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T iy o Introduceivn

"La Ley General de Instituciones v Socicdades Mutualistas de Seguros aplica la disciplina del derecho en
materia de mercados financicros.. Esta imvestigacion pretende aplicar la disciplina cconémica en materia

de regulacion. Esta diferencia de perspectivas puede lHevar a conclusiones radicalmente diferentes”.

Fundamemtandose principalmente en el argumento de "inforntacion asimétrica® entre consumidores
y ascguradores, como factor que genera una falla de mercado, las instituciones que sc encargan de la
supervisién del sector asegurador han creado un aparato regulitorio, cuyo objetivo expreso es: "El beneficio

y proteccion del consumidor”.

Dentro de este apirato regulatorio, sc han disciado un conjunto de reglas que sefialan fa forma en
la que deben invertir las reservas del sector asegurador, y cuva observancia tiene un cardcter obligatorio.

A este conjunto de reglas se les ha denominado como @ "Régimen de Inversion del Sector Asegurador”,

El objetivo de dicho régimen, es lograr: “Firmeza y Solvencia Institucional”. A este respecto, ta

presente investigacion plantea la siguiente pregunta:

¢ El Régimen de Inversion cumple, efectivamente, con su propdsito de lograr

firmeza y solvencia institucional 7

Para responder a esta interrogante, se utiliza ¢l modelo de portafolio a la Markowitz - Tobin, quec es una
herramicnta analitica cuyo propdsito es fa generacién de una estrategia de inversion optima bajo ciertas

condiciones,

La investigacion se Heva a cabo en tres capitulos. El primero, discute brevemente la estructura
del sector ascgurador Mexicano y su tamafio respecto ded sector asegurador mundial, después se da paso
a una presentacion del marco regulatorio que enfrenta el sector asegurador. El segundo capitulo presenta
el modelo que se ha de utilizar para cuantificar la posible existencia de un impacto no deseado en el
régimen de inversion del sector ascgurador, en dicho capitulo se ha tomado un especial énfasis en Ia
exposicion de los clectos tearicos que pueden introducir las reglas del régimen de inversion bajo el
contexto del modelo de portafolio. El tercer capftulo se presenta la evidencia empirica que resulta de
esta investigacion: en este apartado se presenta un resumen de los resultados obtenidos por otros autores

asf como la aplicacion del modelo de portafolio al régimen de inversion del sector asegurador.



Introduccion

Recientemente, las autoridades encargadas de la regulacién del sector asegurador han expresado su
preocupacion por la solvencia futura de las empresas de seguros. Esta preocupacion ha generado un
conjunto de investigaciones denominadas como esquema "MARGEN DE SOLVENCIA”, que en su ascepeion
de inversion pretende obtener “un minimo requerimiento de coberturd por quebrantos en inversion”. A este
respecto, el capitulo 1II, también presenta el andlisis de las reglas de margen de solvencia en el apartado

de inversion propuestas en los estudios de la AMIS y el CAIE. Finalmente se presenta un apartado de

conclusiones.
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CAPITULO |

ESTRUCTURA Y MARCO REGULATORIO

La organizacion de este capitulo consta de dos seeciones. En Ja primera se presenta lu estructura del
mercado mexicano de seguros, en la sepunda seecidn se describe el marco regulatorio que enfrenta dicho

sector. '

I.1 ESTRUCTURA DEL SECTOR ASEGURADbR NACIONAI;.-

En ef sector asegurador mexicano operan un total de 43 instituciones de seguros de las coales 37
son privadas, 2 son estatales, 2 son mutualistas y 2 son reascguradoras. De las empresas privadas 24 operan
en el ramo de vida, 24 en accidentes y enfermedades, 31 en responsabilidad civil y riesgos profesionales,
32 en marftimo y transporte, 33 ¢n incendios, 4 en agricola, 31 ¢n automéviles, 21 en crédito y 31 en

diversos!,

Las instituciones de seguro mexicanas se clasifican segin operaciones y ramos, Lias operaciones se
dividen en 1) vida, 2) accidentes y enfermedades y 3) daios, mientras que los ramos se clasifican en 1)
responsabilidad civil y riesgos profesionales, 2) maritimo y transportes, 3) incendio, 4) agricola, 5)

automoviles, 6) crédito y 7) diversos.

En 1986, el mercado asegurador privado, se encontraba repartido de la siguiente forma:

1 Vistas cifras se refieren al ano de (989,
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CUADRO 1.1
PRIMAS DIRECTAS COMO PRORPORCION
DEL TOTAL POR EMPRESA

COMPARIA PRIMAS DIRECTAS PARTICIPACION EL
EL TOTAL

GPO. HAC. PROVIHCIAL 121,671,329 20.93%
SEGURDS AMERICA 108,919,198 18.74%
GPO. COMERCIAL 87,645,125 15.08%
SEGUROS DE HEX1CO 80,136,833 13.79%
SEGUROS MONTERREY 64,884,345 11.16%
GRUPO REPUBLICA 22,724,824 3.91%
INTER, - INDEPEMDEN, 21,987,564 3.78%
SEGUROS AZTECA 9,147,746 1.57%
PANAMERICAN 6,916,026 1.19%
SEGUROS DEL PAIS 6,525,806 1.92%
ASEG. CUAUHTEMOC 5,783,351 0.99%
SEGUROS ATLAS 5,010,221 0.86%
LA EQUITATIVA 4,945,036 0.85%
GRAL. DE SEGUROS 4,881,907 0.847%
AHGLO HEXICANA 4,525,133 0.78%
LA TERRITORIAL 3,069,703 0.53%
SEGUROS DE CREDLTO 2,654,066 0.46%
EL FENIX 2,648,170 0.46%"
LA ATLANTIDA 2,434,511 0.42%
PROTECCIOH MUTUA 2,168,144 0.37%
COHSTITUCION 2,027,236 0.35%
LA CONTINENTAL 1,938,940 0.33%
SEGUROS DEL PACIFICO 1,756,194 0.30%
SEG. CHAPULTEPEC 1,466,607 0.25%
LATIHOAHERICANA 1,325,353 0.23%
SEG. PROGRESO 1,020,806 0.18%
IBEROAHERICANA 975,740 0.17%
LA PENIHSULAR 973,502 0.17%
EL POTOSI 677,916 0.12%
LA VERACRUZAHA 223,944 0.04%
ORIENTE DE MEX1CO 172,965 0.03%
ASEG. UNIVERSAL 84,616 0.01%
TOTAL 581,322,857 100.00%
CRS 0.80

H 0.14

1/4 7.29

Hota: sélq incluye a las asociadas a la AMIS.

Comao pude observarse, el cociente de concentracion industrial de quinto orden (CRS), indica que
5 empresas concenlraban, aproximadamente el 80% del mercado asegurador privado.  El reciproco del

fndice de concentracion de Herfindahl, indica que existen alrededor de 7 empresas de tamado equivalente?.

2 Elindice de concentracion de Herlindahl se define como:

. :
A
H~ <
(5
dondc xi ¢s la produccion de la empresa i, y X es la produccion total del sector. Por lo tanto el indice es la suma de las participaciones
en fa produccion al cuadrado, .

ta
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Las aperaciones de seguros en ¢l mercado mexicano han-tenido un crecimiento superior al de 'la

actividad ccond6mica, como sc puede apreciar en el cuadro 1.4,

CUADRO 1.2
PRIMAS DIRECTAS COMO PORCENTAJES DEL PIB

Ano Total Vida Dafios
1980 0.79 0.25 0.54
1981 0.87 0.27 0.60
1982 0.87 0.25 0.62
1983 0.83 0.20 0.63
1984 0.86 0.21 0.65
1985 0.92 0.25 0.67
1986 1.04 0.33 0.79
1987 1.02 Q.35 0.66
1988 1.14 0.41 0.73
1989 1.25 0.43 0.82

Elaborado con informacion de la Comisidn Macional Bancaria y de Seguros

A continuacion, se presenta chal es la situacion que guirda la actividad aseguradora en México

respecto del mercado internacional,

I.1.1 SITUACION MUNDIAL DEL SECTOR ASEGURADOR

Evidentemente los paises con mayor desarrollo econdomico registran ¢l mayor volumen de primas
cn términos absolutos (E.U.A., Japin, R.F.A., Gran Bretaiia, Francia, Canadd). Sin embargo, existen
paises que aunque no observan un alto nivel de primas emitidas en términos absolutos, registran una alta
proporcion de las operaciones de seguros con respecto al nivel de actividad ccondmica (Irlanda, Suddfrica,
Suiza, Corca del Sur). Otra relacion interesante es ¢l valor de las primas peredpita, en donde los paises
con mayores primas por habitante son Suiza, E.U.A., Japin, R.F.A., Noruega, Canadd, y Gran Bretaiia,

entre otros. Estas relaciones se presentan ¢n cl cuadro 1.3
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CUADRO L3
VALOR DE LAS PRIMAS POR PAISES 1985 U/

Pais Mill. Dls. %_del total % del PIB Percapita
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1/ La cifras para Mexico, reflejan una dwergencm con respecto al Cuadro 1.2, sin
tizﬂlt)argo las ‘cﬂras de la Swiss Reinsurance Company son las mas confiables a nivel

erpacional.

De acuerdo con esta informacién se pucde apreciar la baja paticipacion que liene la actividad
aseguradora en ¢l producto, asi como cf bajo nivel de gasto por habitante en este concepto para el ciso
de México. En cl continenle americano solo Peril, Brasil v Guatemala presentan una participacion del

seclor asegurador en ef producto inferior a fa de México,

A conlinuacion se expone ¢l marco regulatorio que enfrenta el sector asegurador, mismo en el que

se encuidra ¢l Régimen de Inversion,
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1.2 MARCO REGULATORIO

En la mayorfa de los paises que poseen un sector asegurador, el gobierno aplica alguna forma de
regulacién sobre fa actividad de las empresas que lo constituyen. Fundamentalmente se han ideatificado

tres razones que explican el alto grada de regulacion que se da en esta actividad3:

i) Existencia de un desequilibrio importante entre la informacion que ticnen los
consumidores y productores. En la actividad del seguro, tipicamente cl ascgurado
tiene mejor informacion acerca de la naturaleza del riesgo que el asegurador. Esto
iltimo, cs una posible fuente de incficiencia en el mercado, ya que puede promover
una excesiva categorizacion de riesgo por parte del asegurador, lo que originarfa la

falta o ausencia de contratos para individuos ‘fe bajo riespo a bajo precio.

ii) La actividad podria ser particularmente vulnerable a la entrada de ascguradores

deshonestos y de consumidores crédulos.

iii) A diferencia de lo que ocurre con Jos mercados de bienes, la compra de un seguro
involucra una relacion continua y compleja entre el asegurador y cf consumidor, en
la que los detalles del contrato son en su mayoria implicitos y existe la tendencia a

no hacerlos explicitos.

De acuerdo con lo anterior, ¢l gobicrno se impone la tarca de crear una regulacién cuya filosoffa
sca "El beneficio y proteccion del consumidor” en una actividad que se podria ver viciada por imperfecciones

de mercado.

Para lograr este prop6sito, se crea un aparato regulatorio que puede dividirse en dos grandes

apartados:

a) Una Regulacidn de Caracter Estructural; y

b) Una Regulacién Financiera.

3 lfammond, B. and Kay, J. “Insurance Regulation in the United Kingdom and the Federal Republic of Germany®. MIMEQ, 1985,

.5.
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El objetivo de esta investigacion es el analivar v evaluar, a detalle solo una parte de la regulacion

financie

1. Por lo tunto, el tratamicnto de L regulacion estructural serid breve y se hard un especial

Enfusis en Ja explicacion de la regulacion financicra del sector.

I.2.1 Regulacién Estructural

En la introduccion a esta seceiGn se mencionaron algunos motivos de la regulacion excesiva, en
este apartado se considera cuil es su forma. La estructura de la intervencion estatal en esti actividad se
puede encontrar en b Ley de Segoros y Fianzas de 1981 (LSYF). Esta estructura se puede ordenar por

niveles de intervencion de acuerdo con la siguiente Tista:

a) Entrega obligatoria de informacion a los consumidores,  (art. 24),

b) Formas de informacion preestablecidas v estandarizadas por las autoridades. (art. 36, scgundo

pirralo),
¢} Regulacion de los términos y condiciones de los contratos, (art. 36),

d) Control de la entrada al mercado (establecimicnto de concesiones sujetas @ una autorizacion

discrecional por parte de la SSH.C.P.y la CNBS). (art. §)Y.

¢) Regulacion de precios asignados a las polizas (art. 36, cuarlo pirrafo)®.

Lat lista anterior no pretende agotar todas las modalidades de intervencion, pero si procura ubicar
algunas de las mas importantes. A medida que se avanza en ¢l cuerpo de esta lista se obtiene un nivel
de intérvencion cada vez mas importante ¢n la actividad del sector asegurador. A continuacion se presenta

una breve anilisis de estos instrumentos de la regulacion.

De estos niveles de intervencion, los incisos (@), (b). v (¢) estan bien indicados para el ciso de un
mercado que presenta asimetria entre la informacion que tienen los consumidores v productores, Los

incisos (d) v (¢) parten de una vertiente diferente que es impartante de analizar,

4 A partir de encro de 1990 se cambia de un régimen de concesion a2 uno de autorizacion por parte del Istado, también la Comision
Nacionat Bancaria v de Seguros (CNBS), se parte en Comision Nacional Bancaria y Comision Nacional de Seguros ¥ Fianzas.

5 Fsia regolacion estyvo ea efecto hasta diciembre de 1989,

-6 -
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El control a la entrada al mercado medianie concesitn, presumiblemente persegufa el fin de que
las autoridades en materia de seguros pucdan cerciorarse de la solvencia y capacidad de los produclores,
protegiendo de esta forma al consumidor. En la prictica, esta medida @ generado un mereado sumamente
concentrado. Tomando exclusivamente al mercado privado de seguros, se ticne que para el afo de 1989,
cinco empresas manejaban el 78.6% del mercado (Grupo Nacional Provincial: 22.0%; Seguros América:

21.3%; Ascguradora México: 12.6%; Scgutos Monterrey: 12.3%; y Seguros La Comercial: 10.4%)0.

La regulacion de precios establecia que una vez que cstos habian sido aprobados, deberfan regir
para toda la industria. Generalmente, éstos precios se determinaban agregando un margen de utilidad a

la suma de los costos de siniestralidad, administracion, adquisicion, y de reaseguro.

La aplicacion de los instrumentos de cslos niveles de intervencion presenta los siguientes problemas.
Primero, se presupone la existencia de cconomias a escala?, y que ¢l tamaiio ménimo eficiente de produccion

del servicio se encuentra asociado con niveles elevados de volumen de prima emitida8.

En este sentido, fa evidencia empirica que resulta de fa estimacion de funciones de costos para ¢l
scctor asegurador norteaméricano (en la categorfa de dahos), revela o bien cconomfas a escala constantes

0 economfas a escala para las empresus mis pequeiias?.

Los resultados en cuanto al tamaiio minimo cficiente de produccion del servicio pueden resumirse

como sigue:

a) Hammond [et al] (1971): existen ahorros significativos en los costos hasta un tamaito que se ubica

entre los 300 a 600 millones de délares de primas netas.

6 Cifras del mercado asegurador mexicano. 1988 - 1989. Grupo Nacional Provincial.

7 L2l concepto tradicional de economtias a escala, para una empresa que produce un sefo producto, se refiere al comportamicnio de los
costos totales a medida que se expande el nivel de produccion, Se diee que existen economias a escala si un incremento de una unidad
en la produccion implica un incremento mcenor a la unidad en los costos tolales
Formalmente, las cconomias a cscala se miden por la relucidn que existe entre ¢f costo medio C(Q)/( y el marginal JC(Q)/dQ:
Existen economias a escala si (C(Q)/Q) / (ACHN/dQ) > 1.

Sin embargo, esta medida no es apropiada para medir las cconomias a escala en cf sector asegurador, ya que la mayoria de las cmpresas
producen mas de un producto, y por lo tanto, ¢l costo medio no esta definido. Un:i exposicion de las nuevas mediciones de esie concepto.,
en ¢l contexto multiproducto, se encuentra, por ejemplo, en Bailey, 1. & Uriedlaender, A (1982),

8 Hasta 1989, la politica de la CNBS (en conjuncidn con a del sector asegurador) consistio hisicamente en desalentar [a entrada de
nuevas empresas y fomentar la fusion de tas pequenas con las grandes.

9 Véase Jaskow (1973} Allen (1974) y Tlammond [e1 ul] (1971),
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b) Allen (1974): concluye que los costos unitarios dejan de disminuir a un tamaiio que sc ubica

entre los 40 v 60 millones de ddlares de primas netas.

A pesar de esto, Goran Skogh (1982) v Neil Doherty (1981) han mencionado quc los estudios
anteriores introducen un sesgo a la baja en la estimacion de las economias a escala. Este sesgo surge de
lu utilizacion de las primas como varisble "proxy” de la estimacion del producto. Esto se debe a que lus
primas vienen compuestas por los gastos esperados de siniestralidad mas otros gastos y por lo tanto el
utilizar a las primas (que incluyen gastos) para explicar ¢l comportamiento de los costos, resulta en un

sesgo de simultancidad.

Dec acucrdo con lo anterior, no existe hasta el momenlo un consenso cn cuanto a la existencia o
inexistencia de cconomiss a escala, por lo que no es lactible afirmar que la politica de mantener una
industria constituida por pocas empresas de gran tamaio, implique que la produccion del servicio se-da

a menores niveles de coslo.

En lo que respecta a la politica de fijacion de precios el principal problema radico en ta utilizacion
del costo de siniestralidad promedio de la industria, como indicador de los costos para todas las empresas.
Si lus desviaciones estadisticas entre ka siniestralidad promedio de la industria y la siniestralidad de cada
compaiifa no fuesen significutivas no habria mayor problemi, pero el caso es que las experiencias de
siniestralidad de las empresas, en las diferentes lincas son muy diversas y ¢l tomar a la siniestralidad
promedio como indicador de los costos, definitivamente no es lo mis apropindal®. Este lactor es indicativo
de un fendémeno inleresante que ocurre en la industria: los arreglos de mercadotecniu en la venta de
seguros por paquete, cn los cuales se vende a las empresas, seguros de automdévilll, incendio, robo, ...,

etc. ¢n términos de un solo paquete de seguros, esperando asi poder amortigoar las posibles pérdidas, o

10 Vease, por ejemplo. el estudio de Hammaond y Shilling (1978) en ef que se toma a una muestra de 62 empresis nortcaméricanas (en
el ramo de daios) para analizar sv evpericncia de siniestralidad. encontrindose dessisciones sumamente alejadas de la simestralidad
promedio de 1o industria s diferencias en los lamafios y gradosde especializacion de Tas empresas mexicanas son indicativos de que
Ménico no es una excepeion a este respecto.

1 1netuso sies a nivel de Ootilla, mejor adn, va que por 1 ley de los grandes nimeros. i adician de una paliza s un conjunto de polizas
con la misma naturalesa de riesgo dissnnuye o varianza de 1o probabilidad de ocurrencia ded siniestro.

-8 -
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aumentar ¢l margen de ganancin!?,

Estos factores solo son una pequeda parte del problema, prucba de elo es el hecha de que la
desregulacion de precios que se ha dado en encro de 1990, implicard pecesariamente una desregulacion

de las restricciones que existen cn la clasificacion de las cateporias de riesgo!?,

I.2.2 Regulacidn Financiera

La légica de la intervencion del gobicrna en esta drea cs ficil de compreader una vez que se

enticnde la naturalera del negocio del sector asegurador.,

Los aseguradores que participun en Ia suscripcion de lincas miltiples estin involucrados con dos
funciones': la emision de pélizas y la inversion. Una porcion de los ingresos por primas se uiiliza para
pagar los gastos asociados con la colocacion de las polizas en libros. Los fondos restantes los invierte ol
asegurador en activos financicros. De esta forma, en un sentido normativo, la actividad de asegurador
deberfa de ser la de combinar lus funciones de suseripeion de polizas y de inversion de tal Torma que
resulten en un portafolio que obtenga rendimientos maximos para un cicrto nivel de riesgo, tomando en
consideracitn las restrieciones legaules de solvencia. Otra vision que se ha utilizado recientemente es la
del negocio del sector asegurador visto como una compaiifa de inversion apalancadals. El rendimiento
esperado sobre el capital de un asegurador proviene del rendimiento de sus inversiones y del rendimiento

de sus lincas de negocios:

r P
Hp=fial Draz i,z

12 Sin embargo, algunos antores han mencionado que §a existencia de estos seguros cn paquete provenia del subsidio cruzado que se
eneraba por las diferencias eatre 1a sinjestratidad promedio de la industria y ks cxperiencia individual de cada compaitia. o iitima,
rancamente pretende flevar el argumento hacia of extrema, ya que definitivamen(e este 1ipo de polizas no surgen solo por la existenciy
de un subsidio cruzadoe, sino que so creaa por of recoracimiento de que mantencr ana cartera diversificada de lineas ticnde a disminuir
¢l riesgo totaf del seguro.  Ef mantener un portafolio diversificada de lineas de scguro, seconoce la posibie existencia de carrelariones
menores a In unidad entre {as diferentes lineas de seguro y {a independencia csladistica catre fos siesgos ascgurados dentro de una
misma linea, fo que técnicamente trae como consecuencia que ka varianza del segoro total se vea disminuida. Inclusd, este argumenteo,
l\}mz!:igc‘z;\,)cxislc para ci consumidor, ya que existe nn portafolio 6ptimo de compra de tincas de seguras. A este respecta, véase Dohierty,
N. 4

13 tlarrington (1984), presenta un cxeelente resumen de Jos estadios elaboradas en miteria de precios para et caso de los Estados Unidos.,
14 Vénse Holflander & Markle (1976), pp. t01.
15 Véase, Doherty (1980},
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Donde y1,. es ¢l rendimiento esperado sobre el capital, yr,, v 1, son lus tasas de rendimiento esperado sobre

¢} portafolio de inversion y sobre ef portafotio de lincas; P son los ingresos esperados por primas; C es
¢l capital accionario a valor de mercado v o es el cociente de los fondos de reserva a los ingresos por
primas (cocficiente gencrador de fondos)!® La (ranssccidon del segura involucra el pago de una cierta
suma del asegurado al asegurador con fundamento ¢n Ja promesa de un reembolso futuro en caso de
ocurrir un siniestro.  Estu transaccion asemeja una transaccién de préstamo, v ¢} asegurador tendri los
fundos disponibles para su inversion desde ¢l momento cn que recibe ef pago de Ja polizi hasta el momento
en que expira u octrre un siniestro. Esto @ftimo, introduce una forma de apalancamicnto dentro de la
operacion del seguro que puede caplarse @ través del Wrmino (P/C) de 1y ccuvacion anterior (qué tanias

primas se emiten pary un nivel de capital dado).

De acuerdo con cualesquicri de las dos definiciones anteriores, ta logica de T regulaciaon linanciera
es sencilla: "mientras mejor invertidos ostén los flujos de ingresos por primas y moejor respaldo linanciere

se tenga, cualquier compaiia estarid en mejores posibilidades de enlrentar sus obligaciones futuras™

En este caso la legislacion crea un aparato repulatorio encaminado o lograr “la firmeza vy solvencia
institucional” y por ende la proteccion v beneficio del consumidor.  Esta regulacion financiera (o de
solveneia) adopta tres modalidades: 1) Los requerimientos de reserva; 1) Los requerimientos de capital; y
i) Un régimen de inversion, que establece restricciones en fa inversion del portafolio. Esta ilima forma

de s regulacién serd el motivo fundamental de Ya investigacion contenida en este trabajo.

Tomando en cansideracion estas modalidudes de ka regulacion. la estructura del siguiente apartado
se organiza como sigue: on ol primer inciso se presentan los requerimicntos de reserva v de capitalt?; en
el segundo inciso se presenta o evolucion histariea def régimen de inversion (restriceiones de portafolio)
v un andlisis del mismo:r v por altimo en el tercer inciso se presenta una comparacion del régimen de

inversign en México v ¢n los Estados Unldos,

16 Ll eocliciente geacrador Je fondas, par Jo general, se ha tomedo vomo ipust a e unidad, y ol cacicete de ingresos esperados por
primas @ capital o supcrion &l emdad. Por o tanto, B farmuts seflega la adicion gue geaera el spifancanticnio (1/C) sobre de la
tasia de retommu en o partatobo de inversiones § en el de Hineas de seguros. Tambicn dicha formuta, presupone independencia estadisyica
entre tas actividades del sepuro y la inversion.

17 Ep este inena, s¢ considerd pettineete presentar un resutied de nna Bueva metodologin eovaminada 3 Ja determinscrdn del margen
do sofvencia que debe observar ¢f sevtor aseguriadar,

- -
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I.2.2.1 Requerimientos de Reserva y de Capital

Enlo que respecta a tos requerimientos de reserva, la fey de seguros v fianzas obliga a las aseguradoras
a mantener diversos tipos de reservas, que atienden a diferentcs preocupaciones, En su artfculo 45, obliga
a la constitucion de una reserva para fluctuaciones de valores que tendrd un cardcter acumulativo. Esta
se constituird con cargo a las utilidades (después de impuesins v participacion de los trabajadores en las

utilidades), y no excederd en ningn caso det 2097 de cada oneracian,

En funcion de lo que cstablece el articulo 47, las ascpuradoras deberén constituir la reserva de

riesgos en curso, para diversos tipos de scguros, la ley no establece los porcentajes.

De acuerdo con lo que establece e} articulo 51, {as asepuradoras deberdn constituir una reserva de
previsién, para cubrir fas desviaciones estadisticas en siniestralidad. Esta resuflard de aplicar un porcentaje
que no ser4 superior al 3.0% de las primas emitidas durante o} afio, deduciendo las cedidas por concepto
de reascguro, para las operacioncs de vida; ni superior al 10% de la primas correspondientes a las polizas
expedidas durante el afio deduciendo fas cedidas por concepto de reaseguro, Ias devoluciones y las

cancelaciones, para las demés operaciones.

En o que concicrne a los requerimientos de capital, fa fey no menciona cudl es el minimo capital
necesario para cstablecer una nucva aseguradora. Con respecto a las que ya estdn en funcionamicato
establece o siguiente, en el articulo 6(1: las ascguradoras deberdn mantener un capital neto por monto no

menor en ningdn caso a la cantidad menor que se establece conforme a las bases siguientes!®:

Fraccion 1.- La suma de las cantidades que se oblengan de aplicar los por cientos que seiiale Ja
S.H.C.P., al importe de las reservas de riesgos en curso, para cada operacion, deduciendo a su resultado

cl monto de fa reserva de prevision, asi como...

18 En In “Ley General de Instituciones y Socicdades Mutualistas de Seguros” de 1990, ya no se contemplan estas fracciones. las
fracciones que sc mencionan en ¢l texto se reficren s 1a ley de 1987, Sin cmbargo las tres nuevas fracciones del articulo 69, tampoco
establecen cl monto minimo de capital requerido en 1a operacion de una aseguradora,

FETIN
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Fracci6n 11.- La suma de las cantidades que se obtengan de aplicar los por cientos que sedale 1a
S.H.C.P., a cada uno de Jos grupos de activo resultantes de las clasificaciones por seguridad y liquidez a

que se refiere el articulo 56 de csta ley.

De scuerdo con lo anterior, se pucde observar, que tanto los requerimientos de reserva asi como
los de capital se establecen mediante la imposicion de porcentajes minimos sobre lus operaciones, activos

¥ primas cemitidas.

Como yu se menciond, la ley no establece ¢l capital minimo necesario para establecer una aseguradora,
A esle respeclo, Schwartzman (1987) ha propuesto una metodologia para el cileulo de dicho capital!?,
Sin embargo, la medicion del capital necesario que se obtiene a partir de la formula que propone, contiene
dos crrores: En primer lugar, el autor sélo reconoce uno de los dos componentes del negocio que opera
cl sector asegurador. En efecto, la [ormulu propuesta, solo reconoce la existencia del negocio por seguro
y sc olvida del componente de inversion, sin el cudl dicha actividad no existiria. El segundo error radica
en que ¢l autor presupone que la funcion de distribucion de los siniestros se distribuye normal. A este
respecto, cabe destacar que la teoria clasica del riesgo, no wiiliza a la distribucion normal para caracterizar
los siniestros, en vez de esto se utiliza a la distribucion Poisson generalizada para caracterizar ¢l
comportamiento de los sinicstros en los seguros?V. Incluso, algunos autores como Venczian (1984) han
modificado este enfoque para permitir la existencia de riesgos cuyo tamaio no cs uniforme. Si se toman
estos dos factores en considerucidn, ef valor del capital obtenido con ta formula propuesta por Schwartzman,
tenderd a subestimar el capital necesario, ya que Ja medicion no incorpora la adicion de riesgo en la
inversién que sc da como consecuencia del aumento en la variabilidad del portafolio de lineas cuando se

introduce una nueva polizal.

Todos los lincamientos que cstablece la ley en cuanto a los requerimientos de reserva v de capital
no tienen otro fin mas que ¢l de lograr un nivel adecvado de solvencia. pero este conjunto de disposiciones
no se¢ han podido fusionar de forma tal que ofrezcan un marco unificado que permita establecer la

consecucion de su fin Gltimo; "l estublecimiento de un margen adecuado de solvencia™. Recientemente,

19 Sehwartzman, A "Propuesta do Modificaciones o b Ley de Segoros v Pranzas™. 1987, Mimceo.
20 Véase por eyemplo. Brard, ROEF. fet a1}, Rish Theory. London: Methen & Can Lad, 1969

21 Sin embargo. 1a formula propuesia funciona Bien para el calealo del requerimicnto mimmo de capiti) pars respaldar ls setividad de
inversion. La estimacion 1ambien debera contemplar ¢l nivel de apalancamiento gue se ha de incorporar en la actividad, ya sca éste
por regulacion o ¢l descado por fa institucion de seguros.
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cl centro de estudios a futuro de la Universidad del Sur de California (USC), y el Instituto de Seguros y
Administracién de Riesgos de los Estados Unidos han propucsto una metodologia encaminada a Ia

unificacion de todos estos conceptos y que ofrece una nueva teoria de la medicion de la capacidad d¢

H

industria aseguradora. A continuacion se presenta un resumen de dicha metodologia??,

La investigacion define a la capacidad del asegurador que opera en la categorfa de dafios comao ¢l
méximo volumen de primas que puede emitir un asegurador, con ciertas caracteristicas de riesgo, micntras

manticne una probabilidad de ruina €. El estudio sostienc que la capacidad cs funcion de las siguientes

variables:

1) El capital del asegurador,

2) El riesgo asociado a su portafolio de inversion,

3) El riesgo asociado a la adicion de una nueva péliva en su cartera de negocios, y
4) El costo de adquisicion de una aueva poliza.

La mectodologfa empfeada, requicre que de estas cuatro variables, tres se midan al margen:

- Gastos de cmision de la poliza: incluyen a todos los gastos operativos, excepto los derivados de
los costos de ajuste por pérdidas.

- Reservas para prevenir la variabilidad de los siniesttos: fa medicion de esta variable, surge de
reconocer gue como resultado de agregar una poliza adicional se requerird de un capital adicional
(C*,) para proteger al ascgurador de la variabilidad adicional que la poliza introduce en su
portafolio de lincas de seguros, mientras s¢ mantiene una probabilidad de ruina aceptable (c).

- Reservas para prevenir la variabilidad de fa inversion: los ingresos por primas provenientes de
las nuevas polizas (P') incrementan las inversiones del asegurador en una cantidad igual, al monto
en gue las primas adicionales exceden a los gastos de emision adicionales (P - E’). Este incremento
en {a inversian trac consigo un aumento cn ¢ riesgo de ruina. Este riesgo se asocia, a que los
supucstos de inversion_ (tasa de rendimicnto requerida) que se utilizaron en ¢l célculo de Jas
primas no se cumplan?3,

La investigacién utilizé dos supuestos importantes con respecto a estas variahles:

a) Se supuso gque los riesgos de inversion y de seguro representan un medio (cada uno) de los riesgos
totales que enfrenta el ascgurador?t.

22 Véasce, Nielson, N. “Capacity of the Praperty - Casuaity Insurance Indusiry”, en “U.S. Property and Casualty Industry to the year
20007, USC and IRM! editors., 1988,

23 En cl estudio se supuso que los nuevos fondos de inversion, (1"~ £, se invierten de forma tat que la media Y in varianza del portafolio
total de inversiones se manticnen inallerados. A este supuesta habria que analizarlo de fa siguiente forma, Desde ¢l punto de vista de
fa teoria de portafolio, y con la ayuda del leorema de separacion, este supuesto resulla ser bastante realista, ya que una ver que se
conoce cual s Ia frontera de posibilidades de inversion. ¢l agenie inversor se posicionara en aquél punto quc vaya de acuerdn con su
escala de preferencias. [l supuesto picrde su reatismo. si ¢l asegurador enfrenta un incremento en sus requerimicntos de reser
rezagos reales en la fijacion de precios. Bajo estas dos situaciones. ¢l agente inversor tratard de compensar la pérdida de ingre
moviéndose hacia un punto con mayor media (y por Jo tanto varianza} en la frontera.

