursos
econdmicos. (35)

i) La razén del margen de utilidad en operaciones refleja
14



tanto los gastos de operacién del negocio como el costo de

mercancias vendidas. (36>

Utilidad de operaciones
Margen de utilidad en operacidn = —=————=m---———e-—o——m———e

Ventas netas
i11) La razén del margen de utilidad neta indica el margen de
utilidad después de que todos los gastos han sido pagados
incluyendo intereses e impuestos.(37)
Utilidad neta después de imps

Margen de utilidad neta = - -
Ventas netas

donde imps = impuestos

ko
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ITI. EL AHALISIS FINANCIERO EN EL SECTOR ASEGURADOR

Como ya se ba visto, no existe un método espec{fico para
realizar un andlisis financiero, sinc que depende en gran
medida del analista financiero.

Para el presente trabajo se selecciond, un analisis
desde el punto de vista externo atravéds de razones ¥y
comparaciones con {ndices obtenidos de la infromacién
contenida en los Anuarios Estadfsticos de Seguros.

3.1. LOS ESTADOS FINANCIEROS DEL SECTOR ASEGURADOR

Hasta ahora, s6lo se bhan mencionado las cuentas nds
importantes que generalmente integran los estados financieros
pero debido a gque en este tipo de empresas se manejan cuentas
especificas, se hard una breve descripci&n de dstos.

3.1.1. EL BALANCE GENERAL.
1) Activo. EstaA formado por: (38)
1. Inversiones.

A) En valores del Estado, de renta fija, de renta variable,
acciones de seguros, estimacién por baja de valores,
incremento por revaluacién de inversiones.

B) En depdsitos de sociedades de crédito.

C) En préstamos sobre pdlizas quirografarios y prendarios,
hipotecarios, habitacidn y refaccionarios, y otros.

D) En inmobiliarias,
2. Activo circulante.
A) Caja y bancos.
B) Deudores por primas, agentoes, ajustadores y otros.

Cc) Reaseguradofes.
16



3. Otros activos.

A) Mobiliario y equipo.

B) Depreciacién acumulada.

C) Pagos anticipados.

D) Inpuestos pagados por anticipado.

E) Gastos de establecimiento y organizacion.

F) Amortizacidn acumulada, etc.

i1i) Pasivo. Est4d formado por:
1. "Reservas técnicas. Son provisiones constituidas a la
fecha de cierre del ejercicio, para hacer frente a las
obligaciones contraldas como consecuencia de los contratos de
seguro y reaseguro suscritos”,(39)

A) De riesgos en cursos. Para recoger la parte de fas

primas y recargos emitidos en el ejercicio y que corresponde
a ejercicios futuros, comprenden - vida, accidentes,
enfermedades y dafios. (40)
B> De obligaciones contractuvales. Es aquella que se
constituye para afrontar siniestros ocurridos v no
reportados, por pblizas vencidas, por repartos periédicos de
utilidades y por administracidn de sumas que por cencepte de
dividendos o 1indemnizaciones que 1los asegurados o los
beneficiarios les conflen a las azeguradoras.(41)

C) De riesgos catastrédficos. Es una provisién para cubrir
la ocurrencia de varios siniestros a consecuencia de un mismo
evento. (42)

D) De previsién. Para el ramo de vida se obtiene aplicando
un porcentaje no mayor al 3% de las primas emitidas durante
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el .afio -deduciendo ias primas cedidas, para las demas
operaciones se aplica un pecrcentaje no maver al 104 a las
primas directas deduciendo las primas cedidas, las
devoluciones vy las cancelaciones. Cabe hacer mencién que la
S.H.C.P. deternina éste porcentaje, (Esta reserva es
acumulada). (43>

E) Especial de contingencia.

Fasivo Circulante.

(3]

A) Acreedores. Pueden ser agentes, ajustadores y otros.

. Reaseguradores (En caso de que la companla opere en

[&]

este ramo).

4. FEkeservas para Jubilacidn y Prima de antigiedad al

perscnal . Es una cuenta acreedora cuyo propdsito es

considerar el importe de las jublilaciones en un tiempo futuro

mas o menos préximo. (44)

5. Otros Pasivos. Todos aquellos que no se encuentren

contemplados en los incisos anteriores.

iii) Capital. Esta formado por:

1. Capital social autorizado., Eg el conjuntoc de aportaciones

suscritas por los socios, ya sea que estén pagadas o no.

2. Capital no suscrito. Es la parte del capital social

autorizado que se ofrece a los inversionistas para que éstos

los suscriban, que adn se conservan en tesoreria.

3. Capital nc exhibido. Es la parte del capital soclal

suscrito que que no ha sido pagado por los acclonistas o

soclos.

4. Capital pagado. Es la cantidad exbibida de un capital
18



sazial.
3. Reserva logal. Es aquella provisién dotada
obligatoriamente por disposicién legal. (45)
€. Otras resevas.
7. Sobrante o déficit de afios anteriores.
8. Utiiidad o pérdida en el ejercicio..
3.1.2. EL ESTADO DE RESULTADGS
1> Fl estado de resultados est4 formado por lo siguiente:
1. Frimas. Es el 1importe necesaric para pagar las
reclanacjones, cubrir los gastos de operacidn y obtener un
margen de utilidad.
El manejo de las primas de reaseguro es el siguiente:

A) Frimas Cedidas. Son las primas en virtud de las cuales
una institucidn toma a su cargo total o percialmente un
riesgo ya cubierto por otra o el remanente de dafios que
exceda de la cantidad asegurada por el asegurador directo
(los principales tipos de reaseguro son facultativo,
automdtico y pool).

B) Primas de Retencidn. Son las primas con las cuales la
aseguradora paga el excedente o proporcidn del sinilestro que
no ha sido reassgurado.

2. Incremento de la reserva de riesgos en curso.

3. Primas de retencidn devengadas. Es la diferencia entre las
primas de retencidn y el incremento de la reserva de riesgos
en curso. (46)

4. Costo neto de adquisicidn

5. Costo neto de siniestralidad.



9. Qtras obligacliones.
7. Incremento neto de otras reservas técnicas.
8, Utilidad & pdrdida bruta. Es el resultado de .las primas
enmitidas menos costo neto de adquisicidn menos costo neto de
siniestralidad.
9, Gastos netos de oparacidn. Son las cenisiones,
participaciones y otros gastos de produccidn por negocio
directo y por reaseguro aceptado. (47)
10. Utilidad ¢ phrdida antes de {mpuestos.
11. Participacidn de utilidades al personal.
12. Provisién para el pago del ISR.
13. Utilidad ¢ pérdida del ejercicio.
3.1.3 CUADERNO DE VALUACIOE (482

Es aquel que de acuerdo a la Ley General de
Instituciones de Seguros debe ser requfsitado para el Ramo de
Vida.

Este cﬁaderno estd formado por lo siguiente:
1) Resultado de las operaciones por reaseguro.
1. Prinmas. A las primas de seguro bdsico, beneficios
adicionales y extraprimas del seguro directo se les debe
deducir las primas cedidas en reasegurc y las primas netas de
seguro directo de retencién, se les debe deducir las primas
de reaseguro tomado sin considerar las retrocedidas al pals y
al extranjero.
2. Gastos., Monto de comisiones y compensaciones a agentes por
primas de primer afio y de rencvacidn. las erogaciones que se

realicen por CONgresos, convenciones, seminarios,
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publicaciones, propagandas, honorarios por exdmenes médicos e
incremento a la reserva para castligo de anticipo a agentes vy
el importe de los gastos de operacién netos.

3. Intereses. Es el resultado de deducir al {importe de
productos financleros los intereses requeridos para mantener
la reserva y el monto de los intereses pagados.

4.7 Mortalidad. Esta se obtiene sumardo la mortalidad
espergda, el importe de siniestros y vencimientos de seguro
‘directo y de reaseguro tomado pagado durante el afio
deduciendo los sinlestros recuperados de reaseguro cedido vy
las reservas terminales liberadas por muerte.

5. Utilidad en contratos de reaseguro. Se obtiene de deducir
2l importe de participaciédn de utilidades y las comisiones
pagadas del reaseguro tomado, la partcipacién de utilidades y
comisiones sobre primas cedidas de seguro directo y de
reaseguro tomado.

5; Rescates, cambios, rehabilitaciones y caducidades.

A) Rescates. A la reserva terminal de pdlizas rescatadas se
le deduce el importe de préstamos rehabilitados, las reservas
iniciales constituidas como primas #nicas que se dieron de
alta en seguro saldado y seguro prorrogado y el importe del
rescate.

B) Utilidad o pérdida por canbios y rehabilitaciones durante
el ano. Es la que resulta de sumar la diferencia de reservas
canceladas por cambios, reservas de pélizas que se dan de
baja en seguro saldado y prorrogado por pasar a pago de
primas, reservas constituidas por pélizas rehabilitadas vy
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reservas de pblizas caducadas en pago de prima y de restar

reservas constituidas de pdlizas que se dan de alta en pago

de primas, canceldndose en geguro ealdado o seguro prorrogado

y préstamos rehabilitados.

7. Dividendos

A) Provisioén para el pago de dividendos sobre pdlizas.

B) Reserva para dividendos sobre pdlizas, constituida al 31

de diciembre del afio anterior.

C) Monto de dividendos pagados durante el ejercicio.

D) Utilidad o pérdida por dividendos pagados ;e obtiene

deduciendo el concepto C) al B).

8. Beneficios adicionales por invalidez, vidas activas y

vidas incapacitadas.

A Utilidad o peéerdida por invalidez, vidas activas y vidas

incapacitadas.

B) Utilidad o pérdida por muerte accidental y  pérdida de

miembros.

9. Varios.

A) Aumentos de acuerdo a lo dispuesto por el artfculo 51 de

la Ley General de Instituclones de Seguros.

B) Importe de primas correspondientes a contratos de exceso

de pérdida,

(0] Utilidad o pérdida por saldos no considerados

anterlornente.

D) Impuestos del ejercicio fiscal.

E) Suma de la utilidad o pérdida de cada apartado menos la

reserva para dividendo, sobre pélizas nfs utilidad o pé&rdida
22



por dividendos pagados.
3.2. RAZOKES FINAKCIERAS DEL SECTOR ASEGURADOR

Hasta este momento, sélo se han tratado las razones que
nds comunmente utilizan las empresas, por lo que se hard un
breve andlisis de las razones que a nuestro juicic y al de la
“AXIS" son representativas para el sector asegurador.

Cabe sefialar, que estas fueron las razones utilizadas
para el presente trabajo.

3.2.1. RAZONES DE SOLVENCIA.
i) Razén de solvencia. Esta ya ha sido definida con
anterioridad, pero cabe seflalar que para el sector asegurador
no exiten inventarios, por lo que su férmula estard dada por:
Activo circulante
Razén de solvencia = —=-=-—=——=m—o-e—m
Pasivo circulante
Indica 1a capacidad que tiene la empresa para pagar sus
deudas a corto plazo, a partir de sus valores disponibles
(primas por cobrar a corto plazo, inversiones a corto plazo,
etc.)

Para un adecuado manejo de esta razén es necesario que
las cuentas del activo circulante contengan tan sélo
inversiones con vencimiento igual & menor a la del pasivo
circulante.
11> Razdn de rotacién de cartera. Esta razén se denomina
también periodo promedio de cobranza, ya que representa el
perlodo de tiempo que la enpresa, después de emitir una
péliza debe esperar para recibir el pago de la prima.(49)

Se utiliza como un indice para apreciar la eficiencia en
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el manejo del capital invertido en clientes.(50)
(Primas por cobrar)I3G5
Pericdo promedio de cobranza =  ~--———mmmmemooesseo—eooo
Primas directas
1i11) Razén de respaldo financiero. Indica el porcentaje de
las reservas técnicas que se encuentran cubiertas por
inversiones en valores de renta fija, de renta variable o
gimilares, permitiéndoles pagar oportunanmente las
indemnizaciones a sus clientes. (51}
(Inversiones’)X100
Respaldo Financiero = —-——------——-—ww-n
Reservas técnicas
3.2.2. RAZONES DE ESTABILIDAD
1) Razén de Endeudamiento. Indica la proporcién de recursos
ajenos con los cuales estd trabajando la empresa.
(Pasivo total)X100
Razén de endeudamiento = ————-——-=mec—m—comeeo
Activo ‘total
i1) Razén de estabilidad financiera. lndica la forma en que
la empresa maneja sus pasivos en general, esta razén debe ser
de 1, pero para el caso de una Compafifa de Seguros es
superior, ya que el apalancamiento con pasivos manejade
adecuadamente, permite obtener un mayor rendimiento sobre el
capital invertido.(52)
Pasivo total
Bstabilidad filnanciera = —---~-o-—-roccc-w-
Capital contable
141) Integracién del pasivo. Indica el porcentaje de pasivos

que tienen que ver con las actividades propias de la empresa.

(Reservas tdcnicas)X100

Integracién del pasivo =
Pasivo total
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‘iv) Capacidad de autofinanciamiento. Indica si la empresa es
capaz de financiar sus deudas, sin necesidad de recurrir a
sus activos.

Reservas tdcnicas

Autofinanciamiento = ----—-=---—mm—mmm

Capital social
3.2.3. RAZOWES DE RENDINMIENTO
1) Rendimiento del capital contable. Indica el porcentaje de
ganancias obtenido por los socios sobre el dinero invertido,
el cudl debe ser superior a las tasas bancarilas.

(Utilidad neta)X100

Rendimiento del Capital =
Capital contable

1i) Rendimiento de las inversiones totales. Indica cufl es el
porcaentaje de ganancias obtenido a partir de tedos 1los
recursos de la empresa.

(Utilidad netadX100

Rendimiento de inversiones =
: Activo total

1i11) Margen de utilidad en emisién. Indica el rendimiento
obtenido por cada peso de prima enmitida.
Utilidad neta I 100
Margen de utilidad en emisién = ~--we—c—mnmemmana—o
Primas emitidas
3.3. ARALISIS FINANCIERO DE LAS  FPRINCIPALES  RAZONES
FINANCIERAS DEL SECTOR ASEGURADOR
Debido a que el andlisis financierc se basa en
comparaciones con indices, pueden suceder 3 casos: ‘
i) La razén se comporte de acuerdo con los indicadores.
1i) La razén sea menor que los indicadores.
111) La razén sea mayor que los indicadores.
25



A convi splicardn eztos 3 casss a las razones

‘ipancieras explicadas con anterieoridad. (Cabe seflalar que
los indicadores estdn representados por X1 y X2, a cuya
obtencidn se dedicar® el Capitulo 4).
1. RAZON DE SOLVEECIA
Si X1 <= RAZON DE SOLVENCIA <= X2
Se tlene la capacidad para pagar sus deudas a corto
piazo. En el caso dé que ocurriese un siniestro 1lo puede
pagar en forma inmediata.
Si RAZON DE SOLVENCIA < X1
La cantidad de pasivos a corto plazo sobrepasa el limite
admisible del sector asegurador, por lo que posiblemente
tenga que utilizar parte de sus inversiones para liquidar sus
deudas a corto plazo.
Si RAZON DE SOLVENCIA > X2
La empresa se encuentra en una situacién favorable ya
que no es necesario que recurra a vender sus valores para
liquidar sus deudas a corto plazo.
2. ROTACION DE CARTERA
Si X1 <= ROTACIOF DE CARTERA <= X2
La cartera se recupera en un nfmero de dlas aceptable
para el estimador del sector asegurador.
S1 ROTACION DE CARTERA < = X1
La cartera tarda en recuperarse algunos dias menos que
el estimador del sector asegurador, por lo que se cuenta con
un sistema efectivo de cobranza.
Si ROTACIOR DE CARTERA > X2
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La enmpresa tiene un retraso de algunos dias, lo que
posiblemente se deba a fallas en el s=istema de cobro o
dificultades financieras de los clientes.

3. RESPALDO FIRANCIERO
S1 X1 <= RESPALDQ FINANCIERQ <= X2

Las reservas técnicas se encuentran cubiertas en un
cierto porcentaje por inversiones en valores de renta fija,
de renta variable o similares.

S{ RESPALDO FINARCIERO < X1

Las dinversiones son inferiores a las que el sector
asegurador requiere para cubrir sus reservas técnicas.
Si RESPALDO FINANCIERC > X2

Las reservas técnicas se encuentran cubiertas en un
cierto porcentaje por inversciones en valores de renta fija,
de renta variable o similares, lo que les permite pagar
oportunanente las indemnizaciones a sus clientes.

4. RAZOR DE ENDEUDANIENTO
Si X1 <= RAZOR DE EKRDEUDAMIENTO <= X2
Se estd trabajando con la adecuada cantidad de recursos
ajenos.
Si RAZON DE ENDEUDAMIENTO < X1

Se encuentra en ia posibilidad de aumentar sus pasivos en
un cilerto porcentgje y utilizar menos recursos propios,
trayendo coneigo mayores utilidades.
S1 RAZON DE ENDEUDANIENTO > X2

Se ha sobrepasado el limite de endeudamiento del sector
asegurador, por lo que se recomienda liquidar un porcentaje
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de sus deud:s,

5. ESTABILIDAD FIRANCIERA
Si X1 <= ESTABILIDAD FINANCIERA <= X2

La empresa estd haciendo un uso adecuado de sus pasivos,
por lo que se tienen buenos rendimientos sobre el capital

invertido.

Si ESTABILIDAD FINANC!ERA < X1

Se posee mayor capital que el requerido, esto se debe a
que:

A La enpresa no aprovecha e&u capacidad de
endeuvdamiento.

B) Los accionistas han invertido en exceso.

Se recomienda:

A) Adgquirir nuevos pasivos.

B) Liquidar parte de las acciones.
Si ESTABILIDAD FINANCIERA > X2

Se poseen demasiados pasivos, lo que requiere un manejo
adecuado de 4stos para obtener mayores rendimientos sobre el
capital invertido, de no ser posible, se recomienda 1liquidar

veces el pasivo o aumentar el capital contable.

6. INTEGRACION DEL PASIVO
Si X1 <= INTEGRACION DEL PASIVO <= %?
Las reservas de la compaﬂfa representan un porcentaje
adecuado del pasivo.
S1 INTEGRACION DEL PASIVO < X1
28



De acuerdo al pasivo que posee la conpanfa, las reservas
técnicas son menores a las que deberia tener. Se recomienda
aumentar;as en un cierto porcentaje.

Si INTEGRACICN DEL PASIVO > X2

Las reservas técnicas de la compafifa exceden en un
clerto porcentaje de los requerimientos de la compaﬂfu. Por
1o que se recomienda reinvertirlas dentro de 4sta.

7. RENDIMIEETO DEL CAPITAL COHTABLE
81 X1 <= RENDIKIENTO DEL CAPITAL CONTABLE <= X2

Los accionistas obtuvieron rendimlentos adecuados sobre
el dinero invertido.

S1 REKNDINIENTO DEL CAPITAL CONTABLE < X1

Los accionistas obtuvieron rendimientos en un cierto
porcentaje abajo del esperado, lo que puede ser perjudicial
para la empresa.

Si RENDIMIENTO DEL CAPITAL CONTABLE > X2

Los acclonistas obtuvieron rendimientos superiores al
sector asegurador en un clergto porcentaje sobre el ‘dinero
invertido, lo que posiblemente aumente el ntimero de
inversionistas en el siguiente afio.

8. RENDINIENTO DE INVERSIONES
Si X1 <= RENDIXIEYTO DE INVERSIONES <= X2

Este afio la empresa tuvo buenos rendimientos sobre los
recursos.