24 Los porcentajes pucden alterarse facilmente a juicio de la empresa o entidad regulatoria.
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b} Se supuso que los riesgos de inversion y de seguro son independientes2s,

Los valores teoricos que deben adquirir estas varinbles se presentan a continuucion, Posteriormente, se
fusionan estos valores en la nueva teoria de la capacidad que propone la investigacion -realizada por

Nielson.

Valores Tedricos que debe Adquirir el Capital

Lu variable capital (U) ¢s una cantidad conocida o que bien. pucde aproximarse en caso de que se
requicra estimar la capacidad del asegurador. El capital, ¢n cualquier sio difcrente al de la creacion de

la empresa, se obtiene como resuliado de aplicar la siguicnte formula:

(). U=t ,-(lu)-(/’-lf-/)-(h,'

donde P, E, y U ticnen luas definiciones que va se han dado.- L es lu suma de los siniestros pagados mas
los gastos de ajuste por pérdidas mas (menos) el incremento (decremento) neto en las resesvas de prevision.
i cs la tasa de interés que se gané a lo lurgo de un afio en el capital y el promedio de medio afio en los

ingresos por primas,

La investigacion sugierc que se tomen dos modilicaciones sobre este enfoque tradicional. Primero,
se requiere efectuar un ajuste que reembolse a aquellos rubros del gasto que se encuentran en los ingresos
por primas que adn no han sido devengados. Para cllo, se debe agregar un término de ajuste que viene

dada por (E/P) x (UPR), donde UPR es la reserva para primas no devengad Este ajuste, logra el

efecto de reembolsar al cupital, agquella porcion de los gustos de las primas que han sido recolectadas,
pero que se consideran como no devengadas en ¢l plazo que utin no ha expirado en las polizas. En el
cuadro A se presenta el capital v el capital ajustado del sector asegurador norteaméricano (en dafos),

puara ¢l periodo 1971 a 1981.

25 Histe supuesto puede chminarse, s se tiene up namero suficiente de obsersaciones paras caleular una covarian/a entre dichos riesgos.
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CUADRO A
CAPITAL DEL SFﬁ,’T()R ASEGURADOR NORTEAMERICANO (DANOS)
(INCLUYE RESERVAS VOLUNTARIAS)
EN BILLONES DE DOLARES
APITAL CAPITAL AJUSTADOQ

1971 19.07 22.38
1972 23.81 28.30
1973 21.39 20.64
1974 16.27 21.81
1975 1971 25.52
1976 24.63 30.09
1977 29.30 36.41
1978 35.38 43.39
1979 42.46 51.29
1980 52.20 61.17
1981 53.80 63.40

La segunda modificacion, propone que sc utilize un ajnste que refleje la falta de precision en la
estimacién de las reservas de prevision. Para cllo, se establece que deberd estimarse el mdximo porcentaje
(B) en que las reservas de prevision (LR) han presentado insuliciencia en la cobertura de los pagos por

siniestralidad, basfindose en la experiencia pasada del asegurador26,
Al tomar cn consideracion cl capital que se ubica en la reserva de primas no deveagadas y la

posibilidad de un sub o sobre ajuste en ¢l cileulo de las reservas sobre el valor del capital, la formula

(1) se puede reexpresar como:
I.
(2)... U, =t ,0bs=R LR+ (F)" re
donde U,obs es el capital que se reporta en cl estado de resultados.

Valores Tedricos que debe Adquirir el Riesgo de Inversion

La investigacion sugicre que sc ulilize un factor que refleje cl riesgo de inversion, utilizando una
4 1

distribucién estadistica apropiada. El supuesto, comanmente utilizado a este respecto, es que la tasa de

26 Dada la importancia en la estabilidad del pardametm estimado, (), ¢l estudio ropone que se efecticn pruebas de Chow para verificar
lo anterior, y en caso de que estas reflejen {a falta de estabilidad s¢ sugicre que <e utilizen téenicas de estimacion de estado - tiempo,
como las del filtro de Katman.
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rendimiento se distribuye normulmente con media y y varianza % De esta formu, para una tasa de
rendimicnto requerido (r), un factor de inversion que refleja un medio de los riesgos totales del asegurador

(¢/2). s¢ puede calcular como sigue:
(B)os IRF imy=r=FR
Rz depende de la distribucion actual de la tasa de rendimiento del portafolio (R} vy

(e PCR2 R )= 1-c/2

El estudio supone una tasa de rendimiento requerido del 4% (r = .04). Se toma como misima probabilidad
de ruina en la inversion a un valor de (c/2) igual o 3% (005). El limite inferior, del inlcr\'alb de
conlianza obtenido de las cifras de inversion como proporcion de los actives admitidos (cuadro b) cs/""guul
a -.049, cuando sc toma la distribucion normal estandar (0,1). En otras palabras, las ganuncias por
inversion (como proporcion de los activos admitidos) s ubicardn por dehajo de -.049 con una probabilidad

de solo 005, Utilizando ko cifra de R,z (-.049) en la ccvacion (3) se tiene
JRE g% .03 =R gy = .00 = (=.049) = .089

Por lo tunto un ascgurador con caracteristicas de inversion similares a las de {a industria, requerira
establecer reservas en contra de riesgos desfavorables de inversion (reservas de contingencia) por un valor
igual a 8.9% del valor de sus activos admitidos (menos el valor del monto de la reserva que ya tiene
establecida para dicho propositoe). Este porcentaje representaria $18.89 billones de dolares, utilizando el

monto total de os activos admitidos para la industria®?,

i valor de Jos activos admitidos o fines de 1981 era de 212,25 billones. En 1a investigacion se estimd que la industria debia haber
mantenido vita reserva de contingencin por un valor de $18.09 bitfunes de délares, busindose en Ta informacion 1971 - 1980, Por lo
tanto, sélo se requeriria de un incremento de .2 billones de ddlares para 1981,

- 46 -



Ya que las pérdidas (o ganancias) en la inversian, reducen (o incrementan) los impuestos, tambicén
se puede ajustar al riesgo de inversion para que tome en consideracion cste elemento, Cuando se utilizan
las ganancias dec inversion como proporcion de los activos admitidos menos una tasa marginal del 25%

(cuadro b) el factor que sc obtiene, resulta en un porcentaje igual a:

TRF gg5= .03~ R go5= 030 =(-.037) = .

{ v’clum ): Murg;{) Regulatorio

067

RENDINIENTOS SO R F
SECTOR /‘\SE(;UEE,\m)i‘ (DANOS)
GANANCIAS SOBRIE 1A GANANCIAS SOBRIE LA
v STON COMO 1ENOS UNA TASA
PORCENTAJ DI LOS ACTIVOS MARGINAL DEL 25%

ADMITIDOS

1971 062 047

1972 071 053

1973 -.013 -.010

1974 -.033 - 025

1975 084 A3

1976 072 054

1977 040 030

1978 ns2 00

1979 067 a0

1980 80 160

1981 051 038

Esta cifra se traduce en una reserva de contingencia para la industria igual a $14.22 billones de

délarcs, cifra inferior en un 24,7% a la obicnida ulilizando rendimicntos antes de impucestos.

Valores Tedricos que debe Adquirir ¢l Riesgo de Seguro.

La investigacién propone cl uso del método de potencias normales, para obtener la minima demanda

por capital asociada a un cierto nivel de probabilidad de ruina. De acuerdo con este método, la demanda

marginal por capital csta dada por28

b,

28 Véase Niclsen, N. Opus cit. Apéndice A.

by w’-1 by
6

b, =ali-ésimo momento a partir del origen de la funcion de siniestralidad agregada.
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w donde ¥ es la distribucion normal estindar acumulada

VOS2

¢ = probabilidad de ruina

El primer término del lado derecho do la ccuacion, representa ta demanda marginal por capital que resulta
del valor esperado de Jos sinicstros. El segundo término cs la demanda marsginal pos capital que proviene
de la varianza de los sinicstros. El tercer, ¥ thimo término de la ccuacidn refleja ta demanda marginal

por capital proveniente del indice de asimetria (skewness) de los siniestros.
Valores Tedricos que debe Cumplir ¢) Costo de Adquisicion

En este apartado, la investigacion solo mencionas que el error més grande que presenta la literatura
es el de sustituir a los costos marginales por los costos medios (situacion que solo seris valida bajo
rendimicntos constantes a escala). Para el afio de 1979 ol sector asepurador norteamdéricano en su conjunto
veflejo una razon de gastos totades (ajustados por la proporcion de reasepuro) a primas directas emitidas
igual a 22.5 por ciento. La invesiigacion pronostica que esta relacion serd igual a 21.2 para el afio 206029,
También se menciona que o falta de una buena estimacion de los costos marginales, se prefirio introducir

al valor marginal del costo de adquisicion (E') como parimetro en la formula de capacidad3t,
Valores Tedricos de 1a Capacidad de 1 Industria

En esta seccion, la investigacion combina Jus varisbles anteriores para ofrecer una nueva forma de
medir la capacidad de la industria.  El estudio menciona gue esta medicion deberd jugar un papel
fundamental en of andlisis de penctracion de mercado y/o maximizacién del flujo de caja que realice un
asegurador, va que lales estrategias deben alcanzarse sin poner en pefigro fa habilidad que tiene e

asegurador de cumplir con sus obligaciones.

La investigacion sostiene, que la capacidad en ¢l periodot, asociada con una probabilidad de ruina

especifica ¢, puede expresarse como ¢l cociente de Jos fondos disponibles para financiar aquélls porcion

29 Nu se mencions come s obtuvn dicha proyeccion.

30 La subdircecian de industrin adscrna a b asesoria ceonomica de la Sceretaria de Comereon y Pomento ndusteial, sa ha claborado
un estudio conducente a prese L metodotogia aprapiada pari estiniar $a funcion de costos de dicho sector de acucrdo con ¢) nuevo
enfogue multiproducto utilizado en T Werstura espeaalizada. Como pucde apreciarse, una buena aplicacion de dicho estudio es fa
mtroduccion de fos vostos marginates en uni cevacon que mida la capaedad de la indusing.

T
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nueva del negocio entre ¢l costo adicional que trac un nucvo délar ‘de primas <nel margen.” Las fondos
adicionales de que se dispone para financiar el nuevo riesgo de sepuro, se determinan tomando ¢ capitat

ajustado menos (mds) cl incremento neto que se necesita para. proteger el riespo de inversion:
((’) l’t"(lRFu-/n' 'Il" IR’-v vyt l: |)

El costo de emitir un dalar adicional de primas viene dado por la suma del cociente de gaste marginal

(E"), més la demanda marginal por capital €7, mds el incremento marginal en el riesgo de inversidn:
(7)eee ETH O v (P F) AR

El cacienle de las ccuaciones (6) y (7), denotado por Ky, os la capacidad gque tiene la industria (o

empresa) de incrementar su valumen de emisian de primas sin incrementar su probabilidad de raing wmss

alla de un cicrto nivel:

[’l"(ll\’»"‘l(-l?y' Ao IRE ez »llll)
Frs Gl (P =Y IRE iy

(8)r. Kyey=

donde:

v, = Capital ajustado.

IRF yy, = Factor asociado al riesgo de inversion: su cdleulo ofrcee el monto gue neeesiln
separarse de los activos invertidos en el perfodo t para asegurar una probabilidad
de ruina € (¢/2) del riesgo de inversion,

A, = Total de activos insertidos en t.

= Latasa de rendimiento requerida sobre los activos invertidos para prevenir b ruina,
es decir, ta tasa que se supuso en cf cileulo de las primas,

F = Costos de adquisicion de las palizas.

C'urzy = Capital necesario para proteger al asegutador del incremento en la variabilidad de
su portafolio de lincas de seguros, coma consecuencia de la adicidn de una nucva
poliza.

P = Primas

La investigacion aplicé esta Tarmula ntilizando cifras del total de la industria nortcaméricana de

seguros (dafos).

RS
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La variable capital (cxpresada on billones de délures) estaria dada por:

L FY o [2B5Y .
U=t ,‘obs~(F)~[ PR=53.8+ m)-d/.l=$63.~l

suponicndo que no exisie sub o sobre estimacion en lus reservas de prevision (f=0).

El lactor asociado al riesgo de inversion, utilizando cifras despudés de impuestos es de 6.7%. La
reserva de contingencia para 1981 (JRF,- 1,..067 - 212.25) seria de 14.22 billones de dolares. La reserva
de contingencia para 1980 (JRF, ;- 1, ,..069- 198.31)seria de 13.68 billones de dolares. De esta forma
el numerador de la ecuacion (8) viene dado por el capital gjustado menos la variacion en la reserva de

contingencia: /i

(9)... $63.1-($14.22-%13.68)=3%062.86 L

cn billones de délares.

En fa estimacion del denominador, el estudio supuso que el cociente de gasto. marginad (E') era de
$0.15 por cada cambio de $1.00 délar en primas (P7). Para ¢l caso de la demanda marginal por capital
(C7,my), e supusieron los siguicates pardmetros de la distribucion agregada de los siniestros: (1) una
media (b)) igval a .20, (2) una varianza (by) igual a .16, y (3} un indice de asimetria (b3) igual a 1.5, El
valor de w asociado a un valor de (¢/72) = .005 es de 1.29 (esto es 2.58 por un medio del riesgo), por lo

tanto (€, ,2,) = 4.2, Utilizando estos supuestos, ¢l denominador de (8) se vuelve:
(10)... .15+ 1.2+ (.85)(.067)= 1.1
La capacidad viene duda por el cociente de las ceuaciones ) y (10):

. $62.86 e
Kien= Tiar $1-1.25 bitlones

Esta cifra representa ¢ volumen tedrico de primas adicionales que la industria podrd emitir en 1982,
basindose en su posicion finunciera a finales de 1981, una maxima posibilidad de ruina de 01,y los

demas supuestos dados. Esta cifra indica que el capital ajustado deberd crecer en un 22.7% para ¢l afo

- 20 -
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de 1982, para mantcnerse en Hmites confiables bajo los supucsins utilizados, Fu otras palabras, el cociente
de primas a capital deherd crecer en L2270 para no ponerien peligro la solvencia de un asegurador gue

observa caracterfsticas similares a las de la industriad!,

De acuerdo con esta metodologia, se puede reconocer como a to fargo de su evolucion, se plantcan
resultados y procedimicntos claros y bien sustentados para o cdleuto del factor necesario para ajustar la
reserva de prevision, cl calenjo de la reserva de contingencia. s« como los requerimicntos de capitalizacion
que se requicren para emitir un cierto volumen de primas.  ¥n resumen, esta metodologia prescuta un
marco analftico coherente y bien articulado, que establece, finalmeate, ef objetivo expresa de fa regulacinn

“lograr un margen adecuado de solvencia®,

A continvacion se procede con ky discusion de las restricciones de portafolio contenidas on ol

régimen de inversion del seetor asegurador.

1.2.2.2 Evolucién del Régimen de Inversién del Sector Asegurador32

La historia del régimen de inversion del sector asegurasdor se remonta al aio de 1935, A parctir de
esta fecha, dicho régimen ha sufrido dos modificaciones de importancia. La primera modificacion se da

cn el afio de 198133, {a segunda sc da a partir de una circular emitida por la S.HL.C.P, en ¢f afia de 19873,

El régimen de inversion desde sus origenes presenta una cstructura que puede dividirse eo tres
categorfas: 1) Un réginmen de inversion obligatoria; it) un régimen de inversion otientada; y Hi) un répimen

de inversion libre,

31 Bista férmula puede sensibilizarse faciimente, alterando a juicio def asegursidor o de una entidud regulatoria, los parimeteos de T
distribucion de 1os sinicstros, cocicnte de gasto wmargingl, etc.

32 La construccldn de este inciso, uu hnmcm side posibie sin los comentarios det Lic, Githerto flerndndez de ta Fuente (Grupo Nacional
Pravincial) y def Lic. Mancera (C.N.B.S.

33 Publicada cn cl diario oficiat de ta federacion del din 7 de enera de 1981,

34 Circular S-494. a partir de eacra de 1990, apareee wn nueve conjunto de reglis para la inversion v tas reservas. Estas se discutirin
en ¢l Capitulo TH.
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Pura presentar ¢l primer régimen de inversion v sus subsccuentes modificaciones se opté por no
mencionar la totalidud de los articulos de donde proceden. En vez de esto. se utiliza un esquema organizado
a través de cuadros en Jos que se ubica of régimen de inversion en cada una de sus categorias para cuda
uno de los afios. Dentro de cada apartudo, se seiala la referencia que éste tiene en ¢l o los articulos

respectivos a la legislacion de cadu aho.

En los cuadros 1.4 a 1.6 se presentan los diferentes regimenes de inversion por los que ha atravesado

el sector asegurador.

CUADRO 1.4
REGIMEN DE INVERSION DEL AXO DE 1933

RESERVAS TECNICAS = $100.00Q RESERVAS DE CAPITAL = $100.00
A) APARTADO DE INVERSION OBLIGATORIA A) APARTADO DE INVERSION OBLIGATORIA
(35% DE LAS RESERVAS TECNICAS). (35% DE LAS RESERVAS DE CAPITAL)
REFERENCIA: ART. 86
A.1) Por lo menos un 25% en certificados de participacion A.1) Aplica de igual. forma
o bonos hipotecarios o valores en serie del gobierno
federal (con interés no superior al 6% anual). .

£.2) Un 5% en bonos de habitacién popular, emitidos por A.2) Aplica de igual forma
instituciones nacionales de crédito.

A.3) tuando menos un SX deberd invertirse en: A.3) Aplica de igual forma

i) Habitaciones populares; 6 .
i1} Edificacion de viviendas populares; é s
3ii) En préstamos hipotecarios con interés no mayor
al 7% anual; 6

iv) Bonos para la habitacién popular emitidos por
instituciones nacionales de crédito.

A.4) Se podré admitir un 5% de inversion dentro del 25% A.4) Aplica de igual forma
referido en (A.1) en valores de la deuda publica titulada
a cargo del gobierno federal.

A.5) Las inversiones en obras publicas de utilidad social 4.5) Aplica de igual forma
podran ser asimiladas a la inversién en valores det
estado, para los efectos del cémputo del 25X referido
en (A.1), hasta un 5%, siempre y cuando se invierta
cvando menos otro tanto igual al que se les considera,
que se afectard en otros renglones de la inversion.

Monto de (as reservas afectas hasta este apartado = $£35.00

Las referencias a estos apartados, correspanden a la Ley de Seguros y fianzas de 1935.
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CUADRO 1.4 (CONTINUACION)
REGIMEN DFE INVERSION DEL ANO DE 1935

B8) APARTADO DE INVERSION ORIENTADA
REF. ART 87,

C) APARTADO DE INVERSIOM LIBRE

Monto afecto por las siguientes disposiciones = $65.00

Se pueden invertir los $65,00 restantes sin ninguna
restriccion, salvé por lo estipulado en el punto
{B.10)

B.1) Hasta un 30% en préstamos hipotecarios y cédulas y
bonos hipotecarios, asi como préstamos con garantia de
los mismos. REF. ART 87.

B.2) Hasta un 30% en inmuebles urbanos. REF. ART 87.

B.3) (B.1) mas (B.2) no deben exceder el 50% de las reservas,
esto es:

(B.1) + (8.2) < .50 (%$65.00)

B.4) Hasta un 10% en efectivo o en depdsitos a la vista.

B.5) Hasta un 20% en acciones o préstamos con garantia de
las mismas. (Estas acciones u obligaciones debian de
ser. de empresas mexicanas que no fuesesn: mineras,
petroleras o de sequros),

B.6) EL 20% establecido en (B.5) podrd invertirse totalmente
en valores industriales o préstamos con garantia de los
mismos.

B.7) Hasta un 5% en acciones de instituciones nacionales de
crédito. Estas inversiones se computarén dentro del
20% establecido en (8.5).

B.8) Las inversiones en acciones a que se refieren (B.5)~(B.7)
no podrén exceder, ei Lo individual, del 30% del capital
de la sociedad emisora.

B.9) Hasta un 20% en descuentos y redescuentos y en créditos
de habilitacién o refaccionarios, pero sin que las
operaciones de préstamos hechas en forma directa excedan
del 5% de las reservas técnicas (es decir, el 5% de los
$65.00 pesos restantes).

B.10) Los créditos, titulos o valores de que sea responsable
un mismo emisor, no excederan del 10% de la suma de las
reservas técnicas, capital y reservas de capital de la
institucién inversora. Es decir, que el miximo monto a
invertir en un activo en lo individual bajo este apartado
esta dado por:

Méximo Monto = .10 [($65.00 de reservas técnicas) +
(865.00 de reservas de capital) + (Capital)].

B.11) Se podran autorizar inversiones en valores extranjeros
para invertir las reservas en moneda extranjera, pero
dicha autorizacion no excedera del 25% de las reservas
totales. REF. ART. 88.

Esta clausula si aplica.
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En el cuadro LL5SA, se presenta la-primers modificacion al régimen de 1935,

CUADRO 1.5A
REGIMEN DE INVERSION DEL ANO DE 1981

RESERVAS TECNICAS Y PARA FLUCTUACIONES DE VALORES

A) APARTADO DE INVERSION OBLIGATORIA

£.1) Hasta un 50% de las reservas computables, en depdsitos con interés en la institucién u organismo del
sector piblico que determine de la S.H.C.P.

B) APARTADO DE INVERSION ORIENTADA

B.1) Hasta un 25% de dichas reservas computables en Los bienes valores y créditos y otros renglones de activo
que sefiale la S.H.C.P.. Este porcentaje podré elevarse reduciendo, en su caso, el correspondiente a los
depdsitos que establece (A.1). En todo taso la suma de dichos depdsitos y los activos a que esta fraccién
se refiere, no podran exceder del 75% de las reservas computables de las instituciones.

C) APARTADO DE INVERSION LIBRE
€.1) No menos del 25% de las reservas computables podra mantenerse en bienes, valores, créditos y demas activos,

sin mds limitaciones que las establecidas por esta ley o conforme a disposiciones de caracter generat
expedidas conforme a la misma. .

Las referencias proceden de la Ley de Seauros y Fianzas de 1981, art 57. o

Como se puede observar, el paso del régimen de inversion de 1935 o 1981, pierde por completo ¢l
cardcter especifico del régimen de 1935 (por lo menos en lo establecido en fu ley). Por lo tanto, el analisis
de éstas tres restricciones, tal ¥ como aparccen en la LSYF de 1981, es dificil de implementar. Este

régimen se Hleva a la practica de acverdo a como s¢ presenta en el cuadro L5B,

RETIR
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CUADRO L.5B
REGIMEN DE INVERSION DEL ARQ DFE 1981 EN LA PRACTICA

RESERVAS TECNICAS ¥ PARA FLUCTUAUCIONES DE N ALORES = §100.00
A} APARTADO DE INVERSION OBLIGATORIA (25%) = +25.00

Consiste en un depdsito obligatorio del 25V de las reservas e~ Banco de Méxice,

B) APARTADO DE INVERSION ORIENTADA (75% RESTANTE) = $75.400

Las proporciones aplicadas siguen siendo las mismas que la- del régimen de 1935, pero con las siguiontes
adecuaciones:

i) Desaparecen bonos de bajo interés;

ii) Desaparece habitacién popular;

i11) La clausula que impone (B.10) del cuadro 1.4, no aferta ~ los siguientes activos:

Se permite invertir hasta un 100% del 75! restante de las reservas técnicas en los siguientes instrumentos

INSTITUCION INSTRUMENTOS

BANX1CO CETES

HAF INSA Certificados de participacién HAFINSA S, &y
10%.  Petrobonns.

BAHOBRAS Bonos Hipotecarios.

SOCIEDADES HACIONALES DE CREDITO Pagarés, ODepdésitos a plazo, Cuentan de
cheques.

iv) La cldusula que impone {B.10) afecta a los siguientes activos:

La inversién individual en cada uno de los siguientes instrumentos no podrd rchasar el 10% del 75% restante
de \as reservas técnicas:

LISTA_DE _ACTIVOS (INDEVIL)

Acciones, obligaciones, fondos de renta fija y de renta veriatle, pagaré empresarial, CAPS, pagdfes, BOMDES,
BORES, BI1S.

v) La suma de los activos de la lista anterior mds aceptaciones bancarias no padré exceder del 20% del 75%
restante de las reservas técnicas. Ademds, la inversién individual en cada uno de estos activos no porird
rebasar el 25% det capital de la sociedad emisora.

vi) Se excluye al papel comercial del universo de activos sus-eptibles de inversidn.

vii) Préstamos. Lla inversidn en descuentes y redescuentes no rchasard el 20% del 75% restante de las reservas
técnicas. Los préstamos hipotecarios, inmohitiarios y prendarios, no rebasarén el 30% del 75% restante do ias
reservas técnicas, La inversidn de estos préstamos se computard dentro del 20% referido en el punto (v). Los
préstamos de habilitacién y avio se encuentran reglamentados hasta enero de 1990.

Las modificaciones que se introducen en 1987, se prescntan en ¢l cuadro 1.6 .

CUADRO L6
MODIFICACIONES AL REGIMEN DE INVERSION DE 1981
(REGIMEN DE 1987)

RESERVAS TECNICAS Y PARA FLUCTUACIONES DE VALORES

1.- Se incluye al papel comerciasl en el universo de activos, pero la inversién en este instrumento se ve afectada par
lo estipulado en los puntos (iv) y (v) de' cuadro 1.58,

2.- La inversidn en aceptaciones bancarias sale del punto (v) y entra al (iii),

T
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La informacién contenida en éstos cuadros permite establecer lo siguiente:

a) En lo general, el régimen de inversion es un conjunto-de reglas que canalizan los recursos
financieros del sector ascgurador a cicrtos sectores cconémicos en forma directa o indirecta (a

través de la canalizacion de recursos a instrumentos financicros especificos).

b) La cunalivacion se leva a cabo {ijando topes miaximos o niveles minimos de inversion en un

cierto activo o ¢n un grupo de activos.

¢) Este régimen sc ha venido adecuando en luncion de los nuevos instrumentos que han surgido
en el mercado. Se han incorporado nuevos instrumentos y sc han c¢liminado aqucllos que son

obsoletos.

d) Se observa que, en lo que respecta a la asignacion de los recursos, existe una tendencia a disminuir
¢l monto sujeto al régimen de inversion obligatoria y a aumentar la participacion del régimen de

inversion orientada.

¢) Si bien, el universo de¢ activos se ha ampliado considerabiementeS, el establecimiento de las
proporciones miximas o minimas a invertir ha permanecido practicamente inalierado. A

continuacion se presenta un analisis de Jas caracteristicas del régimen de inversion,

11.2.2.2.1 Andlisis del Régimen de Inversién

Presumiblemente, para lograr su propasito de firmeza v solvencia institucional. la regulacion de
portafolio, contenida en ¢l régimen de inversion, ha diseiado dos instrumentos.  El primero de ellos
consiste en eliminar a un activo o conjunto de activos deluniverso de instrumentos financieros considerados
para la inversion (restriccion de exclusion). El segundo instrumento consiste en fijar las proporciones

maximas 0 minimas a invertir en un activo o grupo de activos (restriceion de a% de diversificacion).

35 L dista 420 de valores aprobados por Le ONV para Ta inversion de instituciones de seguios, conticne un universe sustancis) de activos
financicros (publicada, vn el diano oficid de Ta federacion, del dia primero de sposto de 1988).

-2 -
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a% de diversificaci6én se aplica de la siguiente forma:
i) Primero se define a un conjunto de activos,

ii) A cada uno de los elementos que componen a cstz conjunto se' les restringe mediante dos

restricciones de a% de diversificacion:

ii.1) Cada activo no podrd rebasar ¢l monto preestablecido por una cantidad igual al 10% de

las reservas técnicas; y

ii.2) Cada activo no padrd rehasar el monto preestablecido por una cantidad igual al 25%

del capital de la institucion que lo emite.

iif) Por Gltimo, se restringe al conjunto de activos mediante una restriccion adicional de a% de

diversificacion:

iii.1) La inversién conjunta cn un grupo de activos preestablecidos no podré rebasar el 20%

de fas reservas técnicas.

De acuerdo con lo anterior, se obscrva que la primera restriccion esta disciiada para limitar la
méxima proporcion que puede tener un s6lo instrumento dentro del portafolio. La segunda restriccion
csta disciiada para limitar la mdxima cantidad de ingreso operativo (reservas) que puede exponerse a
través de un solo emisor. La tercera restriccion fimita la maxima proporeion que podrd alcanzar un grupo

de instrumentos {inancicros en ¢l portafelio del sector asegurador.

El uso de este tipo de instrumentos ¢s comin en la regulacion de los agentes {inancicros. Por
ejemplo, este tipo de restricciones se manificstan como cajones sclectivos de crédito en la banca,
restricciones de cxclusion sobre la inversion en activos internacionales en la bolsa, ..., etc. También

cuando estas restricciones se expresan en términos de capital, representan topes méximos de apalancamicnto.
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El disciio ¢ implementacion de este tipo do instrumentos se fundamenta en lo siguiente:

El riesgo del portafolio del sector asegurador, esto es, ¢l riesgo que asumen el capital ¥ reservas
invertidos, depende primordialmente de la compiwicion de activos en ¢l portafolio, la variacion de los

rendimientos, v del monto de capital v reservas en relacion al monto de las primas emitidas.
De esta forma el riesgo del portafolio puede atribuirse a las siguientes categorias3t:
i) Riesgo de tasas de interés. Que provieno de la estructura de plazos del portalolio;

ii) Riesgo de incumplimiento. Que provien. del monto de reservas y capitil expuesto a través de

un solo ecmisor; y
iii) Riesgo de mercado. Que proviene del 1.po y calidad de los activos que se adquieren.

Tomando en consideracion estos tres comp nentes del riesgo, se infiere que los instrumentos de
exclusion y de a% de diversificacion, “presumibiemente” pretenden climinar o disminuir el riesgo de

incumplimicnto v el riesgo de mercado.

E! punto medular del presente trubajo cs investigar, en ¢l contexto de un modelo de portafolio, si
eslas restricciones cumplen con estos propositos v por ende con ¢l proposito de mantener la firmeza y
solvencia institucional. Especificamente. el interds radica en verificar si estus restricciones no interfieren

con la libre determinacion de las asignaciones de activos ¢n e} portafolio del sector ascpurador,

36 Véase, Kochn. M. Bankrupey Risk in Financial Depository Tniermediaries. Levington Books. 1979,

.28 -
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I.2.3 COMPARACION DE LA REGULACION DE INVERSION DE LAS RESERVAS EN
MEXICO ¥ EN LOS ESTADOS UNIDOS

Para los cfectos de esta comparacion se tomé a fa fey ca materia de seguros del Distrito de Colembia.
Cabe sefialar que se conace gue existen diferencias entre las legislaciones de seguros de los estados de fa
unién americana. For cjemplo, se conoce que en igunos estados existe fa libre determinacion de tacifas
y en otros estados las tarifus sc encuentran sujetas a repulacion. En ef caso de ka regulacion de inversion,
se desconoce que tanto varfa la regulacion entre fos estados o inclusive, sf s que existe alguna diferencia,
Por lo tanto, no sc pucede alismar que esta comparacion sca complelamente representativa de o que ocurre

en toda la union americanal?,

La exposicion de la regulacion siguce los mismos lincamientos que los del apartado anterior, salvo
por dos cambios: a) no sc prescnta una cvolucién historica puesto gue s6lo se cuenta con I legislacion
actual; y 2) la ley de seguros de los Estados Unidos establece diferentes requerimientos de inversian por
categoria de seguro, por lo que sc presenta un cuadro para cada categorfa de seguro. Al final de estos

cuadros se efectGa la comparacién entre las legisiaciones.

La ley de seguros de los Estados Unidos establece tres grandes categorfas de seguros: i) Seguro de
vida; ii) Seguro marfiimo; y iii) Seguro de incendio, maritime y de accidentes38. Los requerimicntos de
inversiGn pary las categorfas de vida, marftime, y de incendio marftimo y de accidentes sc presentan en

los cuadros 1.7, 1.8, y 1.9 respectivamente.

37 A este respecto, sélo sc puede mencionar que en un estudio elaborado por Hnfflacnder & Markle (1976), orientado al anélisis de fas
restricciones de portafolio, se wlilizé una muestra de empresas de difesentes citados de la union umericana, a la cual se Je aplict el
mismo tipo de requeriniicntos de inversion, [isto dltimo, o5 indicative de gue no existe diferencia alguna cntre {os regimences de inversion
entre fos estados y/o de existir alguna diferencia. ésta es minima.

38 Gl segure maritimo sc considera coma una categotia por separado, ? dentro def conjunte de fa categoria de incendio, maritimo y de
accidenies, Cahe destacar, que {a categoria de scguro maritima incluye tanto al transporte de mercancias por via maritims como

1errestre. ‘También dicha categoria incluye a los ramns de automdviles, responsahilidad civil y riesgns profesionales, asi como el ramo
de erédita.
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CUADRO L7
REGIMEN DE INVERSION EN LOS ESTADOS UNIDOS
(REGIMEN ACTUAL PARA LA CATEGORIA DE SEGURO DE VIDA)

12 La inversion en Los siguientes activos N0 £e entue’ ra sujeta a restricciones:

1.1) Bonos, pagarés obligaciones, certificados de part .ipacidn u c1ras evidencias de endeuda e, gue se encuentren
garan:"adcs © asegurados en sy principal e intereses s que haysn si0o exit:cas o £5tén por exmitirse en un futuro a
través de las siguientes instituciones, asgencias, autc-1dades o entidades politicas:

8} Sanco interameritanc de desarroiio y reconstruceiss

b} Barzo interamericans de desarrolio;

c) EL 3snce Yederal de préstanos a la casa habitacidn;

d) Cuslquier asociacion tederal de préstanc a la cass nabitacién;

e) L& administracidn de crédito agricols;

El dvbito geografico de las inversiones no se limita ¢. Distrito de Celumbia. Las incersicnes pueden efectuarse en
cualgquier estado, territoric o posesién de los Estader Unidos, Canadé y cuslguiera de sus provincias,

1.2) Bonos y pagarés garaniizedos por bienes raices er ios Estados Unidos y Canada, tuyo valor no exceda del 33.33 %
del @on10 que se presid a trasés de ellos,

1.3) Certiticados de depdsito, aceptaciones bancarva= s otros instrumentos del tipo y plaro que permitan que éstos
sean elegibles, por ley, para su conpra en et mercadc sbiertc por los bancos de ta reserva federal.

11) Los siguientes instrumentos no podrén rebasar el & de los sctivos adritidos de as empresas:

11.1} Pagarés, bonos, c certificados garantirados por t.alquier equipo de transporte, .endido o arrendsdo a cualquier
compafiia de transporte domiciliada en los Estados Unicos o (anada, que haya tenido ingresos netos por un milidn de
ddlares en el afo Tiscal anterior a la compra de é€stor titulos. Sin embargo, la inversion en estos instrumentas no
podrg rebasar et monte establecido en (11D, en una sl emision de ura s&la compaiia.

11.2) Pagarés, bonos u otros titulos que evidencien t-ner el derecho de recibir sumas parcistes de acverdo con lo
establecide en un contryto de arrendariento o venta ton.-zionst. Dicha emsmn debe estar uprabu a por una adtaridad
peblica de competencia en ests rateria. Sin erhargs, ia inversion en #5205 instrumentos no podrd rebasar el nonto
esiablecido en (11}, en una séle enision de una sota ¢ =pafita. La in.ersién en este apartedn se sujetard, también,
8 lo estipulado en los puntos (i3) y (i13) del apartac: (11.4).

11.3) tquipo & maquinaria para su uso en trensporte, sect or manutacturers, productivo o de distribucidn ha ser arrandada
E] curflqu'.er cempafia solvente de {os Estados Unidos o  anada. $in embarpn, la inversion gque abarca este apartado no
podré rebasar el moanto establecido en (11), en una s&.: emisidn de una sola carpsfiia. La inversidn que abarca este
2partsdo se sujetard, también, a lo estipulads en los vuntos (13) y (i11) del apartado (11.4).

11.4) Sonos u otras evidenriss de endeudamiente de cualc.oer corpafiia soliente de los Estados Unidos o Canadd. Stempre
y cuando:

1) Ninguna compadia invierta mads atla del monto zue eciablece (11), en una séla erisidn de una sola compaiiia;
11) Las ganancias netas cisponibles pars cubrir (os ¢ostos ijos de la compafiis emisora, hayan promediado en
tos cinco afios anteriores a la fechs de la corpra del active, no renos de una y redia veces sus costos
fijos anuales; y
111) Ko debe haber eristido incumplimiento en e. pagc de intereses en el periodo de cinco afios anteriores a
{a fecha de corpra de dichas insirurentios.
11.5) Certificados, pagarés v oiras cbligaciones emitidas por los administradores o contadores de cualquier compaiia
creada bajo las leyes de los Estados Unidos, cuyos activas se encuentren sdministradas bajo s direccion de cuatquier
corte que tenga jurisdiccion en el caso. Siempre y cuando, la inversién que aberca este apariado nd suypere el moOnto
establecido en (11}, en una $61a emisidn de una sola compaiia.
IID) tas siguientes inversiones no padrén rebasar el 1% de los actives admitidos de tas compafias:
111.71) Acciones preferenciales de cualquier compafita solvente (diferents de la propia) cresds bajo las leyes de los
£stados Unidos o Canadd. Dichs corpafiia debe haber ganads una suma, apticable 2 gividendos, por Lo menos tres veces
superior i €INRID ';s.m.erc en dividendos en cada uno Ce {05 tres ahos antericres a ta fecha de la inversion. En el
<&s0 de nusvas emisicnes de oich ores, las gananciass apiicables 2 ¢ividendos deben de ser, por lo menos iguales
sntos anusles pro forms, después de dar efecto al nuevo financiariento. Adicionalmente,
"B“a<ar el monto establecido en (11I), en una séla erisidn de una sola compeiia.

&L

estas nuevas eni

111.2) Acciones o valores garantizedos por cualquier compadia solvente freada bajo las feyes de los Estados Unidos o
{arada. ~pre y cusnde, la cc-:-aﬁia que garantizs diches «aicres, ha,s 2arzdo en cads uno dr 1os tres shos anteriores
ala «ehha de la in.ereidn, uns npli:able al pago de interés en sus deudas, obligscicres pendrentes, y dividendos

&n 10¢3s sus accicmes © xELor izzdos, por o mencs igual a dos vetes el monte de {os intereses y cividendos
pagaderos en tada uno de ést0s La inersion gue abarca ecte apatindd no podrd rebesar el wonic esteblecido en
(111, en una =dla ermigidn de una sola corpahia.

111.3) teciones comunes de cuaiguier towpaRia solvente creads bajo (as leyes de los Estados Unidos o Canadd. Dicha
cerpsiia debe haber papade dwwe gos comunes en efeltive par un p“‘Y‘*OuD no menor & 105 cinco afies anteriores a (a
fechs de compra de dichas accione Adicicnalmente, si dicha corpafiia enite cicnes preferenciales, u otros valores,
estos geben ser elegibles comn ins!rumen:os de incersidn bajo las provisiones que estaolecen los spartados anteriores.
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CUADRO 1.7 (CONTINUACION)
REGIMEN DE INVERSION EN LOS ESTADOS UNIDOS (REGIMEN ACTUAL PARA LA CATEGORIA DE SEGURO DE VIDA)

vy Préslamns en garantia de los valores antes mencionados. siempre ¥ cuando no excedan del 8562 del valor de mercado del colateral
que se toma como garantia a 13 fecha ¢n que se otorgd ¢l prestamo,

V} Una compafia que realice operaciones en otro pais, podra invertir los fondos requeridos para cumplir con sus obligaciones en dicho
rals y en conlormidad con las leyes de ¢se pais. Estas inversiones deberan realizarse en ¢l mismo tipo de activos. que se permiten por
ey, para su inversion en los Estados Unidos.

V1) Cuaiquier compaiia doméstica. también podra prestar ¢ invertir sus fondos siempre v cuando el costo de dichas operaciones no
rebase en el agregado cualesquiera sca la menor de las siguientes cantidades: {1) 3% de sus activos admitidos: o (2) un monto de capital
¥y reservas de contingencia no supertor a 1,500,000 délures en présiamos o inversiones idiferentes a la compra de acciones comunes de
empresas de seguros) que no se encucntren referidos en ninguno de los apartados anteriores. Ln caso de que después de realizar la
inversion bajo este apartado, se determine que dicha inversiin o préstamo califica con lo establecido en cualquier otro apartado, 1a
compafia deberd considerar a dicho préstamo o inversion de acuerdo con las provisiones de dicho apartado.

ViI) Nada de 1o que se establece en los apariados anteriores podra prohibir, ¢l que una compaiia acepie de buena fe y para proteger
sus intercses. valores o propiedades diferentes a 1os mencionados en fos apariados anteriores, para cubrir sus deudas.

CUADRO 1.8
REGIMEN DE INVERSION EN LOS ESTADOS UNIDOS (REGIMEN ACTUAL PARA LA CATEGORIA DE SEGURO MARITINMO)

1) El capital y reservas de toda compania Joméstica que realice transacciones de seguro maritimo ¢n el Distrito de Columbia deberan
invertirse y mantenerse invertidos en:

1) Bonos o valores de los Estados Unidos. cualesquicra de sus estados. condados. municipios. escuelas, u otro distrito ubicado dentro
de los Estados Unidos. o bonos para préstamos federales agricolas. cuya estimacion no se efectie por encima de su valor a la par o de
su valor de mercado;

2) Bonos o valores garantizados por hipotecas en los Estados Unidos. que no vaigan menos de ua 50% Jel monto que se encuentra
garantizado en ello:
3) Bonos hipolcearios de cualquier compadia ferroviaria de los Estados Unidos que no haya incurrido en ncumplimicnto del pago de
ntercses ¢n un perniodo de cinco anos anterores 4 1a fecha de la compra de dichos bonos:

11) El capital y reservas de cualquicr compania que no se encuenire vrganizada bajo ias leyves deb Distrito de Columbia deberin de
invertirse de acuerdo con lo que sc establece en (1) salvo por el hecho de'que 1os activos de la compaiia extranjera o de otra compariia
de algun otro estado de los Listados Unidos puedan ser reconocidus como mversiones legales.

1) Una compaiia que realice operaciones ¢n 0tro pais. padrd invertir los fondos requendos para cumplic con sus obligaciones en dicho
pais y cn conlormidad von las leyes de ese pais. Estas inversiones deberan realizarse en ¢l mismo 11po de activos, que s¢ permiten por
ley, para su fnversidn en Jos Estados Unidos.

1V} Nada de lo que se establece en fos apartados anteriores podrd prohbir. el que gna compadia acepte de buena fe y para proteger
sus intereses. valores o propiedades diferentes a los mencionados en 108 apuartados anileriores. para cubrir sus deudas,

CUADRO 1.9
REGIMEN DE INVERSION EN LOS
INCENDIO. MARITIMO Y ACCIDE

ADOS UNIDOS (REGIMEN ACTUAL PaRA LA CATEGORIA DE SEGUROS DE
NTES)

Las empresas domesticas que operen en estas categorias deberan invertir sus fondos en:

1) Bonos u otras evidencias de endeudamiento de los Ustados Unidos. cualesquiera de sus estados, Canada o cualesquicra de sus
rovincias. Obligaciones emitidas o garantizadas en su principal ¢ iniereses por el Banco Interamericano de Desarrollo. y por ¢l Banco
nteramericano de Desarrolio y Reconstruceion,

2) Bonos u otras evidencias de endeudamiento de cualquier condado, ciudad, pueblo. distrito escolar, u otro distrito mupicipal ubicado

en Jos Estados Unidos o Canada.

3) Bonos o pagarés garantizados por hipotecas en bienes raices ubicados en los Estados Unidos o Canada cuyo valor no sc inferior ai

50% del monto garantizado en cllos.

4) Bonos o pagarés garantizados por hipotecas emitidos egurados por la secretaria de desarrolio urbano y habitacion: y en obligaciones

emitidas por la sccretaria de desarrollo urbano y habitacion.

5) Acciones. valores u otras evidencias de endeudamicnto de cvalquier empresa solvente ubicada en el territorio de los Estados Unidos

oCanada (exeepto por las acciones propias de las empresas), Sinembargo. dichas inversiones deberdn realizarse en aguetlos instrumentos
ue no hayan incurrido en incumplimiento del pago de dividendos en ciectivo en cada uno de los cinco aios fiscales unicriores 4 la
echa de compra de dichos instrumentos.

6) Préstamos en garantia de los valores mencionados anteriormente.

7) Una compania que realice operaciones en otro pafs, podra invertir 10s fondos requeridos para cumplir con sus obligaciones en dicho
ais y en conformidad con las leyes de ese pais. Eslas inversiones deberdn realizarse en ¢l mismo tipo de activos, que se permiten por
ey, para su inversion en los Estados Unidos.

8) Las inversiones autorizadas para 1a categoria de vida o que puedan autorizarse para dicha categoria, pero de acuerdo a como se

establece en dicho régimen.
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En lo general, los tres regimenes proceden definiendo un universo de activos y de instituciones
financicras en donde se podran invertir; legalmente. los activos admitidos de las empresas de SCEUTOS.
Posteriormente, se indican cuales de c¢llos estan sujetos a un tope maximo de inversion y por dltimo se
indican cuales son las caracteristicas con las que debe cumplir ¢l activo para ser considerado como sujeto

de inversion.
El régimen de inversion norteaméricano contienc tres elementos interesantes:

1) Los regimencs de inversion para las categorias de vida ¢ incendio, maritimo y accidentes contienen
un universo mas amplio que la cotegoria del seguro maritimo.  Los porcentajes de inversion
permilidos bajo la categoria del seguro de vida, reflejan una serfa preocupacion acerca de la maxima

proporcion de fondos que puede exponerse en un sélo aclivo.

La dilerencia entre Jus estructuras de los regimenes de vida v los demis puede atribuirse a-lo

siguiente:

Si un sector asegurador se encuentra incrustado en el dmbito de un mercado financicro bien
desarrollado, la eleceian de los activos del portafolio de dicho sector tenderia a reflejar la estructura

de plazos de sus obligaciones. Es precisumente en este punto donde posiblemente radica la diferencia

entre las reguluciones de inversion de las dilerentes categorian,

Existe una diferencia obvia, pero importante de destacar entre las polizas de vida y de daios.
primeras observan una vigencia mucho mas larga que las segundas. La madurer de lus polizas de
vida, ocasiona que se de un flujo continuo de primas antes de tener que efectuar un desembolso.
Adicionalmente, la frecuencia de los sinicstros es mucho mas predecible en ol caso de vida que en
cl caso de daftos. Si se toman estos dos factores en consideracion, dentro de Tu cateporia de vida,
s6lo se necesitard de liquidez en la medida de que los flujos de entrada de primas no alcancen a
cubrir los pagos por sinfestralidad mas los pagos asociados a la colocacion de lus polizas en libros.

Por otra parte, la frecvencia de los siniestrus en L categoria de dafios no ey facil de predecir, y

de esta forma las pérdidas promedio observan mucho mavor variabilidad que las pérdidas promedio

en lu categoria de vida.
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2) En dos de los tres regimenes, el dmbito geogrifico de las inversiones, también incluye al Canada3y.

3) Sc establece claramente la forma en la que las empresas norteaméricanas pueden invertir en el
extranjero, asi como la forma en la que las empresas extranjeras pueden invertir en los Estados
Unidos. En el primer caso, la unica interferencia en la forma de inversién se establece por la
cldusula que indica que solo se podri invertir en aquellos activos que por ley son susceptibles para
su inversion en los Estados Unidos. No existe interferencia alguna en cuanto a la determinacion
de las proporciones miaximas o minimas a invertir. En ¢l segundo caso, la ley establece que las
cmpresas extranjeras deberin invertir sus activos admitidos de igual forma que las empresas
nacionales. También, se uvstablece la posibilidad de que algunos de los activos que las empresas
extranjeras poscan e¢n sus paises de origen puedan clasificar dentro de las categorias de activos

susceptibles de inversion en los Estados Unidos.

Ya en términos comparativos, ambos regimenes pretenden lograr ¢l mismo proposito: "lograr la firmeza
v solvencia institucional”. En el caso del régimen norteaméricano, queda mucho mis claro el proposito
de canalizar los recursos del sector asegurador a sectores especificos de actividad econémica. También,
dicho régimen manifiesta un gran esmero en la calificacién de los activos y empresas que son elegibles
para la inversién. A este respecto se podria pensar que el régimen mexicano no presenta gran preocupacion,
pero habria que tomur en cuenta, que no solamente existe la restriceion de que la inversion en ciertos
instrumentos no rebase el 25% del capital del emisor y el 10% de las reservas técenicas, sino que también
existe una lista de valores aprobados por la Comision Nacional de Valores para la inversion realizada por
las empresas de seguros. Presumiblemente, dicha comisién se ha encargado de que los activos que aparecen
en la lista presenten los requisitos de seguridad y solvencia adecuados. En caso de que se cumpla lo
anterior, ¢l régimen mexicano presenta una ventaja sobre del nortcaméricano en cl sentido de un ahorro
sustancial de. tiempo vy esfuerzo en la recopilacion de la informacién necesaria para poder identificar

cuales son los activos susceptibles de inversion.

En términos de las restricciones de exclusion v a% de diversificacion, se puede considerar lo

siguiente:

39 Sc desconoce, si existe algin acuerdo entre las empresas del Distrito de Columbia y las del Canadéa a este respecto o si esto sc da
para todos los estados de la union americana.
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1) La restriccinn de exclusion, pricticamente no aparece en la categoria del seguro de vida ni en

la categoria del seguro de incendio, maritimo y de accidentes.  Esta restriceion aparcee en la

categoria del seguro marftimo, y si se toma en consideracion a los universos de activos linancicros

contenidos en las otras categorius, esta restriccion presenta una limilante, que puede considerarse

como significativa.

2) La restriccion de a% de diversificacion solo se presenta en la categoria de vida, Dicha restriccion

no se¢ manifivsta con un caricter miltiple como en el caso del régimen mexicuano (esto es, que salo

alecta a activos en lo individual, y no a la suma de las inversiones realizadas en varios activos).

El porcentaje maximo de inversion en un sélo aclivo que establece esta restriccion, es en extremo

agresivo, ya que la restriceion establece topes miximos de inversion de un 1% vy un 2%.

porcentajes miximos presentun una disvuntliva interesante:

Por una parte es dificil coneehir que bajo un contexto de libre determinacion de fondos
en un portafolio. la proporeion asignada a algun valor o accion no rebase el 1% o 2%
del total de los fondos (aan cuando se considere un universo tan amplio como el que
presenta el régimen norteaméricano). Por lo tanto, esta restriceion seguramente csta
interfiri¢ndo con la asignacion de fondos en ¢l portafolio, lo que introduce un mayor
nivel de riesgo por unidad de rendimiento. Por otra parte, dicha restriceion, se asegura
de gue ¢l riesgo de incumplimiento sea pricticamente nulo. Por lo tanto esta restriccian,
técitamente, penaliza la ganancia que proviene de combinar activos con buenas
caracteristicas de riesgo, rendimicnto y diversificacion (que se resumen en la matriz de
varignza - covatianza de los instrumentos) a favor de la disminucidn del riesgo de

incumplimicnto?”.

D¢ nuevo el régimen mexicano presenta una ventaja sobre del norteamdéricano ya que el a% de

diversificacion es del 10% (esto es. que el tope miaximo de inversion bajo el régimen mexicuno es del

1090). A pesar de esto, esta posible ventaja (en términos de diversilicacion), no queda muy clara cuandu

se toma en consideracion la multiplicidad de La restriceion de a % de diversificacion del régimen mexicano,

A0 En el siginente capitulo se tratan con un mayor detalle esios conceplos.
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En todo caso, para poder afirmar lo anterior, se necesitard conocer "ceteris paribus” la evaluacion
técnica (actuarial) de la operacion, el nimero de insolvencias que se registran en México y en los Estados

Unidos atribuidas al factor inversién.
Cabe destacar, que existen algunas otras restricciones que se dan en el régimen norteaméricano y
que no se encuentran en forma explicita en la ley. Por ejemplo, y de acuerdo con Hofflander y Markle

(1976), las compaiifas de seguros deberdn mantener un efectivo equivalente al 10% de sus reservas.

En el siguiente capitulo se procede con la cxplicacién del modelo que se utiliza para cuantificar el

impacto de las restricciones de portafolio.
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- ’Universidad’ Panamericana

CAPITULO I

EL MODELO

En este capitulo se analizard ¢l efecto que introducen las restricciones de portafolio en ¢l conjunto de
oportunidades de inversidn del sector asegurador. Para conducir este anilisis, se requiere de la construccion
de un modelo de riesgo - rendimiento que permita modelar adecuadamente la actividad inversora del

sector asegurador bajo Jas ausencia y la presencia de restricciones institucionales.

De acuerdo con estas necesidades, la estructura de este capitulo consta de dos secciones. En la
primera seccién sc expone el modelo que se utilizara para cuantificar el impacto de las restricciones de
portafolio contenidas en el régimen de inversion del sector ascgurador, en la segunda seccion se introducen

al modelo los dilerentes tipos de restricciones que afectan al inversionista institucional.

11.1 EL MODELO1

El modelo que se utilizard a lo largo de este capitulo es ¢l modelo de eleccién de portafolios basado
en el criterio de la media - varianza. Este modelo atribuido a Harry Markowitz (1959) y a James Taobin
(1958), utiliza para medir el rendimiento esperado del portafolio un promedio ponderado de los rendimientos
esperados de los instrumentos que componen al portafolio. La cuantilicacion del riesgo en ¢l portalfolio

se mide a través de la varianza de los instrumentos.

1 Una exposicion mas detallada de este modelo se encuentra, por ejemplo, en Levy, H & Sarnat, M. Portfolio and Investment Selection,
“Theory and Practice”, Prentice Hall, Segunda ed. 1984. o en Merton, R. “An Analitic Derivation of the Efficient Portfolio Frontier”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis. Septiembre de 1972,
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Este modcelo se ha utilizado bajo diferentes supucsios: ‘

El primer requerimicnlo, comitn i todos los supuestos, es'que los'inversionistas se comporien como ugentes
aversos al ricsgo?. Una ver que se salisfuce ste supuesto; adicionalmente se tendrd que cumplir con

alguno de los siguientes requerimicntos:

a) Utilizar al modelo de la media - varianza como un criterio de aproximucion;
b) Que los rendimicntos de los activos se distribuyan normalmente; v

¢) Que los inversionistas manilicsien su escala de preferencias a través de una funcion de
utilidad cuadratica.

La investigacion que aqui se presenta, se apega o los supuestos gue se cnuncian en (@) 6 cn (b),

dada la Talta de consistencia de los supuestos contenidos en ¢l punto (c).

II.1.1 Analisis de los Supuestos

En ¢l cuso (c), no es dificil demostrar que una funcion de utilidad cuadritica no esta definida pari
todo el rango de rendimicntos esperados. Dado que I funcion de utilidad cuadritica, es concava, a partir
de su punto miximo fos rendimicntos esperados ya no estin definidos, v de esta forma se tendria que a
partir de este punto al inversionista le desagradarian los incrementos en el rendimiento promedio, lo cual

es un supucsto que no se puede sostener.

También puede demostrarse que los inversionislas que poseen funciones de utilidad cuadriticas,

presentun aversion absoluta creciente al riesgo. Esto es, que o medida que el inversionista se vuelve mis

2 Se define 2 tn sgente inersor como averso @l riesgo, cuando sy esquema de preferenvias se puede resumin o través de una funcion
utihidad concava cn su nivel de nquesa (R). nootras pulabras, T uittidad marginal de un versionista aversn al riesgo deerece @
medidae que aumenta el nivel de suriqueza [0 (R) > 0. u(R) < 0],
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rico, éste invierte una proporcién cada vez menor de su riqueza en el activo riesgoso3.” De nuevo, este
es un supuesto dificil de sostenerd,

Los supuestos contenidos en (b) presentan una menor problemdtica: "Se libera a la funcién utilidad
de tener una forma preestablecida y poco consistente a costa de imponer una distribucion estadfstica sobre

de los rendimicntos de los activos®.

El requerimiento del uso de la distribucion normal, surge por la forma en la que se miden los
rendimientos esperados en ¢l modelo. Como ya se menciond, el modelo utiliza a un promedio ponderado
de los rendimientos esperados de los activos individuales que participan cn la composicién del portafolio,

eslo es:

donde p ,= rendimiento esperado del portafolio, x, = proporcion invertida en el activo i, y i1, = rendimiento

esperado en el activo i. Si cada activo i puede caracterizarse conforme a una distribucion normal, un

y

portafolio y, = ¥ x,jt, también tendrd una distribucién normal. Esto ultimo permite que un portalolio

3 La demostracidn de esta proposicion se puede efectuar como sigue. Suponga que existen dos activos cuyas caracteristicas son las
siguientes:
Activo A: media de A = i, (activo libre de riesgo)
Activo B: media de B = ;,, varianza de B = 0j, yu,>u,
cl inversjonista posec una riniu-- a igual o SW. Dec esta riqueza, invierte SB en el activo B v (W . B) en ¢| activo A. El gruhlcmn de
d ta g¢ resume en fo Siguiente: ¢l individuo debe muxumzaJ ¢l valos esperado del ingreso grovc jente de los
El mngreso esperadd dcn\':ido de estos activos esta dado gar 1a J’S porcion invettida tn A por la media
ta"proporcion Invertida en B por la media de fos rendimichios dé B, esto es:

rendimientos de estos activ
de los rendimientos de A m

FeBu,~(h~2u,

la funcion utitidad adopta la forma

U(¥yea-by-ert

aplicando ¢l operador de esperanza matematica en ambos lados de 1a funcién se tiene

E(U)=a-b¥-c[F - Var(y))

sustituycndo ¥ en la ecuacion anterior:

E(U)=a=-b(h'=B)u,~bBu,~c[{ =8 - 8u,] -cB Var(p,)

Difercnciando esja expresion con respecto al activo B, sc abtiene ¢) cambio en la utilidad esperada asociado a un incremento de una
unidad de inversion cg el activo ru:s;,%so

‘%- o1, -1, ) - 2a(l = BN, -p, )i, ~20Bu, (1t -1, ) - 2cAVar(u,)

igualando a cero y permitiendo que

Aep,-p,0

se tiene

bA-2ch'n,A~2cBA*-2cBVar(p,)=0

multiplicando ta ecuacion anterior por (-1/2C) y despejando B se obtiene la proporcion invertida en el activo riesgoso
ued kA

S Var(u 2¢

Por otimo, para dcmqst{:;r o Qué es o que le ocurre a esta proporcidn cuando aumenta el nivel de la riqueza ?, se diferencia la expresion
anlerior con respecto a W

: u.d

AfeVar(u,)

con lo que obtienc el resultado de aversién absoluta creciente al riesgo.

S

4 Esto es. que habria que sostener yue el riesgo ¢s un bien inlerior.
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pueda compararse. con otro, ‘o inclusive con®un solo activa que también se distribuys normal. En este

punto es donde realmente surge el réquisito de normalidad. yo que la normal es la @nica distribucion para

la cual se cumple que la:suma de "n” veriables normales tambicén se distribuye normals,

Finalmente, en ef ‘caso (a), la justificacion del analisis de la media - varianza, provicne de una
situacion en el cual lus varianzas entre los instrumentos de inversion son pequefias (fo que truera como
consecuencia que las medias de los instrumentos no difieran en gran magnitud). De acuerdo con lo
anterior se podrad aproximar bien a la distribucion de los rendimientos en términos de sus primeros dos
momentos. Este supuesto pucde aplicar en esta investigacion, va que en el anilisis empirico, las fronteras
obtenidas, utilizan instrumentos del mercado de capitales en proporciones elevadas sdlo en lus regiones

de alto riesgo v rendimiento.

II.2 EXPOSICIOR DEL MODELO

Una vez que se han mencionado los supuestos que utiliza ¢l modelo, se procede con su desarrollo,

para lo cual se define la siguienie notacion:

Se define que:

k, = Variable uleatoria que denota el rendimiento por peso invertido ¢n ¢l activo i;
F{R,|=p, = Rendimiento esperado en ¢l activo i
'ur|R,|=c* = Varianza de los rendimicntos del activo s
! .

v, = Proporcion invertida en el activo i, 0S v, $12
Cot{R,.R,j=0, = Covarianza entre los activos 1y j.

donde

S En terminologia estadistiva, b convolueion de vistiables normales tambicn se distribuye normal. Véase, Peddstem, M. "Mean - Varianee
in the Theory of Porntfolio Selection™. Revies of Leonomic Studies, encrade 1909, Unac deostracion del requenmiento de normalidad
fundamentisndo en o criterios de dominanai estocastics sc encuentra en Levy o1 & Sarnat. M. Opus ot
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El rendimiento del portafolio esta dado por
(1)eo. R=x R v X, R+...+ X, R,

Aplicando ¢l operador de esperanza matematica a la ec. (1) sé tiene
N .
(@) mp= 0w,

La varianza del portafolio esta dada por5

\/](

N N
(3)n 03= ) xigl~ _)__
=1

\\
v

El primer término del lado derecho de la ec. (3) representa la suma de los riesgos individuales, el segundo
término presenta las propiedades de diversificacion (estabilizacién) de la varianza que provienen de la
inversion conjunta. Para entender mejor este concepto, se puede reexpresar la expresion de la varianza

del portafolio tomando en consideracion que la covarianza del portafolio es igual a o,,=p,,0,0,:

n

Voe2g2 AR C
Z Nrar- 2 NoX,p,,0.0,

ARYEY RS B

(.i) (&)

(3°)...

‘D

con esta ecuacién es mas {dcil verificar ia procedencia de las ganancias de diversilicacion cn el modelo,

para lo cual se pueden plantear 4 casos:

(1) p=1:En este caso los activos que componen el portafolio estardn perfectumente correlacionados y
no habra oportunidades de diversificacién. Se agregaria al término (A) una magnitud jgual a 2x,x,0,0,
(2) O<p<!l: En este caso los activos presentan una correlacién positiva, pero no exacta,  Habrd

oportunidades de diversificacion, ya que se agregara al término (A) una magnitud menor a 2x,x,0,0,
debido a que esta magnitud serd una fraccion de la primera con (p=1)

(3) p=0: En esle caso los activos presentan independencia estadistica, en cuyo caso, también habra
diversificacion, ya que no se agregard un ricsgo adicional al término (A) debido a que (B) =

(4) -1<p<0: En este caso los activos presentan correlacion negativa, que origina que se de una
disminucién en el riesgo cuantificado en el término (A), va que 2x,x,0,0, < O

6 Para el caso de dos uctivos, la [Grmula de la varianza esta Jada por:
Var(R)=E(R-ERY

«E[(x\ Ry » R~ (vomos )W
= EL( R~ v ) (R )]
wlar(e R, Var(y,R,)-2Cor(x, R, ¥, R,)

=viajexjoie2v.x,9,,
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En resumen, las propiedades de diversificacion (estabilizacion) de Ja varianza en el modelo Markowitz
- Tobin, provienen del grado de asociacion en el movimiento historico entre los activos, A medida que
los activos estén menos que perfectamente correlacionados habrd oportunidades de diversificar o partir
de la inversion conjunta. Finalmente, estas oportunidades de estabilizacion de la variunza (riesgo) serin

mavores a medida que la correlacidn (p,,) entre los activos sea menor,

El modelo Markowitz - Tobin estublece, que el inversionista deberd minimizar la vurianza del
portalolio, sujeta a que la suma de las proporcionces invertidas sea igual a la unidad, v a que el portafolio
ofrezca un nivel de rendimiento predeterminado. De acuerdo con lo anterior, ¢l modelo queda especificado

de la siguiente forma:

b

). \hn

sy

La forma lagrangeana del problema esta dada por:

s o 5 v
Min L= Y xtele2y >_ NN, (ll,, l ) ?(l~2_.\',)
ITEl ol B

st L)

Las condiciones de primer orden del problema resultan en el siguiente sistema simultineo de ecuaciones:

ol a

LL I S
any

al

2 NGO+ N,004 ..
adn, “

=0,0,,% N0

. . 0
T OV T Ny ..."\,.|In'—|ll‘
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La resolucion de esie sistema para diferentes valores de p’, resulta en estrategias de inversién

(X} N2..... 4,) que difieren para cada valor que adopta el rendimiento esperado8. Al sustituir los valores

(Xy.X3.....xX,) en la expresion de la varianza del portafolio, se obtendrd un punto de varianza (desviacién

esténdar) para cada nivel de rendimiento esperado predeterminado (p3*.....pn5°) def portafolio. La

grafica de estos puntos en el espacio R%(o.p), define a la frontera de posibilidades de inversion (frontera

de eficiencia).