Si RENDIMIERTO DE INVERSIORES < X1

Los rendinientos obtenidos fueron un cierto porcentaje
abajo de los esperados, por lo que se recomienda estudiar més
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a fondo su causa,
Si RENDIMIENTO DE IRVERSIORES > X2
. Se obtuvieron rendimientos superiores em un clerto
porcentaje a los esperados.
9. MARGEN DE UTILIDAD EN EXISIOR
S1 X1 <= MARGER DE UTILIDAD ER EMISIOR <= X2

Los rendimientos obtenidos sobre las primas emitidas
fueron los esperados para este afio.
Si MARGEN DE UTILIDAD EN EHISIOF < X1

Se tuvieron rendimientos en un cierto porcentaje por
abajo de 1los esperados. Se recomienda los costos de
operacién sobre las primas emitidas.
S1 NARGEN DE UTILIDAD EN ENMISION > X2

Se obtuvieron rendimientos en un cierto porcentaje por
arriba de los esperados. Se recomienda estudiar que tan
representativo es este porcentaje.
10. AUTOFINANCIANIENTO
S1 X1 <= AUTOFINARCIAMIENRTO <= X2

Se tiene la capacidad de financiar sus deudas sin tener
que recurrir a sus activos.
S1 AUTOFIRANCTAMIERTO <= X1

Hay un sobrefinanciamiento de la empresa, se recomienda

dieminuir en cierto ntmero de veces el capital social.
S1 AUTOFINABCIAMIENTO > X2

La empresa tiene que recurrir a sus activos para
financiar sus deudas por lo que se recomienda aumentar en

cierto nfmero de veces el capital social.
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1V, DESARROLLO DEL KODELO PARA CALCULAR EL CORPORTAMIERTO DB
LAS RAZOKES FINAHCIBRAS DEL SECTOR ASEGURADOR.

Un modelo estadistico o econométrico, es un conjunto de
hipdtesis que permiten inferir estad{sticamente a partir de
una serle de datos relacionados con el tiempo. Para que el
modelo proporcione informaciédn precisa, es necesario
reforzarlo y adaptarlo; tambidn se debe especificar si
existen factores aleatorios en los datos, para que en su
caso, sean considerados como una muestra. (53)

4.1 RECOLECCION DE LA INFORMACION.

Debido a que la dnica fuente de datos existente son los
estados financieros globales de los Anuarios Estadisticos de
Seguros, correspondientes al perlodo de 1955-1087, publicados
por la Comisién KNacional Bancaria y de Seguros y por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, es necesario,
calcular el valor de cada una de las razones.

A continvacibn se muestran los datos obtenidos de los
estados financieros globales, asi como los valores de las

razones calculadas.
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donde:

R1

R2

R3

R4

RS

R6

R7

R8

R9

R10

Activo circulante

Pasivo circulante

(Primas por cobrar)I365

Primas directas

(Inversiones)X100

Reservas técnicas

(Pasivo total)X100

Activo total
Pasivo total

Capital contable

Reservas técnicasX100

Pasivo total
(Utilidad neta)I100

Capital contable
Utilidad netall00

Activo total
Utilidad netaX100

Prinas emitidas
Reservas técnicas

Capital social
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4.2 ELEMENTOS PARA EL ANALISIS DE LAS SERIES DE TIENMFO.

“Se 1llama serie de tiempo a cualquier sucesién de
observaciones que es variable con respecto al tiempo". (54)
4.2.1 COXPONENTES DR UNA SERIR DE TIENPO

Estadlsticamente una serie de tiempo est4 formada por
cuatro importantes componentes, las cuales pueden presentarse
barcial o totalmente; se representa mediante la siguiente
ecuacidn Y =C Y E X T X R, donde:

1) T (Tendencia), representa el comportamiento a crecer
o decrecer de los datos.

11) C (Ciclicidad), es la oscilacién de los dalos ocon
respecto a la tendencia.

iid) E (Estacionalidad), es el compm Lamiento
éaracteristico para el mismo perlodo de tiempo con respects a
la tendencia.

iv) A (Aleatoriedard), es aquel factor que no se.  puede

explicar a travéds de los datos. (55)
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4.2.2 HETODOS DE SUAVIZAMIENTO

Los nmétodos tradicionales de suavizaniento, est&n
basados en técnicas de suavizamiento que pretenden eliminar
el efecto aleatorio y reflejar las componentes buscadas. (56)
1) La media.

A diferencia de otras técnicas, requiere que los datos
estén estacionados (horizontalmente) y aleatoriamente
distribuidos.(57) la desventaja de usar la media como una
herramienta de proyeccidn, especialmente cuando se tratan de
series de tiempo, es 1la gran cantidad de datos que se
manejan, ya que este ntmero crece conforme al tiempo, 10 que
puede traer consigo cambios en su valor como se ve en la

figura 1.
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FIGURA 1
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=T E S

208

100 VALORES PROYECTADOS

195 130
§ - SUAVIZANIEKTO DE 10§ DATOS POR EL NETODO DE LA WEDIA

Una aproximaciép comunmente usada para minimizar este
problema, es mantener constante el ndmero de datos usados en
el cAlculo de l1a media. Este procedimiento da como resultado
una &erie de medias (o promedios méviles), que pueden ser
obtenidas promediando los mds recientes N valores.(58)
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11) Suvavizamiento exponenclal simple.

En muchos casos, los datos mds recientes contienen mejor
informacidn que los anteriores para predecir lo que pasard en
el futuro. Es por esto, que a los valores mds recientes se
les debe dar relativamente algo mas de peso en la proyeccidn,
que a los datos anteriores. El suavizamiento exponencial
satisface este argumento y en adicidn, tan sdlo requiere de
dos datos para proyectar un valor futuro.(59) La tdcnica
del suavizamjiento exponencial, puede ser ficilmente

desarrollada, comenzando a partir de la ecuacién (1) de los

promedios méviles, que a continuacidn se muestra:
Ft4l = =mm= = mm—mme + Ft (1>
N

Suponiendo que Xt-N no es conocida. En tal situacidn,
(1) debe ser modificada de manera que en lugar del valor
observado para el perfodo (t-F) se usa un valor aproximado.
Una posible sustitucién puede ser el valor proyectado para el
perfodo anterior, Ft. Haciendo esta sustitucién, la ecuacién
(1) queda como la ecuacién (2).(59)
Xt Ft
Ft4l = —~== =~ -——~ 4+ Ft @
N N
Con 1la sustitucidn de Ft = Xt-N, la ecuvacidn (2) puede
ser redefinida como:
Ft+l = (I/Xt + (1-(1/KDFt 3
De la ecuacién (3), se puede obserwvar que la proyeccién
se basa en una ponderacién al dato mds reciente con un reso
(1/N) y ponderando la mds reciente proyeccidn con un peso de
40



{1 =" (1/¥)1. Partiendo de que N es un ndmero pusitivo mayor a
céro, 1/N debe ser una constante entre cero (si N = o) y 1
(s1 N=1). Sustituyendo por 1/N, la ecuacisdn 3)
quedar{a: (61)

Ft+l = o/ Xt + (1- X )IFt 4>

Esta ecuacidn, es la forma genzral usada en la obtencidn
de una proyeccidn con el método de suavizamiento simple.

Una alternativa para escribir (4) reordenando sus
términos es:

Fi41 = Ft + & (Xt-Ft) 5)

Esto se reduce a Ft+l = Ft + X et
es asl como el error para el perfodo t es justamente una
parte pequefla de 1la diferencia entre el dato real y la
proyeccidn actual.

De la ecuacién (5), se puede observar que la proyeccidn
dada por el suavizamiento exponencial es simplemente, la
proyeccidn anterior, mas un ajuste por el error en que se
incurrié en la dltima proyeccidn. Por el contrario, cuando
es cercana a cero, la aueva proyeccién incluir§ un ajuste
ninimo. Es por esto, que el efecto de una mayor © menor es
inversamente proporcional al nfmero de datos utilizados en un
promedio mwévil. También debe observarse, que un esuavizamiento
exponencial simple, siempre trazard alguna tendencia en los
datos actuales, es por eso, que lo nmds que se puede Lacer es
ajustar la siguiente proyeccidn con algén porcentaje del
error més reciente.(62) El efecto que el valor tiene
en el cuavizaziento puede apreciarse 2n la figura 2, que
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‘corresponde a la razén del rendimiento del capital contable,

(R7).

FIGURA 2

B3 Cong SO0 e TR0 22 > RS

1955 1960 195 1970 1975 1988 1995

R7 - RENDIMIENTO DEL CAPITAL CONTABLE; f -
B - SUAVIZAMIENTO CON « = 8.5 I

Un valor alto de X (0.9 da poco svavizamiento en 1la
proyeccién, mientras que un valor bajo de X (0.1) da un
suavizamiento considerable. La razén de ello se advierte en
la ecuacién (5) ¢ refiriéndonos al método de los promedios
méviles y al hecho de que para un valor alto de & le

corresponde un valor bajo para N.(63)
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A pesar de lc sen=illo del suvavizamiento exponencial
simple, 4ste tieme sus problemas. Une ae 4stos aparece al
tratar de enconirar el mejor valor de &« con el fin de
minimizar la suma de los cuadrados medios de los residuales,
el cual se determina através de ensayo y error.

Se dA un valor & , se calcula el minimo de la suma de
los cuadrados medios de los residuales (SEC/(n-k)), cuya
obtencién se verd mls adelante, luego se dA otro valor a o« .
Las sumas de los cuadrados medios de 1los residuales son
comparadas para enccatrar al valor a que propicie la menor
suma de los cuadrados medios de los residuales. (64)

En el anexc | muestran las graficas de las razonzs (R1,
R2, R3, ..., RIM y sus respectivos suavizamnieatos, lag

cuales fueron obienidas directamente del paquete TSF.
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4.3 ELFEERTOS PARA LA CONSTRUCCION DEL XNODELO.
4.3.1 INTRODUCCION.

La construccidén del modelo se basa en la observacién de
la tendencia que tienen los datos, por lo que no existe un
patrén especifico a seguir, pero si existen una serie de
modelos que pueden ser de utilidad para generar un criterio.
4.3.2 TIPOS DE NODELGS
i)Modelos de regresién lineal simple.

Pueden ser de la forma: Y =3 + 3,X1 [

Y =(o+ Pixt + B2x2 +B3X3 + ..., + BKXK

Proporcionan un modelo probabilistico adecuado para
describir la tendencia a largo plazo crecienfe o decreciente,
la cual se observa en la fig 3; y la forma de encontrar el

modelo es ajustando los datos a una 1inea recta. (65)

Y FIGURA 3

Y=@o +Pi%s
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i1) Modelos de elasticidad constante.
Lny = Ln 3 +B3Ln X + UL
Su principal caracterlstica es que el coeficiente
correspondiente a la pendiente ¢ 5 ), mide la elasticidad que
existe entre " X Y", ademds de que ({sta permanece

constante, su comportamiento se observa en la fig 4. (66)
y FilaguRa W

3
Y= Po X:

x
111) Modelos semilogar!tmicos.
Ln Y = oot &, X1 + Ui P
y Y= (ot LnXi+ UL 2)

Se denominan semilogaritmicos porque solamente Y & X
estAn expresados en forma logaritmica.

El modelo (1) es adecuado para situvaciones en las que X
cambia en forma absoluta, mientras que Y cambia en un
porcentaje constante; ver fig 5. (67)

El modelo (2) es adecuado para situaciones en las que un

cambio porcentual en X lleve a un cambio absoluto y constante

en Y; ver fig 6. (68)
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iv) Modelos con transformaciones reclprocas.
Y = + (7% + U4
En este modelo Y decrece en forma no lineal a medida que
¥ aumenta. Por lo que en aeste tipo de modelos, Y toma un
valor asintético o limite, cvando X aumenta indefinidamente,

ver £ig 7. (692

v rIGuRA F

Y= o o+ »(5‘" QY

—_— X
v) Modelo Senoidal.
Yt = B30+ B1T 4+ 2C0s(213.1415901T/K) + ($3Sen(213.14159XT/K)
+ (P4TCos(2X3.14159XT/K) + (H5TSen(213.141859IT/K) + .....
Esta funcién estA formada por una serie de picos y
valles que se presentan en forma periddica (K) en el tiempo
1), ademag de que al incluir términos como
TSen(213.141591T/K}) permite que las amplitudes (alturas) de
la funcién cambien en el tiempo, ver fig 8. (70)
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FAGURAS B

Y ; L
Vi o Boxlit v By Cos (2RER) 1.

4.3.3 VALIDACION DEL KODELO

Una vez obtenido el modelo se deben de realizar una
serie de pruebas estadlsticas que comprueben que el modelo es
representativo, las cuales son:

1) Determinacién de la bondad de ajuste.

La bondad de ajuste " r* " para un modelo de regresion
lineal simple o " k* ajustada” para un modelo de resresion
lineal multivariade, 1indican en que medida se ajusta el
modelo de regresién muestral a los datos. Si todas las
observaciones coinciden con el modelo, se obtiene un ajuste
"perfecto', lo que raras veces ocurre. Generalmente tiende a
generar algunos errores (el) positivos y otros negatives, con
la esperanza de que los residuos localizados alrededor del
modelo sean los mAs pequefios. Ahora bien, el coeficiente de
determinacién o bondad de ajuste " r* " o " i‘ " es una
medida resumen que noe dice que tanto se ajusta el modeloc a

los datos. (71)
48



Para calcular " r " o "™ R " es necesario partir de. 1la
siguiente ecuacién
STC = SEC + SRC (1)
donde: STC es la suma de los cuadrados totales.
SEC es la suma explicada de los cuadrados.
SRC es la suma no explicada de cuadrados.

Esta ecuacién nos muestra la variacién de Y alrededor de
su media, la cual se puede deber a los residuales (SEC) o a
las fuerzas aleatorias (SRC)Y. (72)

Dividiendo anmbos miembros de la ecuacién (1) entre SCT
se obtiene:

1 = SEC/STC + SRC/STC 2>

Como " r* " o " R® " nide la proporcidén o porcentaje de
la variacidn total en Y explicada por el modelo de regresién,
se tiene: (73)

r’= SEC/STC = S (31 - DY/ L1 - I @

Como se advierte en la ecuacidn ¢(2) el coeficiente de
determinacién toma valores entre O (cero) y 1 (uno). Un
valor pequefio de " R* " quiere decir que las variables
X1,X2,X3,....,XX contribuyen con poca informacién para 1la
prediccidn de Y; un valor de " R " cercano a 1 significa que
X1,%2,X3,....,XKk proporcionan casi toda la informacién para
la prediccidn de Y. (78). Dicha bondad de ajuste es
calculada por el paquete TSP y aparece come "Adjust R-
squared”.
11> Prueba de la t-Student.

Consiste en verificar la veracidad o falsedad de wuna
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bipdtesis nula. La idea central de esta  prueba de
significancia es la de un estadfstico de prueba y la
distribucidn muestral de dicho estadfstico bajo la hipdtesis
nula (Ho). La decisidn de aceptar o rechazar Ho se toma sobre
la base del valor estad{stico prueba obtenid¢ a partir de los
datos gue se encuentren a la mano. (75)

El estadlstico de prueba estf dado por :

t=81-081
es(B1)

donde: 81 es el valor que se desea probar,

es(81) es el error estandar de R1.

TIPCS DB HIPOTESIS
P
A) Ho: 81 = A4
Ha: 81 F B4
% s
n-k Z v,
t &t a2 - N
A “
fe(ed

B) Ho: Bi =< 81

Ha: 81 > 81 \
2
Zr

n-k
tzta Iy

1Y)
C) Ho: 81 2 84

Ha: 81 < 81
-k 7

n
tzta
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donde: (1-¢&) representa la confiabilidad de la prueba.
n el ntmero de datos.
k es el numero de variables incluyendo la
dependiente.

Si el wvalor del estimador cae dentro de la zona
sombreada, 6e rechaza la hipétesis nula (Ho) y se concluye
con la hipétesis alternativa (Ha), que es a 1o que se desea
llegar.

Para este trabajo se utilizd la prueba de dos colas, la
cual no tuvo que ser calculada ya que el paquete la obtiene:

Estgdistico de prueba denominado T~STAT,
Error estaAndar denominado STD. ERROR,
Margen de error (x/2) denominado 2-TAIL SIG.

Pero para un mejor entendimiento se hard un ejemplo
prictico. (76)

De una mnmuestra de diez datos se obtuve el siguiente
modelo Y = 24.4545 + 0.5091 Xi

(6.4138> (0.0357)

Nota : las cifras entre paréntesis son los errores estandar.

Ho: 31 =0
Ha: 31 %0
{l1-o0) = 90 % .
0.5091-0
= ———= .26
0.0357
Buscando en tablas se tiene:
8 8
=t = 1.86

t
0.1/72 0.05
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Como. t > Bt se rechaza Ho y se concluye que el
nodelo es vgiggc con una confiabilidad del 90 %.
111) AnAlisis de varianza.
El anAlisis de varianza consiste en particionar SCT en
SRC y SEC, s&e denomina asl porque en el caso de que las
variables independientes X1,X2,X3,....,XK no expliquen a Y
entences ambas cantidades, SRC y SEC, proporcionan un
estimador independiente de la varianza de Y, para valores
fijos de X1,X2,X3,....,XK. Estos estimadores son 1llamados
cuadrados medios cuyas ecuaciones son las siguientes:
CMR = SRC/V1 (¢D]
CME = SEC/V2 2
donde: CMR es el cuvadrado medio de la regresidén.

C¥E es el cuadrado medio del error.

V1l = el ntmero de pardmetros Pt en el modelo menos

uno = k

V2 = n - (el nfmero de pardmetros P! en el modelo)
=n ~ (k-1

Para cualquier wmodelo de regresién multiple con k
variables independientes, Y ={30 +{31X1 +(32X2 +....... +
PKXK + UX, se usan CMR y CME para probar la hipétesis nula de
que ninguna de las variables independientes contribuye al
modelo. (77) Esto es:
Ho: i1 = f2=(33=...= fn=0
Ha: Al menos una 2s distinta de cero.

El estadistico estd dado por :



F = CNR/CME =SRC/V1= % (¥§ - Vi) /7 k-1
SEC/VZ = (Yi - i/ n-k

k-1/n-k
F~F

%2 .
Distribucién de la F de Fisher:

Pe (7
43950C///",//
F:-'/'\-K i

Si el estadistico F cae dentro de la zona sombreada
se rechaza Ho y se concluye que el nmodelo es vA1ida. ya que
al menos una es distinta de cero.

iv) Autocorrelacién.

Las pruebas vistas con anterioridad no son suficientes
para validar el modelo, ya que se basian en el supuesto de que
los residuos son 1independientes mutuamente. El cual no
siempre es vdlido cuando se manejan series de +tiempo, en
ellas los residuos sucesivos son altamente correlacionados, a
lo que se denomina autocorrelacién serial. (78)

La autocorrelacién se puede detectar estadisticamente
mediante la prueba de Durbin~Vatson, la cual es la siguiente:

Ho: No existe autccorrelacidn serial.

Ha: Existe autocorrelacidn serial.

El estadistico Durbin-Vatson se define como:



t=N . 2
E (et -e t-1)
Lt=2

Consiste en aceptar o rechazar el estadistico de prueba
de acuerdo a la distribucién de dicho estadlstico. En el TSP
se denomina DURBIN-VATSON STAT.

Distribucidén de Durbin-Vatson :

L {d)

du du ’ 44w 4-de

Los valores de d1, du se buscan en tablas donde:
n es el némero de datos,
k es el nﬂmeré de variables independientes.

Si d < dl, se rechaza Ho y s&se concluye que existe
autocorrelacién.

81 d > 4-d1 se rechaza Ho y se concluye que existe
autocorrelacién.

Sid > dv yd < 4-du, se acepta Ho y se concluye que el
modelo es v&lido.

81 d cae dentro de la zona de indesicidn, no se puede
concluir nada al respecto, pero se puede cambiar la prueba de
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confiabilidad o utilizar otro método para determinar la
existencia o no de la autocorrelacidn.
v) Medidas remediables para la autocorrelacidn.

Come ya se ha visto con anterioridad, la autocorrelacién
invalida todas las pruebas estad{sticas para la significancia
del modelo y consiste en que los errores presentan un patrén

sistemAtico de comportamiento.

Por lo que, paravcorregirla hay que encontrar que es
el patrdn sistemAtico de comportamiento que siguen los

errores y hacer una transformacién del modelo.