Los valores de las proporciones invertidas que se obtienen bajo este método, permiten que las x's
adopten magnitudes tanto positivas como negativas (posiciones en corto en un activo)®. Ya que la actividad
de inversion del sector asegurador pucede considerarse como conservadora v no especulativa, el interés de
la investigacion se centrard solo en los valores positivos que puedan asimilar las proporciones invertidas.
Para lograr lo anterior, hay que agregar un conjunto de restricciones de no negatividad sobre las asignaciones
de fondos (x,20). La introduccién de estas restricciones, invalida el uso del método de Lagrange para
resolver los valores de las asignaciones éptimas de recursos en el portafolio. El método de resolucion
apropiado requicre de la aplicacion de las condiciones de programacion matematica de Karush - Kuhn
- Tucker. La estructura del problema presenta una funcién objetivo que es cuadritica en sus incognitas,
sujeta a un conjunto de restricciones lineales. En funcién de esta estructura, la téenica de resolucion
apropiada requiere de la utilizacion de métodos numéricos conocidos, en el dmbito de la investigacion de

operaciones, como problemas de programacion cuadratica.

Estos métodos han aprovechado una caracteristica singular de estos problemas no lincales de
estructura especial: la lincalidad del gradiente de la funcion objetivo. El uso de las condiciones de Karush
- Kuhn - Tucker en la resolucion de este problema, implica que se satisfagan una serie de ecuaciones
no lineales conocidas como condiciones de ortogonalidad (complementariedad). Para evitar estas no
linealidades en la resolucion del problema, se ha alterado al método de resolucion Simplex en dos fases,
introduciendo un conjunto de ecuaciones combinatoriales que logran que la solucion final satisfaga las

condiciones de ortogonalidad del problema.

7 El super indice 0 dei rendimiento esperado del portafolio refleja su caracter paramétrico.

8 Cabe destacar que la presencia de la restriccidn Zv,» |, hace que una de fas primeras “n” ecuaciones dei sistema se vuelva redundante,
Por lo tanto, en 1a resolucion del sistema, habria que eliminar a una de las primeras “n” ccuaciones y resolver a la proporcion faltante
en términos de la restriceion que la volvié redundante (", = 1)

9 Véase, Levy. H & Sarnat, M. Opus cit., pp. 328 - 329.
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Sin més explicacion, .y ‘a fin de evitar 'un’ desarrolla muy ' extenso de este capftulo s¢ opté por

presentar, con todo detalle, ¢l método de resolucion de programacion . cuadratica on ¢l 'Apéndice A,

Una vez que se ha expuesto el modelo, s¢ procede con el analisis de los efectos ledricos que

introducen los diversos tipos de restricciones en el modelo de portalolio.

I1I.3 EFECTOS TEORICOS DE DIVERSAS RESTRICCIONES EN EL MODELO DE
PORTAFOL1010

En esta seccién sc analizara ¢} impacto de las restricciones de portafolio contenidas en el régimen

de inversion del sector asegurador,

Elanali

is procede de lasiguiente forma. En primer lugar se debe obtener la frontera de posibilidades
de inversion bajo la susencia de restricciones!!, Por definicion, la ubicacion de csta frontera, indica las
mejores posibilidades de inversion que podrd obtener el inversionistu institucional que no ¢nfrenta ninguna
restriccion en Ja asignacion de fondoes en su portafolio.  Para poder cuantificar adecuadamente las
distorsiones que introducen las diferentes restricciones institucionales en el contexto del modelo de
paortafolio, se debe comparar la frontera que se oblicne sin restricciones con la frontera que se obticne

al incorporar las restricciones institucionales.

Como ya se menciond cn el capitulo anterior, el régimen de inversion del sector asegurador ha
disefado dos mecanismos que "presumiblemente” pretenden lograr una mayor seguridad en las operaciones
de inversion. El primer mecanismo consiste en limitar la maxima proporcion que el inversionista podri
asignar @ un cierto instrumento de inversion o grupo de instrumentos de inversion (restriccion de % de
diversificacion) dentro del total de activos del portafolio. El segundo mecanismo de Ja regulacion consiste
en eliminar a algdn o algunos instrumentos de inversion del universo de activos susceptibles pura la
inversion del sector asegurador (restriccion de exclusion). Por dltimo, si bien no como un mecanismo,

la regulucion conticne otro requerimiento. Este requerimivnto se encuentra en of régimen de inversion

10 Eista seecion so basa en Kochn, M Banhruptoy Risk in Financial Depository ntermediaries. Levingion Books, 1979

13 Como se menciond en el apartado antener, dada s naturateza de fa actividad de insersion del sector asegurador los valures negatisos
(pasiciones en curto) de las proporeiones invertidas estan fucra de conteate La fronters de eficiencis sin remriccones se debe caleubar
SO0 para tos valores positivos e tas asignaciones de tecursosg v - oy, por o Gitteesta frontera debe ncorporar ateonjuntode restriceiones
de no negatividad,

Sa3 .
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obligatoria, que consiste en un depésito de un 25% de las reservas en Banco de México. Este requerimiento
puede modelarse como una restriccién de requerimiento de reserva. - En las siguientes tres sub secciones

se analizard el efecto de cada una de estas restricciones,

Antes de comenzar con ¢! analisis de las restricciones de portafolio, vale la pena destacar cuél es
fa naturaleza de la distorsién que pueden introducir los diferentes tipos de restricciones. La frontera de

eficiencia sin restricciones se presenta en la grafica 111 .

GRATFICA 11.1 FRONTERA DE EFICIENCIA
REGION DE IMPACTO DE LA REGULACION

0 : REGION EN LA QUE PUEDE

g i UBICARSE LA FRONTERA DE

v § EFICIENCIA BAJO LA REGULACION

! |

A ;

c :

1 !

0

N 1

E

S :

T

R j REGION DE

N i RIESGO — RENDIMIENTO
D NO FACTIBLE  §

=)

RENDIMIENTQ ESPERADO
El espacio ®%(0.p), se ha dividido en dos regiones por lo siguiente. La frontera de oportunidades

de inversién, muestra las mejores posibilidades de inversién que se pueden obtener con un universo de
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activos financieros dado. Por lo tanto, la region A, que se ubica por debajo de la frontera, representa
aquellas combinaciones de riesgo (desviacion estandar) v rendimiento esperado (media) que no pueden

alcanzarse bajo el universo de activos gque se hava clegido.

Laregion B, que se uhica por encima de la (rontera de eficiencia, representa a aquellas combinaciones
de ricsgo y rendimicnto que son inferiores a las que sc pueden obtener en la frontera de eficiencia. En
otras palabras, tomando como dado ¢l nivel de rendimiento ¢sperado que se puede obtener en la frontera
de eficiencia, las inversiones que se ubiquen en esta region presentardn un mayor nivel de riesgo que las
que se pucden oblener en Ja frontera de eficiencia. De esta Torma, va que Ja frontera de posibilidades
de¢ inversion representa las mejores combinaciones de riesgo v rendimiento, ¢l efecto de introducir
restricciones en la forma de inversion pucde alejur al inversionista institucional de esta [rontera (en caso
de que lus restricciones sean efectivas). El efecto general que puede introducir ¢l conjunto de restricciones
es el exponer al inversionista institucional & un nivel de riesgo superior al que ¢ste enfrenta bajo la
situacion no restringida. Esto thtimo introduce un efecto contrario al propésito original de la regulacion.

A continuacion se presentan los efectos Weoricos que pueden introducir los diferentes tipos de restricciones.

I1.3.1 Efecto Tedrico de una Restriccidén de o% de Diversificacidn

El efecto teorico que pucde introducir uny restriccion de a% es sencillo. Esta restriceion puede
interferir con la libre asignacién de fondos en ¢l portafolio. Esto cs, que la participacion que tenga un
activo o un conjunto de uctivos en ¢l portafolio puede ser mayor a la restriceion de portalalio que establece
la regulacion. De ser este el caso, la restriccion en cuestion tendri el efecto de aumentar el nivel de

riesgo por unidad de rendimiento en el portalolio.

La f(rontera de inversion bujo la restriccion de a% de diversificacion se obtiene agregando las

siguientes restricciones al problema de portafolio original:

(6)... v, a,.

donde L es ¢l nimero de activos. que en su conjunio. deben sumar una participacion igual a a en el

postafolio.
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La frontera que incorpora a este tipo de restricciones se obtiene de la siguiente {orma:

N N N
i 2, 2.2 S Y v v
(8)... ng oy, Z.\,a,'Z)__)_.\,.\,au
xeX i=1 =l g1
It
5.2,
s x.sa
Hyo v,
-7 Txita

Uno de los posibles efectos de introducir estas restricciones se presenta en la grafica IL2A ..

GRAFICA 1I.24A RESTRICCION DE x % DE DIVERSIFICACION
(EFECTO EN LA REGION DE BAJO RIESGO)

swe==_FRONTERA LIBRE

T FRONTERA RESTRINGIDA

O~ Qb —~cnt@o

B0 L3

RENDIMIENTO ESPERADO

Como se puede apreciar en la grifica, el efecto de esta restriccion es el aumentar el nivel de riesgo

por unidad de rendimiento. La grdfica se realizé bajo el supuesto de que los activos que estdn sujetos a
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esta regla van disminuyendo su proporcién a lo lurgo de la {rontera, de ahi que el impacto de adicion de
riesgo vaya sicndo cada vez menor a medida que las proporciones sujetas s esta regla van disminuyendo
hasta un punto ¢n el que va no son efectivas, ¥ por lo tunto no introducen ninguny distorsion (region de

mayor riesgo en la grifica). Otro tipo de efecto se presenta en fa grafica U.2B .

GRAFICA 11.28 RESTRICCION DE x % DE DIVERSUICACION
(EFECTO EN LA REGION DE ALTO RIESGO)

a====_ FRONTERA LIBRE

T FRONTERA RESTRINGIDA

A=l e e =4

W T AU

L

RENDIMIENTO ESPERADO

La grafica 11.2B se tabulé bajo of supuesto de que el activo que se sujeto a esta regla es ¢} de mayor

ricsgo en el universo de activos considerados. La restriccion impuesta empieza u ser efectiva en un punto
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intermedio de la frontera, v partir de éste empieza a tener un cfecto de adicion de riesgo cada vez mayor.
La distorsidn impuesta por la restriccion alcanzard su efecto maximo en el punto de mayor riesgo de la

fronteral?,

Por ltimo en la grafica I1.2C se presenta de nuevo esta restriccién, pero ahora se impone el caso
de dos agentes inversores que por sus caracteristicas de aversion al riesgo se posicionan en diferentes

regiones de la frontera.

GRAFICA 11.2C RESTRICCION DE x % DE DIVERSIFICACION
(EFECTO SOBRE EL AGENTE INVERSOR)

T FRONTERA LIBRE

T FRONTERA RESTRINGIDA

LO= 1 =< NmMO

OZ>Aunm

RENDIMIENTO ESPERADO

12 Esto sc atribuye a que todo portafolio que considera solo proporciones positivas tendrd en su punto de mayor riesgo al activo con
mayor riesgo y rendimiento def universo en proporcion det 100%.
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La restriccion no afccta en forma alguna al inversionisia que se uhica en niveles de rendimicnto
esperado menores ul punto p§, pero afects considerablemente al inversionista que se ubica en la region
de rendimicntos esperados superiores a este punto!3. Como se puede apreciar, ¢l inversionistu que se
ubica en la region de alto riesgo no podri posicionarse en la curva de indiferencia Us'. sino en una curva
que s¢ uhique ¢n un punto de la fronterya restringida (Uy™") en donde obtendri un menor nivel de utilidad

derivado del mayor nivel de riesgo que le impuso lu restriccion!s.

A manera de resumen, ¢l efecto de estas restricciones depende de las caracteristicas de diversificacion
de los activos restringidos, de si su participacion es creciente o decrecicnte a lo largo de la frontera, y
también serd funcién de las caracleristicas de tolerancia al riesgo (posicion cn la que se ubigue la curva

de indiferencia en la frontera) del agente inversor.

I1I.3.2 Efecto Tedrico de una Restriccién De Exclusidn

El efecto teérico de una restriccion de exclusion, es similur al de la restriceion anterior. El posible
impucto de esta restriccion en la frontera de eficienciu puede resumirse en tres casos. El primero de ellos
consiste en la distorsién que presentaria la restriccion de exclusién cuando el activo que se elimina del
universo de instrumentos de inversion participa en el portafolio desde el inicio de la frontera hasta su

fin!5. La naturaleza de esta restriccion se presenta en la grafica 1L3A |

13 Este o< 5000 uno de oy pusibies casos que pueden presentarse. B raso contrario se presentariv en o ejemplo de la grafica 11240 La
resiriceion puede po tener efecto algune. en of case de Gue fos actives aferTos @ estas restriveiones: i) no parthapen en ningdn ponto del
puttaledio; o i) su participacion sea menor o igual o Lo que establece Ja restriceon de portafoho. Fneste caso fa restricoon tendra un
caracter redundante, puesto que ¢l mismo sesultado se abtenidna bige 4 ausencia de restriceiones.

14 La vuilhdad Jdel mversionista es funcion de dos arguaientos, ol rendinheato esperada (mediu) v el tiesgo (desyi

ion extindar). donde:

= fleuy f <0, >0

15 Esto implicaria que cf activo excluido es aguél con mayor riesgo y rendimiento.

- dY .
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GRAFICA 11.34 . RESTRICCION DE EXCLUSION
-—— PRONTERA LIBRE : L o //
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Como se puede apreciar, 2 medida que mayor va siendo la participacion def activo exclutdo en el
portafolio, mayor va siendo la adicién de riesgo por unidad de rendimiento en el portafolic. E! segundo
caso posible resulta cuando el activo excluido sélo participa desde un punto intermedio en la frontera,
en cuyo caso a partir de dicho punto habrd una adicién de riesgo por unidad de rendimicnto, El efecto
seria el mismo que el de fa grifica 11.2B, la frontera restringida se separaria a partir del punto vn ef que
restriccién comicnza a ser efectiva. El tercer caso, resufta de que el activo excluido participe sélo en la

region de bajo riesgo de la frontera. Este efecto se presenta en la grafica 11.3B .
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En la grifica se puede apreciar que el efecto de adicion de riesgo por unidud de rendimiento va
siendo decreciente a medida que el efecto de la restriccion de exclusion va disminuyendo'¢. La frontera
de posibilidades de inversion relevante, se obtiene agregando al problema original (4), un conjunto de

ccuaciones de igualdad del tipo (v, = 0) para cada uno de los activos restringidos bajo esta regla.

je L2

iste incluse otra posibilidad. Este resoltaris de a participacion del sctivo excluido ¢n un 8310 punto de fu frontera. Graficamenie,
este caso se podria representar como dos fronteras identicas. s

alvo on ¢l pento en donde parti z{m ¢l activo excluido en donde se
ohservaria un “hrinco™ bacia arriba on ta frontera restringida. Véase, por ¢jemplo. ¢l poriafolio No. 8 obtenidoen Levy & Sarnat, Opus
ot pp. 343, Elexcluir a la accion de Quaker Outs del universo de activos, en dicho portafolio tracria camo cansecuencia un efecto
similar al que se menciona. Obvismente, en caso de que et activa excluido po participe en el portalolio, amplica que I restsiccion no
Tendrd efecto y por 1o tanto su creacion resulta ser redundante.
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Al igual que en ef caso de la restriccién anterior, el efecto de esta restriccion dependerd del tipo
de propiedades de diversificacién que el activo excluido sostenga con los demds activos y de la posicion

en la que se ubique el agente inversor en la {rontera. Por wltimo en la siguiente subseccidn se presenta

el efecto de un requerimiento de reserva.

I1.3.3 Efecto Tedbrico de un Requerimiento de Reserva

Un requerimiento de reserva surge cuando un inversionista institucional tiene que asignar una
cantidad predeterminada de fondos en efectivo, en un activo "libre de riesgo” con un cierto rendimiento,
y/o en algin activo o activos en Jo particular. El efecto de la distorsion en este caso tiene una naturaleza
diferente al de las dos restricciones anteriores. El ¢l caso en que el inversionista institucional tenga que
cumplir con un requerimicnto de reserva en cfectivo, es {dcil demostrar que la composicion de su portafolio

se verd inalterada ante dicho requerimiento.

Permita que f3 sea la proporcion que debe asignarse de los fondos totales disponibles para cumplir

con un requerimiento de reserva. Con esta definicion, el rendimiento esperado del portafolio se convierle

en:

(9)e up= )

-1

X (=B,

o bien
(9 p=(1-Pu,

El riesgo total del portalolio, neto de reservas, esta dado por:
(10)... o,=(1-®)g,

Combinando las ecuaciones (9°) y (10) se obtiene:

HoY_(Me
G (u;) (o>
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La ec. (11) demuestra que la asignacion 6ptima de los fondos netos de reservis se ve inalterada por la
introduccion de un requerimicnto de reserval?. Sin embargo, si bien, la asignacion optima de recursos
no se altera, el inversionista dispondré de una menor cantidad de fondos para la inversion ¢n actives con
interés. La pregunta relevante en esle caso es si el in\crsioni#(a no estarid dispuesto a invertir en un
portalolio mas riesgoso a {in de compensor lu pérdida de ingreso que ha ebservado por ef requerimiento
de reserva, ea cuyo caso, la restriccion tendra el cfecto de aumentar Ia exposicion al riesgo del capital o
reservas invertidostB. Bl analisis de este tipo de restriccion en o contexto del madelo de portafolio revela,
posiblemente, In mavor debilidad teorien que presenta el modelo. Como se hu podido observar, ¢f modela
ofrece los mismos resultados para el inversionista que invierte una cierta canlidad o un multiplo (sea éste
tan prande como sc quicra) de csa cantidad. Esto @hiimo implica que la estructura del portafolio serd

neutral al nivel de ingresol?.

El requerimiento de reserva que puede modelarse de acuerdo con ol régimen de inversion del sector
asegurador es el régimen de inversion obligatorio, el cual estublece un deposito def 2540 de Jas reservas
téenicas v para fluctuaciones de valores en Banco de Mixica, Esie requerimiento de reserva presenturi
una distorsion en ¢l caso de gue algunas regiones de la frontera de inversion no incluyvan una proporcion
igual @ este requerimicnto minimo en cuyo caso se incrementard el riesgo por unidad de rendimiento en

el portafolio.

La restriccion impuesta por el requerimiento de reserva puvde modelarse como siguc:

~
»

[

RR

(12)...

donde Z es ¢f ntmero (clase) de activos en los que s¢ deberd invertic para cumplir con el requerimicnto

de reserva (RR). La frontera de eficiencia que contempla esta restriccion se obtiene resolviendo el

Iste problema es equivalente o un cembio de aumerario en el peablema de portefolin, [ problema de portafehio pucde plantcarse
de tad formsa que Yo suma de las proporciones imvertigas sea, por cjemplo. 100, Ahora si s impone un requerimiento de reserva en
efectivo igual a3 307 de estos 100 pesos se tendri gue fas proporciones invertidas samaran 90, 83 se efectaan las adecuaciones necesarias
en fa restnecion det rendimicnto esperado dol portafolio se padra cbiservar gue lis proporciones mnsertdas en fus diversos activas a lo
larga de By frantera son Jis mismas cuando s fondos suman 160 a cuando fos fondos suman 98 De cs1a forma se tendran dos fronteras
que son identicas prro pazaletis. Lo distanvia que les sepura o izual al Fequerimiento e reservis en 1Ernimaos e mgreso aperativo.

15 Siadicronalmente, e wegnrador eieaentra gue los precios de sus primes san madecoados, muy fectiblemente fa combinacion de
vatos fortores herd que mantenga un portafolio de inversion mas riesgoso.

E9 .3 exte respeero Stightz (1979) ho claborado uns eritica samamente interesante acerca de s imphestiones macsoecondmicas que se
sesprenderian e este supoesto. Samuctson (1983). hu furmulado dos teoremas (el teorema incipivit eltmu dei fondo due inversion
coman) que ofrecen upa pequena posihlidad de defemsa del modelo de postafolio de Markowits - bin en algunoy casos bastante
Tnitados,
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Por dltimo, cabe destacar, ciertas caracteristicas del orden de distorsién de las restricciones analizadas,
La distorsién que crea la restriccion de exclusién serd mayor a la que genera la regla de a% de
diversificacion0, Es altimo seré cierto en caso de que el activo restringido tenga un participacion creciente
o decreciente en la frontera, pero la magnitud de la distorsién serd mayor cuando la participacién del
activo restringido sea creciente a lo largo de la frontera. En caso de que ef requerimiento de reserva se
establezca sobre de activos no deseados {en =i sentido de que ¢stes no participen en la frontera), las
restricciones de exclusion v de a% de diversificacién introducirdn una mavor distorsion. Esto @itimo es
facil de verificar, ya que éstas restricciones entrarfan sobre un universo de activos ya distorsionado por
cl requerimiento de reserva. Incluso. por definicion, el universo de activos restante ¢s mds pequeiio que

el universo de activos original, esto es:

N-Z
Y ox,=(1-RR)Y O<RR<)

-1

(14)... Y x,2RR =

[~

3

en otras palabras, estas restricciones no sélo se sumardn a la distorsion generada por el porcentaje de
requerimiento de reserva (RR), sino que la porcidon de activos sobre donde actuardn ¢s mds pequedia (1
- RR). La mayor distorsion puede atribuirse a que cl inversionista tendrd una porcion menor de activos

(y/o ingreso operativo) para poder invertir libremente el resto de los activos no restringidos.

Una clasificacién mas detallada del grado de distorsion de éstas restricciones en diferentes casos
es pricticamente imposible de eclaborar, va que su efecto es {uncién directa de Jas propiedades de

diversificacion del universo de activos elegido.

20 Se considera ¢l caso en que sc aplica una u otra a un cierto activo que participa en la frontera de eficiencia.
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Capitvio 1)

En el siguiente capitulo se utilizard el modelo Markowitz - Tobin para cuantificar el efecto de las

restricciones impuestas cn el portafolio de inversion del sector asegurador.

.85



- CAPITULO It

IMPACTO DEL REGIMEN DE INVERSION:
EVIDENCIA EMPIRICA



CAPITULO HI

IMPACTO DEL REGIMEN DE INVERSION:
EVIDENCIA EMPIRICA

En este capitulo se presentan las fronteras de inversién sujetas a las restricciones de portafolio que impone
el Régimen de Inversion del Sector Asegurador Mexicano. La investigacion empirica procede de la
siguiente forma. En la primera seccidn se presenta un resumen de los resultados encontrados por otros
autores, tanto en materia de seguros como de otros intermediarios financieros; en fa segunda seccion se
presenta la informacion y los supuestos utilizados, asi como la construccion de las restricciones de portafolio;
en la tercera seccidn, se utiliza el algoritmo de programacién cuadrdtica para generar las fronteras de
eficiencia bajo la ausencia y presencia de restricciones; en la cuarta seccién se utiliza ¢l modelo de
portafolio para comparar al Régimen de Inversion de Inversion de 1987 vs. el de 1990; la quinta seccidn,
presenta la operacién del modelo de portafolio bajo el nuevo esquema de regulacion Margen de Solvencia,
en su modalidad de inversion.

III.1 RESUMEN DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS POR OTROS AUTORES

El modelo Markowitz - Tobin ha sido utilizado fundamentalmente como una herramienta que
facilita la adopcion de una estrategia de inversion. Sin embargo, la estructura de este modelo, a diferencia
de otros, permite el andlisis de la inversion sujeta a diversos tipos de restricciones!. Esta caracteristica
del modelo ha sido explotada por diferentes autores en ¢l analisis v evaluacion de diversos tipos de

regulaciones financieras.

En el contexto del analisis de la regulacion de solvencia a la que se encontraban sujetas las difcrentes
instituciones de depdsito en los Estados Unidos, Koehn (1979) elaboré una investigaciéon que incorporé
restricciones de portafolio, de tasas maximas de depdsito, asi como restricciones de apalancamiento para
la operacién individual de cada uno de los intermediarios financieros. Este analisis es particularmente
interesante, ya que sus resultados detectan un impacto diferencial de la regulacién entre los distintos
intermediarios. Los resultados obtenidos por Kochn, pueden resumirse en la grafica IIL1:

1 Porejemplo. dentro del modelo de determinacion de precios de activos financieras (CAPM), lasbetas de portafolio pueden transformarse
en proporciones de inversion. Posteriormente estas proporciones pucden transformarse para asimilar restricciones de no - ncgatividad.
Obviamente. ¢l no incorporar una beta implica una restriccion de exclusion, pero otro tipo de restricciones mas comple jas o restricciones
multiples no pueden ser asimiladas a través del CAPM. Véase, Levy, H. & Sarnat, M. Portfolio and Investment Selection: “Theory
and Practice™. Prentice Hall, Segunda cd. 1984, pp. 376 - 380.

2 Koehn, M. Bankruptey Risk in Financial Depository Intermediaries, Lexington Books. 1979.
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GRAFICA 111.1 ' RESULTADOS DE M. KOEHN
IMPACTO DE LA REGULACION DE
SOLVENCIA VIGENTE EN 1979
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Como puede apreciarse en la grifica, la regulacién de solvencia en efecto para el aio de 1979,
favorecia a las uniones de crédito y a la banca comercial sobre de las instituciones de ahorro®. Kochn,

atribuye este impacto diferencial de la regulacion de solvencia a lo siguicnte:

i) Las uniones de crédito enfrentan una variabilidad muy pequeda en su costo de adquisicién
de fondos. La banca comercial enfrenta un bajo costo promedio de adquisicion de fondosd,

3 En otras palabras, Ia banca comercial y las uniones de erédito podian oblener un mayor rendimicnto esperado sobre su caphtal invertido
en compuracion a las instituciones de ghorro, tomando como base un nivel de riesgo similar pora todas las instituciones.

4 Cabe sefialar que ¢n ot afo de 1979, todavia s¢ cncontraba en operacion la regulacion que establecia tasas maximas sobre depositos
bnncanqs: conocida como “Regulacidn Q7. Kochn demuestra como esta regulacian traja como cansecuencia un bajo costo promedio
de adquisiciin de fondos pars la banca comercial.
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También, Kocha, destaca que empiricamente, las restricciones de portafolio impuestas
sobre estos intermediarios, definitivamente resultan tener un menor impacto que el que
introducen en las instituciones de ahorrod.

ii) Las instituciones de ahorro no pueden contrarrestar el efecto perverso que introducen las
restricciones de portafolio a partir de las tasas méaximas sobre depdsitos que impone la
regulacion.

Koeha, resajta que este Gltimo punio es especialmente significativo, va que las uniones de crédito
pueden ofrecer mayores tasas sobre sus depésitos en comparacién con las instituciones de ahorro y aun

asi pueden obtencr una mayor rentabilidad sobre de su capital invertido.

En otro contexto, un caso intecresante a presentar en este resumen es el analizado por Georges
Gallais - Hammono (1985)9. Este autor se avoco al analisis de las restricciones de portafolio que se aplican

w las socicdades de inversidn de renta varisble ¢n Francia (SIRV).

Estas sociedades tienen que cumplir con tres requisitos legales, en cuanto a la administracion de

sus fondos:

(1) Cada fonde de inversion dubera teaer en todo momento un 50% de sus activos wotaies
invertidos en bonos franceses y/o en francos [rancescs,

Esta restriccion tiene un caricter obligatorio, y toda sociedad deberd cumplir con cila, cualesquiera

que sean sus objetivos financieros.

Las dos restricciones que se presentan a continuacién no tienen un cardcter obligatorio, las sociedades
de inversién pueden o no elegirlas. Sin embarpo, si se toma la decision de elegir a una o a ambas, las

SIRV no podran dar marcha atrds en su decisién,

5 El detalle de tas restricciones de poriafolio. tasas miximas sobre depdsitos y niveles de apalancamiento, se encucensra en los capitvlos
4 al 6 de Koctin. Opus cit.

6 Gallais - Hammono, G. "A Markowitz Approach to Regulation: The Case of Freach Open Mutual Funds™. Doctoral Workshop,
Graduate Business School. Chicago University. {985,
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(2) Las SIRV deberédn tener menos de un 50% de su portafolio invertido en valores extranjeros
(bonaos y acciones), para poderse convertir en una saciedad de inversién cuyos fondos scan
elegibles para fa inversion en el fondo de participacion de utilidades™.

(3) Las SIRV deberin tener en todo momento un 60% de sus portalolios invertidos en acciones
francesas para que sus fondos puedan disfrutar del beneficio de la deduccién fiscal
Monory8.

Para medir ¢l impacto de estas restricciones, Gallais - Hammono, construyé un universo de
instrumentos con 27 activos: 1) Un indice de bonos franceses; 2) un indice de acciones francesas; v 3) 25
indices de acciones inlernacionales ajustados por variaciones en los lipos de cambio respecto al franco

francés?,

La construccion del modelo Markowitz - Tobin se efectfio, en vsle caso, con una innovacién. El

autor seiiala lo siguiente:

"La légica de la tcoria moderna de portafolio sciiula que los mercados deberdn
estar en equilibrio v que los agentes econdmicos (en este caso los administradores

de las SIRVs) esperan que éste sca el caso”.

Pura que el modelo incorporard este requerimiento, Gallais - Hammono, ajusto las tasas de
rendimiento esperado (media de los instrumentos) a través de su riesgo (desviacién estandar). Para cllo
efectud una regresion lincal entre los rendimientos esperidos y las desviaciones estindar de Jos instrumentos.
Los valores ajustados de esta regresién se utilizaron como las tasas de rendimiento esperado bajo una

situacion de equilibrio!®, Los resultados obtenidos por el autor se presentan en la grifica HE2:

T Toda empresa lruncesa que tenga contratados a mas de S0 empleados requicre. por ley. formar un fondo para ¢l repario de wilidades.
Lste fondo pucde invertirse de tres formas: 1) En acciones de 1a propia empresa (81 es que ésla se encuentra cotizada en bolsa); 2) Iin
fondos de inversidn que cumplan con le restriceion (2): 6 3) En uns combinacion de as opeiones 1y 2,

8§ Esta regla” seinstituyaen julio de 1978, por el ministro de finanzas francés M. Maonory. La deduccian consisie en gue los contribuyentes
tienen la posibilidad de deducir hasia 3,000 francos franceses de suoangreso grasable, si se invierte un monto equivalente en bonos o
aeciones francesis dotante v perivdo no menor a 8 znos. Incluso Gallais - Hanimono scfiala que alrededor de 35 SIRV'S se crearon a
pariir de esta medida,

9 Los indices utilizados toman una periodicidad anval de 1951 a 1904, Gatluis - Hammono sefals que adaplo esta periodicidad debido
a que Jas SIRV sc crean en 1964, v que las restricciones impuestas sobre ellus pudieron haber nfluido e e evolucion de las tasas de
los instrumentos franceses, distorsién yue no quiso introducit en el analisis.

HYEn terminologia del modelo CAPM. Gallais - Hammono. ajusta s tasas de rendimicnto o través de la linca del mercado internacional,
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GRAFICA III.2- - RESULTADOS OBTENIDOS POR .GALLAIS-HAMMONO
SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
EN FRANCIA
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APPROACH TO REGULATION: THE CASE OF
FRENCH OPEN MUTUAL FUNDS.

La frontera A, se construyé bajo el caso en que no opera ninguna restriccion. El autor sedala que
en esta frontera no participan las acciones francesas ya que estas se ven dominadas por tres acciones
internacionales. Lo anterior lleva a Gallais - Hammono a concluir que desde e punto de vista del gobierno
francés, este hecho hace creible Ja necesidad de lmites a la diversificacion internacional, ya que sin

restricciones existe un peligro potencial de que el ahorro interno se invierta en el exterior.

La frontera B, se construye incorporando la restriccion (1). El autor concluyve que la restriccion
no ticne efecto en los portafolios de bajo riesgo, ya que en esta region de la frontera, si se invierte un
30% en bonos franceses. Sin embargo, esta restriccion tiene un efecto perverso en la regidn de mayor

riesgo de la frontera.
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La frontera B', se tabula incorporando s6lo la restriccion (2). . En cste caso se”detecta un' efecto
perverso en la regién de bajo riesgo, el efecto disminuye'y finalmente resulta en un impacto menor que

¢l que introduce la restriccion (1).

La combinacion de las restricciones (1) y (2)'se presenta en la frontera C, que obviamente presenta

un mayor grado de distorsién.

La frontera D, la construye Gallais - Hammono con un mero proposito de analisis de sensibilidad.
Se introduce la restriccién (1) y s¢ impone una inversién minima en acciones francesas de 20%. Esta
frontera (linea gruesa de la grafica) resulta en un cfecto perverso al inicio de la frontera y después ticne

un impacto similar al de la frontera C (esto es, que la frontera C y D se traslapan).