Yo = B0 + B1Xt + Ut (1)

resagands las variables, multiplicando por P se tiene!

Yi-1 =Pro +PBIXt-1 +Put-1 (2

restands (2) en (1) s2 obtiene el models que corrige la

autecorrelacidn, el cuil es el siguiente:

Yt -fYt-1 = BOCL —p) + B1CXL - PXt-1) + £t )
Para conocer el patrén sistem&tico de comportamiento

se puede correr la ragresién!

et = Fet-l + &t

Bl valor del error se puede obtener més directamente
utilizando: (79)
1) Método de Durbin-Vatson:
P= 1 - ds2 aproximAndose al error estimado.
En el paquete solo basta con elimipar el primer dato,
esto es rezagar las variables, para luego correr el modelo
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con AR(1) que es el patrén sistemdtico de comportamiento, en
caso de que no se corrija se elimina el siguiente dato y se
corre con AR(2) y as! sucesivamente.

4.4 ARALISIS DE LA INFORNACION Y CONSTRUCCION DEL NODELO

Debido a que 1a informacién que se maneja en el presente
trabajo eon series de tiempo, se requiere analizar la
informacién utilizando los elementos para el andlisis de una
serie de tiempo, ya que también existen los datos de corte
transversal,

El primer paso, es obtener el suavizamiento de cada una
de las series de tiempo a través de la mejor JA. que pernita
obtener el mejor ajuste a los datos. Esto se pudo realizar
muy fdcilmente debido a que el paquete TSP caicula
automdticamente la mejor [ .

Estos valores suavizados se grafican (ANEXO 1,
observdndose que ne tienen un nodelo de comportamiento
espec{fico, sino una combinacidn de varios tipos, es decir,
pueden ser crecientes y sencidales, senoidales con picos
crecientes y decrecientes, etc. Por lo que, para construir
el modelo adecuado, es necesario hacer un sin némero de
combinaciones hasta encontrar la que tenga un coeficiente de
determinaci8n ajustado mayor o muy cercano al 90%, ya que as!
se tiens la certeza de que las variables independientes
expliquen al comportamiento de los datos muestrales con un
porcentaje de error del 10%.

Pero esto no es suficiente, ya que se le deben aplicar
ias pruebas vistas con anterioridad.
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La prueba de la t-student para cada pardmetro la realiza
automdticamente el paquete TSP (columna T-STAT), y el error
en el que se incurre al error al aceptar cada parfmetro como
v&lido (columna 2-TAIL SIG.).

El paquete también calculé la F-FISHER del modelo (F-
STATISTIC), pero para validar el modelo, es necesario
compararla con la F de tablas. Cabe sefialar que todos 1los
modelos fueron validados con un 99% de confiabilidad.

Otra ventaja da utilizar el TSP, es que calcula la d-
Durbin Vatson para el modelo (DURBIN-VATSON STAT), la cual se
debe comparar con la de tablas y determinar si existe
autocorrelacién. En caso de que sea afirmativo o que caiga
dentro de 1la zona de indecisién se debe correr el modelo
quitando el primer dato, que es 1o que se conoce como rezagar
la 1informacidén, e introducir AR(1> al modelo y se vuelven a
realizar las pruebas descritas con anterioridad. Puede
suceder que alguno de los pardmetros no pase la prueba de la
t-student, por lo que se debe eliminar del modelo y volverlo
a correr el modelo rezagado. En caso de que no se haya
corregido la autocorrelacidn, se eliminan el primer y segundo
dato, se introduce AR(2) y se vuelven a realizar las pruebas
de validacién. Este proceso se debe de realizar hasta que el
modelo sea vdlido y se haya eliminado la autocorrelacién.

A continuacién, se muestran los listados obtenidos
directamente del TSP, de los que se obtienen los modelos de
comportamiento de las razones y sus respectivas pruebas de
validacién para cada una de las diez razones financieras del

gsector asegurador. 57



LS s/ Dapendent Variable is& SR1

SMPL 195% - 1987
33 Obsgervations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR

C ~74.126863

ANI1O 0.0385486

COoSt -26.471562

[old] 41,732899

AC 0.0134126

ACO ~-0.0211261
R-squared 0.910352
Ad justed R-squared 0,893750
S.E. of regression 0.097320
Durbin-Vatson stat 1.620433
Lojt likelihood 33.36435

6.1143690
0.0031016
7.4739512
10.131176
0.0037941
0.0051403

Nean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid

T-STAT.
-12.123878
12.428556
-3.5418431
4.1192562
3.65351114
-4.1098664

F-statistic

Nodelo de comportamiento para la razén de solvencia

2-TAIL SIG.

0.000

1.873579
0.298592
0.265769
64.83553

SRi= -74.120863 + .0385486IANIO - 26.471562IC0S1 + 41,732889IC0
+.0134126XAC - .0211261XACO

donde: ANIO=ARO

C0S1=C0S(2X3.141591A%0/10)
CO=C0S(2X3.14159IA%0/20)
AC=ARQICOS(2Y3.141591A%0/10)

ACO=ARQICOS(213.1415014

%0720
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho: B1=R2=33=84=R5=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)¥=99%
k=6 k-1/n~k
F = Fa
n=33
5727
F=54,83553 F.o1 = 3.78

5/27
Como F > F.O01 se rachaza Ho y se concluye que el modelo es-

vélido.
PRUEBA DB DURBIN-VATSON
Ho: No existe autocorrelacién

Ha: Bxiste autocorrelacién

(1-a)=00%
k=5 dl=.94
n=33 du=1.59
d=1.520433

Como dl1<d<du no se puede concluir nada al respecto, por lo -
que es necesario ver sl existe el patrbn sistemfitico de -
comportamiento € , para ello es necesario correr el modelo -
rezagando la informacidén e introduciendco AR(1) que es la forma
en la que se corrige la autocorrelacibén en el TSP, si es que -

el modelo la presenta.
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LS // Dependent Variable is SR1

SMPL 1956 - 1987
32 Obeervations
Convergence achieved after 2 ite
VARIABLE COEFFICIENT &
C

~75.316680

ARIO 0.0361461

co 39.877599

C0S1 -20,433237

AC 0.0103562

ACO -0.0201839

ARC1) 0.2146641
R-squared 0.923528
Ad justed R-squared 0.905174
S.E. of regression 0.092417
Durbin-Vatson ctat 1.833910
Log likelihood 34.750083

rations

TD. BRROR
6.7105227
0.0034032
10.806459
8.7925474
0.0044621
0.0055278
0.1891016

Nean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid

T-STAT,
-11.223668
11.502659
3.6596842
-2,3239269
2.3209326
~3.6513661
1.1351793

F-statistic

Modelo de comportamiento para la razén de solvencia

SR1= -75.316680 + O0301461XANIO0 - 20.433237XC0OS1 + 39.877599XC0
+ ,0103562XAC - .0201830IACO

donde: ANIO=ARO

COS1=C0S(213.141501A%0/10)
CO=COS(213.14159IA%0/20)
AC=AROICOS(213.141591A%0/10)
ACO=ANOICOS(213.14159XIA80/20)

2-TAIL S8IG.

1,881172
0.300115
0.213621
50.31928
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho: B1=p2=83=84=045=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=6 k-1/n~k
F ~ Fa
n=32
5/26
F=50.31928 F.01 = 3.82

5/26
Como F > F.O01 se rechaza Ho y se concluye que el modelo es-

vélido.
PRUEBA DE DURBIN~¥ATSOW
Ho: No existe autocorrelacién

Ha: Existe autocorrelacién

(1-a)=99%
k=5 dl=,92
n=32 du=1.6
d=1.833910

Como d>du y d<4-du se acepta Ho y se concluye que no existe

autocorrelacién.
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LS /7 Dependent Variable is SR2

SMPL 1955 -~ 1987
33 Observations
VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG,
[o} -3134.2792 655.23001 -4.7834793 0,000
ARIO 1.6310779 0.3321833 4.9101738 0.000
SIN3 -3921.2704 818.18933 ~4.,7926198 0.000
ASE3 1.6990881 0.4149277 4.8179186 0.000
R-squared 0.923022 Nean of dependent var  79.63841
Ad justed R-squared 0.915059 8.D. of dependent var 32.42107
S.E. of regression 9.449029 Sun of squared resid 2589.240
Durbin-Vatson stat 0.886172 F-statistic 115.8101

Log likelihood -118.8081

Modelo de comportamiento para la rotacién da cartera
SR2= -3134.279 + 1.6310779XARIO - 3521.27041SIK3 + 1.990088YASE3
donde:  ANIO=ARO0

SIN3=SENO(2Y.3141591A80/30)
ASE3=ANOISENO(2X3.14159XA%0/30)
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ANALISIS DE VARIANZA
. Ho: 81=B82=83=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=4 k-1/n-k
F = Fx
n=33
3729
F=115.9101 F.O1 = 4.54

Como F > F.gizg se rechaza Ho y se concluye que el modelo es
vSlido.

PRUEBA DE DURBIK-VATSON

Ho: No existe autocorrelacién

Ha: Existe autocorrelacibn

(1-a)=99%

k=3 41=1,05

n=33 du=1.43
=.886172

Como d<{dl se rechaza Ho y se concluye que exicte auntocorrela-
cidn, por lo que es necesarioc correr el modelo rezagado para-

corregirla,
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LS s/ Dependent Variable is SR2
SKPL 1956 - 1987
32 Qbgervations
Convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE COEFFICIERT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAlL 8IG,

[of -3162.1188 1050.0708 -3.0087340 0.006

ANIO 1.6448464 0.5327906 3.0872288 0.005

SIN3 ~4778.9129 1287,6506 ~3.7113429 0.001

ASE3 2.4332834 0.6527689 3.7276337 0.001

ARCY) 0.5228291 0.1562920 3.3452076 0.002
R-squared 0.852647 Mean of dependent var 80.21538
Ad justed R-squared 0.945632 S.D. of dependent var 32.76728
S.B. of regression 7.640321 Sum of squared resid 1576.112
Durbin-Vatson stat 1.310058 F-statistic 135.7974

Log likelihood ~107.7577

Xodelo de comportamiento para la rotacitn de cartera
SR2= -3162.,1188 + 1.64484641ANIO ~ 477B.9120XSIN3 + 2.4332834YASE3

dondea: ARIO=ANO
SIN3=SEFO(2Y.314159XA%0/30)
ASIN3=AROLSENO(213.14159FAR0/30)



ANALISIS DE VARIANZA
Ho: B1=82=83=0

Ha: Al memnos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=4 k-1/n-k
F = Fa
n=32
3/28
F=135.7974 F.01 = 4.57

Como F > F.giae 6e rechaza Ho y se concluye que el modelc es—
vhlido. '

PRUEBA DE DURBIN-WATSON

Ho: No existe autocorrelacién

Ha: Existe autocorrelacién

(1-a)=99%
k=3 dl=1.04
n=32 du=1.43
d=1.310058

Como dl<{d<{du no se puede concluir nada ml respecto, lo que -
posiblemente se deba a que esta razb6n se comporte de forma

aleatoria, es decir que no tenga relacifn con el tiempo.
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LS // Dependent Variable is SR3

SMPL 1855 - -1987
33 Obsarvations
VARIABLE COEFFICIERNT STD. BRROR T~STAT. 2-TAIL SIG.
[ 1641.6878 119.18693 13.773890 0.000
ARIO -0,7851967 0.0602757 -13.026762 0.000
co ~3.6002464 0.5358646 ~6.7353702 0.000
A2 -437.21025 126.83290 ~-3.4471359 0.002
R-squared 0.920017 Nean of dependent var 91.75355
Ad justed R-squared 0.911743 S.D. of dependent var 6.715251
S.E. of regression 1.994974 Sum of squared resid 115.4177
Durbin-Yatson stat 1.124741 F-statistic 111,1923
Log likelihood -67.48380

Xodelo de comportamiento para la razén de respaldo financiero
SR3 = 1641,6678 —-.7851967XANI0 —~ 3.6092464XC0O - 437.21025XA2
donde: ARID=AS0

CO=COS(2X3.141519XAK0/20)
A2=1/(ANO-1948)
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho: B81=82=83=0

Ha: Ai menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=4 k-1/n~k
F ~ Fa
n=33
3/29
F=111.1923 F.01 = 4.54

3/29
Como F > F.01 se rechaza Ho y se concluye que el modelo es-—

vAlido.
PRUEBA DE DURBIN-VATSON
Ho: Fo existe autocorrelaci6a

Ha: Existe autocorrelacién

(1~a)=99%
k=3 d1=1.05
n=33 du=1.43
d=1,124741

Como d1<d<du no se puede concluir nada al respecto, por lo -
que es necesario ver sl existe el patrén sistemftico de -
comportamiento @ , para ello es necesario correr el modelo -
rezagando la informacién e introduciendo AR(1) que es la forma
en la que se corrige la autocorrelacién en el TSP, si es que -

el modelo la presenta.
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. LS // Dependent Variable is SR3
SMPL 1956 -~ 1987
32 Observations
Convergence achieved after 2 iterations

VARIABLE COEFFRICIBNT STD. ERRCOR T-STAT. 2-TAIL SIG.

[of 1577 2644 237.39695 6.6439060 0,000

ANIO -0.7528155 0.1168543 -6.2810808 0.000

co -3,7357694 G.9151829 -4.0819923 0.060

A2 ~-235.51226 433.59419 ~0.5431629 0.591

AR(1) 0.4202012 0.1870269 2.2467428 0.033
R-squared 0.935283 Mean of dependent var 91.60500
Ad justed R-squared 0.925696 S.D. of dependent var 6.767392
S.E. of regression 1.844713 Sum of squared resid 91.88005
Durbin-Watson stat 1.987622 F-statistic 87.55061

Log likelihood ~§2.28200

Como A2 no pasa la prueba de la t-student se elimina del modelo.



LS // Dependent Variable is SR3
SKPL 1956 - 1987

32 Observations
Convergence achiaeved after 2 iterations

VARIABLE COBFPICIERT STD. BRROR T-STAT. 2-TAIL SIG,
o] 1469,6521 139.39832 10.542825 0.000
ANIO -0.6985786 0.0706462 -9.,8884042 0.000
Cco -3.9072267 0.8187181 ~4.7723709 0,000
ARC1) 0.4552365 0.1488551 .3.0582523 0.005
R-squared 0.934590 Mean of dependent var 91.60500
Ad justed R-squared 0.927581 S.D. of dependent var 6.767392
S5.E. of regression 1,821153 Sum of squared resid 92.86475
Durbin-Vatson stat 2.035752 R-statistic 133.3556
Log likelihood -62.45256

Hodelo de comportamiento para la razén de respaldo financiero
SR3 = 1469.6521 - .68985786IANIO - 3.90722671CO

donde: ARIO=AR0
. CO=C0S(2X3,141519IAR0/20)
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho: B1=82=0

Ha: Al menos uno es distinte de cero

(1-a)=99%
k=3 k-1/n-k
F & Fa
u=32
2/2%
F=133.3556 F.01 = 5.42

2/29
Como F > F.O1 se rechaza Ho y se concluye que el modelo es-

vAlido.
PRUEBA DE DURBIN-WATSON
Ho: No existe autocorrelaciéa

Ha: Existe autocorrelacién

(1-a)=99%
k=2 di=1.10
n=32 du=1.35
d=2.035752

Como d>du y d<4-du se acepta Ho y se concluye que no existe

autocorrelacitn.
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LS /7 Dependent Variable is SR4

SMPL 1955 - 1987
33 Observations
VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR
c 85.551631 0.8141688
A2 641.40987 107.26704
I 1.8520187 0.7188628
SE -363.92896 173.55732
CON4 1627.9358 339.02263
ASE 0.1845261 0.0880473
ACO 0.0018769 0.0003535
ACOX4 -0.7723514 0.1717973
R-squared 0.921901 Nean
Ad justed R-squared G.900033 8.D.
S.B. of regression 0.653469 Sum o
Durbin~¥atson stat 3.018826 F~sta
Lont likelihood =28, 20346

Nodelo de comportamiento para la razon de endeudanmiento

SR4 = 85,551631 + 641.40587%1A2 + 1,8520187XI ~ 363,928961SE

+ 1527.9356XCOM4 +.1845261XASE +.0018769XACO,

donde: A2=1/(AR0~-1948)

1=COS(CGS(213.141591A%0/8.4))
SB=SEF0(213.141591A%0/20)
COX4=C0S(213.141591A%0/55)
ASE=ASOQISERG(213.141501A80/20)
ACO=AR0ICOS(213.141591A%0/20)
ACON4=Af0XCOS(213.14159XAR0/55)

T-STAT. 2-TAIL SIG.
105.07850 0.000
5.8795614 0.000
2.5763174 0.016

~2.0968806 0.046
4.,5068845 0.000
2.0957600 0.046
5.3093991 0.000

~4.4957129 0.000

of dependent var 87.16131
of dependent var 2.,066790
f aquared resid 10.67554
tistic 42,15786
~.7723514IACOM4

n



ANALISIS DE VARIANZA
Ho: B1=R2=33=84=85=B6=R7=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=8 k-1/n-k
F & Fa
n=33
7/25
F=42.15786 F.01 = 3.46

7735
Como F > F.01 se rechaza Ho y se concluye que el modelo es-~

valido.

PRUEBA DE DURBIN-WATSON

Ho: No existe autocorrelacidn

Ha: Existe autocorrelacién

(1-a)=99%

k=7

n=33

d=3.018826

Como no existen tablas para k>5 no se puede concluir nada al -
respecto, es necesario ver si existe el patrbén sistemitico de~-
comportamiento /3 ., para ello se debe correr el modelo reza -
gando la informacién e introduciendo AR(1) que es la forma en-
que se corrige la autocorrelacidn en el TSP, er caso de gque el

modelo la presente.
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LS /7 Dependent Variable is SR4

SKPL 1956 - 1987
32 Observations
Convergence achieved after 2 {te

VARIABLE COEFFICIERT 8

C 85.442839

A2 627.96862

1 1.9058015

SE ~335.16878

COX4 1464.2216

ASE 0.1699312

ACO 0.0018091

ACOM4 -~0.7400701

ARC1) -0.5208788
R-squared 0.942501
Ad justed R-squared 0.922502
8.BE. of regression 0.583293
Durbin-Watson stat 2.210494
Log likelihood -22.87207

rations

TD. ERROR
0.6447375
81.,116406
0.5549153
118.13327
231.50932
0.0599242
0.0002451
0.1173279
0.1805023

Nean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid

T~STAT.
132.52346
7.7415736
3.4345628

-2.8372090
6.3246767
2.8357711
7.3802755

-6.,3077081

~2.8857179

F-statistic

Modelo de comportamiento para la razé&n de endeudamiento

SR4 = 85.442838 + 627.96862XA2 + 1,90589151] - 335.168781SR

+ 1464.2216XCON4 +.1690312JASE +.0018091IACO

donde: A2=1/(AR0-1948)

1=COS(COS(213.141501A%0/8.4))

SE=SENO(213.141591A80/2
COM4=C0S(213.14159XA%0/"

0)
55)

ASE=ANOISERO(2X3.14159TARK0/20)

ACO=AR0ICOS(213.141591A
ACOM4=AROICOS(2X3. 14159

N0/20)
TARC/ES)

2~TAIL SIG.
0.000
0.000
.002

0

0.
0.000
[

0

87.18509
2.095271
7.825308
47.,12599

=. 7400701 XACON4
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ANALISIS DE VARIAKNZA
Ho: B81=82=83=£4=85=86=07=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=8 k-1/n-k
F % Fa
n=32
7/24
F=47.12599 F.01 = 3.5

Cono F > F.O{a4 se rechaza Ho y se concluye que el modelo es-
védlido.

PRUEBA DE DURBIK-WATSON

Ho: No existe autocorrelacién

Ha: Bxiste autocorrelacién

(1-a)=99%

k=7

n=32

d=2.210494

Cono el patrén sistemético de comportamiento es aceptade con -
un 99.2% de confiabilidad, por lo que se concluye que no existe

auctocorrelacién.
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LS // Dependent Variable is SRS

SKPL 1955 - 1987
33 Observations
VARIABLE COEFFICIERT &
[of -89 .056905
ANIO 0.0488384
SE 125.88157
co ~230.40263
ASE ~0.0643050
ACO 0.1172201
R-squared 0.920066
Ad justed R-squared 0.905263
S.E. of regression 0.411540
Durbin~Vatson stat 2,550875
Lo 1ikslihood -14.21491

TD. ERROR
19.848363
0.0100701
20.794908
30.605658
0.0105526
0.0155263

Mean of dependent var
of dependent var
Sum of squared resid

S.D.

T-STAT,
~4.4868641
4.8498323
6.0534805
-7.5310463
-6.0937705
7.5497574

F-statistic

Modelo de comportamiento de la estabilidad financiera

SR5=-69,056905+,0488384IAN10+125,881571SB-230,492631C0
-.06430501ASE+.1172201XACO

donde: ARI10=AR0
SE=SENO(213.141501A%0/20)
CO=COS(213.14159IA80/20)
ASBE=AROISBNO(213.14159XA%0/20)
ACO=AROXCOS(213.141591A%0/20)

2-TAIL SIG,
0.000
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7.053358
1.337065
4.572865
62,15546



ARALISIS DE VARIANZA
Ho: 81=£2=(3=84=35=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
x=6 k-1/n-k
F =~ Fa
n=33
5/27
F=62.15546 F.01 = 3.78

5727
Comoc F > F.01 se rechaza Ho y se concluye que @l modelo es-

vélido.
PRUEBA DE DURBIN-VATSON
Ho: No existe autocorrelacién

Ha: Bxiste autocorrelacién

(1-a)=99%

k=65 dl=.94
n=33 du=1.59
d=2,550875

Como d>du y d<4-du se acepta Ho y se concluye que no existe

auvtocorrelacién.
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LS // Dependent Variable is SR6

SMPL 1956 =~ 1987
33 Observations
VARIABLE COBEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL S1G.
C 106.17496 9.5570487 11.109597 0.000
SIN1 255.27987 73.286073 3.4833340 0.002
SE2 1120.8483 99.199564 11.298924 0.000
co ~1206.6202 114.40600 -10.546826 0.000
AS -0.1293634 0.03715%0 -3.4813447 0.002
ASE2 -0.5721827 0.0503781 -11.357756 0.000
ACO 0.6135964 0.0580950 10.561949 0.000
I -22.601500 6.3007012 -3.5871405 0.001
12 -18.608715 6.2465872 -2.9790211 0.007
R-squared 0.937871 Nean of dependent var 73.02248
Ad justed R-squared 0.917161 S.D. of dependent var 4.248843
S.E. of regression 1.222893 Sum of squared resid 35.89123
Durbin-Vatson stat 1.713546 F-statistic 45.28634
Log likelihood ~-48.21073

Modelo de comportamiento de la integracién del pasive

SR6 = 106.17496 + 255.279871SIN1 + 1120.8483ISE2 - 1206.6202IC0
~-.12936341AS -.5721827XASE2 +.6135964XACO - 22.601500X] ~ 18.608715112

donde: SIN1=SENO(213.1415G1IA80/10)
SE2=5SEN0(213,141591A%0/25)
CO=C0S(213.14159XAR0Q/20)
AS=ANOXSENO(2X3.141591A80/10)
ASE2=AROISERO(2X3.141591480/25)
ACO=AROXCOS(2X3.141591AR%0/20)
I=COS(C0S(213.14150XA%0/8.4))
12=COS(COS(213.141591A80/8.5))
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho: 81=B2=B3=84=85=86=87=86=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=9 k-1/n-k
F x Fa
n=33
824
F=45.28634 F.01 = 3.36

Como F > F.8f24 se rechaza Ho y se concluye que el modelo es~
valido.

PRUEBA DB DURBIN-VATSON

Ho: No existe autocorrelacidn

Ha: Existe autocorrelacién

(1-a)=99%

k=8

n=33

d=1,713546

Como no existen tablas para X>5 no se puede concluir nada al -
respecto, es necesario ver si existe el patrdn sistem&tico de-
comportaniento @ , para ello se debe correr el modelo reza -
gando la informacién e introduciendo AR(1) que es la forma en-
que se corrige la autocorrelacién en el TSP, en caso de que el

modelo la presente.
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LS 7/ Dependen
SMPL 1956 ~ 1987
32 Observations
Convergence achlieved after 2 ite

VARIABLE COBFFICIENT S

C 106.39264

SNl 310.49026

SE2 1259,6147

co -1322.4172

AS ~0.1572983

ASE2 -0.6423771

ACD 0.6721588

1 -22.406014

12 -18.827975

ARCL) 0.1192371
R-squared 0.943359
Ad justed R-squared 0.920188
S.B. of regression 1.216718
Durbin-Vatson stat 1,836436
Lot likelihood ~45,68797

ST

tséi'xgiabl{; -3

rations

TD. ERROR
9.4273937
92.622242
162.20375
159.82364
0.0469352
0.0821987
0.0810316
6.2062834
6.1703921
0.2044882

TE S?S

T-STAT,
11.285478
3.3522213
7.7656321
-8.2742279
~-3.3513895
-7.8149313

8.2950163
~3.6102144
-3.0513417

0.5831001

2-TAIL SIG.
0.000

Nean of dependent var
of dependent var

g.D.

Sum of squared resid

F-sta

tistic

Nodelo de comportamiente de la integraci6n del pasivo

SR6 = 106.39264 + 310.49026XSIN1 + 1259.61471SE2 - 1322,41721C0
-.1572983112 -.6423771XASE2 +,672158BIACO - 22,406014X1-18,827975112

donde: SIN1=SERO(213.141591A80/10)
SE2=SEB0(213.14159XAR0/25)
CO=C0S(213.14159XA80/20)
AS=AROISENO(2X3.14159JA%0/10)
ASE2=AROISENO(2I3,141591A%0/25)
ACO=AROICOS(2X3.141591IAR%0/20)
I=COS(COS(213,14159FAK0/8.4))
12=C0S(COS(213.14159IA%0/8.5))
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0.003
0.000
0.000
0.003
0.000
0.000
0.002
0.006
0.566

72.97212
4.306810
32.56887
40.71249



ANALIZIS DE VARIANZA

Ho! B1=082=33=R4=(5=06=07=/2=0

Ha: Al menos une es distinto de cera

(1-x)=33%
k=3 k=1/n~k
F % Fax
n=32
G/eE
F=40.71243 F.o1 = 3.41

a/az
Como - F > F.O1 se rechaza Ho y se concluye que el modelo es-

valido.

PRUEEA DE DUREIN-WATEON

Ho! No existe autocorrelaciédn

Ha! Existe autocorrelacidén

(1-x)=99%

k=g

n=32

d=1.836436

Camo el patrdn sistemético de comportamiento es aceptado con -
un 42.4% de confiabilidad, lo cual es muy bajo, se rejuiere -
volver & correr el modelo rezagando la infarmacién e introdu -

ciendw AR(Z) en vez de ARCL).
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LS // Dependent Variable is SR6
SHPL . 1957 - 1987
31 Observations
Convergence achieved after 2 iterations

VARIABLE COBRFICIENT  STD. ERRCR T-STAT. 2-TAIL SIG.

c 108.46036 12.928643 8.3891528 0.000

SIN1 291.31220 74,751339 3.,8070834 0.001

SE2 1199.,5009 110.18597 10.886149 0.000

Cco ~1294,1008 111.06488 -11.651756 0.000

AS ~-0.1475727 0.0378827 ~-3,8055136 0.00%

ASE2 ~0,6120475 0,0558352 -10.9061685 0.000

ACO 0.6579521 0.0563210 11.682182 0.000

1 -23,861032 8.5730722 -2.7832534 0.011

12 -20,232306 8.449437¢ ~2.3945256 0,026

AR(2) -0,3645157 0.2141305 -1,7023064 0,103
R-squared 0.950155 Nean of dependent var 72.95634
Ad justed R-squared 0.928793 S.D. of depandent var 4.377062
S.B. of regression 1.168007 Sum of squared resid 28.,64904
Durbin-Vatson stat 1.933784 F-statistic 44.47824

Log likelihood -42.,76465

Modelo de comportamiento de la integracién del pasivo

SR6 = 108.46036 + 291.31220ISIN1 + 1199.5009XSE2 —~ 1294,1008XC0
~,14757271AS -.6120475IASE2 +.6579521XACO - 23.861032X1 - 20,232396112

donde: SIN1=SBRO(213.14159XA%0/10)
SE2=SENO(2I3.141591A80/25)
CO=COS(2X3.14159IA%0/20)
AS=AROISBNO(2X3.14159IA%0/10)
ASE2=AROISENO(213.141591A#0/25)
ACO=ANOICOS(213,141591AR0/20)
1=COS(COS(213.14159IA%0/8.4))
12=COS(COS(213.141501A%0/8.53)
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho: 81=82=83=84=85=86=87=88=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k-1/n-k
k=9 F = Fa
n=31
8/22
F=44.47824 F.01 = 3.45

Como F > F.g;22 se rechaza Ho y se concluye que el modelo eu-~
védlido. '

PRUEBA DE DURBIN-VATSON

Ho: Ko existe autocorrelacién

Ha: Existe autocorrelacién

(1-a)=99%

k=8

n=31

d=1.933784

El patrén sistem&tico de comportamiento es aceptado con 89,7%

de confiabilidad, la cual es buena, pero para obfener un mejor
resultado se volver& a correr el modelo rezagando la informa -

cién e introduciendo AR(3).



LS // Dependent Variable is SR6
SMPL 1958 - 1987
30 Observations
Convergence achieved after 2 iterations

VARIABLE COBFRICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 103.22933 8.7671251 11.774593 0.000

SI1K1 305.89808 85.054820 3.5064815 0.002

SE2 1165.0264 108.14537 10.772781 0.000

co -1278.1192 110.27259 ~11.500543 0.000

AS -0.1549706 0,0431000 -3,6956029 0.002

ASE2 -0.5045977 0,0548064 ~10.846060 0.000

ACO 0.6408833 0,0569279 11.620012 0.000

1 -20,421085 5.6860328 ~3.5014469 0.002

12 -16.894395 5.8398009 -2.8020209 0.009

ARC(3) -0.5168000 0.1984670 -2.6044129 0.017
R~squared 0.958217 Hean of dependent var 73.00882
Ad justed R-squared 0.930414 S.D. of dependent var 4,441960
S.B. of regression 1.003350 Sum of squared resid 23.90827
Durbin~Vatson stat 2.022150 F-statistic 50.96244

Log likelihood -39.16356

Xodelo de comportamiento de la integracidn del pasivo

SR6 = 108.22933 + 305.89808ISIN1 + 1165.02641SE2 - 1278.11921C0 —
.1540706XAS ~,5945977XASE2 +.64988331ACO ~ 20.421085X] - 16.894395112

donde: SIN1=SENO(213.14159IA%0/10)
SB2=SBNO(213.141501AK0/25)
CO=COS(213.141561A%0/20)
AS=AROISENO(213,14150IA%Q/10)
ASE2=ANOISENO(213.14150IAR0/25>
ACO=ANOICOS(213,141591A80/20)
1=COS(COS(213. 14150XAR0/8 . 4))
12=COS(COS(213.141591A80/8.5))

83



ANALISIS DE VARIANZA
Ho: B1=82=83=84=B5=086=87=38=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=9 k-1/n-k
F = Fa
n=30
8/21
F=50.96244 F.0t = 3.51

Como F > F.gle se rechaza Ho y se concluye que el modelo vg—
vAlido.

PRUEBA DE DURBIN-VATSON

Ho: Fo existe autocorrelacién

Ha: Existe autocorrelacién

(1-a)=99%

k=8

n=30

d=2.022150

Como el patrén sistem&tico de comportamiento es aceptado con-
un 98.3% de confiabilidad, se concluye que no existe autocorre

lacién.

84



LS // Dependent Variable is SR7

SHPL 1955 -~ 1987
33 Observations
VARIABLE COEFFICIERT  STD. ERROR T-STAT. 2~TAIL SIG.
ARIC 2.5717493 0.2238322 11.489629 0.000
A2 959.87026 162.868405 5.8926047 0.000
C0S1 ~-1898.5320 191.20194 -9.9294602 0.000
€083 4206 .9485 503.37262 8.3575236 0.000
SIN1 321.93989 125.72270 2.5607141 0.018
SING -40.481584 14.032922 -2.8847580 0.009
AS -0.1461634 0.0634409 ~2.3039287 0.032
AC 0.2114277 0.0628183 3.3656464 0.003
ACOS3 -2.2074656 0.2611718 ~8.4521576 0.000
Y4 -1.8508108 0.5030821 ~-3.6789609 0.001
B -6453. 2420 564.73721 -11.426982 0.000
F -5.1669282 2.4332920 -2.1234312 0.046
R-squared 0.936114 Xean of depandent var 17.86946
Ad justed R-squarsed 0.902650 S.D. of dependent var 6.984982
S.B. of regression 2.179377 Sum of squared resid ©9.74338
Durbin-Vatson stat 2,546303 F-statistic 27.97383
Log likelibood ~65.07551

Nodelo de comportamiento del rendimiento del capital contable

SR7 = 2.5717493IANIO + 959.870261A2 ~ 1808.5320IC0S1 + 4206.04851C053
+ 321.93989XSIN1 - 40.481584XYSIK4 -.14616341AS +,21142771IAC
~ 2.2074656YACOS3 - 1.85081951Y4 - 6453.24201B - 5.16692821F

donde: ANI0=ARO
A2=1/(AR0-1948)
C0S1=C0S(213.141501A%0/10)
CO0S3=COS(COS(213,14159XA80/10))
SIN1=SENO(213.14159XA%0/10)
SIN4=SENO(SERO(213.1415921A%0/10))
AS=AROISENO(213.141591A%0/10)
AC=AROICOS(213.14150YA80/10)
ACUS3=AR0ICOS(COS(213.141591A%0/10) )
Y4=EXP(SBNO(ANO-1))
B=COS(COS(213.141591A%0/20))
F=COS(C0S(213.141501A%80/8))
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho: B81=82=083=84=85=86=87=88=89=0610=811=812=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=13 k-1/n-k
F = Fa
n=33
12720
F=27.97383 F.01 = 3.23

12/20
Como F > F.01 se rechaza Ho y se concluye que el modelo es-

vAlido.

PRUEBA DE DURBIK-VATSON

Ho: No existe autocorrelacisn

Ha: Existe autocorrelacibfn

(1-a)=99%

k=12

n=33

d=2,546303

Como no existen tablas para k>5 no se puede concluir nada al -
respecto, es necesario ver si existe el patrén sistemftico de-
comportamiento @ , para ello se debe correr el modelo reza -
gando la informaci6én e introduciendo AR(1) que es la forma en-
que ée corrige la autocorrelacién en el TSP, en caso de que el

modelo la presente,
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LS // Dependent Variable is SR7
SHPL 1956 - 1987
32 Obsarvations
Convergence achieved after 2 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T~STAT. 2-TAlL SIG.

AR10 2.55354483 0.1984640 12.866561 0.000

A2 1066.2023 158.58193 6.7233529 0.000

COS1 -1913.3003 161.24891 ~11.865564 0.000

€0S3 4098.1377 473.59782 8.6532023 0.000

SIN1 351.58023 105.99964 3.3168059 0.004

SIN4 -37.915958 15,246014 -2.,4867956 0.022

AS -0.1622788 0.0536049 -3.0273101 0.007

AC 0.2242029 0.0515141 4.3522605 0.000

ACOS3 -2.15199183 0.2454402 -8.7678842 0.000

Y4 ~1.9263554 0.4359468 -4.,4187852 0.000

B -6407.8039 500.80946 -12.794894 0.000

F -4.5485534 2.7680318 -1.6433892 0.117

AR(D ~0.2794442 0.26430923 -1.0569302 0.304
R~squared 0.943811 Mean of dependent var 17.99970
Adjusted R-squared 0.908324 S.D. of dependent var 7.055921
S.B. of regression 2.136400 Sunm of squared resid 86.71986
Durbin-¥atson stat 2.335961 F-statistic 26,59550

Log 1ikelihood -61.35718

Modelo de comportamiento del rendimiento del capital contable

SR? = 2.5535493IAFI0 + 1066.20231A2 - 1913.3093ICOS1 + 4098.13771C0S3
+ 351.580231S1K] - 37.915958ISIN4 -.16227881AS +.22420291AC
- 2.1519913IACOS3 ~ 1.9263554XY4 - 6407.8039YB - 4.54895341IF

donde: AN1O=ARO
A2=1/(ARC-1048)
COS1=C0S(2X3.14159JAR0/10)
COS3=COS(COS(213.141501A80/10))
SIN1=SENO(213.141591A80/10)
S1W4=SBRO(SEBNO(213.141591A%0/10))
AS=ANOISENO(213.1415901A%0/10)
AC=ARDICOS(213.141591A%0/10)
ACOS3=AROICOS(COS(213.,141591A80/102)
Y4=BXP(SENOCARO-1))
=COS(COS(213.141591A8%0/20))
F=COS(COS(213.141591A%0/8))
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho! Bi=B2=02=B4=05=RL=R7=R3=G3=H10=611=(12=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-0)=933%
k=13 k-1/n-k
F % Fa
n=32 :
12719
F=26.59550 F.01

12719
Come F > F.O1 s rechaza Ho v se

‘i‘hbaelo"és-'V
valido. e
FRUEBA DE DURBIN-WATSIN :
Ho! No existe autocarrelacidn
Ha! Existe autocorrelacién

(1-x)=9%%

k=12

=32
d=2.336961

Como el patrén sistemitico de comportamiento es aceptade con -
un £9.6% de confiabilidad, lo cual es muy bajo, se requiere -
volver a correr el madelo rezagands la infarmacién e introdu -

ciendo ARCZ) en vez de AR(1).



LS /7 Dependent Variable is SR?7
SHPL 1957 -~ 1987
31 Observations
Convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE COEFFICIEFT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

ANIO 2.5075898 0.2832458 8.8530535 0.000

A2 1117.7404 210,76301 5.3033045 0.000

Cos1 -1606.2828 199.50702 ~9.5549661 0.000

COS3 3648.9816 726.67032 5.4343510 0.000

SIN1 375.09178 124.24694 3.0189217 0.007

SIN4 ~42.461732 19.254048 ~2.2053405 0.041

A4S ~-0.1721390 0.0617790 -2.7863689 0.012

AC 0.2342493 0.0629276 3.7225186 0.002

ACOS3 ~2.0762904 0.3758614 ~-5.5214252 0.000

Y4 -2.0435987 0.,5690627 ~-3.5911659 0.002

B -6290.9041 714,76362 -8,8013770 0.000

F ~5.0933668 3.6968332 ~1.3777649 0.185

AR(2) -0.3312462 0.2213369 -1.4965698 0.152
R-squared 0.946776 Mean of dependent var 18.00756
Ad Justed R-squared 0.911294 S.D. of dependent var 7.172414
S.B. of regression 2.136202 Sun of squared resid 82.14049
Durbin-Vatson stat 2.915606 F-statistic 26.68291

Log likelihood -59.09097

Kodelo de comportamiento del rendimiento del capital contable

= 2.5075898IANIO + 1117.7404IA2 - 1906.2828IC0S1 + 3948.98161COS3
+ 375.09178ISIN1 - 42.461732S51N4 -.17213901AS +.23424931AC
- 2.0752904IAC0S3 - 2.04359871Y4 -~ 6200.90411B - 5.0933668XF

SR7

donde: ANI0=A%0
A2=1/(AR0~1048)
C0S1=C0S(213.14159IA%0/10)
C0S3=COS(T0S(213.141591A8%0/10))
SIN1=SERO(213.141591IA%0/10)
SIN4=SENO(SERO(213.1415014A%0/10))
AS=AROISBNO(213,14159XA80/10)
AC=AROICOS(213.141591AR0/10)
ACOS3=AN0ICOS(COS(223.141591A80/10))
Y4=EXP(SENO(ANO-1))
B=COS(COS(213.141591A80/20))
F=COS(C0S(213.14159XA%0/8))
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho: B1=82=0R3=B4=85=36=37=68=89=810=811=812=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=13 k-1/n-k
F = Fa
n=31
12718
F=26.68291 F.01 = 3.37

Como F > F.é?/lsse rechaza Ho y se concluye que el modelo es-
vilido.