Por tltimo, la frontera E, incorpora las restricciones (1) v (3). Este caso resulta ser extremadamente
perverso, yi que cuadriplica la exposicion al riesgo, respecto del caso de lu frontera sin resiricciones.
Este aumento de riesgo, es utilizado por el autor como ¢l costo del incentivo fiscal. Gallais - Hammono
finaliza su articulo concluyendo que con la informacion que tiene disponible, la adicién de riesgo en el

primer portafolio de la frontera E, ¢s superior al beneficio fiscal que puede obtenerse.

A continuacion se presenta la aplicacion del modelo Markowitz - Tobin en cl contexto del sector

ascgurador.

La aplicaci6én de este modelo, en el contesto del sector asegurador, introduce ciertas innovaciones
interesantes, puesto que amplia las posibilidades de diversificacién. Esto se debe a la naturaleza de la
actividad en la que se encuentra involucrado el sector asegurador. La aceptacién de un riesgo, puede
conceptualizarse como la creacién de un pasivo variable. En caso de no ocurrir el siniestro, el asegurador
obtendrd una ganancia igual a la prima neta. Si ocurre el siniestro, el asegurador enfrenta una pérdida

igual a la suma asegurada menos 1o cedido en reaseguro mas recuperaciones. Estos resultados permilen
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que las diferentes lineas de seguros puedan describirse igual que un activo linanciero, en términos de su
rendimiento esperado y riesgoll. En este sentido las lineas de seguros pueden tomarse como candidatos

potenciales en el proceso de seleccién de portafolios.

De acuerdo con lo que se ha expuesto en el parrafo anterior, la primera extensién del modelo
Markowitz - Tobin, en su aplicacién al contexto de seguros cs la ampliacion del universo de instrumentos
considerados, ya que la diversificacién en este sector implica: diversificacion entre activos financieros y

lineas de seguros.

Lasegunda cxtension consiste en agregar un conjunto de ecuaciones que representen adecuadamente,
las restricciones de tipo institucional v de solvencia a las que se encuentra sujeto ¢l sector asegurador,
Adicionalmente, los modelos agregan una ccuacién que refleje la igualdad entre las fuentes y usos de

recursos del sector asegurador (o empresa del sector).

Las aplicaciones del modelo de portafolio en el sector asegurador son diversas, por ¢jemplo,
Hammond & Shilling (1978) han utilizado ¢! modelo incorporando sélo lineas de seguros. Los autores
construyeron la frontera de eficiencia para la industria, para empresas catalogadas como solventes y por
aitimo para empresas catalogadas como insolventes durante aigin tiempo. Sus resultados fueron utilizados
para medir la capacidad de cmision de polizas de empresas suiventes ¢ insuiventes al comparar su operacion
con la operacién de la industria (medida esta operacién a través de la frontera de eficiencia)!2, Otra
aplicacion de interés fue elaborada por Loubergé (1983), quién construyé un modelo de portafolio para

operaciones de reaseguro internacionall3,

11 Cabe destacar aqui, que como se mencioné en el capitulo I, en este caso el modelo Markowitz - ‘Tobin definitivamente debe ser
tomado como una aproximacion, ya que por lo general {a distribucion de los siniestros sigue a una distribucion Poisson.. Véase, por
ejemplo, Beard, R. E. [et al], Risk Theory, London: Methen & Co., Ltd. 1969,

12 Doherty (1980), ha utilizado ¢i modelo CAPM, también con la finalidad de esclarecer el concepto de fa medicion de la capacidad ¢n
esta industria.

13 Este aspecto es sumamente interesante, ya que si se conoce que ciertas lineas de seguros en diferentes paises pueden covariar
negativamente con las lincas de scguros internas al igual que con los instrumentos (inancicros internos, sc abre 10da una gama adicional
de posibilidades de diversificacion.
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Para ‘la aplicacién especifica que concicrne a esta investigacién: "El impacto de la regulacion
financicra en el sector asegurador”, el autor sélo ha podido encontrar dos investigaciones™, La primera

se elaboré en 1976 por Hofflander & Markle, la scgunda se elaboré por Francois Qutreville!s,

La investigacion de Hofflander & Markle se rcaliz6 para una muestra de 16 aseguradoras
norteaméricanas, durante ¢l periodo que va de 1954 a 1966. Los autores pretenden contestar a tres

preguntas con su modelo:

1) ¢ Qué lineas de”seguros deben cmitirse ¥ en que proporciones en relacién al portafolio

total de lineas de seguros ¢ inversiones ?
2) ¢ Qué inversiones deben realizarse y en que proporcién respecto del portafolio total ?

3) ; Cémo puceden responderse (1} y (2) cuando se toman en consideracion las restricciones

de tipo institucional que aplican en la industria ?

El estudio incorpora un universo masivo de instrumentos: 16 lincas de seguros y 91 instrumentos
financieros (21 instrumentos de deudas, y 70 instrumentos de capital; de Jos cuales 20 fueron acciones

preferenciales y 50 fueron acciones comuncs).

Ef modelo utilizado ¢s similar al que se presenté en ¢l capitulo I, s¢ minimiza la varianza total de

los instrumentos (tanto lineas de seguros como instrumentos financieros), sujetos a un cierto nivel de

14 La literatura especializada que puede obtenerse en Mévico. ¢s ! Juurnal of Risk and Insurance. que es una de lus revistas mas
prestigiadas cn este campo. Unia revision de dicha revista de 1975 2 ka fecha solo revela el con junte Je apliceciones que agui se mencionun,
Otras fuentes sumamenie prestigiadas en este campo son los THAM AY'S publicados por ¢l Centro de Investigacion en Politica
Comereial de Londres y especislmente jos GENEVA PAPERS ON RIS Y INSURANCE, publivadas por b Asociacion Internacional
de Ricsgo y Seguros con sede en Ginebra. Por desgracia, ninguna de estas Jos fuenies puede ablenernse facilmente en Mevico.

15 Hofflander, A. and Markle, J. * A Quadratic Programming Model of the Nen - Life Insurer”. Juurnal of Risk and Insurance. Marzo
de 1976, La investigacion de Qutreville se encuentra en of libro, The Economics of Insurance Regulation: A Cross - National Study,
editado por Jorg Finsinger y Mark V. Pauly, St. Martin Press, 1956, i autor no ha podido loczlizar esta obra. sin cmbargo en el
Journal of Risk and Insurance de 1986, s¢ presenta un resumen de dicho documento, en el que se destaca gue Outreville no pudo detectar
Gue las restricciones financicras y de apalancomicnto fueran cfectivas para el caso del sector asegurador Frances,

- 63 -



Impacto del Régimen de lnversion: Evidencia Empirica

rendimiento esperado (que en este caso se expresa como proporcidn del total de activos) y restricciones
de no negatividad. Las ccuaciones de conservacién de la hoja de balance y de apalancamiento se formulan

explicitamente como se vera mas adelante!6.

E! primer paso en la construccién del modelo fue la division de las lineas de seguros en funcion

de sus caracteristicas como sigue:

i d igo P ineas del tipo - P
1) Automéviles (Responsabilidad Civil) = ARC | 4) Incendio
2) Responsabilidad Civil (varios) = RCV 5) Coberturas Extendidas
3) Riesgos Profesionates = RP 6) Incendio (Relacionados)

7) Peligros Comerciales

8) Peligros Casa - Habitacién

9) Maritimo (Ocednico)

Maritimo (Costero)

Fianzas (Bonos)

fianzas (Demas)

Vidrio

Robo

Accidentes y enfermedades (Ind.)
Accidentes y enfermedades {Gpo.)

Ladiferenciacntre las lineas Py - P, radica ¢n que las primeras representan lineas con responsabilidad

hacia terceras personas y sus reservas por siniestros (RPS) y de primas no devengadas (RPND) ticnden a

ser mayores a las de las lineas - P17,

Con estas definiciones las variables involucradas en la hoja de balance son:

16 La obtencion de las tasas de rendimicnto de los activos financieros es bicn conocida, sin embargo. el cilculo de 1as tasas de rendimicnto
sobre de las lineas de seguro no 1o es tanto. Estas se obtienen a partir de un cociente denominado como “mejor cociente combinado”.
Este se define de la siguiente forma:

cs. cl.
wee[1-(5375)]

donde:
MCC = mejor cocicnie combinado en Ja linea i;
CS = costo de siniestralidad en la linea §;
PE = Prima e¢mitida en la linea i;
Cl = Costo incurrido e¢n ia linea i
PD = Prima devengada en ia linea i
los autores supusicron que la prima devengada era igual a la prima emitida,

17 Las reservas de primas no devengadas (unearned premium reserves), y 1as reservas por siniestros (loss reserves) serian equivalentes
a la reserva de riesgos en curso y a la reserva de obligaciones pendientes de cumplir en cl caso de México.
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Variable HNo. ACTIVOS

X1

X2 a x21
X22 a X41
X62 - %91
X92

x93

XG4

X105
X106
X107
X108
X109

Indice de bonos del gobierno a 5 afios.
20 bonos corporativas (AAA).

20 acciones preferenciales (RYSE).

S0 acciones comunes (NYSE).

Efectivo.
Activo Total

RPS para las Lineas ™ P.

RPS para RCV

RPS para RP

RPS para ARC

%95 + X96

Total de las RPS en las lineas P -7 " v,
RPS totales = 5 .,

RPND para las lineas ~ P.

RPHD para RCV,

RPND para RP.

RPND para ARC,

X102 + x103.

Total de las RPND en las lineas P = )%, v,
RPND totales =3

JARE
Superdvit de los tenedores de pélizas o capital (STP).
Total de pasivos y capital (X100 + X107 + X108).

Para construir las restricciones de tipo institucional y financicero se definicron las siguientes variables: PO

= volumen total de primas; P1 = volumen de primas ~ P; P2 = volumen de primas en la linca RCV; P3

= volumen de primas en la linea RP; P4 = P2 + P3; P5 = volumen de primas cn Ja linca ARC; y P6 =

volumen total de primas en las lincas P.

RESTRICCIONES INSTITUCIONALES Y FIHANCIERAS

RESTRIC. Mo,
1

Ui

R -2 B B - Y

1
12

TRICCIO! PESCRIPCION
il Et valor monetario del portafolio en bonos debe ser mayor o
2 x,2¥100 igual al valor de las RPS.
i
%92 2 .10 (X1D0) El efectivo debe ser mayor o igual al 104 de las RPS.
X108 2 3.0 EL STP debe exceder 3 millones de dlis.
X101 + X106 2 (.62(P1) + .69(P6) EL monto de las RPHD debe de ser igual o mayor a la suma del

62% del volumen de primas en las lineas ~ P mds un 69% del
volumen de primas de las lineas P.

X94 2 A5(PD) - Las RPS para las lineas ~ P debe ser mayor o igual a un 15%
del volumen de las primas en dichas lineas.

X98 2 1.54(P4) La RPS para las lineas RCV y RP debe ser mayor o igual al
154% de la suma de los volumenes de primas en dichas lineas,

X97 2 1.47(PS) La RPS para la Linea ARC debe ser igual ¢ mayor a un 1477 del

volumen de primas en dicha linea.
XGL+XFB+X97 2 (.15(P1) + 1.54(PL) El total de las RPS es jgusl a la suma de las restricciones
+ 1.47(P5) 5, 6y7.
X108 2 .5(PD) El total de las primas emitidas debe ser menor o iguel a dos
veces el 5TP18.
X108 = 100 - [(.62P1 +.69P5 +.15P1 EL STP es igual a 10D.0 millones de dlls., el capital inicial
+ 1.54P4 4+ 1.47P5) - 1] x (.62P1 + en to, menos el capital generado en la RPND por la actividad

.69P5) del sequro, multiplicado por ta RPHD.

X93 = X108 + (.62P1 + .69P5 + .15P1 El total de activos es igual a el STP mas la adicién generada
+ 1.54P4 + 1.47P5) por la actividad eseguradora.

X93 = x109 Activo = pasivo mas capital

18 En otras palabras un peso de capital soporta dos pesos de primas.
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Impacto del Régimen de [nversion: Evidencia Edipirica

El modela completo de Hofflander & Markle, minimiza la varianza del portafelio total de inversiones
y seguros sujeto a las restricciones de no negatividad, de rendimiento esperado y el conjunto de restricciones
anterior. Este conjunto de restricciones no solamente revela la regulacion institucional y de solvencia
que enfrenta la industria, tambiéa da un muy buen punto de referencia para comprender la actividad del
sector asegurador. Los resultados del modelo para el caso normal y el analisis de sensibilidad elaborado
por Hofflander & Markle se presentan a continuacién:
Cuadro 111.1

Resultados det modelo de HOFFLANDER & MARKLE
(Resultados del modelo bajo diferentes supuestos)

CH# p# Ep Sp LP RCV /P ARC ACC QE RPS RPND STP AT
N 2 9.0 7.3 9.0 17.0 16.0 28.0 45.0 $0.5 105.8 .7 54.1% 231.6
N 3 10.8 12.1 31.0 20.0 18.0 31.0 47.0 48.2 108.2 £6.6 49.7 224.5
1 2 9.6 7.3 3?.0 18.0 14.0 31.0 47,1 48.3 106.4 70.4 $3.0 229.8
1 3 1.5 12.1 30.0 20.0 16.0 34.Q 55.5 39.7 108.5 66.0 49.4 223.9
2 2 10.0 7.3 38.0 17.0 15.0 30.0 &0. 4 351 106.1 71.1 53.6 230.8
2 3 12.0 12.1 30.0 20.0 15.0 35.0 64.2 31.0 108.5 66.0 68,3 223.8
3 2 9.0 8.0 44.0 14.0 18.0 24.0 7.2 46.0 104,14 75.2 57.1 236.4
3 3 10.2 12.0 37.0 17.0 21.0 25.0 44,5 46.3 106.6 70.3 52.9 229.8
4 2 9.0 6.4 36.0 18.0 14.0 32.0 51.1 46,6 106.7 69.3 52.5 229.0
4 3 1.4 12.0 31.0 21.0 12.0 36.0 49.6 4B.1 108.2 66.7 9.9 226.8
5 2 9.0 9.4 43.0 15.0 18.0 24.0 52.7 43.0 95.2 4.7 51.5 221, 4
5 3 10.1 12.0 37.0 18.0 20.0 25.0 50.5 45.0 97.Q 0.3 48.2 215.5
] 2 9.2 6.0 32.9 20.0 14.0 34.0 45.8 49.3 119.2 66.5 55.6 261.3
& 3 1.5 12.1 27.0 22.0 15.0 36.0 2 50.8 120.6 63.5 53.0 237.1
? 2 9.2 5.6 46.0 15.0 13.0 26.0 $3.2 2.8 99.6 82.5 62.8 24,9
4 3 1".4 1.6 40.0 17.0 15.Q 28.0 53.1 42,7 102.1 77.1 59.0 238.2
8 2 3.8 7.6 35.0 19.0 16.0 30.0 46.7 48,7 106.2 70.3 53.1 22%9.6
8 3 10.2 12.4 27.0 2z.0 17.0 34.0 43.3 51.6 108.0 57.7 43.1 208.8
9 2 8.2 9.5 27.0 22.0 19.0 32.0 44,3 52.7 L6.9 26.4 78.6 149.9
9 3 9.3 13.6 23.0 24.0 20.0 33.0 53.1 43,9 46.3 6.1 7.3 149.7
10 2 8.6 8.8 33.0 20.0 17.0 30.0 44,2 52.0 .4 4.9 67.3 183.4
10 3 9.8 12.5 29.0 22.0 19.0 30.0 54.1 41.8 T4.6 43.1 64,4 182.1
11 2 9.3 7.6 45.0 16.0 13.0 26.0 43.1 51.6 145.7 107.1 40.7 293.5
bi] 3 11.6 12.4 38.0 18.0 16.0 28.0 42.8 52.0 146.9 94.8 36.5 278.2
12 2 10.4 7.3 $1.0 13.0 13.0 23.0 41.3 53.7 172.2 138.2 35.2 345,64
12 3 11.8 12.0 45.0 15.0 16.0 24.0 42.7 52.1 168.7 123.8 31.2 323.7
13 2 9.0 1.2 61.0 11.0 10.0 18.0 4£8.1 4£7.2 210.5 200.6 34.5 445.6
13 3 10.6 16.7 30.0 16.0 16.0 22.0 42.8 52.0 193.8 153.0 25.9 372.7
14 2 9.6 7.3 34.0 18.0 14.0 34.0 46.0 51.3 108.0 68.1 S4.1 230,2
14 3 1.1 12.4 2r.0 20.0 16.0 37.0 45.7 49.2 109.0 4.4 48.0 221.4
15 2 9.8 7.3 31.0 18.0 4.0 37.0 42,4 52.8 108.2 66.8 50.0 225.0
15 3 11.3 12.6 23.0 21.0 17.0 39.0 45.0 5G.3 110.0 62.1 46.1 218.2
Claves: C # = Ejercicio Nimero: p # = portafolio numero; Ep = rendimiento esperado sobre ¢l poniafolio; Sp = desviacion
estindar del portafotior LP = lineas det tipo 3 ACC = instrumentos accionarios; DE = instrumentos de deuda: AT = Activo
Total (AT = RPS + RPND + STP). Las niimeros 2 y 3 asociados a fa columna p #, indican quc Jos resullados corresponden al
segundo v tercer portafolio de esquina de la frontera de eficiencia,
Claves de correspondencia de las estimaciones:
N = ¢as0 aormud (s enticade por cuso normal a ta fromtera que incorpora 1odas las restricciones institucionales y yinuncicras): {
= disminucion del requerimicnto en banos a un 80% de las RPS (restriccidn #1): 2 = disminuciOn del requerimiento en bonos 2
un 30% de las RPS (restriccian #1); 3 = aumento del requerimicnto de efectivo a un 209 (restriceion #2); 4 = disminucica del
requerimicnto de efectivo # un 5% (restriccién #2): 5 = dismaucion de los coeficientes de requerimiento ¢n las RPND en un 10%
{restriecion #43); 6 = incremento de los cociicienics de requenimiento en fas RPN en un 109 (restriccion #4); 7 = disminucion
de los cocficientes de requerimiento en fas RPS en un 109 (restriccion #8); 8 = incremento de los coeficicntes de requerimiento
cn tas RPS ea un 10% (restriccion #8) 9 a 13 = Movimientos ¢a los niveles Je apalancamicnta (9 = .5, 10 = 1.6, 11 = 4, 12 =
6.0, 13 = 9.0 pesos de capital soportan un pesos de primas; restriccion #9); 14 y 1; = caso especiak: se incrementa fa remabifidad
de la linea :\l"\,C de .011 por ciento a 020 por ciento (corrida #14) v a .030 por cicnto (corrida # 15).
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“Capitulo Il
Un andlisis de la informacién que s¢ presenta en la'tabla anterior, revela lo siguicnte:

La reduccién de la restriccion en bonos al $0% v 50% de lu RPS, presenta una co‘mposicién robusta
de las lineas de seguros ~ P. Esta restriccion tiene el efecto de liberar fondos, mismos que sc invierten
en acciones y no en instrumentos de deuda. El incremento en la inversién en acciones se ve acompaiado
por un aumento en la participacion de la linca ARC y un decremento en la participacion de Ia linea RP,
La relacion de la inversion obligatoria a la inversién libre se ubica en una proporcién aproximadamente
igual a 30% - 70%, en cl tercer portafolio de esquina cuando se libera la restriccion en bonos al 50% de
las RPS. En los dos casos cn que se libera la restriccidn, se observa una mejora del espacio riesgo -

rendimiento!9.

La corrida #3 presenta un caso en extremo interesante, sobre todo para el caso del portafolio de
esquina 2. El incremento de 10% en ¢l requerimiento de efectivo (adicional al 10% existente) genera tres
rescciones para compensar la pérdida de rendimiento espersdo en términos operativos: i) la restriccion
en bonos sc cumple estrictamente (lo que no ocurria para ¢l portufolio de esquina 2 ¢n la corrida normal),
lo cual libera una cierta cantidad de fondos; 2) se emite un mayor namero de pélizas en las lineas del
tipo ~ P, ya que estas presentan un menor requerimiento de reserva que el de las lincas P (1anto para la
RPS como para la RPND), csto de nuevo tiene el efecto de liberar fondos adicionales, 3 por ultimo, los
fondos liberados a través de los dos movimientos anteriores, s¢ invierten en mayor proporcién en acciones,
ya que estos instrumentos al tener un mayor nivel de rendimiento esperado compensan la pérdida de
rendimiento que introduce un mayor nivel de efectivo. La suma de estos cfectos trae como consecuencia
que se logre el mismo nivel de rendimiento esperado que en el caso normal, sin embargo la institucién

enfrenta ahora una actividad mas riesgosa?0.

La corrida 4 (rcduccion del efectivo a un 3%2) revely un efecto similar al de la reduccion de los
bonos, la liberacion de recursos se invierle en acciones, la composicion de las lincas ~ P pricticamente
no se ve alterada v se observa e} aumento en la participacion de la linea ARC con la disminucién de la

linca RP. En este caso se observa una mejora del espacio riesgo - rendimiento.

19 El andlisis de sensibilidad que presentan fos autores no es ¢l mismo anatisis de sensibilided que o] que se utiliza en fa programacion
lincal. La regla del 100G para un cambio de los cocficientes de la funcion objetive o del Yado derecho de las restriceiones no es vilida
para el caso de ls programacion no - hneal. Sin embargo, Tas holguras o excesos ep el comportamiento de fos sestriccivnes son muy
wdicativos del grado de efectividad de Yas restricciones. A juicio propio, el andlisis de Horflander & Markle pudo ser mejor ain si éste
hubicra incorporado o estos indicadores, ya que si después de liberar cierias restricciones, éstas no mamifiestan holgura, definitivamente
pucede establecerse su efec1o perverso.

20 En los capitulos 1 y 11 de esta investigacion ya se habia destacado la pusibilidad de este efecto perverso a nivel tedrico, cuando se
incrementabu el nivel de requerimicnie de reserva en efectivo. Hofflander & Markle serifican que exte casa puede presentarse ficitmente
a nivel empirico.
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Impacto del Régimen de Inversion: Evidencia Empirica

Las corridas 5 y 6 se refieren a un aumento v a un decremento de un 10% en los cocficientes de
requerimiento cn las reservas de prima no devengada (RPND). El aumento se asocia con un deterioro
del espacio riesgo - rendimiento y la disminucién del requerimiento trae como consecuencia una mejora

del espacio riesgo - rendimiento (ambos respecto del caso normal).

Las corridas 7 y 8 simulan una disminucién y un incremento de 10% cn las reservas por siniestros
(RPS). El aumentio trac como consccuencia un efeclo perverso respecto det caso normal, la disminucion

mejora el espacio riesgo - rendimiento!.

Las corridas 9 a la 13 presentan diversos niveles de apalancamiento, esto es, la cantidad de primas
que han de ser emitidas por un peso de STP 6 capital. La corrida 9 esta dada para un nivel de apalancamiento
de .5 (esto es que un peso de capital soporta 30 centavos de primas emitidas), la corrida 10 observa un
nivel de apalancamicnto de 1, la corrida 11 de 4. la corrida 12 de 6, y por tltimo, la corrida 13 introduce

un nivel de apalancamicnto de 9 pesos de primas emitidas por un peso de capital.

Los niveles de apalancamiento inferiores al caso normal (upalancamiento igual a dos pesos de primas
emitidas por uno de capital, ver restriccion # 9) presentan un deterioro del espacio riesgo - rendimiento.
Aqui vale la pena seialar un efecto que se incorpord de forma brillante dentro del modelo de Hofflander

& Murkie;

Las corridas con niveles de apalancamiento menores al del caso normal, reflejan una caida drastica
en la participacioén de las lineas ~ P dentro del portalolio de seguros, y un aumento de las lineas P. A
primera vista este incremento pareciere no lener logica alguna ya que dentro de las lincas P se encuentra
una linea que es lider en pérdidas, como es la lineas de automoviles (ARC). Sin embargo, a pesar de las
pérdidas que manifiesta la linca, ésta es una gran generadora de reservas que {inalmente se utilizarin
para la inversion. Por lo tanto, su baja rentabilidad, se ve mas que compensada por su alto coeliciente
generador de reservas (recursos disponibles para la inversion) cuando la institucion aseguradora se ve
limitada e¢n su nivel de apalancamiento. En otras palabras ef limitar la capacidad de operacion de las

instituciones hace que estas utilicen una prictica de concentracion en lineas cuyos coelicientes generadores

21 De hecho, al comparar todos los casos en los que las fronteras mejoran {respecto del caso normal), la liberacion de un 10% en fas
RPS es la mejor de todas las opciones presentadas. En otras palabras. los portafolios de esquina 2 y 3 correspondienies a la corrida #
7 dominan a la mayoria de los demas portafolios.
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Capitulo 111

de reservas scan muy clcxados (sin importar si‘las llnc.ls no-son Lun r;nluhlu) En cuanto al portafolio
dej inversiones s¢ observa quc este incremento de-las lmcas P no trac consigo una inversion mas conservadora
por lo contrario en los portafolios de esquina 3, de las corridus 9 v 10 s¢ observa una mavorinversion

en acciones respecto del caso normal??

Para los niveles de apalancamiento superiores #l caso normal se observa una mejora del espacio
riesgo - rendimiento. En o que respecta al portafolio de seguros se observa una participacion creciente
de las lincas del tipo P a medida que se incrementa ol nivel de apaluncamicnto®®. El riesgo creciente que
presupone ¢l mavor nivel de apaluncamiento s¢ ve neutralizado a través de una politica mas conservadora
en ¢l portafolio de inversiones, ya que sc ohserva para cslos casos una mayor participacion de los
instrumentos de deuda que en el caso normal. El nivel de apuluncamicnto de 9 a 1 que presenta lu corrida
#13, va implica un deteriord del espacio riesgo - rendimiento, lo que implica que una expansion de la

capacidad de emisiéon hasta estos niveles no es descable,

Las corridas 14 y 15 presentan un caso especial, se elevy la rentabilidad de la linca de aulomaviles
(via un incremento en Jos precios), ceteris paribus las demis rentabitidades (tanto linancicras como de
seguros) y parametros del problema (coeficientes de las restricciones y pardmetros de la matriz de varianza
- covarianza). Los resultados revelan claramente el incremento en la participacion de ‘esty linca en cl
portafolio de scguros, y una composicion un poco mas conservadora del portafolio de inversiones respecto
del caso normal. E! aumento en la participacion de la linea no es creciente, se observa una mayor
participacién de la linca entre la corrida normal vy la 14, que entre la 14 v la 15, Ambos cuasos, 14 y 15

reflejan una mejora del espacio riesgo - rendimicnto.

22 I2l modelo de Kabane, Y. and Nye. 1. “A Porifolio Approsch 1o the Property - Liability Insurance Industry”. Journal of Risk and
Tnsurance. dicicmbre de 1975, que es otro modelo de portafolio existente en la Hieratura de SCRUTOS, menciona gae a pesar de la baja
remiabilidad de ta linca de antomoviles esti puede ser desvada por su creacion de reservas, sin embargo los autares mencionan que no
pudicron resolver este problema. Coma v se ha visto Hofflander & Markle resuclyen el problema mediante las restricciones institucionales
N lml.mcurn vir que en éllas se puede detectar fa existenela de coclicientes diferencisles en fa generacion de reservas para las lincas P
Y-

23 Las autores también s #n que o medida que se dan movimienios portafolios mis ricsgosos dentio de la frontera pudicron
deteetar un incremento el la participacion de ks linca de automovites asociada a un mcnnunm en lainversion en acciones. Loy aulores
atribuyen este efecto a la existencin de correlacion negativa entre la linca de automévides y los instrumentos accionarios.  Ln esta
investigacion, también se encuentra. implicitamente, olro resultado interesante: “eviste una frontera de eficiencia que es und curva
envolvente de 1as fronteras que se ohticnen pars diferentes niveles de apalan nicnto”. lste resultado ya habia sido ampliamente
reconueido por o investigacion de Kabane & Nye. Opus cit.
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Impacto de! Régimen de Inversidn: Evidencia Empirica

Después de haber presentado los resumenes de estos articulos, se puede establecer una conclusién
comun a todos ellos: "Un aligeramiento de la carga de la regulacion financiera permite que todos estos
agentes economicos operen en regiones de ricsgo - rendimiento superiores a las que enfrentaban en el

momento en gque se elaboraron los estudios”.

El estudio de Hofflander & Markle presenta dos conclusiones de importancia:

Primero, el estudio deja perfectamente clara la interrelacién que existe entre las actividades del
seguro e inversién. Estas actividades no deben ser tomadas como independientes una vez que se reconoce

el potencial de diversificaciéon que existe entre ambas.

Segundo, todos los movimientos que ofrecen Hofflander & Markle en su analisis de sensibilidad
se asocian a cambios (algunos pequefios otros no tanto) ¢n el portafolio de inversiones. Esto implica que
la regulacién de la actividad de inversién no debe ser tomada en forma aislada de la actividad del seguro.
El aligeramiento de las restricciones de inversion (en este caso las corridas 1 a la 4) no afccta
significativamente la composicidn de las lineas P, pero afecta en cierta magnitud a las lincas ~ P, Asi,
entonces, los cambios en la inversion también afectan la composicidn del portafolio de seguros. Por
Gltimo, los cambios en los niveles de apalancamiento alteran tanto la estructura del portalolio de inversion
como la del portafolio de seguros. Por lo tanto, se puede afirmar que la creacion de una regulacién que
permita manecjar adecuadamente el margen de solvencia de las empresas, no es una tarea ficil de emprender,

ya que existe una gran interrelacion entre las actividades del seguro v la inversion,

A continuacién se presenta la informacién que sirve de base a la investigacién del régimen de

inversion del sector asegurador mexicano.
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Capituio HI

III.2 INFORMACION Y SUPUESTOS UTILIZADOS

En este seccion sc presents la informacion estadistica necesaria para construir las matrices de
varianza - covarianza que se hun utilizado en ¢l analisis de las fronteras de eficiencia. EJ sutor no pudo
conseguir la informacion necesaria para construir las tasus de rendimicnto de lus lincas de segurost. Por

lo tanto, sélo se podrd tomar un especial énfasis en el portafolio financicro del sector asegurador.

Eluniverso de activos, a través del cual se aproxima el portafolio de inversiones del sector asegurador,

esta compuesto por los siguicntes instrumentos:

Instrumentos del Mercado de Dinero:

81B = Bonos de indeminizacion bancarios (Saldos).

D3 = Certificados de depdésito a plazo de tres meses.

P1 = Pagarés bancarios a plazo de un mes.

P3 = Pagarés bancarios a plazo de tres meses.

€1 = Certificados de la tesoreria de la federacidn a plazo de un mes.

€3 = Certificados de la tesoreria de la federacion a plazo de tres meses.
AB = Aceptaciones bancarias a un mes.

PC = Papel comercial a un mes,

fuentes: BIB, €1 y €3 (SIE BANXICO). Las tasas de los demas instrumentos se tomaron de la revista "EL MERCADO™,
publicada por la casa de bolsa "ACCIONES Y VALORES".

Préstamos

ACT = Tasa de interés activa a un mes, "proxy de (a tasa de préstamos",

fuente: ACT, (estimacién 8ANXICO).

Instrumentos del Mercado de Capitales:

GEN = Indice general de precios de las acciones cotizadas en la BMV.

EXT = Indice de las acciones de la industria extractiva.

TRA = Indice de las acciones de la industria de ta transformacion.

COR = Indice de las acciones de la industria de la construccién.

COM = Indice de las acciones del sector comercio.

CYT = Indice de las acciones del sector comunicaciones y transportes.

SER = Indice de las acciones del sector servicios.

VAR = Indice de las acciones del sector varios (principalmente controladoeras).

FRV = Fondo Accivalmex. Sociedad de inversion comin. C(asa de bolsa “ACCIONES Y VALORES".

fuente: Los indices (de precios) accionaries se tomaron de {os indicadores econdmicos de BANXICO. La tasa de interés
real del Fondo Accivalmex, se tomd, de la revista “EL MERCADOY, publicada por la casa de bolsa "ACCIONES Y VALORES".

24 Estoes. las variables invalucradas en ¢l me jor cociente combinado por linca de seguro. Bsta informacion no se ¢ncuentra disponible
i los anuarios estadisticos de e Comision Nacional de Seguros.
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Impacto del Régimen de Inversion: Evidencia Empirica

Los supuestos utilizados en este estudio son los siguientes:

1) El Sector Asegurador es un agente inversor averso al riesgo, que maximiza ¢l rendimiento
esperado de su portafolio de inversion sujeto a las restricciones de tipo institucional que enfrenta.
En esta investigacion, las restricciones de tipo institucional vienen dadas por el Régimen de

Inversion del Sector Asegurador.