PRUEEA DE DURBIR-VATSON

Ho: No exiéte auvtocorrelacién

Ha: Existe autocorrelacién

(1-a)=99%

k=12

n=32

d=2,915606

Como el patrén sistemftico de comportamiento es aceptado con -
84.8% de confiabilidad, se concluye que no existe autocorrela-

cién.
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LS // Dependent Variable is SR8

SMPL 1955 - 19087
33 Observations
VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SI1G,
9 -541.29927 56,100719 -9.6487046 0.000
ANIO 0.2758010 0.0284663 9.6886815 0.000
SINAT -777.66602 73.797345 -10.537859 0.00C
COS3 443.16890 69.886033 6.3412268 0.000
CcopP -92.310816 17.791876 -5.1888749 0.000
ASE 0.0302803 0.0027613 10.965850 0.000
ASINAS 0.0327256 0.0030008 10.905505 0.000
ASINAT 0.4004413 0.0379667 10.547176 0.000
ACOS3 ~-0.2251658 0.0354574 -6.3503257 0.000
ACOP 0.0468651 0.0090272 5.1915449 0.000
T 0.2523290 0.0702088 3.5939806 0.002
R-squared 0.930332 Nean of dependent var 2.273116
Ad Justed R-squared 0.898664 S.D. of dependent var 0.977457
S.E. of regression 0.311156 Sum of squared resid 2.130002
Durbin-¥Watson stat 2.071935 F-statistic 29.37822
Lost likeliheod =1.602624

Nodelo de comportamiento del rendimiento de las inversiones

SR8 = ~ 541.20927 +.2758010XANIO -~ 777.666021SINAT + 443.16890XC0OS3
- 92,319816ICOP +.0302803XASE +,0327256IASINAS +,4004413XASINAT
-.,2251658XAC0OS3 +.0468651XIACOP +.,2523290XT

donde: ARIO=ANO
SIRAT=SENO(213.141501A80/19)
C0S83=COS(COS(213.141591A%0/10))
COP=COS(COS(2X3.141591AR%0/9.7))
ASE=ANOISERO(213,14159XA%0/20)
ASINAS=AROISENO(213.141593A80/19.5)
ASINAT=ARCISENO(213.141501A%0/19)
ACOS3=AR0ICOS(COS(2X3.14159IA80/10))
ACOP=ANOICOS(COS(213.14159XA80/9.7))
T=EXP(SEEO(AR0+1.8))
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho: B1=82=03=84=85=86=A7=68=£9=810=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=11
k-1/n-k
n=33 F = Fa
F=29,37822 10/22
F.01 = 3.26

10/22
Como F > F.O01 se rechaza Ho y se concluye que el modelc es-

valido.

PRUEBA DE DURBIN-WATSON

Ho: No existe autocorrelacién

Ha: Bxiste autocorrelacién

(1-a)=99%

k=10

n=33

d=2.071935

Comc no existen tablas para k>5 no ee puede concluir nada al -
respecto, es necesario ver si existe el patrén sistemdtico de-
comportamiento @ , para ello se debe correr el modelo reza -
gando la informacifén e introduciendo AR(1) que es la forma en-
que se corrige la autocorrelacién en el TSP, en caso de que =}

modelo la presente.
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LS 7/ Dependent Variable is SR8
SHPL 1956 - 1987
32 QObservations
Convergence achieved after 1 iterations

VARIABLE COBRFICIERT  STD. ERROR T-STAT. 2~TAIL SIG.

c -515.14710 64.733883 ~-7.08579206 0.000

ARIO 0.2625569 0.0328407 7.9948665 0.000

SIRAT -816.87919 83,179344 -9.8206978 0.000

C0s3 413.73622 78.979952 5.2384967 0.000

COP ~-99,829227 18.927935 -5.2741743 0.000

ASE 0.0313642 0.0029418 10.661462 0.000

ASINAS 0.0339057 0.,0031985 10.600612 0.000

ASIRAT 0.4205460 0.0427588 9.8353062 0.000

ACOS3 -0.2102717 0.0400583 -5.2491428 0.000

ACOP 0.0506628 0.0096000 5.2773824 0.000

T 0.2681440 0.0745453 3.5970634 0.002

AR(1)> ~0.0349796 0.2456281 -0.1424088 0.888
E-squared 0.933904 Xean of dependent var 2.285860
Ad jJusted R-squared 0.897551 S.D. of dependent var 0.990307
S.E. of regression 0.316974 Sum of squared resid 2.009446
Iurbin-Vatson stat 1.807413 F-statistic 25 . 69005

Modelo de comportamiento del rendimiento de las inversiones

SR8 = - 515.14710 +.2625569IAK]0 ~ 816.87919XSINAT + 413.73622XC0OS3
= 99.829227XCOP +.0313642XIASE +,0339057IASINAS +.,4205460XA8INAT
~.21027171ACOS3 +.0506628XACOP +.2681440IT

donde: AR10=A%0
SINAT=SERO(213.141501A%0/19)
COS3=COS(COS(213.141591A%0/10))
COP=COS(COS(213.14159XA%0/9.7))
ASE=AROISENO(213.14159IA%0/20)
ASINAS=AROISERO(213.14159XA%0/19.5)
ASIRAT=ASOISERO(213.141591A80/19)
ACOS3=AROXCOS(COS(213.141591A%0/10))
ACOP=AR0OICOS(COS(213.141591A%0/9.7))
T=EXP(SERO(AfNO+1.8))
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ANALIZIZ DE VARIANZA

B4 =5=(15=7=B3=R9=H10=0
Hx: A} menos uno es distinto de cero

(1~x)=53%

k=-1/n-k
k=10 F ? Fx
n=32
10721
F=28 £3900S F.01 = 2.31

10721
Coe F 5 FLOL se rechaza Ho y se concluye que el modelo es—

valigo,
FRUEEA DE DUREIN-WATSIN
Hot N existe autocorrelacidn
Ha: Existe autocorrelacién
S Cl=x)=395%
k=11
n=32

Como el patrén sistemftico de comportamiente es aceptadc con -
un 11.2% de confiabilidad, lo cual es muy bajo, se requiere -
valver & correr 21 nodelo rezagande la informacién e intreodu -

cienda AR(Z)Y &n vez de AR(L).



LS // Dependent Variable is SR8
SNPL 1957 - 1987
31 Observations
Convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE COEFFICIERT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -563.57678 84.939894 -6.6350060 0.000

ARID 0.2870669 0.0430577 6.6670281 0.000

SIKAT ~734.03447 84.787988 -8.6679079 0.000

Cos3 467.70321 105.64371 4.4271753 0.000

Ccop -89.380522 20.367639 -4.3883595 0,000

ASE 0.0250419 0.0026262 9.9246422 0.000

ASIKAS 0.0313737 0.0031819 9.8599932 0.000

ASINAT 0.3785173 0.0435721 8.6871427 0.000

ACOS3 -0.2375681 0.0535411 ~-4.4371211 0.000

ACaoP 0.0453876 0.0103291 4.3941394 0.000

T 0.2493225 0.0781438 3.1905601 0.006

AR(2) -0.2671697 0.2461906 -1.0852149 0.291
R-squared 0.943118 Mean of dependent var 2.271883
Ad justed R-squared 0.910186 S.D. of dependent var 1.003464
S.B. of regression 0.300728 Sun of squared resid 1.718304
Durbin-Vatson stat 2.068097 F-statistic 28.63857

Log likelihood 0.848970

Modelo de comportamiento del rendimiento del las inversiones

SR8 = ~ 563,57678 +.2870669IANIO - 734.93447XSINAT + 467.703211C0S3
~ 89.380522XCOP +,0200419XASE +.0313737XASINAS +.3785173XASINAT
~.2375681XAC0OS3 +.0453876IACOP +.2493225IT

donde: AN10=AN0
SIKAT=SERO(213.14159IA80/19)
COS3=COS(COS(2X3.141591A%0/10))
COP=COS(COS(2X3.141591A%0/9.7))
ASB=AROISENO(213.141591A%0/20)
ASINAS=AR0ISENO(213.141591IA%0/190.5)
ASINAT=AROISENO(213.141501A%0/19)
ACOS3=Af0ICOS(COS(213.141591AR0/10))
ACOP=AROICOS(COS(2I3.14159XAR0/9.7))
T=EXP(SERO(ANCO+1.8))
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho: R1=B2=/3=034=35=R6=B7=(8=89=410=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99% k-1/n~k
F & Fa .
k=11
n=31
10720
‘F=28.63857 F.01 = 3.37

10720
Como F > F.O01 se rechaza Ho y se concluye que el modelo es-

vAlido.

PRUEBA DE DURBIR-VATSON

Ho: No existe autocorrelacién

Ha: Bxiste autocorrelacitn

(1-a)=99%

k=10

n=31

d=2.068097

Como el patrén sistem8tico de comportamiento es aceptado con -
un 70.9% de confiabilidad, &e concluye que no existe auntocorre

lacion.
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LS // Dependent Variable is SR9

SMPL 1955 - 1087
33 Observations
VARIABLE COEFFICIERT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
[+ -897.43406 172.64859 -5.1980387 0.000
AR1IO 0.4513876 0.0868083 5.1997587 0.000
SIN1 ~-101.85691 61,009169 -3.1447226 0.005
SIx2 -36.181102 5.1872639 -6.9749877 0.000
S1H3 5905.6353 959.17938 6.1569665 0.000
SE ~11446.330 1635,5543 -6.9684408 0.000
AS 0.0853489 0.0308228 3.0934528 0.006
ASE3 -3.0214201 0.4002044 -6.1624605 0.000
ASE 5.8320323 0.8334455 6.9974066 0.000
Cos1 -951.07466 136.43797 ~-6.8207725 0.000
AC 0.4839543 0,07098574 6.8203462 0.000
Y 0.5269669 0.1069350 4.9279189 0.000
Y3 -0.0031815 0.0017372 -1.8313989 0.082
R-squared ¢.065681 Mean of dependent var 4.196955
Ad justed R-squared 0.945080 8.D. of dependent var 1.931865
S.E. of regression 0.452724 Sun of squared resid 4.099179
Durbin-¥Yatson stat 2.322446 F-statistic 46.89728
Log likelinood -12.41058

Xodelo de comportamiento del margen de uvtilidad en emisién

SR8 = - 897.43406 +.45138761IANIO - 191.856011SIN1 - 36.18]11021SIN2
5905.6353ISIN3 ~ 11446.3301SE +.09534801IAS - 3.0214201XASE3
5.83203231ASE - 951.074661C0S1 +.48395431AC +.52686691Y
.00318151Y3

donde: AN10=AR%0
SIN1=SENO(213.141591A80/10)
S1xX2=SENO(2X3.141591A8%0/15)
SIN3=SERO(2X3.141591A8%0/30)
SE=SENO(2I3.141591A%0/20)
AS=ARCYSERO(2X3,14159JA%0/10)
ASF3=ARDISERO(213.1415914A8%0/30)
ASF=AROISEND(213.14159XA%0/20)
COS1=C0S(213,14150YA%0/10)
AC=ARCICOS(2I3,141591A80/10)
Y=EXP(SENO(ARD+1))
Y3=EXP(.5/COSCARD-2))

[
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ANALT=IS DE YARIANZA
Ho! B1=02=R3=04=05=66=07=B8=I=G10=(11=312=0

Ha: Al menos uno es distinto de cerno

(1= )=323%
k=1/n-k
k=13 F % Fax
12720 :
F.01 = 3.23

12/20
Como F > F.OL se rechaza Ho y se concluye que el modele es—

valido.

FRUEEA DE DUREIN-WATZON

Hot No existe autocarrelacidn
Ha: Existe autocorrelaciéhn

(l-n)=39%

d=7. 32244F,

[

Coma no existen tablas para k>S5 ne se puede concluir nada al -
respecto, 5 necesario ver si existe el patréin sistem&tico de-
cotmpartzmiente P , Para ello es necesario correr el modele -
rezadands la informacisdn 2 introduciends ARCL) gque es 1a forma
en la que se carrige la autocorrelzcidn en el TSP, ci es aus -

el modeln la presenta.

I
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LS /7 Dependent Variable is SRO
SMPL 1656 - 1687
32 QObservations
Convergence achieved after 2 iterations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -869.27782 180.45280 -4.8172032 0.000

ARIO 0.4372931 0.0906642 4.8232179 0.000

Sin -176.18376 81,811671 -2.1535285 0.045

SIR2 ~34.946019 6.0387953 -5.7662190 0,000

SIN3 5709. 8808 1054.3516 5.4155374 0.000

SE -11073.109 1866.0081 -5.9341162 0.000

AS 0.0874580 0,0413008 2.1175866 0.048

ASE3 -2.9212588 0,5391016 -5,4187535 0,000

ASEB 5.6418540 0.9508700 5.9333598 0,000

COoS1 -919.84253 159,37468 -5.7715725 0.000

AC 0.4680529 0.0811206 5.7698409 0.000

Y 0.5201243 0,1113365 4.6716407 0,000

Y3 -0.0028095 0.0020520 -1.3691994 0.188

AR(1) ~-0.1720780 0.2561849 -0.6716945 0.510
R-squared 0.966590 Xean of dependent var 4.217319
Ad justed R-squared 0.942461 S.D. of dependent var 1.958308
S.B. of regression 0.469984 Sum of squared resid 3.975926
Durbin-Vatson stat 2.213880 F-statistic 40.05802

Modelo de comportamiento del margen de utilidad en emisibn

SR8 = ~ 869.27782 +.43729311AFI0 ~ 176.183761SIK1 - 34.946019YSIN2
+ 5700,8808XSIH3 - 11073.1091SE+ .0874580IAS ~ 2.921268BIASES
+ 5.6418540XA5E ~ 919.84253IC0OS1 +.46805201IAC +.5201243XY
-.00260951Y3

donde: ARIO=ARO
SIN1=SEN0O(213.14153XA%0/10)
SIN2=SEFO(2X3.1415914A8%0/15)
S1X3=SENO(2X3.14150934%0/30)
SE=SERD(213.141591A%0/20)
AS=ARKOXSENO(213.141591A%0/10)
ASE3=ANOXSERO(213.141591A8%0/30)
ASE=ARUISENO(215.14159ZA80/20)
C0S1=C0S5(213.141591A%0/10)
AC=AROICOS(213,141593AR%0/10)
Y=EXP(SENOCAROC+1))
Y3=EXP(.5/COS(Af0-2))
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ANALIZIS DE ARTANZA

T=RE=AA=10=F11=0812=0

Ho! B1=02=@F2=34=R5= fi
Ha: Al menos uno es distinto de cero

C1=x)=33%

k=1/n=k
k=13 F & Fa
n=.s

12/13
F=40.05302 F.o1 = 3.30

12/13 '
Coma F > F.O1 se rechaza Ho y se concluye que el models. s~

valido.
FRUEBA DE DUREIN-WATION

Ho! No existe autocorrzlacién
Ha: Existe autccorrelacidn
(1-a)=99%

k=12
n=32
d=2.21%

Come el patrén sistem&tico de comportamiente es aceptads con -
un 42.0% de confianilidad, lo cual es muy bajz, se reauiere -
valver & carrer el wodelo vszasands la informacidén e introdu -

ciendo AR(Z) en vez de AR(1Y
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. LS /7 Dependent Variable is SR9
SMPL 1857 ~ 1087
31 Observations
Convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE COBFRICIENT  STD. ERROR T=STAT. 2-TAIL SIG.

C -811.11740 209.,91350 -3.8640554 © 0,001

ANIO 0.4081450 0.1054957 3,8688310 . 0.001]

SIN1 -140.17158 77.80625% ~1.8015464 0.089

SIN2 -32.616481 6.3227145 -5.1684618 0.000

SIN3 5324 .3236 1174.9263 4.5316235 0.000

SE -10372.194 1983.0636 -5.2303889 0.000

AS 0.06029092 0.0392668 1,7648286 0.096

ASE3 -2.7240389 0.6005627 -4.5358113 0.000

ASE 5.2846717 1.0105674 5.2294101 0.000

cosi -858.78880 160.36165 -5.,3553252 0.000

AC 0.4369703 0.081€211 5.3536414 0.000

Y 0.5270556 0.1238880 4.2542899 0.001

Y3 -0.0035304 0.0016663 -2.1187672 0.049

AR(2) ~0.5761459 0.2300186 ~2.5047800 0.023
R-squared 0.977132 Mean of dependent var 4.208875
Ad justed R-squared 0,959644 S.D. of dependent var 1.981103
S.E. of regression 0.399988 Sum of squared resid 2.719840
Durbin-¥atson stat 2.744388 F-statistic 55.87583

Modelo de comportamiento del margen de utilidad en emisibn

SR8 = - 811.11740 +.40814501ANIO - 140.17158XSIK1 - 32.615481ISIN2
+ 5324.32361ISIN3 - 10372.194ISEB +.0692902IAS ~ 2.72403891ASKE3
+ 5.2846717XASB - £58.78880IC081 +.4369703IAC +.52705561Y
-.00353041Y3

donde:  ANIO=A%O .,
SIN1=SENO(2I3.141581A%0/10)
SIN2=SENG(213.141591A%0/15)
SIN3=SBF0(213.141591A80/30)
SE=SENO(213,14159XA%0/20)
AS=ANOISENO(2X3.14159XA%0/10)
ASE3=AROYSENO(213,141501A%0/30)
ASE=AROXSERO(2X3,141591A%0/20)
C0S81=C0S(213.141561AR0/10)
AC=AROICOS(2X3.141591A%0/10)
Y=EXP(SENO(ARO+1))
Y3=EXP(.5/COS(A%C-2))

10\



ANALTEIS DE VARIANZA b
Ho! A1=2=33=B4=05=RL=37=33=63=310=011=112=0
Ha! Al menos uno es distinto de cero

(1-a1=99%

k=1/m-I
k=13 F o~ Fx
n=21
12718 -
F=55,37533 F.01 = 2.37
12712

Coma F 2 F 01 se rechaza Ho vy se tontluye que el nadelo es-
vilido.

FRUEBA DE DUREIN-WATSON

Hzi No existe aulocarralacidn

Ha! Exists auvtocorrslacifn

(1-x)=33%

Come el patrédn sistemdtico de comportamiente es aceptado con -
un 97.7% de confiabilidad, se concluye gque no existe autoco -

rrelacifn,
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LS // Dependent Variable is

SKPL 1955 - 1987
33 Dbservations

VARIABLE COBEFFICIENT  STD. BERROR T-STAT.
Cc -669.28975 140.50583 -4,7634303
ANIO 0.3441476 0.0712864 4.8276750
C0Ss1 563.54046 143.67852 4.1310312
CO -432.64218 228.80775 -1.8908546
SIN1 351.27921 123.41370 2.8463551
SE -887,26976 108.74524 -8.1501596
AC -0.3019629 0.,0729197 ~4.1410316
ACOD 0.2199255. 0.1160085 1.8943004
AS -0.1780763 0.0625867 ~2.8452734
ASE 0.4506141 0.0551478 8.1710236
R-squared 0.961333 Mean of dependent var
Ad justed R-squared 0.946203 S.D. of dependent var
S.B. of regression 1.594971 Sum of squared resid
Durbin-Watson stat 2.225566 F-statistic
Lo likelihood -56.2744¢

SR10

Hodelo de comportamiento del autofinancimiento

~ 669.28975 +.34414761ARID + 593.54046XC0S1 - 432.642181C0O
+ 351,279211ISIK1 - 887.26976ISE -.3019629XAC +.2199255XACC

SR10 =

donde:

-.1780763XAS +.4506141XASE

ANIO=AR0
COS1=COB(2X3.14159XAR0/10)
CO=C0S(213.141591A%0/20)
SIN1=SERO(2X3.14159IA%0/10)
SB=SENO(213.141591A%0/20)
AC=AROXCOS(213,14159XA%0/10)
ACO=AROXCOS(213.141591A%0/20)
AS=AROISENQ(2X3.14159XA%0/10)
ASE=ASOISBRO(2X3.14159XA80/20)

2-TAIL SIG.
0.000
0.000

10.04767
6.876586
58.61047
63.53623
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho: B1=832=33=84=85=86=37=688=89=0

Ha: Al menos .uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=10 k~1/n~k
F = Fa
n=33
9723
F=63.53623 F.01 = 3.30

9/23
Como F > F.O1 se rechaza Ho y se concluye que el modelo es-

v&lido.

PRUEBA DE DURBIN-VATSON

Ho: No existe autocorrelacién

Ha: Existé autocorrelacitn

(1-a>=99%

k=9

n=33

d=2.225566

Como no existen tablas para k>5 no se puede concluir nada al -
respecto, es necesario ver si existe el patrén sistemético de-
comportamiento @ , para ello se dete correr el modelo reza -
gando la informaci6én e introduciendo AR(1) que es la forma en-
que se corrige la auvtccorrelacién en el TSF, en caso de que el

modelo la presente.

104



SKPL 1956

Ls
~ 1987

32 Observations
Convergence achieved after 2 {terations
VARIABLE COEFFICIERT  STD. ERROR

C -605.51284

ARIO 0.2610899

cos1 651.10278

€O ~663.41537

S 481,62719

SE ~-1034.2022

AC -0.3312289

ACO 0.3369976

AS -0.2491984

ASE 0.5251044

AR(D -0.1258063
R-gquared 0.964084
Ad justed R-squared 0,946981
S.B. of regression 1.597995
Durbin-¥atson stat 2.160027
Log likelibood -53.66660

// Dependent Varjiable is

181.20924
0.0019180
141.17767
275,76243
157,08266
153.36907
0.0716625
0.1399134
0.07966330
0.0777349
0.2090935

Mean of depandent var
S.D. of dependent var
Sun of squared resid

SR10

T~STAT.
-2.7896637
2.8404660
4.6119388
~2.4057496
3.1297356
-6.7438120
~4.6220690
2.4086159
~3.1203357
6. 7550655
-0.6016749

F-statistic

Nodelo de comportamiento del autofinanciamiento

SR10 = - 505.51284 +.2610899IANIO + 651.10278XC0OS1 - 663.415371CO
+ 401.627191ISIN]l - 1034.2922XSE -.33122891IAC +.3369976XACD
-.2491984XAS +.5251044XASE

donde:

AN10=AR0

C0S1=C08(213,1415914A
CO=C0S{213.141501AR%C,
SIN1=SEND(213.,141591

#0/10)
/20)
AR0/10)

SE=SERO(213.141591A%0/20)

AC=AR0ICOS(213.14159
ACO=AROICOS(213.1415
AS=ARQISEN0(213.1415

ASE=ASOISENO(213.1415921A%0/20)

IARO/10)
9YARD/20)
SIANOQ/10)

2-TAIL SIG.
.011

0.0i0

10.185670
6.940014
63.62532
56,36982
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho! 81=032=33=R4=05=(6=07=B8=39=0

Ha: Al menos uno es distinto de cerc

(1-x)=53%
k=10 k=1/n-k
F & Fa
n=32
9/22
F=55 36932 F.01 = 3.35

Come F > F.gizz se rechaza Ho v se concluye que el modelo es-
vilido.

PRUEBA DE DURBIN-WATSON
,Ho! No existe autocorrelacién

Ha: Existe autocorrelacién

C(1-x)=99%

k=9

n=32

d=2, 130027

Como el patrén sistem&tico de comportamiento‘es aceptado con —
un 43.4% de confiabilidad, lo cual es muy bajo, se requiere -
valver a correr el modelo rezagando la informacién e introdu -

ciendo AR(2) en vez de AR(1).
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LS // Dependent Variable is

SMPL 1957 - 1087
31 Observations
Convergence achieved after 19 it
VARIABLE COBFFICIERT S
[«

-804 ,56465

ARIO 0.4635787

Cos1 336.04486

cO -25, 753005

SIN1 373,57211

SE -885.93046

AC -0.1716513

ACO 0.0133618

AS ~0.1894692

ASE 0.4500284

AR(2) -0.9465363
R-squared G.970497
Ad justed R-squared 0.955746
S.E. of regression 1.470751
Durbin-V¥atson stat 2.588088
Log likelihood -49.15311

erations
TD. ERROR
227.00144
0.1151898
193.43697
370.08308
112.97924
102.36571
0.0982194
0.1878228
0.0572443
0.0518563
0.4956625

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sur of squared resid

SR10

T-STAT.
-3.9848410
4.0244761
1.7418845
-0.0605871
3.3065554
~8.6545624
-1.7476319
0.0711405
~3.3103579
8.6783823
-1.9096388

F-statistic

2-TAIL SIG.
0.001
0.001
0.097
0.945
0.004
0.000
0.096
0.944
0,003
0.000
0.071

10.34974
6.991386
43.26216
65.79063

Como CO y ACO no pasan la prueba de t-student se eliminan del

modelo.
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LS 7/ Dependent Variable is SR10
SHPL 1957 - 1987

31 Observations

Convergence achieved after 7 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T~STAT., 2-TAIL SIG.

o -910.52668 39.545790 -23.024617 0.000

AFIO 0,4666539 0.0200643 23,257873 0.000

COos1 307.55314 68.973247 4.4500208 0.000

SIN1 367.06880 102.77763 3.5714854 0.002

SE -898.55006 80.616744 -11,145048 0.000

AC ~-0.1566748 0.0349970 ~4.4768115 0.000

AS -0,1861669 0.0521538 -3.5695765 0.002

ASE 0.4564182 0.0409024 11.158723 0.000

AR(2) -0.8273078 0.3349935 -2.4696232 0.022
R-squared 0.960649 Mean of dependent var 10.34974
Ad justed R-squared 0.946340 S.D. of dependent var 6.991386
S.B. of regression 1.619827 Sum of squarad resid 57.70306
Durbin-¥atson stat 1.951108 F-statistic 67.13463

Los 1ikeliheood =53, 61760

Modelo de comportamiento del autofinanciamiento

SR10 = - 010.52668 +.46665391ARI0 + 307.55314IC0S1 + 367.068001SIK1
- 898.550061ISE -.1566749IAC ~.1861669XAS +.45641821ASE

donde: AR]10=A%0
COS1=COS(213.14150YA%0/10)
SIN1=SERO(213.141591A%0/10)
SB=SENQ(213.14159XA%0/20)
AC=ARODXCOS(213,141591A80/10)
AS=ARQISERO(2I3.141591A%0/10)
ASE=ASOISENC(2X3.14159IAR0/20)
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ANALISIS DE VARIANZA
Ho: B1=82=83=64=85=86=087=0

Ha: Al menos uno es distinto de cero

(1-a)=99%
k=8 . k-1/n-k

F = Fa
n=31

7/23
F=67.13463 FR.O1 = 3.54
7/23

Como F > F.01 6e rechaza Ho y se concluye que el modelo es-
valido.

PRUEBA DE DURBIN-VATSON

Ho: Ho existe autocorrelacitn

Ha: Bxiste autocorrelacién

(1-a)=99%

k=7

n=31

d=1.951108

Como el patrén sistem&tico de comportamiento es aceptado con -
un 97.8% de confiabilidad, se concluye que no existe autocorre-

lacitn.
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4.5. APLICACION DEL NODELO PARA CONOCER CADA UFA DE LAS
PREDICCIONRES DE LAS RAZONES Y SUS IBTERVALOS.
4.5.1. PREDICCIORN.

"Un pronéstico o una prediccidn es generalmente definida
como una afirmacidn relativa a los hechos futuros”.(80)

Existen dos métodos de prediccidn , los ingenuos y los
de regresién, nos enfocaremos a estos #ltimos.(81)

En los nétodos de regresidn, primero es necesario
estimar la relacién entre las variables a predecir y algunas
otras variables explicativas en el periodo para el cual se
tiene informacién (82); 10 cual ya ha sido realizado en el
inciso 4.4. De estia manera, se puade predecir, para perlodos
de tilempo futuros, los valores de la variable a pronosticar
dadas las otras variables de la ecuacién de régresién.

Por ejemplo, dada la ecuaciédn del modelo de SR1:

SR1 = -75.31668 + (0.0391461 I afio) - (20.433237 X cos(2 X
3.14159 I afio)} + [39.87755909 ¥ cos(2 Y 3.14159 I afio /
2001 + {0.0103562 I afio I cous(2 1 3,14159 1 afio /7 10))
- [0,0201839 ¥ afio I cos(2 1 3,14159 I aflo / 20)

Si sz desea obtener la prediccién para el afic de 1988,
sédlo basta comn sustituirlo en la ecuacién:

SRl = -75.31668 + (0.0391461 X 19838) - (20.433237 I cos(2 I
3.14159 I 1969>] + £39.8775599 I cos(2 I 3.14159 2
1688 ~/ 2031 + [0.0103562 I 1983 Y cos(2 I 3.,14159 I
1988 s 103} - [0.0201839 X 1988 I cos(2 I 3.14159 X
1988 7/ 2001

SE1 = 2.585677



A continuacidn se muestran las predicciones obtenidas de
las razones del sector asegurador para el periodo de 1988~
1997, con las que se hicieron las gr&ficas de comportamiento
de cad‘a una de las razones, imprimiendo dicha gré&ficas

directamente del paquete TSP (Anexo I1),
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PREDICCI ONES OB YENIORS L PARTIR or L nooevLo

RENDIHIENTO RENDINIENTO
RARD SOLVENCIA ROTRCION RESPALDO ENOEUDA~ E3ITRDILIORD INTEGRRARCION RERDINIENTO DE LA DE LAS PAX- RAUTOFINAN-

DE CARTERA FINANCIERG MIENTO FINANCIERA DEL PASIVO DEL CAPITAL INVERSION HAS ENITIDAS CIAMIENTO

CR1> <R2> <R3 <R4> CRE> <RB> CHPI CRE> <R9> <R10>

1988 2.80BB8?P 165.0096 @3.097401 ©2.0434 “.827992 68. 14762 28.103001 4.937584 0.7281867  26.31608
1989 2.829988 166.8932 ©63.466601 01.0167 4.929577 67.3093 “2.38308 B.470847 -37.88517 22.603701
1990 2.987477 185.7109 63.19338 ©80.0022 5.35506 72.3844 “47.41862 ?.254104 -43.1001 10.35537
1991 2.9740s80 151.%5118 82.41001 79.5391 6,09211 72.93279 39.04862 6.392196 -P7.5986 5.0397448

1092 2.00848eE ’ 184, 4«;

91.20533 60,4848 ?.093717 74.80504 24.032e08 “.4058086 —118.0032 10.72994
1993 2.769078 14,7604 79.88479 01,7712 8.201193 80.3213 19.09698 3.885929 ~150.0611 10.809903
1994 2.63416%9 132.8983 77.80729 02.87561 ¥9.5503«1 90.,22539 26.33294 4.?759945 ~174.4%09 8.083809
19985 2.521334 119.365 THE.99597 04,6457 10.780%92 SS,.B3219  39.4935939 S.065737 -180.398 11,477867
1998 2.401182 104.8143 74.08197 6B7.7196 11.8485 99.07576 413.608659 5.388322 -183,2589 17.90378
1997 2.522979 a9.9788 72.29485 91.3078 12.637s8 103,062+ 31.48584 “.1278886 -122.112 10.588563



De las predicciones del sector asegurador se observa lo
siguiente:
i) De acuerdo a los valores obtenidos para la razén de
solvencia (R1), se espera que de 1988 a 1997 la capacidad
para pagar sus deudas a corto plazo oscile entre 2.5 y 2.9,
es decir, por cada peso que deba, tenga de 2.5 a 2.9 pesos
para pagar.
i1) Las predicciones obtenidas para la razén de rotacién de
cartera (R2) resultan ser incongruentes, ya que actualmente
no existe un perlodo de espera tan largo, por lo que se
estudiarA mAs a fondo, las causas que generan este

comportamiento.

1ii) Las predicciones para la razén de respalde financiero
(R3) muestran que de 1988 a 1990 habrd& aproximadamente un 83%
de las reservas cubliertas por inversiones, pero a partir de
1993 empezard a decrecer hasta un 72%, lo que siznifica un
decremento del 10% en 10 afios.

iv) En cuanto a la necesidad de recursos ajenos (R4), resulta
ser poco halagador ya que para 1997 se espera un
requerimiento del 91%, lo que significa que sus operaciocnes
dependerdn casi en su totalidad de recursos ajenos.

v) La razén de esiadilidad finamciera (R5), indica que la
empresa manejard demasiados pasivos; 10 que es muy rizsrcso,
ya que puede traer consigo:

A) Mayor rendimiento sobre el capital invertido, debido al
apalancamiento, o

E; Pérdidas excesivas debido a un mal manejo de los pasivos.
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vi) De.acuerdo a las predicciones obtenidas para el perlodo
1088-1997, la integracién del pasivo (R6) se espera tenga un
incremento considerable en las recervas técnicas en relacidn
a los basivos totales del sector.
vii) El porcentaje de ganancias que se esperan obtengan los
accionistas (R7) de 1988 a 1997 osclila entre un 20% y un 47%,
cuya redituablilidad dependerd de las tasas de inversidn y de
la s{tuacidn econémica del pals.
viii> En cuanto al rendimiento de las inversiones totales
(R8) de 1988 a 1997, se espera que el porcentaje de ganancias
obtenidas a partir de todos los recursos de la empresa oscile
entre un 4% y 6%.
ix) Los resultados obtenidos para el periodo de 1988-1997 del
margen de utilidad en emisidp (R9) ‘resultan ser
incongruentes, ya que por cada peso de prima emitida se
obtienen pérdidas muy grandes, por lo que se estudiarin mds a
fondo las causas que generan este comportamineto.
x) La razén de autofinanciamiento (R10) de 1988 a 1997 indica
que la capacidad del sector asegurador para pagar sus deudas
sin tener que recurrir a sus activos oscilarf entre 10 y 20
veces.,
4.5.2. INTERVALOS DE CONFIANZA

Las predicciones obtenidas con anterioridad pueden
diferir del verdadero valor debido a fluctuaciones
muestrales. Por lo que en vez de confiar en esta estimacién,
fnicamente, veremos la probabilidad de que el estimador se
encuentre dentro de cierto rango o intervalc alrededor del
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verdadero pardmetro, el cual se denomina intervalo de
confianzu. En estadfstica la confiabilidad de un estimador
puntual se mide por su error estdndar o varianza, para ello
existen dos clases de predicciones (83):

1) Prediccidn media: es aquella que estima la ecuacibn de
regresién poblacional a partir de la ecuacidn de regresidn
muestral. (84)

11) Prediccién individual: es aquella que desea predecir un
valor individual de Y para una X dada, que es lo que se desea
encontrar en este trabajo.(85)

Si 1los valores de Y para una X dada estfn norzalmente
distribuidos y se conoce la verdadera media de Y para una X
dada, seran la media mis-menos un ndmero de desviaciones
estdndar de los valores de Y.(86)

S¥Y-Y ) = Byx X [1+ (1/n) + (Ko - O* 7 (Xi - XN

El dntervalo de confianza se puede obtener a partir de
1a siguiente férmula:

Pr(LIC <= Y|y, ¢= LSC) = 1 - &

PreY -ty esYo) <= Y|, <= Y+ t,, esfor) =1 - x
donde: es(?o) =‘[§T??:?:?,

LIC = Limite Inferior de Cota,
LSC = Limite Superior de Cota.

Como ya se ha visto con anterioridad, existen casos en
los que las variables no presentan relacién alguna con el
tiempo, ¢sto se puede observar medlante el diagrama de
dispersién de los datos, donde se advierte el comportamiento

. estacional vy aleatorio de éstos. el cual se obtuvo para las
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razones 2, 6 y 9 (Anexo [II).

Para -estos casos se utiliza el mé&todo de suavizamiento
de la media, y para obtener el intervalo de confianza es
necesario estimar 1a media poblacional a partir de la
muestral,ya que para una muestra lo suficientemente grande
(n > 30) se dice que la distribucién tiende a una
distribucién normal. Y como el ndmero de datos utilizados
para formar la serie de tiempo es mayor a 30 datos, entonces

a continuacién se muestra el procedimiento seguido.

- n . 0 — 2
n=3;X=Urn) 1T X ; ¢= 5 (X1 - X)
i=1 1=1 n
Para estandarizar la distribuci{én normal se procede a:

Z=%-M
s

donde: M4 es el pardmetro que estima la media poblacional.