2) Se toma el nivel de reservas técnicas y de la reserva para fluctuaciones de valores come dado,
y el sector asegurador las invierte de la mejor forma posible de acuerdo a sus objetivos y a las
restricciones que enfrenta. No se toma en consideracion la posibilidad de acoplar a las lineas
de seguros como candidatas a la inversién en el proceso de determinacién del portafolio. Esto
dltimo supone, que el portafolio de lineas de seguros es consistente con el tipo de inversiones

que resultan del modelo®s,

3) El Sector Asegurador, toma las tasas de rendimiento de los activos como dadas, csto es, que las

tasas de retorno de los diferentes instrumentos se determinan bajo competencia perfecta?s.

4) El supuesto de normalidad no se cumple para la mayoria de los instrumentos, sin embargo, la
aproximacién de segundo orden a la normal, se sostiene bien para la maveria de los portalolios

que se presentan en las siguientes secciones?.

5) El modelo de portafolio implicitamente supone que las propiedades de diversificacion entre los
activos (mismas que se resumen en la matriz de varianza - covarianza de los instrumentos) son
estables a través del tiempo. Esto, trae consigo, que se considere que fa distribucién ex - ante

de los rendimientos es un buen indicador (predictor) de los cventos futuros.

25 Otro supuesto que puede utilizarse, en este caso, ¢s suponer que existe independencia estadistica entre tas distribuciones de los
rendimicntos de los activos financieros y las lineas de seguros. Sin embargo, Ia evidencia que resulta de los estudios de Kahane & Nye
(1975) y Hofflander & Markle (1976), revela que éste no es el caso. Por lo tanto, el usar el supuesto (2) del texto, parece ser menos
restrictivo, que suponer independencia estadistica entre lineas de scguros ¢ inversiones.

26 Sc podria pensar que este ¢s un supuesto festrictivo ¢n cierta magnitud, ya c’u: ¢l Sector Asegurador pudiere ejercer cierto poder
enladeterminacion de las tasas de los préstamos que otorga. Sin embargo, James (1976), ha demostrado que la presencia de imperfecciones
de mercado (especificamente la presencia de monopolio en un mercado), no altera la forma de la frontera de inversion.

27 El detalle de la base de datos utilizada, construccioén de las tasas de rendimiento y pruebas de normalidad, se presenta en ¢l Apéndice
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El uso de este quinto supuesto puede tener serias implicaciones en ¢l analisis de las fronteras de
eficiencia, yu que Ja estrategia de inversion (esto es, Ja proporcion invertida en cada ifstrumento) no
solamente es funcién de las restricciones sino también de la estructura de la matriz de varianza -

covarianza®s.
Para resolver parcialmente esta problematica, se utilizé el siguicnte enfoque:

Las tasas de rendimiento que considera este estudio, observan unus periodicidad mensual que inicia en
encro de 1985 y finaliza en marzo de 1989. Esta muestra completa (1985M1 - 1989M3) de 51 observaciones

se partié cn 2 sub muestras de 26 observaciones como sigue:

+ Primera Muestra: encro de 1985 a febrero de 1987,

(1983M1 - 1987M2),

+ Segunda Muestra: febrero de 1987 4 marzo de 1989,

(1987M2 - 1989M3).

En. el andlisis cmpirico que se presenta mas adelunte, se gencraron las fronteras de cficiencia

correspondientes a la primera muestra, segunda muestra y muestra complela.

Esta division de periodos, permite el analisis del régimen de inversién en escenarios diferenies, lo

que libera a la investigacion de la carga del quinto supuesto.

28 Varios autores ya han hecho explicito ¢l reconocimiento de este factor, Do Alba (1988). ha diseiado upa prueba para detectas
cambios cn la estructura de fa matriz de varianza - covarianza. Marquez (1989), s¢ ha avocado a la investigacion de los factores, que
aplicados a la matriz de varianza - covarianza, resulten en uni estrategia robustit de inversion.
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Las tasas de rendimiento real ex - post (anualizado), se obtuvicron de la siguiente forma:

Instrumentos a un mes

1+1i 12
ry= (——) -1x100
T+,

donde

i = tasa de interés mensual (anual entre doce)
1PC,

TPC,.,

R

IPC = indice de precios al consumidor base 1978 = 100

Instrumentos a tres meses

LI B PN
T [

donde
i = tasa de interés trimestral (anual entre cuatro)
1PC,.,
(=
= TrC,
Acciones
Pl
t
GC‘ = '[T"
-1z
donde

GCi = ganancia de¢ capital anual, proveniente de la accion i,
P,= indice dc precios de la accién i en el periodo t
t

GC,
GCR,=[( )—1}(100
T+,

donde

GCRI = ganancia de capital anual en la accién i, expresada en términos reales
1PC,
T

TTPC I,

Como puede observarse, las tasas de vendimiento real calculadas para las acciones, estin subestimadas,

ya que los indices de precios utilizados no estdn ajustados por pago de dividendos. De acuerdo con esto,

fos rendimicntos reales de estos instrumentos estardn consistentemente subestimados.
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El horizonte de plancacion del portulolio esta dado para un sfo, Yo cual es consistente con la

estructura de plazos de los pasivos del seclor ascgurador, que en cl-caso de dafios es anual,

En ¢l cuadro 11,2 sc presentan las medias (rendimientos_esperados) y las desviaciones estindar

(ricsgos) del universo de activos, para los tres periodos que ya 'se han mencionado.

Cuadro 111.2
Relacion Riesgo - Rendimiento del Universo de Activos

MUESTRA COMPLETA PRIMERA MUESTRA SEGUNDA HUESTRA

(198511 - 1989M3) (1985H1 - 1987H2) (1987M2 - 198943)

MEDIA DE MEDIA DE HEDIA DE
818 8.9 28.3 4oL 1.4 13.4 36.4
b3 5.1 15.3 5.9 9.3 4.1 19.3
P 9.0 19.0 6.0 15.2 1.9 214
f3 S.4 15.6 4.7 9.4 5.7 19.8
(5] 14.6 21.0 12.2 17.2 16.8 23.6
3 n.7 19.7 9.3 10.9 13.9 25.2
ACT 21.1 26.5 16.3 16.9 25.7 29.2
AB 17.6 22.2 14.4 17.5 20.6 25.3
PC 18.5 22.6 15.7 17.7 21.0 26.0
GEN 73.0 129.7 56.3 51.7 93.3 173.1
EXT 124.9 271.4 56.2 124.9 207.0 349.2
TRA 57.3 93.6 50.2 49.7 67.2 121.6
CoN 94.2 155.4 93.4 78.3 98.5 203.8
con 46,1 74.9 40.8 25.5 52.7 101.6
cyr 61.8 152.9 -8.1 37.3 132.6 186.0
SER 30.0 88.8 441 22.8 18.1 121.3
VAR 87.1 172.7 40.9 60.3 139.0 225.6
FRV 65.6 91.4 51.9 4£2.8 78.9 120.4

Los parametros de riesgo y rendimiento reflejan lo siguiente:

La primera muestra presenta niveles de rendimiento esperado inferiores a los de la segunda muestra.
La muestra completa presenta un efecto promedio ( rendimicentos superiores a la primera muestra
¢ inferiores a la segunda). Cabe destacar lo presencia de una pérdida de capital (promedio) en fas

acciones del sector comunicaciones y transportes en la primera muestra,

En la gralica 111.3, pucde observarse que en los tres periodos se cumple bien la relacion creciente

entre riesgo v rendimicnto.
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Grafica 1I1.3
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Las matrices de varianza - covarianza y correlacién para las tres muestras se presenian en los

cuadros 4A al 4C del Apéndice B.

La informacién contenida en estas matrices indica lo siguiente:

Muestra Completa (1985M1 - 1989M3)
(Cundros 4A.1 y 4A.2 del Anéndice BY
(i) Se observa una correlacién negativa entre instrumentos del mercado de dinero y del mercado
de capitales

(ii) Existe una alta correlacién positiva cntre los instrumentos del mercado de dinero. Un efecto
similar se observa en los instrumentos del mercado de capitales.

(iii) Los puntos (i) y (ii) implican que existen buenas oportunidades de diversificacién entre
instrumentos del mercado de dincro y del mercado de capitales. Las ganancias de diversificar
entre instrumentos del mercado de dincero son menores al igual que las ganancias de diversificar
entre instrumentos del mercado de capitales (dada su alta correlacidn positiva)2?.

29 Las ganancias provenientes de Ia diversificacion pueden estar subestimadas, ya que los rendimicntos de las acciones se aproximaron
a través de indices, mismos que no incorporan ¢l ajuste por pago de dividendos,
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Primera Muestra (1985M1 - 19§7M2)
(Cuadros 4B.1 y 4B.2 del Apéndice B)

(i) Existe una correlacion positiva entre instrumentos del mercado de dinero.

(ii) Existe una correlacién positiva entre instrumentos del mercado de cupitales. $in embargo, esta
no es tan fuerte como en la mucestra completa, existen algunas correlaciones positivas bajas e
incluso algunas cercanas a cero.

(iii) El grado dc correlacion negativa cotre instrumentos de! mercado de dinero v de capitales
disminuye (respecto de la muestra completa), incluso se observan algunas correlaciones cercanas
a cero.

Segunda Muestra (1987M2 - 19§9M3)
(Cuadros 4C.1 y 4C.2 del Apéndice B)

(i) Existe una correlacion positiva entre instrumentos del mercado de dinero,
(ii) Existe una correlacién positiva entre instrumentos del mercado de capitales.

(iii) Tumbi¢n esta muestra presenta correlacidn negativa entre instrumentos del mercado de dincro

y de capitales. Su magnitud no difierec mucho de la que se observa en la muestra completa30,

A continvacién sc presenta la construccion de las restricciones que incorporard el modelo de

portafolio.

I11.2.1 Construccién de las Restricciones

En el capitulo | de esta investigacion sc encuentra la evolucion que ha tenido cf régimen de inversion
del sector ascgurador. En los cuadros 1.4 al 1.6 de dicho capitulo sc presentan los dilerentes régimencs
de inversion.

Las restricciones que ahi se presentan corresponden al régimen de 1987, que estuvo vigente hasta
enero de 1990. El dia 5 de enero de 1990, se publican en el Diario Oricial de la Federacion las "REGLAS
PARA LA INVERSION DE LAS RESERVAS TECNICAS DE LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS Y
SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGURQS Y DE LA RESERVA PARA FLUCTUACIONES DE
VALORES DE LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS". Este conjunto de reglas constituye un nuevo

régimen de inversion.

30 Esto implica que la muest ra completa presenta una dominancia de fas caracieristicas de segunda muestra sobre de Ji primera.
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Las restricciones de portafolio que imponia el régimen de 1987 e¢ran las siguientes:

REGIMEN DE INVERSION DE 1987

(i) [nversion Obligarorig.- Afectaba una base no menor del 25% de las reservas técnicas y para
fluctuaciones de valores. Esta inversi6n, consistia en un depésito obligatorio en Banco de México. Los
instrumentos sujetos a esta inversion eran los Certificados de la Tesoreria de la Federacién a plazo de

uno y tres meses.

(ii) [nversion Libre.- La inversién cn Celes, petrobonos, pagardés con rendimiento liquidable al
vencimiento, depdsitos a plazo, certificados de participacién NAFINSA, bonos hipotecarios, cuentas de
cheque en moneda nacional, y aceptaciones bancarias podfa efectuarse hasta por un monto del 100% del

75% restante de las reservas.

(iii) Laversion Orientada:

(iii.a) La inversién individual en activos como3!: acciones, obligaciones, fondos de renta [ija y
variable, pagaré empresarial, bondes, bores, bibs, papel comercial, ctc..., no podia rebasar el 10% del 75%

restante de las reservas.

(iii.b) La suma de los activos de la lista anterior no podra rebasar el 20% del 75% restante de las
reservas, Ademds, la inversién en cada uno de dichos instrumentos no podrd rebasar el 25% del capital

de la sociedad emisora.

(iii.c) La inversién en descuentos y redescuentos no debia rebasar ¢l 20% del 75% restante de las
reservas. La inversién en préstamos hipotecarios, inmobiliarios, y prendarios no debia rebasar el 30%
del 75% restante de las reservas. La inversion de estos préstamos se computaba dentro del 20% referido

en (iii.b).

El contenido de estas reglas puede expresarsc por medio de ccuaciones de desigualdad, para lo cual se

define la siguiente notacion:

31 Lista de activos del INDEVAL.
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ESTA TESIS MO DERS e
SALIR DF LA BIBLIOTECA

Se define que:
Universo total de aclivos = conjunto ¢
Cetes a plazo de uno y tres meses = conjunto ', <
Préstamos (aproximados por la tasa activa) = conjunto L’;; 4
Acciones, fondo de renta variable, papel comercial y bibs = conjunto 7y c't/
Suponiendo que la suma de las reservas téenicas y para (luctuaciones de valores es igual a Ja unidad se
tiene:
Inversion Obligatoria

(M)eee Y X, 2.25
Wy

Inversion Orientada
Tope mdximo de inversion por instrumento

(2).. x, S min{,10(RT)..25(CSE))
Aty
Esla restriccion es una combinacion de (iii.a) y (iii.b). Dicha restriccion establece que la méxima inversion
posible en un instrumento que pertenczea al conjunto Uy, deberd ser igual a la proporcién mds pequeiia
que resulte de tomar ¢l'10% de las reservas y el 253% del capital de la sociedad emisora3?, En esta

‘estigacion se s f el vi s pequedo de las dos nitudes es igual % 4 sumi
investigacion se supondri quc el valor mas pequeiio de las dos magnitudes es igual al 10% de la suma de

las reservas (.10xRT), por o que la scgunda restriceion esta dada por:

32 D¢ hecho, ef 10 del 7547 restante de fas reservas s igual a 075, Sin embargo, ¢l régimen de 1987 operd aplicando los porcentajes
al 1007% de las reservas. Agradezco al Lic. Recaredo Arias (AMIS), que me hays heeho este comentasio,
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La restriccion (3) establece que ¢l monto invertido en descuentos y redescuentos {aproximados por la tasa

activa) no debe superar el 20% de la suma de las reservas,

Tope mdximo de inversién por grupo de instrumentos

4. S x,2.20

2
v U Uy
Esta restriccién establece que Ja suma de los instrumentos de los subconjuntos &/, y U, deberd ser menor

o igual al 20% de la suma de las reservas. Es importante mencionar, que la restriccién (3) es redundante
ya que esta se encuentra contenida en (4). Por lo tanto, las restricciones que representan al régimen de

inversion de 1987, quedan especificadas como sigue:

RE. ICCIONES DEL REGIMEN DE INVERSION DE 1087

(1. Y x,2.25

L
X,

(2).  x, %.10

i
Xty

(3). J  x,5£.20

x,c(u,-u,)‘
REGIMEN DE INVERSION DE 1990

Este régimen de inversién establece dos apartados: inversion obligatoria ¢ inversion libre. La
inversién obligatoria abarca un 30% y la libre el 70% restante. Estos porcentajes se deben aplicar a Jo
que actualmente se denomina como BASE NETA DE INVERSION, que resulta de deducir a las reservas
téenicas y reserva para fluctuaciones de valores los conceptos no computables a que se refiere el articulo
57 de la Ley General de Instituciones de Seguros. El 70% de inversidn libre s6lo se sujeta a un tope
midximo de inversién por instrumento del 30%. Las restricciones gue representan a este régimen puede

expresarse como:
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Se define que I7*3= U5~ BIB.

a la unidad, entonces se tiene:

Inversién Obligatoria33

(...

[~
W
w
o

>
o

Inversién Libre

Tope mdximo de inversién por instrumento3*

La restriccion (4) establece una inversion mayor o igual al 307 en los instrumentos sujetos a fa inversion
obligatoria, la- restriccién (5) estzblece un tope miximo de inversion del 30% para cada uno de los

instrumentos que componen a L',

RESTRICCIQNES DEL REGIMEN DE INVERSION DE 1990

Con cste conjunto du restricciones, yiu se esti en posicion de presentar los resultados del modelo.

33 Buf'o las nue
de T

reglas. se amplia el conjunto de activos sujetos o la inversion obligatoria. Ademis de los Certificados de Tu Vesoreria
‘ederacion. zhora se incluyen: Pagarés de fa Tesoreria de Ja Federacion. Bonos de Desarrotlo del Gobierno Federal. Bonos de la
Tesorena de la Federacion. y Bonos Ajustables del Gobierno Federal. EY universo que conmidera esta investigacion sdlo incorpora a
los C1I 4 plizo de uno y tres meses.

34 Ahory los Bonos de indemnizacion Bancarios (BIB), cacn dentro de los instrumentos de L inversion libre que no presentan limite
deinversion, Due ahi laredefinivion de Uz a L3, Los limites se encuentran en el Capitulo 1 de las reglas de inversion. Los instrumentos
que no presentan limite dentro de la inversion libre, se encuentran b la fraceron 1 del Capitulo 111 Jos yue incorporan limite del 30%
se encuentran n la fraccion 11 de dicho Capitulo.
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III.3 IMPACTO DEL REGIMEN DE INVERSION: EVIDENCIA EMPIRICA3S

La exposicién de los resultados de esta investigacién se organiza como sigue. En el inciso I111.3.1,
se presentan las fronteras de inversion correspondientes a la primera muestra bajo la ausencia y presencia
de restricciones; el inciso 111.3.2, presenta las fronteras para la segunda muestra; el inciso [11.3.3, presenta
las fronteras de inversidn para la muestra completa3s. En este inciso se altera la organizacién de los
resultados. En este ejercicio, se incluye progresivamente a cada una de las 3 restricciones del régimen

de 1987. Esto, ofrece la oportunidad de detectar el impacto individual de cada restriccién.

III.3.1 Fronteras de Inversidén para la Primera Muestra

Los resultados de aplicar las restricciones del régimen de inversion de 1987, en la primera muestra,

se encuentran en los cuadros 1113, IIL4 y en la grafica I11.4.37

La informacién que presentan los diferentes cuadros es la siguiente. El primer renglén de cada
cuadro presenta un ntuncro de referencia para cada uno de ivs portafolius que se encueniran en la
frontera®8. El segundo y tercer renglén, muestran el rendimiento esperado (media) y riesgo (desviacién
estandar) de cada portafolio. Por altimo, los reglones inferiores, presentan la composicidéa de cada uno

de los diferentes portafolios que conforman a la frontera de eficiencia.

La frontera restringida para esta muestra, se obticne resolviendo el siguiente problema:

35 La idea original de aplicar las restricciones del régimen de inversion del sector asegurador mexicana ¢n un modelo de portafolio se
cncuentra en Schwartzman (1987).

36 Este fuc el enfoque que sc utilizé para relajar ¢l supuesto de estabilidad de la matriz de varianza - covarianza.

37 En la programacion de las fronteras de esta muestra, no se considerd a las acciones del scctor comunicaciones y transportes ya que
éstas presentan un rendimiento esperado negativo durante este periodo.

38 Obviamente, no se presentan todos los portafolios, sino aqueilos que se obticnen al cambiar ¢l rendimicnto esperado de 2.0% en
2.0%.
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niveles de rendimiento esperado de la primera muestra.

Las propiedades de diversificacién del portafolio son bastantc buenas. Estas pueden cuantificarse
de acuerdo con la siguiente comparacion. La tasa activa, presenta para esta muestra, un nivel de rendimicnto
esperado de 16.3% y una desviucion estandar (riesgo) de 16.9% (véase cuadro 111.2). El portafolio No.3,
de la frontera sin restricciones, establece una estrategia de inversion (Ni's), que indica que se puede

obtener el mismo rendimiento esperado- de la tasa acliva aproximadamente con la mitad de su riesgo.
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. cuadro 111.339
Primera Huestra (1985H1 - 1987MZ): fraontera de Inversidn sin Restricciones

PORT. HNo. 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 1" 12 13
MEDIA 12,00 14.00 16.00 18.00 20.00 22.00 24.00 26.00 28.00 30.00 32.00 34.00 36.00
DESV. EST. 8.04 8.1 8.52 8,90 9.34 9.97 10.79 11,74 12,79 13,92 15,11 16.346 17.61
b3 0.00 78.15 55.30 24.89 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
P3 81.28 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
<3 0.00 0.00 19.60 47.66 &9.55 63.16 55,82 48.47 41.12 3377 26.42 19.06 11.71
ACT 0.00 0.00 0.00 Q.00 0.00 Q.57 2,44 4.32 6.19 8.07 9.95 11.82 13.70
coM 2.9 14,01 15,95 17,10 18.80 22.07 21.45 20.89 20,33 19.76 19.20 18.64 18.07
SER 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.23 7.96 14,61 21,25 27.90 34.55 41,20 47.85
VAR 4.22 3.20 2.90 2.28 1.89 2.39 2,42 2.45 2.50 2.54 2,57 2.61 2.65
FRY 4.59 4,64 6.25 8.07 9.76  10.58 9.9 9.26 8.61 7.96 7.31 6.67 6.G2
TOTAL 100.00 100.00 100,00 100.00 100.00 100.00 10G.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

La frontera de inversion sin restricciones (cuadra 111.3), manifiesta que la restriccion de inversion
obligatoria cs redundante en fos portafolios 4 al 11 de la [rontera’®. En otras palabras, en el rango de
la frontera que se ubica en niveles de rendimiento esperado (real anvalizado) estre 18% y 32%, la restriccion
no tiene efecto alguno. Sin embargo, en el rango que va del 12% al 14% si tiene efecta.  Dicho efecto
¢s significativo, ya que si sc toma al portafolio No. 2 de la frontera sin restriceiones y se le compara con

el portafolio No. 1 de la {rontera con restricciones (cuadro HL4) se tiene:

Paortafolio No. 2 (cuadro 111.3) 1 {cuadro 111.4)
Rendimiento Esperado 14.00 12.00
Riesgo {Desv. Est.} 8.21 8,30

Esta comparacién indica que ¢f inversionista institucional que opera sin la restriccion de inversion
obligatoria, puede ganar un 2% mas que el inversionista que sc sujeta a la regla y con un portafalio menos
riesgasatl, El efecto perverso de esta restriccion disminuye rapidumente, hasta desaparecer en los niveles

de rendimiento del 18% al 32%.

La restriccidn (2), tope maximo de inversién por instrumento (10% de las reservas), no tienc efecto

en el portafolio No.1 de la [rontera sin restricciones. En el rango del 14% al 20%, sélo afccta a un

39 Los resultados de las fronteras de eficiencia se obtuvicron con ¢f optimizador GR(2 (1988), desarroliado por Leon Lasdon y Allan
Warren, Licencin de uso No. 123801, a nombre deo ismact Gonzdlez. El optimizador utiliza_cl método de busqueda de
Broyden-Fletcher-Goldfard-Shanno. Véase. por cjemplo, Sudge. G. [et alf. “The Theory and Practice of Econometries™. Wiley, Segunda
Ed.. 1985, para una cxposicidn de los mérodos de busqueda de cuasi - Newton. Para la aplicacion que se esta utilizando, la globalidad
dcé é‘_p(.igxo esta ascgurada por las caracteristicas de fa matriz ¢ varianza - covarianza, que coma suma de cusdrados es positiva semi
- dehinda,

40 Esto es, que aun sin la restriceion, se invertiria yna proporcion igual o superior 2l 259% de las reservas en Cetes.

41 En funcion de este resullado, puede mencionarse que aquellas empresas aseguradoras que sigan una politica de inversion muy
conscrvadora. pueden mantcner un poriafolic menos riesgoso que ¢f que se obticne con la regia de nversion obligatoria, ya que
empiricamente en e rango del 129 af 165 sc inviertc en istrumentos que presenian un riesgo meaor at de los Cetes.
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instrumento, las acciones del sector comercio (COM)."En la regién que-va del 26% al 36% de rendimicnto
esperado en la frontera, la restriceion afecty a dos instrumentos: las acciones del sector comercio (COM)
y las acciones del sector servicios (SER). - Su'efecto ¢s decreciente para el primer instrumento y crecicnte

para ¢l segundo.

La tercera restriccion (lope midximo de inversion por grupo de instrumentos, 20% de las reservas)
es la que presenta la mayor distorsion,  Esta maniliesta una actividad creciente a partir del portafolio
No.2, dc la frontera sin restricciones. Esto puede apreciarse mediante Ja separacion de las fronteras de
inversion u partir de un nivel rendimicento esperado del 14% (véase la grafica 111.4). El efecto perverso
de la restriccidn de inversién obligatoria, en la regidn inferior de la [ronterys, se aprecia mediante la

separacion de las fronteras entre los niveles de rendimicento esperado del 12% al 14%.

Cuadro 1.4
Primera Muestra (1985M1 - 1987HM2): Frontera de Inversidn con Restricciones

PORT. No. 1 2 3 4 5 6 7 8 4 10 1M 12 13
MEDIA 12.00 14,00 16.00 18.00 20.00 22.00 24.00 25.91 Region no factible

DESV. EST. 8.30 8.32 8.76 9.45  10.54 12.03 14,60 18.82

03 0.00 11.30 20.20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
P3 59.57 43.70 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(9] 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 25.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
c3 25.00 25.00 59.80 80.00 77.28 60.25 31.54 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AB 0.00 0.00 0.00 0.00 2.72 19.75 48.46 55.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GEN 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CON 0.00 0.00 0.00 3.04 ?.53 10.00 10.00 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
COM 7.65 10.00 10.00 10.00 10.00 8.90 3.83 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
VAR 2.88 3.03 0.42 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRV 4.90 6.97 9.58 6.96 2.47 1.10 6.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 .00 0.00 0.00 0.00 0.00

La frontera de eficiencia con restricciones se trunca a un nivel de rendimiento esperado de 25.9%42,

Finalmente, para cuantificar el impacto total del régimen de 1987, en esta muestra, se puede

establecer la siguiente comparacion:

42 En otras palabras, cusndo las resiricciones se satisfucen en forma estricta, se tiene
Inversion Obligatoria:

(4) .25 x C1 = .25 x 12.2 = 3.05

Inversion libre:

(h) 11 - (.25+.20)) x AB = .55« 1.4 = 702

Inversion Orientada (1opes MmAxinios por instrumenio y grupo de insiromentos):

(€) 10X CON + .10 x GEN = .10 2 93,4 + .10 x 56.3 = }4.97

Por lo tanto, la frontera se trunca a un mivel de rendimicnto esperado igual a:

(a) + (b) + (€} = 3.05 + 792 + 14,97 = 25.9%.
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El portafolio No.8 de la frontera sin restricciones presenta un rendimiento céperado de 26.0% con
un riesgo (desviacién estindar) de 11.74%. El portafolio No. 8 de la frontera con restricciones presenta
el mismo nivel de rendimiento esperado, pero con un riesgo de 18.8%. Esto representa un incremento
del riesgo del portafolio en un 60% (aproximadamente) respecto de la situacién no restringida, cuando la
base de comparacién es un mismo nivel de rendimiento esperado (26.0%). Esta cifra en si misma es paco

indicativa, un mejor indicador es el siguiente3:

Tomando un nivel de confianza del 95% (2.0 veces la desviacién estindar), el portafolio No. 8 de la
frontera sin restricciones tiene una probabilidad del 5% de abtener un rendimiento esperado de 2.52%%.
Tomando el mismo nivel de confianza, ¢l portafolio No.8 de la frontera con restricciones tiene una

prababilidad del 5% de obtener un rendimiento esperado de -11.24%45,

El cjercicio anterior mide el impacto del régimen de 1987, en cuanto a la adicidn de riesgo. Si se
pregunta: ¢ Cudntos puntos de rendimiento esperado se picrden por ¢l régimen para un mismo nivel de

riesgo ?, se pucede responder de la siguiente forma:

El portafolio No. 13 de la frontera sin restricciones presenta un rendimiento esperado de 36% con
un riesgo del 17.6%, ¢l portalolio No. 8 de la {rontera con restricciones presenta un rendimiento esperado
de 26,07 con un riengo de 18.8%. Por lo tanto, 'a compuracidn do aiveles de readimicnto esperado para
un mismo nivel de riesgo (aproximadamente 18.0%), indica una pérdida de rendimicnto esperado del 10%

aproximadamente, respecto del caso no restringido.

43 Este indicador puede utilizarse. gracias a que el modelo preseata una buena aproximacion a la normal.
44 Limitc inferior del intervalo.
45 Esto cs, una pérdida de capital (esperada), en términos reales de 11.24%.
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e e e e Impacto del Régimen de Inversion: Evidencia Empirica

IIT.3.2 Fronteras de Inversidn para la Segunda Muestra

La frontera restringida para esta muestra, se obticne resolviendo el siguiente problema:

(7)...  Min o

x, £.10
XU,
S x,£.20

2 R
x € (U5l y)

donde la notacién o2 v u5 significa que se estan utilizando a la matriz de varianza - covarianza y
ma m2
niveles de rendimiento esperado de la segunda muestra.
Los resultados para esta muestra se presentan en los cuadros 1.5, 1116 y grafica 1115,

En esta muestra la restriccién de inversién obligatoria es efectiva para todos los portafolios de las
frontera sin restricciones (1 al 13). La midxima inversién en Cetes que presenta esta frontera es de 18.30%
en el portafolio No. 7, lo que indica que el efecto perverso de esta restriccion se manifiesta a lo largo de
toda la {rontera de inversion. La restriccién presenta mayor intensidad en el rango de bajo rendimiento
esperado, su actividad disminuye a la mitad de la frontera y vuelve a crecer en la region superior de la

fronterat6,

46 Si se compara al portafolio No. 2 det cuadro 1115 con el No. 1 del cuadro [11.6, sc observa una pérdida de rendimicnto csperado de
2% en la frontera con restricciones, estableciendo un mismo nive! de riesgo. Este cfecto es similar al que se presenid en la primera
mucstra.
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~La restriccion de Wmite maximo de inversion por instrumento afecta a tres instrumentos: fondo de
renta varizble (FRV); préstumos (aproximados por la tasa activa) y acciones del seclor comunicaciones v
transportes (CYT). En ¢l primer caso la actividad se manifiesta en ¢l rango del 204 al 386 v su efecto
es débil, en ¢l segundo caso la cfectividad de la restriccion se presenta en el rango del 340% al 30%, y el
efecto es perverso y creciente; en el tercer caso la restriccion opera en el rango del 46% al 50% con una

distorsion muy pequefia.

La restriccion de limite maximo de inversion por grupo de instrumentos, cs redundante en el rango
de rendimientos esperados que van del 12% al 30%. La restriccion presenta actividad en ¢l rango del
34% al 50%. Este tope miximo de inversion, automaticamente se vuelve activo, cuando la participacién
de los préstamos (ACT) adquiere una proporcion de 24.66% en el portufolio No. 9 dc la frontera sin
restricciones.  En esta muestra la operacion de los limites miaximos de inversion (lanto individual como

por grupe) son las restricciones que introducen la mayor distorsion.

Cuadro 111.5
Segunda Muestra (196742 - 19E9M3): Frontera de Inversidn sin Restriccicnes

PORT. Mo. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 4
HEDIA 12.00 14.00 16.00 18.00 20.00 22.00 26.00 30.00 34.00 35.00 42.00 46.00 50.00 60.00
DESV. EST. 14.80 15.02 15.29 15.62 15.99 16.42 17.42 18.61 21.00 24.10 27.73 32.28 37.50 52.81
03 65.38 59.65 55.07 49.62 39.25 26.45 6.89 0.00 0.00 0.00 0.00. 0.00 0.00 0.00
P 2362 22.71 13.50 390 0.0 0.00 0.00 ©.00 ©0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00
818 0.00 0.00 0.00 000 1.00 1.43 1.66 000 0.00 000 0.00 0.00 000 0.00
53 0.00 0.00 0.00 1.25 5.35 10.31 18.30 10.66 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ACT 0.00 0.00 6.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 24.66 70.28 83.32 82.93 60.86 72.86
s 0.00 6.25 19.15 32.27 £1.00 47.79 59.55 76.21 60.3. 13.60 0.00 0.00 0.00 0.00
EXT 0.00 0.00 0.00 000 000 0.00 072 192 2.67 2.81 3.47 4.38 5.22 7.16
com 4.80 5.08 5.28 5.5 5.76 6.19 3.69 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ot 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.58 5.62 10.51 13.92 19.98
sER 1.53  0.00 0.00 0.00 0.00 0.09 0.00 ©0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 0.00
FRV 467 6.31 7.00 7.41 7.4 7.83 9.19 11.21 12.33 .73 7.5 2.18 0.00 0.00
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 10.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

La separacién entre las fronteras restringida v no restringida se puede observar a partir de la grifica
I11.5. La diferencia entre fronteras se du a partir de un nivel de rendimiento esperado del 30% v a partir
de este punto la separacion que se da entre lus fronteras, refleja L actividad creciente de las restricciones
del régimen, que s¢ manifiestan en términos de una adicion de riesgo creciente respecto de la situacion

gue enfrenta el inversionista no restringido.
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Cuadra I11.6

Segunda Muestra (198742 -~ 1989M3): Frontera de lnversidn con Restricciones
PORT. No. 1 2 3 4 5 6 ? 8 9 10 1 12 13
MEDIA 12.00 14,00 16.00 18.00 20.00 22.00 26.00 30.00 34.00 38.00 - 42.00 46,00 50.12
DESY. EST. 15.02  15.09  15.33  15.65 16.02 16.45 17.43 18,88 22.11  26.56 31.85 38.08 49.65
03 63.71  62.33 54.54 4477 32.85 21.05 1.57 - -- - - - ~
P - -— 3.25 - - -~ ~ - - - - - -~
BI8 - 1.12 1.20 1.86 2.42 2.96 3.45 -- - -~ - - ~
(4] 22.97 25.00 25.00 20.00 14.64 9.38 - 8,52 22.30 25.00 25.00 25.00 25.00
€3 2.03 - -~ 5.00 10.36 15.64 25.00 16.48 2.70 - - - -
ACT s - - — - - - 247 5.6 477 3.38  0.86 --
AB ~ - 4.06 15.79 26.42 37.03 S55.93 59.91% 55.00 55.00 55.00 55.00 55.00
EXT - - - - - -~ 0.53 2.62 3.23 4.11 5.57 7.6 10.00
oM 5.71 4.88 4.76 5.24 5.83 6.35 4,95 - -— - - - -
cYr - - - - - - - - 2.59 7.4%  10.00 10.00 -
SER 3.58 1.24 -— - - - - - - - - bd -
VAR - -- - -~ .- - - - - -~ - -~ 10,00
FRV 2,00 5.43 719 740 7.48 7.6 857 10.00 9.02 371 1.05 1.50 -
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.0Q 100.00

La frontera de inversién con

restricciones se trunca a un nivel de rendimiento esperado del 50.12%.

La comparacién de niveles de riesgo para un mismo aivel rendimicnto (50.0%), indicu que el

inversionista institucional restringido (Portafolio No. 13, cuadro I11.6) deberéd asimilar un riesgo 32% mis

alto (aproximadamente), en comparacion al inversionista no restringido.

Tomando un nivel de confianza de 95%, el portafolio No. 13 de la frontera sin restricciones tiene

una probubiiidad del 5% de obtener un rendimicnto esperado de - 25.0%, el mising portafolio pura el caso

restringido (aquel que contempla todo el régimen de 1987) ticne una probabilidad del 5% de aobtener un

rendimiento esperado de -49.186%47,

La comparacién de niveles de rendimicnto para un mismo nivel de riesgo (50%, portafolio No. 13,

cuadro 1.6} indica una pérdida poco inferior a un 10% de rendimiento esperado (portafolio No. 14
Cuadro 1I1.5).

47 Bste tipo de comparaciones, resuitan en desviaciones minimas en ¢} rango de rendimicntos esperados del 12% al 34%.
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Impacto del Régimen de Inversion: Evidencia Empirica

III.3.3 Fronteras de Inversidn para la Muestra Completa:
Impacto Progresivo de la Regulacién

En este inciso, se aplican progresivamente cada una de las restricciones del régimen de inversion
de 1987. Este enfoque permite aislar ¢l impacto de cada una de las restricciones en el conjunto de

oportunidades de inversion. La presentacién considera ¢l impacto del régimen como sigue:
1) Impacto de la regla de inversion obligatoria.

2) Impacto de la regla de inversion obligatoria mds ¢l limite maximo de inversion por instrumento,

3) Impacto total.- Suma de la regla de inversion obligatoria mais ¢l limite mdximo de inversion por
instrumento mis el limite miximo de inversiéon por grupo de instrumentos.

IIX.3.3.1 IMPACTO DE LA RESTRICCION DE INVERSION OBLIGATCRIA

La frontera de oportunidades de inversion libre de restricciones se presenta en el cuadro IIL.7a.
Esta servird de marco de refercncia para cuantificar el posible impacio que pueda introducir cada una
de las restricciones. La frontera de inversion que contempla fa regta de inversion obligatoria se encuentra

en el cuadro {1.7b.

Cuadro I15I.7a
Huestra Completa (1983M1 - 1989M3): Frontera de Inversién sin Restricciones

PORT. No. 1 2 3 & 5 ] 7 8 9 10 1
HEDIA 12.00 14.00 16.00 18.00 20.00 22.00 24.00 26.00 28.00 34.00 40,00
DESV. EST. 12.29 12.71 13.26 13.94 14.71 15.58 16.54 17.78 19.29 25.59 35.51
03 77.20 68.06 52.24 36.13 21.46 6.79 0.00 0.00 0.00 Q.00 0.00
P1 4.68 0.00 0.00 Q.00 0.00 Q.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BiB 0.9 0.00 0.00 0.00 G.00 0.00 0.00 0.00 Q.00 0.00 0.00
3 0.00 2.47 10.06 17.85 25.82 33.78 34.13 26.05 14.25 Q.00 0.00
ACT 0.00 0.00 0.00 1.29 %.50 17.71 34,52 54,05 64,21 72.65 62.23
AB 5.06 16.41 23.64 29.61 27.11 24.60 12.98 0.00 0.00 0.00 0.00
EXT Q.00 0.00 0.00 0.00 Q.00 0.00 .00 0.00 0.00 0.23 Q.44
CON 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (.00 0.00 2.07 6.43
oM 4.96 5.60 6.26 6.86 7.56 8.27 8.37 7.80 6.94 0.00 0.0a
SER 0.89 Q.31 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .00 0.00 g.00 0.00
FRV 6.30 7.15 7.80 8.26 8.55 8.85 10.00 12.10 14.60 25.05 30.90
TOTAL 100.00  100.00 100,00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00  100.00
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En esta muestra la regla de inversion obligatoria cs efectiva en dos rangos de la Trontera de inversién,
El primer rungo sc ubica en la region 12 - 18% de la frontera sin restricciones.  La restriccion es
redundante (no opera) en lu region que se ubica entre niveles de rendimiento esperado que van del 20%

al 26%78. El scgundo rango dc operacion de la restriccion va del 26% al 40%49,

La actividad de 1a restriccion en ¢l primer rango os baja v decreciente. Pricticamente, no introduce
adicion de riesgo. En el segundo rango su actividad es creciente, va que para obtener rendimicntos
esperados superiores al 26%, el portafolio de inversionista no restringido se compone de instrumentos que

presentan un rendimiento esperado superior al de los Cetes,

Cuadro 111.7b
Huestra Complets (1985M1 - 1989M3): Frontera de Inversidn
(IMPACTO PROGRESIVO DE LA REGULACIOH)
(1) Régimen de lnversion Obligatoria

PORT. Ho. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
HEDIA 12.00  14.00 16.00  18.00 20.00 22.00  24.00 26.00  28.00 34.00  40.00
DESV. EST. 12.48  12.77  A3.34 13.96  14.77  15.58  16.54  17.78  19.50  28.14  38.46
03 60.20  57.51  44.10  31.61  21.46 6.79 - -- -- -- -
BIB 2.97 2.51 1.91 0.74 - - -- - - - -
€1 7.73 11.89 5.21 . - - - - - 25.00  25.00
3 17.27 1311 19.79  25.00  25.82  33.78  34.13  26.05  25.00 - -
ACT - - - 0.88 9.50  17.71  34.52  54.05  52.71  44.90  34.48
A8 -- 1.89  14.93 2673 27.11  24.60  12.98 -- -- -- -
EXT - - - - - - - - -- 0.50 0.71
con - - - - - - -- - - 2.92 7.27
coH 5.46 5.68 6.38 7.02 7.56 8.27 8.37 7.80 3.50 - -
SER 3.3 0.67 - o o - - - o - -
FRV 3.06 6.74 7.68 8.02 8.55 8.85 10,00 12.10  18.79  26.68  32.54
YoTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.06 100.00 100.00 100.00 100.00  100.00

La comparacion de niveles de riesgo para un mismo nivel de rendimiento (34%), indica que ¢l
inversionista institucional restringido (portafolio No. 10, cvadro 111.7b) deberd asumir un riesgo 10% mas

altlo en comparacion al inversionista no restringido (portafolio No. 10, cuadro 11.7a)59,

48 Esto es, que s (ronterd de inversion cop ¥ sin restricciones es la misma en este rango.

49 De hecho este rungo de operacion se exticnde ha niveles de rendimiento esperado superiores al 40% (de hecho hasta el final de la
frontera). La comparacion que aqui s¢ presenta, toma como extremo de la frontera el nivel de 0%, debido a que ta fronters que
incorpora & todas las restricetones del régimen Je 1987, se trunca a un aivel de rendimicnto esperado de 35,229,

A0 Se compara en el punto anterior al nive! de truncamicnto de b frontera que incorpora todas las restricciones.
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Tomando un nivel de confianza del 95% el portafolio No. 10 de fa frontera sin restricciones tiene
una probabilidad det 5% dec obtener un rendimiento esperado igual a -17.2%, el mismo portafolia, para

el caso restringido (regla de inversion obligatoria) tiene una probabilidad del 5% de obtener un rendimiento

esperado de -22.3%.

I11.3.3.2 Impacto de la Restriccion de Inversién Obligatoria mas el
Limite Maximo de Inversidén por Instrumento

Los resultados de este ejercicio se presentan en el cuadro {11.7¢c. En este caso pueden establecerse
dos bases de comparacién: Ia situacién no restringida y ¢l inversionista institucional que enfrenta la regla

de inversién obligatoria,

Cuadro 11I.7¢
Muestra Completa (1985M% - 1989M3): Frontera de Inversidn
(INPACTO PROGRESIVQ DE LA REGULACION)
(1) Régimen de lnversién Obligatoris
{2) Impacto de (a Restriccién v, <.10

vy

PORT. Ho. 1 2 3 [3 5 6 7 8 9 10 1t
HEDIA 12.00  16.00  16.00  18.00 20.00 22.00 26.00 26.00 25.00 34.00  40.00
DESV. EST. 12.58 1277 13.34 13.96 1671 15.58  16.54  17.85  19.99  28.98  41.73
03 60.20 5751 4410 31,61  2l.46 679  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00
4.8 .57 25 1051 0.6 0.0 6.0 0.00 Q.00 .00 0.30  2.00
c1 73 ey s 0.00 0.00 000 0.00 0.00 0.00 25.00 25.00
€3 7.27 1311 19.79 25.00  25.82  33.78 3613 25.00 25.00 0.00 0.0
ACT 0.00  0.00 0.00 0.8  9.50 17.71  34.52 5461  54.31 52,33  45.36
A8 0.00  1.89  14.93 2673 27.11 24,60 12.98  0.00 0.00 0.0  0.00
GEN 0.00 000 ©0.00 000 0.00 0.00 0.00 000 0.00 000  2.39
EXT 0.00 000 000 0.00 0.0 0.00 0.00 000 0.00 2.6  7.25
con 0.06 000 0.00 0.0 0.00 0.00 0.00 939 &35 10.00 10.00
con 5.46  5.68 638  7.02 7.5 8.7 837 10.00 6.3% 0.0  0.00
SER 3.3 067 0.00 000 000 000 000 000 003 0.0 0.00
FRY 3.06 6,74 7.68 802 855 88 10.00 10,00 10.00 10.00 10.00
TOTAL 100.00  100.00  100.00  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

La comparacién de este caso vs. ¢f inversionista que enfrenta la regla de inversion obligatoria revela

que el Iimite maximo de inversién por instrumento es redundante en la region que se ubica entre un 12%

=5
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v un 24% de rendimicnto esperado (véase cuadro 11.7b). A partir ded 24% y hasia ¢l 30% solo alecta a
un instrumento (fondo de renta varishle: FRV)SLY Exte efecto presenta una distorsian creciente, ya que

la participacion del FRV aumenta on las regiones superiores de fa fronters de inversion,

La comparacion de niveles de riesgo pura un mismo nivel de rendimiento (34%), indica que el
inversionista restringido (con las dos reglus, portafolio No. 10, cuadro HL7¢), ssume un riesgo 13.0% mas

alto en comparacion al inversionista no restringido (poriafolio No. 10 cuadro 111.7a).

Si fa base de comparaciaon se traslada al inversionista institucional que enfreata ls regla de inversion

obligatoria, el agente que considera fas dos reglas (obligatoria y de limite maximo por instrumento) asume

un riesgo 3.0% mis alto en relacion al primero.
Tomando un nivel de confianza del 95%%, el portafolic No. 10 de la {rontera que incorpors lus dos

restricciones, tiene una probabilidad del 3% de obiener -un rendimiento esperado igual a -23.96%.

I1X.3.3.3 Impacto Total del Régimen de Inversidn de 1987

Los resultados de este ejercicio se presentan en el cuadro 111.7d. La compuracion de este caso vs.

el inversionista que contempla lus dos primeras reglas del régimen de inversidn, se puede resumir como

siguer

Lu restriccion de limite maximo de inversion por grupo de instrumentos es redundante en la region

12% - 18% de la frontera de inversions?,

La restriccion es activa en el rango 20% - 35.22%. Este 9liimo nivel de rendimiento esperado,

representa el nivel de truncamicnto de la frontera que contempla el impacto 1otal del régimen de 1987.

81 De hecho, tambicn afecta al monto de Jos prestamon (AUT ) va yue ¢stos no deben sobrepasat «f 2077 de las reservas {restriccion
que se volveria activa en el portafalio No. 7 det cuadso {11.7¢). Sin cmbarge. se permitio sjue su monto pediera superar esie limite, ya
(e este conceplo de inversién se encuentrs contemplado en of imite por grupo de instrumentos.

52 Los portafolios 1 ai 4 de Jos cusdsos HL7e y HLT son iguales.
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Cuadro 111.7d
Huestra Completa (1987M2 - 1989M3): Frontera de Inversion
{IKPACTO PROGRESIVO DE LA REGULACION)
(1) Régimen de lnversién Obligatoria
{2) Impacto de 1a Restriccion 1, €10

IRTN

(3) Impacto de la Restriccidn Z X, $.20

2

PORT. Mo, 1 2 3 & 5 6 7 8 9 10 o
MEDIA 12.00 14.00 16.00 18.00 20.00 22.00 24.00 26.00 28.00 34.00 35.22
DESV. EST. 12.48 12.77 13.31 13.96 14.73 15.60 16.82 18.99 21.54 34.89 38.65
03 60.20 57.51 46,10 31.61 20.22 3.56 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BlB 2.97 2.51 1.9 0.74 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 7.73 11.89 5.21 0.00 00 0.00 0.00 96 1.72 25.00 25.00
3 17.27 13.11 19.79 25.00 25.71 33,49 25.00 21.04 13.28 0.00 0.00
ACT 0.00 0.00 0.00 0.88 3.85 2.81 0.00 0.57 1.20 0.00 0.00
AB 0.00 1.89 16,93 26.73 34.07 42.95 55.C0 55.00 55.00 55.00 55.00
EXT 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7.9 10.00
con 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.44 L.66 8.63 10.00 10.00
oM 5.46 5.68 6.38 7.02 7.46 7.9 9.56 &.77 0.17 0.00 0.00
SER 3.3 0.67 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRV 3.06 6.74 7.38 8.02 8.69 9.25 10.00 10.00 10.00 2.09 0.00
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100,00 100.00 100.00

La comparacién de niveles de riesgo para un mismo nivel de rendimiento (34.0%), indica que el
inversionista institucional que enfrenta el régimen de inversion de 1987 (Portafolio No. 10, cuadro 111.7d),
asume un riesgo 36.0% mis alto en comparacién al inversionista no restringido (Portafolio No. 10, cuadro

111.7a).

Cuando se traslada la base de comparacion al inversionista que cumple con la regla de inversion
obligatoria, el inversionista que cumple con todo ¢! régimen asume un riesgo 24.0% mas alto (Portafolio

No. 10, cuadro 111.7b).

Por ultimo, si la base de comparacion se traslada al inversionista que cumple con las reglas de
inversion obligatoria vy de limite méaximo de inversion por instrumento, el inversionista que cumple con

todo el régimen asume un riesgo 20.0% mis alto (Portafloliv No. 10, cuadro 111.7d).

Tomando un nivel de confianza del 95%, ¢l portalolio No.10 de la frontera que incorpora el impaclo

total del régimen de 1987, ticne una probabilidad del 534 de obtener un rendimicento esperado de -35.9%.

- 90 -



Capitulo 111

La comparacion de niveles de rendimicnto, pura un mismo nivel de ricsgo. (35.0%, portafolio No.
10, cuadro 111.7d), implica una pérdida de rendimiento esperado, aproximadamente de 6.0%, respecto del

inversionista no restringido (portafolio No. 11, cuadro 11.7a)53,

En la gréfica 1116, se presenta la comparacion de las fronteras con diferentes restricciones respecto
de la frontera no restringida. La frontera 1, representa al inversionista sin restricciones; la frontera 2,
alinversionista que cumple con la regla de inversion obligatoria; la frontera 3, al inversionista que cumple
con las reglas de inversion obligatoria y de limite miximo de inversion por instrumento; y la frontera 4,

al inversionista que cumple con todo ¢l régimen de 1987.

GRAFICA 1I1.6
PROGRESIVIDAD DEL IMPACTO REGULATORIO:
MUESTRA COMPLETA (1983M1 — 1989M3)
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53 Esto ¢s, que ¢l inversionista no restringido puede obiener un rendimicnto csperado de 0%, con un riesgo similar (35.0%) al que
enfrenta el inversionista restringido o un aivel de readimicnio esperado de 34,09
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Impacto del Régimen de Inversion: Evidencia: Empirica

La separacién que existe entre las fronteras 1 ¥ 2, v las {ronteras 2 y 3 es muy similar, lo que
implica que la adicion de riesgo de estas reglas es muy similar. Esta no es la situacién que presentan las
fronteras 3 v 4. La adicién de riesgo de la regla por grupo de instrumentos es muy superior a la que
introducen las dos primeras reglas del régimen (incluso vista ¢sta adicién de riesgo en forma conjunta:

regla (1) + (2)).
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Capitulo B

III.4 COMPARACION DEL REGIMEN DE INVERSION DE 1987 'Y 1990

De acuerdo con los resultados del inciso anterior, se pudo detectar que la restriecion de limite

médximo de inversion por grupo de instrumentos, era la regla que manifestaba ls mayor distossion.

El régimen de inversion de 1990 climina esta restriceion, ¢ incluso abre el limite miximo de

inversion por instrumento hasta un 30.0% de Ja base neta de inversion®,

Si se toman en consideracion estos dos factores, se puede alirmar, "a priori”, que el régimen de
inversion de 1990 es superior al de 1987, Esta superioridad consiste en que ¢l régimen de 1990 permite
una mavor movilidad en ¢l proceso de libre determinacion de las asignaciones optimas del portafolio de

inversion.

Pura verificar lo anterior, se compara al régimen de inversion de 1987 y al de 1990 con lu [rontera
de inversién sin restricciones. Los resultados de este ejercicio se presentan en los cuadros 111.7d, H1.8a,

HL8h, y grifica 111,755,

La frontera de inversion que incorpora cl régimen de inversion de 1990, se obtiene resolviendo el

siguiente problema:

54 Incremento de 20.0% sobre o régimen de JUS7.
53 flcuadro L8z es ef mismo que el cusdro 1174, solo se expandnd ¢ rango de rendimientos esperados hasta un mvet de 709,

L9y .
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donde la notacién o? =y u? signilica que se estdn utilizando a la matriz de varianza - covarianza y
mc mc : o i

niveles de rendimiento esperado de la muestra completa.

Cuadro il1.8a
Muestra Completa (1985M1 - 1989"3) Frontera de Inversidén sin Restricciones
PORT. Ho. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 ‘4
MEDIA 12.00 14,00 14.80 18.70 20.00 22.CQ Z4.00 26.00 28.90 34.00 40.70 30.00 €2.73 T0.22
DESV. EST. 12.29 12.71 13.26 13.94 14,72 15.38 16.54 17.78 19.29 25.59 35.31 35.23 76.84 98..8
03 77.20 6B.06 52.24 36.13 21.46 6.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.20
P1 4.68 0.00 000 00 0.00 0.0 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.C2
BiB 0.91 0.00 0.00 0.00 0.0 0.00 ©0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.20 0.00 0.2
%] 0.00 2.47 10.06 17.85 25.82 33.78 34.13 26.05 14.25 0.00 0.00 0.00 92.C0 0.CO
ACT 0.00 0.00 0.00 1.29 9.50 17.71 34.52 54.05 64.21 72.65 62.23 44.87 27.51 10.15
AB 5.06 16.41 23.64 29.61 27.11 24.60 12.98 0.00 0.00 Q.00 0.Co 0.00 Q.C0 0.Co
EXT 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.0 0.23 0.44 0.78 1.12 1.45
CON 0.00 0.00 ©0.00 0.00 0.00 ©0.00 0.00 0.00 0.00 2.07 6.3 13.69 20.95 28.21
COM 4,96 S5.60 6.26 6.86 7.56 8.2r 837 7.80 6.94 0.00 000 0.00 0.00 0.00
SER 0.89 0.31 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRV 6.30 7.15 7.80 8.26 8.55 8.85 10.00 12.10 14,60 25.05 30.90 40.66 50.42 60.19
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1C0.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Como se puede apreciar en el cuadro I11.8a, la regla de inversion obligatoria del régimen de 1990,
es efectiva en ¢l rango que se ubica entre niveles de rendimiento esperado del 12.0% al 20% de la frontera
sin restricciones. En el rango 22.0% - 24%. la regla resulta ser redundante, para adquirir de nuevo

actividad en la region del 26% al 70% de la frontera.
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'Esta reglu, practicamente no introduce distorsién en su primer rungo-de uctividadSs,

El tope miximo de inversién por instrumento:(30.0%), es clectivo 'sélo_pard un instrumento de
inversion (depositos a plazo de tres meses, D3) en el rango del 12.0% a 18%. En cste caso sc_puede
mencionar que la operacion conjunta de la regla de inversién obligatoria 'y el limite maximo de-inversion,

no introducen una distorsién gue pueda considerarse como significativa,

La actividad del limite maximo de inversion por instrumento, s¢ vuelve a manifestar en un sélo
instrumento (préstamos, aproximados por la tasa activa) el rungo que se ubica entre niveles de rendimicnto
esperado que van del 24.0% al 34.0%. Afecta a dos instrumentos (FRV y ACT) ¢n el rango del 40.0%

al 50.0%.

Cuadro 111.8b
Huestra Completa (1985M1 - 1989M3): Ffrontera de Inversidn con Restricciones
(REGIMEN DE INVERSION DE 1990)

PORT. Ho. 1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 " 12 13 14
HED1A 12.00 14.00 16.00 18.00 20.00 22.00 24.00 26.00 28.00 34.00 40.00 50.00 60.00 70.00
DESV. EST. 12.68 12.89 13.38 13.98 14.73 15.58 16,55 17.95 20.01 28.38 39.11 60.00 82.33 108.8
03 30.00 30.00 30.00 28.86 19.20 6.79 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.0
P3 25.38 24.29 9.27 0.00 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BIB 2,72 2.48 323 1.60 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 00 0.00 0.00 0.00 0.00
c1 9.50 15.23 6.25 2.1 0.00 0.00 0.00 0.00 6.70 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00
] 20.50 14.77 23.75 27.85 30.00 33.78 32.80 30.00 23.30 .00 0.00 0.00 0.00 0.00
ACT 0.00 0.00 ©0.00 0.00 9.82 17.71% 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 16.22 4.62 0.00
B 0.00 0.00 13.34 24,50 24.93 2460 18,73 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PC 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 000 000 19.27 17.10 8.26 0.00 0.00 0.00 0.00
EXT 0.00 0.00 000 0.00 ©0.00 0.00 000 0.00 0.13 0.5 0.60 0.4 5.38 18.76
COH 0.00 0.00 0.00 0.00 ©0.00 003 0,00 0.00 0.00 2.20 9.40 23.37 30.00 30.00
oM 6.12 6.26 6.78 7.06 7.64 827 B.18 5.19 1.5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SER 4.33 1.3 0.2 0.00 0.00 000 0.0 O 0.00 0.00 0.00 0.600 0.00 0.00
FRV 1.46  5.66 6,46 8.00 B.41 8.85 10.28 15.54 21.217 29.00 30.00 30.00 30.00 21.24
TCTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

La distorsion conjunta de la regla de inversion obligatoria v limite maximo de inversion por
instrumento del 30%, es mucho menor a la distorsidn que introducia del régimen de 1987, La comparacion
de los portafolios 1 al 5 de los cuadros {HL8h v 1174, indica que el efecto de Ja regla de inversién
obligatoria del nuevo régimen, introduce un poco mis de distorsion (mayor desviacion estandar), ya que

ahora se requiere un 5.0% més de inversion en este apartado’’,

56 Incluso, cabe destacar que el régimen de 1990, ofrece una gama mas amplia de instrumentos para fa inversion en el apartado de
inversion obligatoria. 1in ¢l caso de gue ¢stos insirumentas presenten un sendimicnto esperado simikar (o superior) al de los depasitos
o plaza de tres meses, con un nivel de ricsgo (desviaeion estandar) inferior y propicdades de diversificacion similures, ¢t modelo que
aqui st presenta, tenderd a sobrestimar ¢l impacto de o regli de inversion obligatonia, ya que ¢l universo de activos del modcelo no
contempls a es108 instrumentos adicionates.

57 Como ya se menciond, este efecto puede estar sobrestimado. debido o que ebuniverso de activos gue considera ef modelo no incorpora
i 108 Duevos instrumentos que st incluyen en el apartado de inversion obligatoria.
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Los portafolios 6 al 10 de éstos cuadros, indican como, progresivamente, el nucvo régimen introduce
una menor distorsién en comparacién al régimen de 1987. Esto se pucde apreciar, en la grdfica 1IL7, a
través de la separacién que existe entre las fronteras del nuevo régimen v el de 1987. La frontera del
nucvo régimen se ubica por debajo de la del régimen de 1987. Esto implica que bajo la nueva [rontera
de inversién, se pueden obtener rendimientos esperados mis altos que los que se podfan obtener ¢n la

frontera del régimen de 1987, considerando un mismo nivel de riesgo.

GRAFICA JILT
FRONTERA LIBRE VS.
ANTIGUO Y NUEVO REGIMEN DE INVERSION
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RENDIMIENTO ESPERADO

De acuerdo con estos resultados, el cambio de régimen de inversion de 1987 al
“de 1990 e¢s favorable para el inversionista institucional que incorpora al nuevo

régimen de inversion en su proceso de maximizacion de beneficios.

- 102 -



Capitulo I

La comparacién de niveles de riesgo para un mismo nivel de rendimicnto, se realiza a un nivel de
rendimiento esperado del 34%, va que la frontera de inversion del antiguo régimen se truncaba a un nivel

del 35.2%.

Tomando un nivel de confianza del 95.0%, el portafolio No. 10, de los cuadros 111.8a, 111.7d v

111.8b, tiene una probabilidad del 5.0% de obtener un rendimiento esperado de:

INVERSIONISTA SIN RESTRICCIONES
34.0 - (2 x 25.89) = -17.2%

INVERSIONISTA INSTITUCIONAL SUJETO AL REGIMEN DE 1987
34.0 - (2 x 34.89) = -35.8%

INVERSIONISTA INSTITUCIONAL SUJETO AL REGIMEN DE 1990
34.0 - (2 x 28.38) = -22.8%

En funci6n de estos resultados, una vez que se (ija una maxima probabilidad de ruina en la inversion
(.05), el régimen de 1987, duplicaba la posibilidnd‘ de enfrentar eventos desfavorables en la inversion,
cuando sc compara su situacion respecto del inversionista no restringido®8. Elrégimen de 1990, incrementa
la posibilidad de enfrentar cventos desfavorables en la inversion en un 32.6%, cuando s¢ compara respecto

a la situacion que enfrenta el inversionista no restringido.

58 Iista adicion de riesgo, debe considerarse. coma la mivima distorsion del régimen de 1987, ya que la froptera de inversion de dicho
régimen se truncaby a un nivel de rendimiento esperado de 35.229.
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III.4.1 Resumen de Resultados

La metodologia para cuantificar la distorsién que introduce ¢l régimen de inversion del sector
ascgurador se puede resumir como sigue:

1) Establecer un universo de activos;
2) Obtener la matriz de varianza - covarianza de los instrumentos;

3) Aplicar el modelo Markowitz - Tobin sin restricciones, para obtener la frontera de

inversion libre; y

4) Aplicar el modelo Markowitz - Tobin con restricciones. Las restricciones se modefan de
acuerdo con lo que establece el régimen de inversion del sector segurador.

El modelo Markowitz - Tobin, supone que la matriz de varianza - covarianza (propicdades de
diversificacion entre los activos) es estable a través del tiempo. Para relajar este supuesto, lu investigacion
considerd tres muestras. Las fronteras de inversion con vy sin restricciones se obtuvieron para los siguientes
periodos:

- Primera Muestra: cnero de 1985 - {cbrero de 1987 (26 observaciones).
+ Segunda Muestra: febrero de 1987 - marzo de 1989 (26 obscrvaciones).

+ Muestra Completa: encro de 1985 - marzo de 1989 (51 observaciones).

Lo anterior, permite analizar ¢l efecto del régimen de inversion, bajo diferentes comportamicntos
en las tasas de rendimiento de los instrumentos considerados.

Por altimo, para cuantificar la médxima distorsion que podia introducir el régimen de inversion, se
compara el punto (p™*.0), en el que se trunca la (rontera de eficiencia con restricciones’?, con et mismo
punto cn la {rontera libre de restricciones.

La cuantificacion de esta distorsion puede medirse a través de las siguientes alternativas:

a) Por la razon de los riesgos (desviaciones estdndar) para un mismo nivel de rendimicnto

esperado (Medicion 1);

59 Esto cs, ¢l punto de rendimiento esperado de la frontera de eficiencia en donde las restricciones se satisfacen en sus cotas miaximas.
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~ b) Fijando un nivel de confionva del 95.0%, dos veees la desviacion estandar, se tiene una
probubilidud del 5.0 de encontrar un N cvento.
del intervalo v se compars la framters sin restricciones ¥ con restricciones (Medicion 2)
Y

Este evento se Heva al limite inferior

¢} Fijando un evento X (por ejemplo, rendimiento esperado igual a cero), v estableciendo

chal seria lu probabilidad de ruina que ticne éste asocianda (Medicion 3).

A conlinuacion se presenta el resumen de estos resultados:

Cuudro 1LY
Resumen de Resultados:

Mixima Distorsign del Régimen de Inversion de

1987 y 1990

HEDICIOM O, 3

1

MEDJCION HO, 2 i

i OH_ N

Primera Huestra:

Frontera Libre

WeEo 0%, 6 e 1) Ta
Frontera Restringids
BT e 26 O%. 8, = LHER
Cociente ¢, -~ 6l %

Erontera Libre

26 - (2 x 11.7L) = 2,524
fronters Restringida

26 ~ (2 x 18.8) = ~11.24

frontera Libre

26 ~ (X x 11.74) = Q
X =2.22 = pP=1.32%
Frontera Restringida
26 - (X x 18.8) = O

X = 1.38 => P = 5,365

Segunda Muestra:

frontera Libre
W= S0.0%. © =37 U%
frontera Restringida
wTCB00%. o
Cociente 6.~0,

Frontera Libre

S0 ~ (2 x 37.5) = -25.0
Frontera Restringida

50 ~ (2 % 49.65) = ~49.2

Frontera Libre

50~ (x x37.5) =0

X =133 =>p=9.98%
frontera Restringida

50 - (X x 49.65) = 0

X = 1.007 => P = 15.87%

Muestra Completa:

Frontera Libre
Ppeli0%. ¢ ~25 (9%
frontera Restringida
WA 34.0%. e, 03 .E9%
Cociente g ~n < 36.0%

Frontera Libre
34 - (2 x 25.59) = -97.8%
frontera Restringida

34 - (2 x 34.89) = -35.8"

frontera Libre

34 - (X x 25.59) =0
X =133 =>P =998
frontera Restringida
34 ~ (X x 34,89 =0
X = 0.97 => P = 16.6!