El inteérvalo de confianza quedarf{a:

PCY - 2(8/7J0" ) <= M (=Y + ZBAE')) =1 - =

Para (1 - &) = 99% se tiene que Z = 2.58, por lo tanto:

P(Y - 2.58(S/{n') <= M <= Y + 2.58(S/4n?)) = 99%

A continuacién se muestran los intervalos de confianza
obtenidos para cada una de las razones, y si se desean
observar las grdficas de comportamiento éstas se encuentran

en el Anexo IV.
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".CALCULO DEL INTERVALO DE CONFIANZA DE LA SOLVEKCIA

¥i xi-F ¥ es<Fa) LIC LsC
1658 289 2.585677 0.096563 2.316557 2.854797
1989 324 2.820986 0.066891 2,550651 3.100021
1990 361 2.987477 0.097237 2.716477 3.256477
1991 400 2,97405 0.007600 2,702038 3.246062
1992 441 2.884865 0.097981 2.611702 3,157038
1993 484 2.769076 0.008373 2.494895 3.0432857
1904 529 2.634169 0.0956753 2.,356834 2.906504
1905 576 2.521334 0.009221 2.244796 2,79787
1900 625 2.481182 0.060671 2,203399 2.758965
1997 676 2.522079 0.100134 2.243905 2.802053
4705
= 187
$Xy =0,008541
n = 33
k = 8
n-k= 25
(1-a)= 904
= 2.787
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CALCULO DEL INTERVALO DE CONFIANZA DE LA ROTACION DE CARTERA

X1 ? Lic LSC
1088 80.75758 64.51648 96.99869
1089 80.75758 64.51648 96.99869
1990 80.7575¢8 64.51648 96.,99869
1991 80.75758 64.51648 96.00869
1902 80.75758 64.51648 96.99869
1003 80.75758 64.51648 06.99860
1994 £80.75758 64.51648 96.90860
1095 80.75758 64.51648 96.99369
1996 80.75758 64.51648 96.0986%
1997 80.75758 64.51648 06.90859

n = 33
X = 1971
s*= 1307.692

(1 - &) = 89%



CALCULO DEL INTERVALO DE CORFIANZA DEL PORCENTAJE DE RESERVAS EN INVERSION

X4 x1-¥* g es<¥o) LIC LSC
1088 289 83.0074 1.902845 77.85316 88.34164
1989 324 83.4666 1.000317 78.20452 88.72868
1990 361 83.10305 1.916135 77.01218 88.47302
1991 400 82.41001 1.923295 77.10941 87.71061
1992 441 81.20533 1.930794 75.88406 86.5266
1993 484 79.66479 1.938628 74.32103 85.00765
1994 529 77.88729 1.946792 72.52103 83.25265
1005 576 75.98597 1.955282 70.59721 81.37473
1996 625 74.08197 1.964005 68.66892 79.49502
1097 676 72.20485 1.973226 66. 85664 77.73306

4705
X = 1671
Sky =3.316508
n = 33
Y _
n-k= 29
(1-e0= - 99%
typ  2.756
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CALCULO DEL INTERVALD DE CONFIANZA DEL ENDEUDANIENTQ FINANCIERQ

X3 x1-%0° ' es(To) - LIC LSC
10€8 280 82.04349 0.609458 80.33884 85.74814
1088 324 81.01574 0.611531 79.30529 82.72619
1696 361 80.00222 0.613715 78.28566 81.71878
1651 400 79.5391¢ 0.616008 77.81622 81.26216
190z 441 80. 46469 0.612410 78.735 £2.10458
1993 484 81.77126 0.620919 80.03455 83.50797
1994 529 82.87618 0.623534 81.13216 84.6202
1995 576 84.64576 0.626253 82.89413 86.39749
1095 625 87.71657 0.629076 85.06015 .  89.47919
1667 676 91.30782 0.632000 89.54012 93.07552

4705
X = 1971

o= 33
X = 9
n-g= 24
{1-d0= a9y
= 2.797

T2,
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CALCULC DEL INTERVALCY DE CONFIANZA DEL APALARCAMIENTO FINANOIZRC

X1 Xi-Xo* 7 es o) LIC LSC
1988 269 4.827992 0. 430001 3.65546 5.013524
1989 324 4.92057 0.431463 3.725393 6.12516:
1690 361 5.55506 0.433004 4.155206 5.554914
1991 400 6.05211 0.434622 4.387773 7296447
1992 441 7.093717 0.436316 5.683664 3.30275
1993 484 8.28119% 0.436087 7.067255 9.495121
1994 529 9.550341 0.439932 8.331291 10.76339
1995 576 10.76092 0.441850 9.556553 12.00520
1996 625 11.8465 0.443842 10.61861 13.07839
1097 676 12.53756 0.445905 11.40198 13.27312

4705
X = 1671

Sky =0.169365

n = 33
k= 6
n-k= 27
(1-00= 99%
t,= 2.771
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CALCULO DEL INTERVALG DB CONFIANZA DE LA INTEGRACIOR DEL PASIVO

X4
1088
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

il

33
1971

A

¥
72.76212
72.76212
72.76212
72.76212
72.76212
72.76212
72.76212
72.76212
72.76212
72.76212

18.83772

99%
2.58

Lic
70.81283
70.81283
70.81283
70.81233
70.61283
70.81283
70.81283
79.81283
70.81283
70.81283

LsC
74.71142
74.71142
74.71142
74.71142
74.71142
74.71142
74.71142
74.71142
74.?1142
74.71142



CALCULO DEL INTBRVALO DE CONFIANZA DEL RENDINIENTO SOBRE. EL CAPITAL

Xi xX1-1°
1088 289
1989 324
1990 36]
19901 400
1092 441
1993 484
1994 529
1095 576
1996 625
1007 676

4705

= i0m1
Suy =4.562:59
n= 33

k = 15
n-k= 18
(1-o)= 90%
b 2878

¥

25.183
42.35388
47.41862
39.04862
24.83288
19.09695
26.33294
39.49359
43.66659
31.48564

es(?o)
2.232027
2,239618
2.247615
2,256014
2.264810
2.273999
2.283576
2,203535
2.303872
2.314582

Lic
18.75923
35.90826
40.94998
32.55581
18.31476
12.55238
19.76081

32.8928
37.03605
24.82427

LSC

31.60677
48.7995
53.88726
45.54143
31.351
25.64152
32.90507
46.09439
50.29713
38.14701



CALCULO DEL INTERVALO DE CONFIANZA DEL RENDIXIENTO DE LAS INVERSIONES

X1 x1-%>* 7 escfo) LIC LSC
1983 289 4.937584 0.314218 4.043634 5.831534
1089 324 6.470847 0.315287 5.573857 7.367837
1990 361 7.254104 0.316412 6.353911 8.154207
1901 400 6.392196 0.317595 5.488639 7.295753
1902 441 4,405606 0.318833 3.498526 5.312686
1093 184 3.565620 0.320127 2.655169 4.476689
1994 529 4.769045 0.321475 3.855349 5.684541
1995 576 5.865737 0.322877 4.947152 6.784322
1996 25 5.368223 0.324332 4.445498 6.200948
1907 676 4.127886 0.325840 3.200872 5,0549

4705

¥ = 1971
sky =0.090437
n = 33

k = 13
n-k= 20
(i-o= 99%
Y= 2.845
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CALCULO DEL INTERVALO DE CONFIANZA DEL RENDIMIENTO DE PRIMAS ENMITIDAS

N

X1 Y LIC Lsc
1088 4.284545 3.414503 5.154497
1989 4.284545 3.414593 5.154497
1990 4.284545 3.414593 5.154407
1991 4.264545 3.414593 5.154497
1992 4.284545 3.414593 5.154497
1993 4.284545 3.414593 5.154497
1994 4.284545 3.414593 5.154407
1995 4.284545 3.414503 5.154407
1996 4.284545 3.414593 5.154497
1997 4,284545 3.414503 5.154497

n = 33

X = 1971

= 3.752022
(1 -o0 = 99%

Z = 2.58
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CALCULO DEL INTERVALO DE CONFIANZA DEL CAPITAL SOC!AL EN RESERVAS

X1
1988
1989
1950
1961
1992
1993
1994
1995
1996
1997

X =

(X1-%*

289
324
361
400
441
484
529
576
625

1971

Sxy =2.622868

=
n

=
t

=
]

(l-oli=

33

10

23
99%
2.807

A

Y

28.31608

22.6037
10.35537
6.897445
10.72994

10.6099
£.063609
11.47767
17.90378
18.68663

1

1.
1.
1.

1
1
1

1.

1

A
es(Yo)

, 692175

697930
703993
710361

.717029
. 723996
731256

738806

.746643
1.

754763

LIC
23.56615
17.83761
5,572261
2.096462
5.910238
5.770645
3.203974

6.59684
13.,00095
13.76101

Lsc
33.06601
27.36979
15.13848
11.69843
15.54964
15.449016
12.92324

16,3585
22.80661
23,61225
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De -acuerdo a los resultados obtenidos se observa lo
siguiente:
1) El rango de la razén de solvencia (R1) es mds angosto para
los primeros dos aflos, después empleza a ensancharse
presentande una variacidn no mayor a 0,6 lo cual significa
que el intervaloc presenta muy poca variacidn con respecto &
la prediccidn puntual (Y).
i1) Dado que la razén de rotacidn de cartera (R2) se comporta
aleatoriamente estacionada, su intervalo de confianza
permanace constante entre 64 y 97 dfas hasta que el valor
real del préximo afioc sea conocido y se calcule nuevamente el
intervalo.
i11) De acuerdo a los resultados de la razén de respaldo
financiero <(R3), el porcentaje de reservas cubiertas por
inversiones pueden estar un 5% arriba o abajo del valor
obtenido en la prediccidn, lo cual representa un rango
aceptable.
iv) El intervalo de confianza para la razén de endeudamiento
(R4) presenta una variacién del 4%, esto se debe
principalmente al requerimiento tan grande de pasivos en el
sector asegurador.
v) La razén de estabilidad financiera RS presenta un rango
de 2.5 por arriba o por debajo de la predicciédn (¥, lo cual
es bastante anmplio si se considera que $sta razén para
cualquier compafila debe ser de 1 excepte para seguros debido
& que realizan udb apalancamiento con pasivos para obtener un

mayor rendimiento sobre el capital invertido.



vi) Debldo a qua la razdp je integracida del pasive (RG) se
comporta de manera aleatoriamente estacionada, su intervalo
de confianza permanece constante entre un 70% y un 75% lo
cual resulta 1légico ya que las reservas técnicas constituyen
los pasivos mde importantes de una compafila de seguros.

vii) El rango del rendimiento del capital contable (R7) es
bastante amplio, esto se debe principalmente a gque la
obtencidn de ganancias dependen de varios factores como
pueden ser la ocurrencia o né de siniestros catastréficos. Al
observar la gr&fica del intervalo de confianza, los mejores
aflos o las mejores utilidades se presentardn en 1990 y 1996.
viii) Se observa que los mayores rendimientos de las
inversiones, esto es, las ganancias obtenidas a partir de
todos los recufsos de la empresa, se darfn en 1990, fecha a
partir de la cual se verdn sceriamente dieminuidos hasta
llegar a un 50% menos en 1993, donde se iniciard el repunte,
ix) El intervalo de confianza para el margen de utilidad (RS)
permanece constante entre un 3% y 5%, lo que indica una
ganancia neta minima del 3% por cada pééo de prima emitida
por el sector asegurador.

x) La razén de autofinanciamiento (R10) presenta un rango muy
amplio en el cual se puede encontrar un estimador puntual,
esto es muy légico ya, que dependiendo del tamafio de la
capacidad de la empresa serd la capacidad de

autofinanciamiento que presente,
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V. DISEH0 DKL, PAQUETK DE COMPUTADORA PARA KL PROROSTICO Y LA
EVALUACIOR FINANCIERA DBEL SECTOR ASEGURADOR

Para facilitar el manejo de los intervalos de confianza
obtenidos en el capltulo 4, se cred un programa en TURBO
PASCAL, en el que con sdlo introducir los datos reales de los
estados financleros hace una comparacién con los estimados vy
proporciona un anAlisis sobre la situacién de la empresa
aseguradora que esté mane jando el paquete.

A continuvacién e muestra el diagrama de flujo y el

manual del usuvario del paquete.
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5.1. DIAGRAMS DE FLUJO.

| INICIO )
Y

1. LECTURA
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2. ANALISIS
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-
54)
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LECTURA DATOS
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OFCIONL=1

LECTURA DATOS
DEL PASIVO

LECTURA DRTOS
DEL CAPITAL
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LECTURA DATOS
DFEL EST4DC DE
RESULTRDOS
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-
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LA RAZOH Uﬁﬂ‘
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LA RAZON TRES

b

AHALTSIS DE
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o
)
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N

AHALIS15 DE 7
LA RAZON
SELS
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SIETE
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LA EAZOR
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LA RAZON
NUEVE

¥

LA RAZON
CINCO

ANAL1SIS ne<

AMALISIS DE
LA RRZON
DIEZ
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IHPRESION DE
LOS DATOS



$.2 NAKUAL DEL USUARIO

Para accesar al paquete solo basta cbn teclear AZGAR.
el paquete consta de un mend principal integrado por cinco
opciones:

i) Lectura de datos de los estados financieros.
Consta de seis pantallas de captura:

Primera

Rombre de la empresa:

Fecha del balance general:

Dia: Kes: Afios
Fecha del estado de resultados:

Del dfa: Mes: Affo:

al dfa : Nes: Afio:

En estas fechas el mes debe ser escrito con letras y el
aflo con todas sus ¢ifras.

Ejemplo: Dia: 31 Mes: Diciembdbre Afio: 1089

Se recomienda que el parfodo que se maneje sea de un afio
¥y que las fechas de cierre del ejercicio coincidan en ambos
estados financieros.

Cabe seflalar que el paquete solo esta hecho para 1los
afios de 1988-1997, por lo que cuvalquier otra fecha que sce
introduzca no serd vilida.

Segunda

En é&sta se captura la escala a utilizar, la cual debe
ser escrita con letras, esto es con el propésito de que se
manejen cifras iguales.

Ej. La escala a usar: NILLONES DE PESGS
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-Tercera

En ésta se capturan los datos del Activo necesarios para
el andlisis financiero, los cuales son: Inversiones, Primas
por cobrar, Activo disponible y Activo total.

Si estos datos no son capturades en forma adecuada,
volverd a pedir los datos y no avanzarf de pantalla hasta que
sean correctos.

Cuarta

En ésta se capturan los datos del Pasivo necesarios para
el andlisis financiero, los cuales son: Reserva Técnica,
Pasivo disponible, Pasivo total.

Si estos datos no son capturados en f{orma adecuada,
tampoco avanzarf de pantalla y volver& a pedir los datos.
Quinta

En &sta se capturan los datos del capital necesarios
para el anflisis financiero, los cuales son: capital social y
contable.

S1 no se capturan adecuvadamente no avanzard de pantalla
y volver{ a pedir los datos, ademfs de que si ACTIVO TOTAL +
PASIVO TOTAL es diferente al CAPITAL se regresard a la
tercera pantalla (Datos del activo) y tendrd que teclear
todos los datos capturados con anterioridad.

Cabe sefalar que en estas flltimas existe la opcidn de
regresar al dato anterior con R
Sexta

En ésta se capturanloe datos del estado de resultados

necesarios para el andlisis financiero.
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i1) Razones financleras de la empresa.

En esta se muestran los valores obtenidos de las razones
de solvencia, estabilidad y rendimiento de acuerdo a los
datos capturados, por lo que antes de realizar a esta opciédn,
es necesario entrar a la opcién anterior,
1i1{’Anadlisis financiero.

A esta opciGn tampoco se puede entrar sin antes haber
hecho la captura, ya que muestra la situacién financiera de
la empresa en base a una comparacién de la experiencia pasada
con la razén obtenida.
iviImpresidén de reportes.

Esta opcién lleva a otro ment que sirve para elegir 1lo
que se desea imprimir o regresar al mené principal.

1. Impresidn de datos
2. Impresién de razones
3. Regresar al men% principal

Una vez elegida la opcidn se pone en llnea la impresora
y se oprime cualquier tecla para que inicie la impresidn.
v)Salida.

Como su nombre lo indica, e£irve para salir del programa
una vez que se ha acabado de utilizar, ya que si se sale
antes de tiempo perderd toda la informacién capturada con

anterioridad.



VI. APLICACIOK PRACTICA.

Para un nejor entendimiento del wuso del paquete
financiero se mostrard su aplicacién mediante el siguiente
ejemplo.

En el afio de 1988 1la COMNPAR1A ASEGURADORA X, S.A. tuvo

los siguientes resultados:

InVersiones _ _ _ o o o o o e e e e o 793,847
Primas por cobrar - 267,456
Activo disponible i 3 - 330,749
Activo total_ _ _ _ _ _ . - 4L 71,416,662
Reserva técnica _ _ _ _ _ _ . o 833,113
Pasivo disponible 322,781
Pasivo total_ _ _ _ . __ = - 1,212,034
Capital soctal _ _ _ _ _ _ .2 b_ it - 12,800
Capital contable_ _ _ _ _ ; ML o 204,628
Primas directas _ _ _ _ _ _ _ o _ . _ _ __ _ ___ 802,453
Primas emitidas _ _ _ _ _ _ _ o _ _ _ o o _ 908,416
Utilidad neta _ _ _ _ _ _ . _ _ _ o o _ _ o _ . 136,026

A continuacién se muestran los listados obtenidos
directanente del pagquete con su respectivo anflisis

financziero.



MERU PRIRC1PAL

. LECTURA DE DATQS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS.
. RAZOKES FINANCIERAS DE LA EXPRESA.
. ANALISIS FINARCIERO.
IMPRESIOR DE REPORTES.
. SALIDA.

EL1JA USTED SU OPCION OFRINIENDO EL NUNERO CORRESPONDIENTE §
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LECTURA LE DAYOS DE LOS ESTADUGS FINANCIERQOS

HUNETE DE LA TONFARIA ¢
COMFANIA ASEGURADIRA X, §.A.jEiiiesd

FECHA DEL BALANCE GENERAL CON LETRA
[ R MES @ DICIEMERER O

FECHA DEL ESTADO DE RESULTADCS CON LETRA:

. DEL DIA : IR MES @ EMERCEMBRY ARO : 19EE
AL DIA : 3t MES : DICIEMEREY AR : 13968

R (ENTER)* R

REGRESA AL DATO ANTERI

T2iaz - < #£ . 3 i

LECTURA DE DATGS DE LOS ESTALCS FINANCIERQOS DE
COMFANIA ASEGURADORA X, S.A.

PARA LA LECTURA DE LOS DATOS ES NECESARIO GUE TODOS LOS DATOS ESTEM EN
LA MISMA ESCALA (MILES DE FESOS, MILLONES DE FESOS, MILES DE DOLARES,
CIENTUS DE DOLARES, ETC.)

LA ESCALA A USAR (CON LETRAS): MILLONE: DE PESOSSINS




LECTURA DB DATUS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE
COMPANIA ASEGURADURA X, <. A.
AL 31 DE DICIEMERE DE 19s@

DATOS DEL ACTIVO

4 ZALDO DE INVERSIONES EN MILLONES DE FESOS : 793, 897HEzEH
F SEIMAS POR COBRAR EN MILLONES DE PESOS 267, ABE MR
%; e D0 DEL ACTIVO DISFONIELE EN MILLUNEY DE PESUS | 230, 745
£ :ALLO DEL ACTIVO TOTAL EN MILLONES OE FESOS : 1,416, 662858

"R (ENTER)1” REGRESA AL DATO ANTERIOR

LECTURA DE DATOS DE LOT ESTADUS FINANCIEROS DE

COMFANTIA ASEGURADORA X, S.A
DATOS DEL PASIVO
AL 31 DE DICIEMERE DE 1238

ARTUEIT I T R

i LERvA TECNICA EN MILLONES DE FESQS ! 23, 133wt

E St DEL FASTVO DISFONIBLE EN MILLONES. DE FESUS @ 322,781 W

.’é DU DFL FASIVO TOTAL EN MILLONES DE PESUS ! 1,212, 03409%

4

3

g :
g VR CENTERYORE L Sl [ o
SR S et M;&W&ﬁw SRR
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LECTURA DE DATOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE
COMPARIA ASEGURADORA X, S. A.

DATOS DEL CAPITAL

AL 31 DE DICIENBRE DE 1988

BL SALDO DEL CAPITAL SOCIAL ER NILLONES DE PESOS :
BL SALDO DEL CAPITAL CORTABLE EN XILLONES DE PESOS :

"R _(ENTER)" REGRESA AL DATO ARTERIOR

LBCTURA DE DATOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE
DATOS DEL BSTADO DB RESULTADOS
DEL 1 DE ENERO DB 1988 AL 31 DE DICIEMBRE DE 1988

PRINAS DIRBCTAS.EN XILLONES DE PESOS : 892,453

PRINAS EMITIDAS EN NILLOKES DE PESOS :
UTILIDAD NETA EN NILLONES DE PESOS :

YR (ERTER)" REGRESA AL DATO ANTERIOR




RAZORES FINANCIERAS DE LA EXPRESA
COMPANIA ASEGURADORA X, S.A.
RAZONES DE SOLVENCIA

ACTIVO CIRCULARTE/PASIVO CIRCULANTE {VECES): 1,03
PRINAS FOR COBRAR/PRINAS DiRECTAS (DIAS): 109.39
INVERS!ONES/RESBRVAS TECNICAS (%): 95.29

GFRIMA CUALQUIER TECLA PARA CONTINUAR

RAZONES FINARCIBRAS DE LA ENPRESA
CONPAN1A ASEGURADORA X, S.A.
RAZORES DE ESTABILIDAD

PASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL (%):
PASIVO TOTAL/CAPITAL CONTABLE (YECES):
KESFRVAS TECNICAS/CAPITAL BOCIAL (VECES):
KESERVAS TECNICAS/PASIVG TOTAL (%):

OPRI¥A CUALQUIER TECLA PARA COKTINUAR




T A AT
RAZUNES FINNNCIERAT DE LA EMEFKETA R

CINFANTA AZEGURALORA X, & .A.
RAZOUNES, DE RENDIHIENTO

UTILIDND HETA/CAFITAL GONTAELE [¢2H &€.47
UTILIDAD NETA/ACTIVO TOTAL (Z: 9.60

UTILTIDAD NETA/FRIMAS EMITIDAS (x: 12,97

OPRIMA CUALQUIER TECLA FARA CONTINUAR
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ANALISIS FINAKCIERO

RAZOF DE SOLVENCIA

LA CAKTIDAD DE PASIVOS A CORTO  PLAZO
SOBREPASA BEL LIMITE ADNISIBLE DEL SECTOR
ASEGURADOR, POR 1O QUE PO$1BLEX5!TI§ TERGA
QUE UTILIZAR PARTE DE SUS INVERSIONES PARA
LIQUIDAR SUS DEUDAS A CORTO PLAZO.

OPRIME CUALQUIER TECLA PARA CORTINUAR

ANALISIS F1¥ARCIERO

PERIODC PRONEDIO DE COBRANZA

SE TIENE UR RETRASO DE 12 DIAS LD QUE
POSIBLEMENTE SE DEBA A FALLAS EN EL SISTEMA
DE COBRO O DIFICULTADES FINANCIERAS DE LOS

CLIENTES.

OPRINE CUALQUIER TECLA PARA CONTIRUAR




ANALISiS FINANCIERO

RESPALDO FINAKCIERC

LAS RESERVAS TECRICAS SE ENCUENTRAN CUBIERTAS
EN UF ©5.29% POR INVERSIONES EN VALORES DE
RERTA F1JA, VARIABLE O SIMILARES.

EL CUAL ES SUPERIOR EK UF  6.95% POR LO QUE
SE PUEDEN AFROVECHAR MEJOR SUS ACTIVOS,

OPRIME CUALQUIER TECLA PARA CONTIRUAR

B e e S N T

AKALISIS FINANCIERQ

ERDEUDANIENTQ

SE HA SOBREPASADQ EL LINITE DE ENDEUDAMIERTO
DEL SECTCR POR LO QUE SE RECOMIENDA LIQUIDAR
UF 1.81% DE SUS DEUDAS

OFRIME CUALQUIER TECLA PARA CONTINUAR
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ANALISIE

ESTABILIDAD FINANCIERA

LA SMPREZA TSTA HACIFNDO UN USC ALECUALO OE
VOS, POR L0 QUE SE TIENEN BRUEKWS
RENDINIENTCGS 30ERE EL CAFITAL INVERTIDO

AF.

ANALISIS FIKANCIERO

INTEGRACION DEL FASIVO

DE ACUZRDC AL PASIVO QUE POSEE LAS RESERVAZ
TECNICAS ©OK ENIRES A LAS QUE DEBERIA
TENER. SE  RSCOMIFNDA  AUMENTARLAZ EN UK

2.0” %

OPRIME CUALQUIER TECLA PARA CONTINUAR




ANALISIE F.

RENDIMIENTO DEL CAPITAlL CONTARLE

i1)S ACCIONISTAS OBTUVIERON REKDIMIENTOS
SUPERIORES EN UN 34.80(8% SOBFE EL DINERO
INVERTIDO, LU QUE POSIBLEMENTE AUKENTE
EL NUKERC DE INVERSIONISTAS PARA EL ARC
SIGUIERTE .

OPRINME CUALQUIER TECLA FARA COGNTINUAR

ANALISIS FINANCIERO

FENLIMIEXNTC SOERE INVERSIONES

CF MBTUVIERON XENDIMIENTOS CERE Lcs




MARGEN LE UTILIDAD EN EMISION

SE OBTUVO UN RENDINIENTO DEL 9.810% ARRIEA
DE LO ESPERADQ. SE RECONIENDA ESTUDIAR QUE
TAN SIGNIFICATIVO ES ESTE PORCENTAJE Y SI
CONVIENE SACRIFICARLO

OFRIME CUALQUIER TECLA FPARA CONTINUAR

ARALISIS FIRANCIERO

AUTOFINANCIANIENTO

LA EMPRESA TIENE QUE RECURFKIR A SUS ACTIVOS
PARA FiNANCIAR sSUE DEQDAS. POR L0 QUE SE
RECOKI=NDA AUNENTAR EN 32.06 VECES EL CAPITAL
SOCIAL.

GrRidE CUALQUIER T=L.LA PARA CONTINUAR




IXPRESION DF REPORTES
CCYX.FPANJA ASEGURADORA X, S.A.

1. IMFRESION DE LO3 DATUS.
IMFRESION DE LAS RAZONES FINANCIZRAS.
:. REGRESAR AL NENY PRIKCIPAL.

N

FELiJA USTED SU OPCIUN OPRIMIENDC EL NUMERG CGRRESPONDIENTE
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COMFANTA- AZEGURADIRA X, %A,
CEL EQLHNCC GENERAL HMANEJADIIS POR ELL FAGUETE

FaAS IV
S POR COBRAR 26
CIRCULANTE 33 FASIVO CIRCULANTE
INVERSIONES 73 RESERVAS TECNICAS
ACTIVD TOTAL 141 PAZIVD TOTAL 1212034, Oﬂ
CAPITAL
CAPITAL S0CIAL 1220000

CAFITAL CONTABLE

PASIVO Y CAFITAL

DATOS DEL ESTADD DE RESULTADOS MANEJADIMS FIOR EL PAQUETE
DEL 1 DE ENERD DE 1993 AL 3! DE DICIEMERE DE 1322
MILLONES DE PESOS3

PRIMAS DIRECTAS 892453.00
PRIMAS EMITIDAS 908416 .00
UTILIDAD NETA 1360200
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CUME AN Ay SEGURADITIRA X, =.0.

SOLVENCIA

- CACTIV CIRCULANTE / PASIVO CIRCULANTE  (VECES): 1.02
FRIMAS POR COBRAR / FRIMAS DIRECTAS (DIAS): 10:3.23
INVERSIONES / RESERVAT TECNICAS %) 95.29

E=TASIL IDAD

PAZIVY TOTAL / ACTIVO TOTAL (%) 35.56
FASIVO TOTAL / CAPITAL CONTABLE (VECES)! 6.92
RESERVAL TECNICAS / CAPITAL SOCIAL (VECES): 14.97
i ACTIVY CIRCULANTE / FASIVO CIRCULANTE (VECES): 53.74
RENDIMIENTO
UTILIDAG NETA / CAPITAL CONTABLE (%)} 56.47
UTILIDAD NETA / ACTIVD TOTAL (%) Y.60
UTILIDAD NETA / PRIMAS EMITIDAR %) 55.03
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V11. CORCLUSIONES

Actualmenté, con las reformas hechas a la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros se da mayor
libertad a las Instituciones de Seguros de tal manera que:
1) Las instituciones requieren de autorizacion de la SHCP y
no de concesidn como antes se habla hecho. Esto implica que
la actividad aseguradora no estd reputada al Estado.
11) Se abre el sector asegurador a la inversién extranjera en
forma minoritaria. Con esto se impulsa la capitalizacién. se
abre la posibilidad de generar beneficios tecnolégicos vy
desarrolla las aseguradoras del pals.
iii) Se sustituye la autorizacidn de primas y tarifas por
registro, de tal manera que este cambio promoverd el
incremento en eficiencia y la diferenciacién de productos.
iv) Se eliminan las comisiones mAximas generales, con lo que
cada conpatila propone las comisiones méxinas.
v) Se registran loe porcentajes de retancién. con 1o que solo
se d4 aviso a la SHCP.
vi) Las autoridades determinan en los primeros tres meses de
cada afio el capital minimo pagado de las aseguradoras y &e
incrementa 1a reserva legal del 50% al 75% del capital
pagado. Con esto se tiene un respaldo econémico suficiente y
congruente con el exigido para otros intermediarios y
garantiza la solvenclia econémica de los nuevos inversionistas
que ingresen al mercado asegurador.
vil) Se establece un capital mlnimo de garantia no solo en
funcién al volfmen de riesgos asumidos sino a su naturaleza e
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incluye riesgos de reaseguro e inversiones (mArgenes de
solvencla).

viil) Con mds libertad se exige mayor responsabilidad al ser
mds duras las sanciones.

Por todo esto podemos observar que el sector asegurador
requiere del aprovechamiento méximo de sus recursos Yy una
mayor eficiencia y una manera de lograrlos es a través de
mejores herramientas de +trabajo, por 1lo que decidimos
contribuir a esto creando un paquete financiero de
computadora diferente a los ya existentes, ya que contiene
los parametros sobre los cvales deben fluctuar las razones
financieras del sector asegurador, proporcionando asi al
analista financiero de cualquier compania de seguros un medio
de comparacién de la manera en que ha Ido aprovechando sus
recursos, administrando sus gastos, aprovechando su capacidad
de endeudamiento, etc., con respecto al rangc de fluctuacién
estimado del sector asegurador.

Bste rango de fluctuacidn del sector asegurador se logré
obtener a trdves del tratamiento estad{stico aplicado a 1la
informacidn de loe Anuvarios Estadlstices de Seguros de 1955 a
1987, cuyo grado de confiabilidad es muy alte por 1lo que
consideramos es representativo para el sector asegurador.

El alcance del trabajo depende en gran medida del uso
que se le dé, ya que esta sujeto a mejoras, las cuales pueden
ser:

i) A medida que transcurre el tiempo se pueden incluir los
nuevos valores de las razones financieras dentro de la Dbuse
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de datos, pero cabe eefizlar que se debe volver a correr el
modelo de regresiém para obtener predicciones y a partir de
éctas sus intervalos de confianza, obteniendose asi
indicadores para afios posteriores.

11) As! mismo se puede realizar un paquete financiero basado
en otros iﬁdicadores como es el caso de los indicadores de
gestién los cuales se dividen en cuatro grupos: (87)

1. Crecimiento y penetracién, Permite evaluar el
conportamiento de cada ramo de ceguros, esto es, la
penetracién que ha tenido dentro del mercado, la influencia
en la econonia del pafs ¥ en general el crecimiento que ha
tenido la compatifa,

2. Composicién. A través de este indicador se puede conocer
la contribucién de cada ramo al crecimiento de la cartera.

3., Eficiencia. Permite detectar las desviaciones de las
principales componentes del estado de resultados haciemndo wun
andlisis comparativo con respecto al mercado, esto es, se
puede comparar el costo de adquisicién, la siniestralidad, 1a
proporcidn de primas de reaseguro cedido al pals, la
capacidad de retencién y de recuperacién, la proporcién con
que contribuye cada ramo a la generacidén de utilidades.

4. Solvencia. Permite observar si los recursos de la enpresa
son suficientes para cumplir con las obligaciones contraidas
vy garantizar el crecimiento de la compafiia.

5. Liquidez. Permiten hacer un anflisis comparativo de 1a
liquidez que tiene una compafiia de seguros con respecto al

sector asegurador.
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6. Rentabilidad. Permite evaluar la capacidad que tiene una
empresa para generar utilidades permitiendo observar si
existen o no desviaciones significativas.

Por $ltimo, queremos hacer notar que este trabajo es de gran
utilidad, no solc por su aplicacién financiera sino porque a
partir de 41 ge pueden generar nuevas ldeas que contribuyan

al progreso del sector asegurador.
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WAEICIPACT IS SOTITETTI I

GRAFICA DE 1A SOLUENCIA REAL Y SUAUIZADA

1955 1960 1965 190 1975 1980 1985

Rt - SOUEHCIA REAL
& - gOWEHC?ﬁBEaﬁUlZAM

FUENTE: FEALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DE LA RAION DE SOLVEMCIA-
CUY0S DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG, 34 Y DEL SUAVIZAMIENTO DE LA MISMA
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WIICTIMNIAS Y O XK EETR

GRAFICA DE 1A ROTACION DE CARTERA REAL Y SUAVIZADA

i
4o
150
125

1955 1968 1965 1970 1975 1989 1985
R - ROTACION DF ¢
SRa - ROTACION DE ¢

FUENTE: REQLTZADA POR LOS ALACRES & PARTIR DE LA RAZON DE ROTACION-
DE CARTERA CUYOS DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG. 34 Y DEL SUAVIZAMIENTO
DE LA MISMA.
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fae L= = B o Pt D]

GRAFICA DEL PORCENTAJE REAL ¥ SUAVIZADO DE RESERVAS EN INVERSIONES

16

8

80

4]

e

1]
1

197\,
95 -
9

1% 19 175 9 1985
E REAL DE RESERAS BN TWUERSIONES
E SUAVIZA00 D RESERVAS TN IWVERCIONES

fnd

DL rTI
B 1968
R3 - PORCENTAJ
SR3 - PORCENTAJ

"o | e noce A oA nE A RATON NE RESEAI DO -
ELENTE; REALTIADA POR LOS AUTERES A PARTIR DE LA RAZON DE RESF ALLS

FINANCIERD, CUYOS DATOS SE MUESTRAN EM LA PAG, 34 Y DEL SUAVIZAMIENTO
DE LA MISMA,
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GRAFICA DEL ENDEUDAMIENTO REAL ¥ SUAVIZADO

1 sme

5 - M
R OO AL Y LRI B AUV LA LR e
1955 (90 1965 1978 1975 1988 1985 o
R4 - EMDEUDANIENTO REAL
SH4 - ENDEUDANIENTO SUAVIZADO

FUENTE: REALIZADA FOR LOS AUTORES A PARTIR DE LA RAION DE ENDEUDAMIENTO
CUYOS DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG 34 Y DEL SUAVIZAMIENTO DE LA MISMA,
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GRAFICA DEL APALANCAMIENIO REAL ¥ SUAU1ZADO

195 1960 195 1978 1975 1988 1985
- APALANCAMIENTO REAL
APALANCANTENTO SUAVIZADO

FUENTE: REALIZADA FOR LOS AUTORES A PARTIR DE LA RAZON DE APALANCAMIENTO
CUYOS DATOS SE MUESTRAN EN LA PAR 34, Y DEL SUAVIZAMIENTO [E LA MISMA.
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ac

GRAFICA DE LA INTEGRACION DEL PASIVO REAL ¥ SUAVIZADA

1
1.
0
65
e e e e e e

195 19%@  1%5 1970 1975 198@ 1985

R - INTEGRACION DEL PASIVO REAL

SRo - INTEGRACION DEL PASIVO SUAVIZADA

FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DE LA RAZON DE INTEGRACION DEL-
PASIVO CUYODS DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG. 34, Y DEL SUAVIZAMIENTO DE LA MISMA,
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- 4
Kt

kL'
23
28

18
]

R
SRT - RENDINIEW

GRAFICA DEL RENDIMIENTO REAL ¥ SUAVIZADO DEL CAPITAL

54\

I e T W e v
1955 196@ 1365 1910 1875 1908 1985

7 - RENDIMIENTO REAL DEL CAPITAL
10 SUAVIZADO DEL CAPITAL

i sm

FUENTE; REALIZADA POR LOS AUTORES A FARTIR DE LA RAZON DE RENDIMIENTO DEL-
CAPITAL CUYOJS DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG. 34, Y DEL SUAVIZAMIENTO DE LA MISHMA,



I 0 el S DT O I P

@
{

GRAFICA DEL REMDIMIENTO REAL Y SUAUVIZADO DE LA INVERSION

O\ 1 omp

B8

o A

! B T
935 1968 1965 1976 1975 198@ 1965

R8 - REWDIMIENTO REAL DE LA IHVERSION
SRG - REHDIWIENTO SUAVIZADO DE LA INVERSION

FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DE LA RAZON DE RENDIMIENTG -
DE LA INVERSION, CUYDS DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG, 34 Y DEL. SUAVIZAMIENTO
DE LA MISMA.
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ORAFICAH DEL- RENDIKIEKTO REAL ¥ SUAVIZADO DE PRINAS EMITIDAS

1

A

RO - REHDIMIENTO REAL DE PRIKAS Eﬁ

11048
SRY - RENDIMIENTO SHAVIZADO DE PRINAS

]
RS EMITIDAS

FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DE LA RAZON DE RENDIMIENTO
DE PRIMAS EMITIDAS, CUYOS DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG. 34 Y DEL-
SUAVIZAMIENTO DE LA MISMA,

55 1% 165 1 o 1 1985
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EACTHIICS PEEY <O IRIPTINRE IR

GRAFICA DEL CAPITAL SOCIAL EN RESERVAS REAL Y SUAVIZADO

Rig
38
25
1 SR18
20
15
164
BI"‘—'I""I“"Trr‘TlA"“l""l‘ ARl
1955 1968 195 1978 075 1990 1985
BB - CAPITAL SOCIAL EN RESERVAS REAL
SH1B - CAPITAL SOCIAL EN RESERVAS SUAUIZADO

FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DE LA RAZON DE RENDIMIENTO
DEL TAFITAL, CUYGS DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG. 34 Y DEL SUAVIZAMIENTO
DE LA MISMA.
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COMPORTANIENTO IE L4 SOLUENCIA
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FUENTE: REALIZADA FR LOS AUTORES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTO DE LA RAZON-
DE SOLVENCIA Y SU PRUYECCION, LOS DATDS SE MUESTRAN EN LA PAG, 112,
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FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A FARTIR DEL SUAVIZAMIENTO DE LA RAZON-
£§GRGTACIGN DE CARTERA Y DE SU PROYECCION, LOS DATOS SE MUESTRAN EN LA -
. 112,
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FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTD DE LA RAION -
DE RESPALDD FINANCIERD Y SU PROYECCION, LOS DATUS SE MUESTRAN EN LA PAG, 112,
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FUENTE: REQLI}ADA POR LOS AUTORES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTO DE LA RAZON-
DE ENDEUDAMIENTO Y SU PROYECCION, L3S DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG. 112,
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FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTCRES A PARTIR DEL SUUAVIZAMIENTO DE LA RAZON-
DE APALANCAMIENTO Y SU PROYECCION. LOS DATOS SE MUESTRAN EN LA FAG. 112
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FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTO DE LA RAZON
DE INTEGRACION DEL PASIVO Y SU PROYECCION, LOS DATOS SE MUESTRAN EN LA -

FAG. 112,
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FUENTE: REALIZADA FOR LOS AUTCRES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTO DE LA RAZON -
DE RENDIMIENTO DEL CAPITAL Y SU PROYECCION, LOS DATOS SE MUESTRAN EN LA -

FAG. 112,
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FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTO DE LA RAZON-
DE RENDIMIEMTO DE LA INVERSION Y SU PROYECCION, LOS DATOS SE MUESTRAN EN -
LA PAG. 112,
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FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTO DE LA RAZON -
DE RENDIMIENTO DE PRIMAS EMITIDAS Y DE SU PROYECCION, LOS DATOS SE MUESTRAN
EN LA PAG. 112 .
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FUENTE: REALIZADA POR L.OS AUTORES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTO DE LA RAZON-
DE AUTOFINANCIAMIENTO Y DE SU PROYECCION, LOS DATOS SE MUESTRAN EN LA-
PAG. 112,
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FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTOQ Y -
PROYECLION DE LA RAZON DE SOLVENCIA Y DESU COTA INFERIOR Y SUPERIOR,
LGOS DATOS S MUESTRAN EN LA PAG, 117.
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FUENTE: REALTZADA POR LOS AUTCRES A PARTIR DE LA MEDIA DE LA RAZON
DE ROTACION DE CARTERA Y DE SU COTA INFERIOR Y SUPERIOR, LOS DATOS SE
MUESTRAN EN LA PAG. 118,
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FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTO Y -
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Y SUPERIOR, LOS DATOS SE MUESTRAN EN LA FAG. 119,
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FUENTE: REALIZADA PCR LOS AUTORES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTO Y
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Y SUPERIOR, LOS DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG. 120.
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FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTO Y
PROYECCION DE LA RAZON DE APALANCAMIENTO FINANCIERGD Y DE SU COTA
INFERIGR Y SUPERIOR, LOS DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG. 121.
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PROYECCION DE LA RAZON DE RENDIMIENTO DEL CAFITAL Y DE SU CUTA -~
INFERIOR Y SUPERIOR, L.OS DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG 123.
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FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTORES A PARTIR DEL SUAVIZAMIENTD Y
PROYECCION DE LA RAZON DE RENDIMIENTD DE LA INVERSION Y S CIOTA-
INFERIOR Y SUPERIOR, LOS DATOS SE MUESTRAN EN LA PAG. 124.
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FUENTE: REALIZADA POR LOS AUTCORES A PARTIR DE LA MEDIA DE LA RAZON DE-
RENDIMIENTO DE PRIMAS EMITIDAS Y DE SU COTA INFERIOR Y SUPERIOR, LOS DATOS
SE MUESTRAN EN LA PAG. 125.
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