Conparacion

del Régimen de 1987 y 1990 en la Muest

ra Completa:

frontera Libre

34 0%, o w28 v

frontera festringida 1990
WOt w4 0%. 0, 2nOENw
Cotiente o, | -2 = 11.0%

Frontera Libre

36 ~ (2 x 25.59) = ~17.8.
frontera Restringida 1990
26 ~ (2 » 28.38) = -22,76

fronters Libre

34 ~ (X x 25.59) = O

X =133 => P =998
Frontera Restringida 1990
3 - (x x2838)=20

X =12 =P = 11.51%
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Cuadro I11.9 (Continuacion)
Resumen de Resultados:
Miixima Distorsion del Régimen de Inversion de 1987 y 1990

PRIMERA MUESTRA SEGUNDA MUESTRA
FRONTERAS DE INVERSION: FRONTEKAS DE INVERSION:
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UNIDAD DE RENDINTENTO UNIPAD 0F RENDIMICNTO
9 ATRIBUIBLE A ta REGULACION 8y ATRISLIBLE A Lo REGULACION ,
(Regpumen de 1967) 1 1 {Repnen de 19873
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La medicién 1, establece el incremento de riesgo asociado al régimen de inversién, cuando se
compara la desviacién estindar (riesgo) cn la frontera libre de restricciones y en la frontera restringida
por el régimen de inversién. Dado que esta comparacion se efectiia en el punto de truncamiento de la
frontera restringida, s¢ puede establecer que la méxima distorsién que introducfa cl régimen de inversién

de 198769, oscilaba entre un 32.0% y un 60% de riesgo adicional al que enfrentaria un inversionista

60 Bajo el universo de activos que se ha considerado.
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institucional que no se encuentra sujeto a restriceiones, Cuando se comparan los regimenes de inversion
de 1987 ¥ 1990, hajo la estructura de diversificacion de b muestra completa, se paede observar que existe
una mejora considerable en ¢l discho del régimen de 1990, Las restricciones de dicho régimen permiten
una mayor libertad ¢n la asignacion de fondos ¢n e portafolio, esta mejora cn In asignacién de recursos
trac como consecuencia que disminuya of nivel de riesgo de Jos portafolios restringidos bajo el régimen
de inversion de 1990. El cociente entre los riesgos observados en fa frontera libre y cn la frontera
restringida por ¢l régimen de 1990, resulta en una agregacion de siespo de un 11.0%. Este nivel es mucho

menor al que padia enfrentarse bajo el régimen de 1987,

La medicion 2, establece el incremento de riesgo, cuando se fija una probabilidad de ruina en ta
inversién (L05). De acuerdo con los resultados del cuadro 11,9, se pucde observar que una vez que sc
fiju una maxima probabilidad de ruina en lu inversion, las restricciones def régimen de 1987, incrementaban
ta posibilidad de enfrentas eventos desfavorables on la inversian, Esta medicion sc obticne construyendo
ol limite inferior det intervalo de confianza a 93568 ("™~ 2.00) Los valores negativos que se obtienen
bajo esta medicién, deberidn interpretarse como upo probabilidud det 5.0% de enfrentar una pérdida de
capital de X%, Bajo csta medicion, la distorsion que introducia ¢l régimen de inversion de 1987 se
ubicaba vntre una duplicacion husta una sextuplicacion del nivel de riesgo que enfrentaria el inversionista
institucional sin restricciones. De nuevo Ja comparacion entre los regimenes de 1987 v 1990 revela una

disminucidn del nivel de distorsion bajo el régimen de 1990,

Finalmente, la medicidon 3 cuantifica la agregacion de riesgo, [ijando la ocurrencia de un cvento
(rendimiento espersdo igual a cero) y verificando con que prohabilidad de ruina ocurre ¢éste. Al igual
que on los casos anteriores, las restricciones del régimen de inversion incrementan ol riesgo que enfrentan
las useguradorus en su actividad de inversion, va que ¢n todos los casos las restricciones incrementan fa

probabilidad de ruina en la inversion.

61 Nivel gue se denoming como de masimas probahilidad de swing ca b inversian,
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III.5 EL USO DEL MODELO DE PORTAFOLIO DENTRO DEL NUEVO ESQUEMA DE
MARGEN DE SOLVENCIA

A la luz de las reformas recientes a la Ley General de Instituciones de Seguros, se ha propuesto
el establecimiento de un modelo de margen de solvencia, dentro del cual se utiliza a la teoria de portafolio,

para establecer: "El monto minimo requerido para cubrir el riesgo de quebrantos por inversiones"62.

A este respecto, el mecanismo de proteccion que presenta La Ley General De Instituciones y

Sociedades Mutualistas de Seguros, en su articulo 45, contempla lo siguiente:

"Las instituciones deberdn constituir una reserva de capital para fluctuaciones
de valores, con las cantidades que resulten de aplicar o las wtilidades que
arroje el estado de pérdidas v ganancias formulado de acuerdo con esta Ley,
los porcentajes que sin exceder en ningiin caso del 20°¢, para cada operacion,
serale mediante reglus de cdrdcter general, la Secretaria de Hacienda v
Crédito Piblico, tomando e¢n cuenta la sitwacion economica del pais, la del
mercado de valores, la composicion de la cartera de inversiones y el rendimiento
promedio de dichus carteras” ...

Las investigaciones realizadas por la Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS) v ¢l
Centro de Anilisis ¢ Investigacion Economica, A.C. (CAIE), se avocan, precisamente, al establecimiento
de una regla de cardcter general que permita establecer un monto minimo de cobertura para el riesgo de

inversion,

A -continuaci6n se presenta un resumen y andlisis de los resultados de estas dos investigaciones.

62 La regulacion margen de solvencia también contempla las actividades ascguradora y reaseguradora,
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IXIT.5.1 Las Reglas Propuestas para la Cobertura de Riesgo en
Inversidn

De acuerdo con ¢l documento; "Margen de Solhvencia: Investigacion sobre la Modernizacién de la

Industria Aseguradora Mexicana”. claborado por ¢} CALE®S, ¢} proyecto de fn AMIS proponet:

“Establecer una proteceion para este tipo de riesgo dentra del concepto de margen de solvencia”...

“La propuesta parte de las siguientes definiciones:

= Suldos de inversion de) renglon Kk en el ano 1.
N = Niamero de renglones de inversion.

Sc obtiene un factor b,, aplicable a los saldos INK, el cual corresponde a la mixima desviacion
permitida en el valor def rendimicnto de) renglon k de inversion, respecto a su rendimiento espuerado.
De acuerdo con fa teoria de portafolio sea py, ¢ rendimicnto esperado del instrumento o renglon k en cl

periodo t. Entonces el rendimiento esperado del portafolio estd dado por la expresion: -

X

<
E(ryd=n,= PARIUN

¥ su varianza ests dada por

63 De Adba, F [er adf "Margen de Solvenci: Investigacian sobre by Modermizacon de b Indostria Aseguradora Mexicana™, Centro de
Analinis ¢ Tnvestigacion Leanomica. A mayo de 1990,

64 Solo se ticne comu fuente del proyecto chaborado por ke AMIS fis aitas de diche documento que se encoentrn contenidas en el
proseeta ded CANLL
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donde v ,es la proporcién del portalolio invertida en el renglén k y donde 0,, = cov(r . i, )es la covarianza

centre los instrumentos kK y j. En el documento se toma una desviacién maxima permitida respecto a su
rendimicnto esperado, tal que la probabilidad de que ésta se dé, sea de .01, dado el supuesto de normalidad.

Se define como

6, =2330,-y,
El documento elaborado por el CAIE sefiala que esta regla adolece de los siguientes problemas:

“a) En todo caso deberia ser 8, =2.330,, va que ésta es la desviacidn;

b) Estd tomando la misma desviacion para todos los renglones, calculada con base en la desviacion
estindar de TODO el portafolio, sicndo que cada rengldn tiene su variabilidad propia la cual se
mide con g,

¢) El uso de o, ¢en lugar de o,, hace que resulte ¢l mismo factor en todos [os casos, lo cual no

justifica para nada los diferentes valores que se han fijado para cada uno de los distintos tipos de
instrumentos.”

E! documento del CAIE también menciona que:

"Ademas es interesante notar que dentro de la aplicacion del modelo que se realiza en la propuesta
de la AMIS los coeficientes que se obticnen para prevenir desviaciones del portatolio, fueron ajustados
"exégenamente” "

"Finalmente es muy importante sefalar la siguiente situacién: Al no eliminar la reserva de
fluctuaciones de valores, y pedir un requerimicento adicional de margen por quebranto de inversiones, se

esta teniendo un “doble respaldo”; esta proteccidn es innccesaria.”

En el inciso 11.2.4 del documento del CAILE se encuentra la propuesta de ésta institucion, misma

que sefiala lo siguiente:
"Proponemos que se utilice la teoria de portafolio, Markowitz (1952), para establecer el margen

necesario para cubrir el riesgo de una canalizacién de recursos a un renglén de inversiones que luera

muy riesgoso, de tal manera que la cantidad invertida pueda convertirse en quebranto. Se trata de prever
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los recursos suficientes para apoyar un quebranto’y evitar asi‘que cste s¢ conviertd en’una pérdida. El

criterio de Roy es particularmente relevante: en ésta. situncion,: Roy:(1952). La formula- general que

proponemos para obtener la cantidad correspondicate st

S, = i o, 1N,
LN
donde
b, = factor aplicu‘blc a la "Base de Inversion”™ del renglon k.
/N, = Suldos de inversion del renglon k en el afio t.

A = Nuamero de renglones de inversion,

El fuctor 6, se obtendri como el valor absoluto de la desviacion existente entre la proporcion real y la
"6ptima” en ¢l renglon k de inversion, ANENO 5. Sc trata de obtener las proporciones Optimas @ inverlir
en ¢l periodo T+1 en cada instrumento de los que integran el portafolio, utilizando para ello la informacion
disponible para los periodos t = 1,...,T. Una vez obtenida la solucion, al portafolio dptimo resultante se
le denota por P3.,, i sus ponderaciones se les denota por vy, su rendimiento esperado es py., ¥ su varianza
es 6y, .

Este criterio es equivalente al de Roy, el cual permite encontrar las ponderaciones que garanticen
que la probabilidad de obtener en el portafolio un rendimiento menor a un cierto valor aceptable p sea

minima, es decir se minimiza Pr(ps.,, <p).

Las ponderaciones x; son las que deberfa lener todo portafolio para la combinacién dada de

instrumentos. Si las v} son las proporciones reales invertidas por una ¢mpresa en dichos instrumentos,

¢ntonces ¢l monto minimo para protegerse contra quebrantos por inversiones seria:

con
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III.5.2 Andlisis de las Reglas Propuestas por la AMIS y el CAIE

Las reglas propuestas por estas dos instituciones se resumen coma:

REGLA DE LA AMIS

6, =2.330,-1,

REGLA DEL CAIE

¥
Sii= Lu:k;‘\.;—'\llil‘\'lk .
-t

con

ey

v
LI TR S T

La primera consideracion que puede hacerse acerca de estas reglas es de tipo metodolégico. En ninguna
de las dos propuestas, se hace explicito ¢l hecho de que el sector asegurador es un inversionista institucional
que no puede determinar libremente las asignaciones "6ptimas” de su portafolio de inversion, ya que las
instituciones que pertenecen a este sector enfrentan un régimen de inversion. Este ¢s un factor importante
a considerar, ya que los valores de las proporciones invertidas son diferentes con vy sin restricciones de
inversion. En otras palabras, los valores deo, 3y n,de la propuesta de la AMIS serin difereates cuando
se considere explicitamente al régimen de inversion dentro de las restricciones del modelo de portafolio®s,
en el caso de la propuesta del CAIE las proporciones v serdn diferentes cuando se incorpore el régimen

de inversion.

En segundo lugar, ambas propuestas presuponen independencia entre las actividades del seguro y
la inversién. De acuerdo con los estudios claborados para aseguradoras de los Estados Unidos por Kahane
& Nye (1975) y Hofflander & Markle (1976), este no es el caso. La implicacién que tendria el hecho de
que ambas actividades no fuesen independientes, en la construcciéon de una regla de monto minimo de

cobertura para el riesgo de inversion seria la siguiente:

65 Véase el problema (8) del inciso 1114, que considera explicitamente estas restricciones.
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Si las actividades del scguro ¢ inversion no son independientes, la composicion
del portafolio de inversion se vuclve funcion de la composicion de la cartera de
lineas de seguros, en este sentida, no cxistiria un poriafolio "éptimo” de inversion
para todus las aseguradoras.  Existe un portafolio de inversion “dptimo” en

conjuncion con un portafolio de lincas de seguro “éptimo®e.

Cuando se toma en consideracion este factor, cada empresa de seguros tendria su propio portafolio

de inversion “optimo”, debido a que cada empresa tene una cartera de lineas de seguros diferente (niveles

de especializacion en rumos diferentes, incluso no todas lus empresas operan en todos los ramos de seguros).

Aln bajo esta consideracion, ambas propuestas siguen presentando validez:

En ¢l caso de lu propuesta de la AMIS los valores de o, 7 11, no se obticnen con un portafolio

conjunto de lineas de seguro ¢ inversiones, sin embargo éstos valores se pueden obtener para un portafolio
que considere ambas uctividudes, con un procedimiento similar al propuesto por Hofflander & Markle

(1976).

s dos actividades

En el caso de la propuesta del CAIE, cl portafolio 6ptimo puede considerar a

(con la misma metodologia).

Sin embargao, las reglas propuestas por las dos instituciones, no operarian de acuerdo a un portafolio
universalmente optimo para todas las aseguradoras, sino que ofrecerian un porcentaje de cobertura. de

riesgo de inversion de acuerdo con las caracteristicas de cudu empresa.

Si se toma en consideracion explicitamente al Régimen de Inversion del Sector Asegurador dentro
de las restricciones del modelo de portalolio v se supone independencia entre las actividades del seguro
¢ inversidn, se pueden comparar estas dos reglas en su operacion practica. Para cllo se wtiliza el cuadro

111.8b, ya que esta frontera de inversion incorpora el régimen de inversion de 1990,

Los resultados de Ly operacion de estas dos reglas se presentan en el cuadro HL10 v en Ta grafica 1.8,

06 Inciuso, exte portafolio no tiene en cardcter upiversal: existe todo un conjunio de ellos a 1o Targo de ls frontera de eficiencia.
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CUADRO 111.10
OPERACION DE LAS REGLAS PROPUESTAS POR LA AMIS Y EL CAIE

PORT. No. 1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 1 12
HEDIA 12.00 14.00 16,00 18.00 20.00 22.00 24,00 26.00 28.00 30.00 32.00 34.00
DESV. EST. 12.68 12.89 13.38  13.98 14.73 15.58 16.55 17.95 20.01 22.47 25.28  28.38
03 30.00 30.00 30.00 28.8 19.20 6.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
P3 25.38  24.29 9.27 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
818 2.72 2.48 3.23 1.60 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(=] 9.50 15.23 6.25 2.15 0.00 0.00 0.00 0.00 6.70 16.91 28.14  30.00
c3 20.50 14.77  23.75 27.85 30.00 33.78 32.80 30.00 23.30 13.09 1.86 0.00
ACT 0.00 0.00 0.00 0.00 9.82 17.71 30.00 30.00 30.00 30,00 30.00 30.00
AB 0.00 0.00 13.34 24.50 26.93 24.60 18.73 0.00 0.00 Q.00 0.00 0.00
PC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 19.27 17.10 14,72 11.69 8.26
EXT 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,13 0.48 0.52 0.54
CON 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.29 1.09 2.20
COM 6.12 6.26 6.78 7.04 7.64 8.27 8.18 5.19 1.56 0.00 0.00 0.00
SER 4.33 1.31 0.92 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0
VAR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRV 1.46 5.66 6.46 8.00 8.4 8.85 10.28 15.54 2.0 24.50 26.70 29.00
TOTAL 106.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

PORCENTAYES DE COBERTURA DEL RIESGO EN LA INVERSION:
REGLA AMIS
P =.013: 17,54  16.02 15.18  14.58 14.32 14.29  14.55 15.83 18.63 22.36 26,90 32.11
REGLA CAIE
“p=23.0%" 23.63 21.33 15.00 11.87 8.13 5.07 0.00 12.02 18.93 24,77 29.41 31.84

La comparacion de estas reglas de cobertura se realiza para un nivel de confianza del 99.0% en el
caso de la propuesta de la AMIS (2.33 veces la desviacidn estindar) y para un valor de p=2:4% como
rendimiento esperado del portafolio 6ptimo en la propuesta del CAIE. Las desviaciones absolutas eatre
las proporciones 6ptimas (x;)(portafolio No. 7) y las observadas (x}") se multiplicaron por los rendimientos
esperados p, de la muestra completa (primera columna del cuadro 111.2). Finalmente las proporciones
"observadas” se aproximan por las proporciones de los portafolios diferentes del No. 7, esto es, que la
desviacion absoluta se toma entre las proporciones invertidas en el portafolio No. 7 y las invertidas en

los demas portafolios. Los resultados de comparar estas reglas son los siguicntes:

(a) Existe un nivel de rendimiento esperado en donde ambas reglas, coinciden en el porcentaje
de cobertura del riesgo en la inversién. Para el caso del universo de activos que considera
¢l modelo, coinciden en aplicar un porcentaje de cobertura del 15.0% (aproximadamente),
para un nivel de rendimiento esperado de 16.0%, también coinciden en aplicar un
porcentaje de cobertura del 18.5% (aproximadamente) a un nivel de rendimiento esperado

de 28.0% (véase grafica 1IL8).

- 114 -



Caupitulo 111

(b) A ciertos niveles de rendimicento esperado, superan e} 206 maximo por operacién que
establece ef articulo 35, de la Ley General de Instituciones de Scguros (referente a la

constitucion de fa reserva para fluctuaciones de valores).

(c) El tercer resultudo de esta comparacion s interesante: "Las dos reglas propucestas, aplican
un porcentaje de cobertura similar para diferentes niveles de riesgo”™. En el caso de la
propuesta de Ya AMIS, los portafolios con un rendimiento esperado de 14.0% y 26.0%,
presentan un porcentaje de cobertura de 16.0% (aproximadamente). En ef caso de la
propucsta del CAIE, los portafolios con un rendimiento esperado de 12,04 v 30%,

presentan un porcentaje de cobertura de 24.0% (aproximadamenie).

GRAFICA 1I1.8 MARGEN DE SOLVENCIA

REQUERIMIENTOS MINIMOS DE COBERTURA
(PROPUESTAS DE LA AMIS Y EL CALE)

1 REGLA (CAIE)
10
0 AMIS = CALE AMIS = CAIE ’ .
N s A S e
25 i _I ;

" REGLA (AMIS)

|

|
|
1
i
i
1
i

MAX. (U) ART. 45

10 - {

54 ;

) e b e
1.2 14 10 8 20 22 28 30 32 34

- 115 -



Impacto det Régimen de inversion: Evidencia Empirica

Este altimo resuitado, no debe de observarse en una regla de cobertura del riesgo en inversion. El
porcentaje de cobertura debe ser una funcién creciente del riesgo del portafolio de inversién. Si esta

condicién no se cumple, se puede dar lugar a Ja siguiente distorsion:

Suponga el caso de los siguientes inversionistas, en una situacién previa a la implantacién de la

regla de la AMIS:

INVERSIONISTA NO.1

Elige una politica de inversion, que resulta ¢n un portafolio cuyo rendimiento esperado es de

14% y cuya desviacién estiandar (riesgo) es de 12.89%.
INVERSIONISTA NO.2

Elige una politica de inversion, menos conservadora que la del primero (en otra palabras
presenta mayor tolerancia al riesgo), ésta resulta en un portalolio cuyo rendimiento esperado

es de 26% y cuya desviacion estandar (riesgo) es de 17.95%.

Las posiciones de cada inversionista, en la [rontera de inversion se eligieron de acverdo con sus

preferencias (tolerancias al riesgo).

La introduccion de la regla de la AMIS, indica que ambos inversionistas deberdn separar un 16%

"del monto de su portafolio ($16.0 pesos) para cubrir el riesgo de inversion.

Dado que los dos inversionistas cubren su riesgo de inversién con la misma cantidad ($16.0 pesos),
la regla favorece al inversionista No.2 que cubre lo mismo que el No.1 pero con un riesgo mayor en su
portafolio. Par otra parte, el inversionista No.l, tiene el incentivo de trasladarse al portafolio del
inversionista No.2, pagar $16.0 por cobertura de riesgo y obtener un rendimiento esperade 12% superior

al que obtenia en su portafolio anterior.
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Por lo wanto, lu introduccion de cstas reglas puede incentivar la inversion en portafolios mas riesgosos

en comparacion a la situacian sin reglas.

Este ¢fecto siempre se presentard en la reglys propucsta por la  AMIS. En el caso de la propuoesta
del CAILE, se presenta cuando lu "p~ elegida cs superior al portafolio de minimo riesgo de la fronteraf?,
Cuando se elige una “p~ superior a este punto, también se observa esta distorsion, como se puede abservar

en ¢l cuadro 1111,

Cuadro 111.11
PORCENTAJES OE COBERTURA DE LA REGLA DEL CAIE EN FUNCIOH DE LA "p" ELEGIDA

Port. No. 1 2 3 4 S & 7 8 9 10 11 12
BEDIA 12.00  14.00 16,00 15.00 20.00 22.00 24.00 26.00 28,00 30.00 32.00 34.00
DESY. EST. 12.68 12.88 13.38 13,98 14,73 1557 16.54 17,95 20.01 22,47 25.28  2B.37
» ELEGIDA

12.00 0.00 5.31 8.73 1379 17.68 20.94 23.63 26.50 29.89 34.25 38.89 41.33
14.00 5.31 0.00 6.47 11,49 15.38 18,66 2133 24,33 27,72 29.07 3371 36.14
16.00 8.73 647 0.00 5.15 2.65 2.3 15.00 23,17 26.80 32.63 37.27 39.70
18.00 13.79  11.49 5.15 0.00 3.89 7.15 11.87 22,19 27.97 33.80 38.44 40.88
20.00 17.68  15.38 9.05 3.8% 0.00 3.38 8.13  19.00 25.91 31.75  36.38  38.82
22.00 20.94  18.64 .31 7.5 3.38 0.00 5.07  17.08 26,00 29.83 34.47 369
24.00 25.63  21.33 15.00  11.87 8.13 5.07 0.00 12.02 18.93 2477 29.47 3.8
26.00 26,50  24.33 23,177 22.1%9 19.00 17.08  12.02 0.00 7.72 1443 20.19  23.90
28.00 29.89  27.72 26,80 27,97 25.91 24,00 18.93 7.72 0.00 6.71 12,47 16.18
30.00 34.25 29.07 32,63 33,80 31.75 29.83 2477 14,43 6.71 0.00 5.76 G.46
32.00 38.89 33.71 37,27 3B.46 3638 3L 294 20,19 12,47 5.76 0.00 3.70
34.00 £1.33 36,16 39.70  40.88 38,82 36.91  31.84 23,90 16.18 9.46 3.70 0.00

Lu distorsidn que presenta la reglay del CALE, puede climinarse facilmente, alterando §a regla de

la siguiente forma:

. N v'v)" X
S4°= ) n (\‘ i )1;\“

i

ey p) N 5
donde v, , significa Jas proporciones invertidas en portafolios cuyo rendimiento es superior a "p”. Esta

regla coincide con la original S4, cuando ¢t valor de “p” elegido es ¢f rendimiento esperado del primer
portafolio de la frontery, y cuundo las proporciones invertidus (diferentes de las dptimas) se encucntran

en portafalios cuyo rendimicnto esperudo es mavor al vator de “p~ clegido. Esto tiene el efecto de no

67 Bsto es, ¢l porafoio donde inicia s frontera de inversion,
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penalizar a los portafolios menos riesgosos que el que se obtiene con un valor dado de p~. El porcentaje
de cobertura en este caso es creciente, y tiene un buen significado: "En los portafolios cuyo rendimiento
esperado es superior al de la “p” elegida, los instrumentos mds riesgosos tenderdn a tener una mayor

participacion, misma que serd penalizada”.

El portafolio "6ptimo"” elegido no tiecne ningiin porcentaje de cobertura, sin embargo, éste tiene un
cierto nivel de riesgo. Para cubrir este ricsgo, se puede cstablecer un porcentaje de cobertura minimo,
y para los portafolios que se encuentren por debajo del nivel de riesgo del portafolio "6ptimo” se pueden

establecer niveles de cobertura progresivamente menores al que se establecié para el portafolio “6ptimo”.

La regla del CAIE, establece el porcentaje de cobertura en funcion de las proporciones invertidas
en el portafolio "6ptimo”. Estas proporciones no son estables a través del tiempo, por lo tanto esta regla
requerird de un proceso de actualizacién de la proporciones invertidas en el portafolio "6ptimo”. Este
problema puede resolverse, en cierta magnitud, con ¢l enfoque propuesto por Mirquez (1989). Otra
observacidn que puede hacerse respecto del uso de las proporciones para el cilculo del nivel de cobertura

es la siguiente:

La frontera de inversion que puede enfrentar ¢l sector asegurador, es aquella que contempla las
restricciones del régimen de inversion. A lo largo de toda ella, se cumplen las reglas que dicho régimen
establece. Por lo tanto, la penalizacién a través de proporciones entra en conflicto con el régimen de
inversion. Por ejemplo ¢n ¢l portafolio "4ptimo” del 24% (cuadro IT1.9), se encuentra una proporcion
invertida del 10.28% en un fondo de renta variable, en el portafolio que corresponde al 28.0% de rendimiento
esperado, dicha proporcién crece a 21.21%. De acuerdo con la regla, la cobertura para este renglén seria
el valor absoluto que resulta de (10.28 - 21.21) por el rendimiento esperado del fondo de renta variable.
Sin embargo, el 21.21% por cienlo se encuentra por debajo del limite maximo del 30% de inversién por
instrumento, esto es, que dicho porcentaje es consistente con la politica de inversion que se encuentra cn
el régimen de inversién del scctor asegurador. Esto tdltimo trae como consecuencia que el portafolio
"6plimo" elegido se constituya en un régimen de inversidn adicional, ya que las proporciones "6ptimas"
de dicho portafolio se constituyen en topes minimos o maximos de inversion de acuerdo con el esquema
de penalizacién. Por lo tanto, de aplicarse esta regla se tendran dos regimenes de inversion, uno por
obligacién y otro que c¢s un subconjunto del primero. Las desviaciones de este subconjunto sobre el

régimen de inversién tendrin un costo en términos de cobertura de riesgo.
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Finalmente, la metodologia propuesta por Norma Nielsen para la obtencion de un factor de riesgo
cn la inversion, que se present6 en el capitulo T de esta investigacion, es especialmente relevante en esta
situacién. Dicha mctodologia, presenta un gran rigor técnico y compile airosamente con las reglas
propuestas por la AMIS y el CAIE. Incluso, la obtencion del factor de ricsgo en la inversién con dicha
metodologfa, se constituye en una tarca menos complicada que las dos reglas propuestas, y posiblemente

se pueden obtener mejores resultados.

- 114 -



CONCLUSIONES




Universidad Panamericana

A lo largo de esta investigacién se ha utilizado ¢l modelo de portafolio a la Markowitz - Tobin para

analizar el Régimen de Inversién del Sector Asegurador.

Las restricciones de portafolio que contenia ¢l régimen de inversion de 1987, introducian efectos
no deseados en el conjunto de oportunidades de inversion que enfrenta el sector asegurador. De acuerdo
con ¢l modelo que se ha utilizado, los efectos no deseados, pueden cuantificarse como: la adicién de riesgo
que gencran las reglas que impone le régimen con respecto a la situacién que enfrentaria el Sector

Ascgurador sin reglas de inversion.

Los resultados de este ejercicio, para los tres periodos que considera esta investigacién, revelan lo

siguiente:

Niveles Maximos de Distorsion del Régimen de 1987

Tomando un nivel de confianza del 95% el inversionista tiene una prooabilidad del 5X de obtener un rendimiento
esperado igual o menor a:

Tipo de agente Primera Huestra: Segunda Muestra: Huestra Completa:
Inversor: (198341 - 1987M2) (1987M2 - 19B9M3) (1985M1 - 1989M3)
Inversionista sin 2.52% -25.00% -17.2%
Restricciones

Inversionista que enfrenta -11.54% -49.,18/ -35.8%
el Régimen de inversidn de

1987.

Hivel de truncamiento de las 25.91% 50.12: 3s.2%
fronteras

De acuerdo con estos resuitados, la maxima adicion de riesgo que introducia el régimen de inversién
de 1987, oscilaba entre una duplicacién del nivel de riesgo para el caso de la segunda muestra y de la

muestra completa, hasta casi sextuplicar el nivel de riesgo en la primera muestra.

En otras palabras, una vez que se establece una mixima probabilidad de ruina en la inversion (05),
el inversionista institucional que invierte en ¢l punto de maximo rendimicnto esperado que le permitia
el régimen de inversion de 1987 (nivel de truncamiento de las fronteras), veia que la posibilidad de
enfrentar eventos desfavorables en la inversion podia duplicarse o incluso sextuplicarse csando cumple

con las reglas del régimen.
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La distorsion que introducen las reglas de dicho régimen no se presenta a lo largo de toda la frontera
de inversidn, por Jo que existe la posibilidad de que aquellas empresas ascguradoras que llevaron a cabo

una politica de inversion conservadora no se vieran afectadas por ¢! régimen.
De esta discusion se pucde concluir que:

a) No sc necesita el supuesto de estabilidad de la matriz de varianza - covarianza para
determinar la presencia de una distorsion en el régimen de inversion de 1987, Sin
embargo, la magnitud de esta distorsion es funcion directa de las propicdades de

diversificacion de Ia matriz de varianza - covarianza en cada periodo.

b) En cl mejor de los casos, as reglas de dicho régimen pueden considerarse como
redundantes (ya que no tienen efecto alguno en la primera region de la {rontera),

en cl peor de los casos introducen un serio nivel de distorsion,

¢) De acuerdo con (a) y (b), sc puede alirmar que estas reglas de inversion no cumplen
con su objetivo de lograr la firmeza y solvencia institucional, por lo contrario,
introducen. un mayor nivel de riesgo por unidad de rendimiento respecto de la
situacién que enfrentaria el inversionista institucional que opera sin reglas de

inversion.
De acuerdo con el modelo, ¢l cambio de estructura en el régimen de inversion de 1990:

d) Es favorable para las cmpresas del sector asegurador, ya que shora, se tiene una
gran libertad para determinar las asignaciones Gptimas dentro del portafolio de
inversion. Empiricamente, la actividad de las reglas de este régimen, opera en
regiones de riesgo - rendimiento muy clevadas de la frontera de inversién, Es diffcil
creer que dada la naturaleza de la actividad inversora del sector asegurador, una
empresa se ubique en regiones lan ricsgosas. La operacion de las restricciones en
los niveles de bajo riesgo v rendimiento es poco significativa (practicamente no

introducen riesgo adicional con respecto a la situacion sin restricciones).
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En este sentido, el cambio de régimen manifiesta una muy buena sincronizacidn con fa toma de

decisiones en otros dmbitos de la regulacién:

¢) Ante la eventual apertura del sector se establece un Régimen de Inversion flexible;

Y

f) A partir de enero de 1990, se permiti6 la libre determinacion de los precios de Jas
polizas de seguros. Esta liberacion ha generado una baja de los precios respecto de
sus niveles de 1989, esto trae como consecuencia una baja ¢n la rentabilidad de la
operacion téenica. De esta forma, en el corto plazo, el sector asegurador podri
enfrentar este costo de ajuste con las ganancias que presupone un régimen de inversion

mids {lexible.

A la luz de estos cambios, las entidades encargadas de la regulacion del sector, han maunifestado
una seria preocupacion por la solvencia lutura de las empresas. Esta preocupacion se ha manifestado, a
partir de la posible creacion de un nuevo esquema de regulacion denominado como margen de solvencia,
La operacion de este mecanismo, en ¢l dmbito de la operacién de inversion se avoca al establecimiento
de una regla que permita establecer un monto minimo para cubrir la posibilidad de quebrantos por

inversion.

A este respecto, la Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS) v el Centro de
Investigacion y Anilisis Economico A.C. (CAIE) han claborado dos propuestas, con fundamento en la

teoria de portafolio. Un andlisis de estas reglas revela lo siguiente:

g) Ninguna de las propuestas toma en consideracion, explicitamente, a las reglas del
régimen de inversion de 1990, al resolver ¢l problema de portafolio que enfrenta el
sector. Esta observacion es relevante, ya que los pardmetros que se utilizan para la
construccion de las reglas, son funcién directa de las proporciones a invertir que {ija

del régimen de inversion de 1990;
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h) Su aplicacién general requiere del supuesto de independencia estadistica entre las
actividades del seguro y lu inversién, mismo que lendria que ser validado en un

contexto de portafolio de lincus de scguros ¢ instrumentos de inversion;

i) La aplicacién practica de estas reglas introduce efectos no deseados, ya que ambas
reglus aplican un mismo porcentaje de cobertura para portafolios con diferentes
niveles de riesgo. Esto puede resultar ¢n un incentivo a la inversion en portafolios
més riesgosos que los que se observarian en la situacion previa a fa operacion de las

reglas.,

j) La regla propuesta por ¢l CAIE, utiliva las proporciones invertidas en un cierto
portafolio "6ptimo”, pury construir el porcentaje de cobertura. Este porcentaje entra
en conflicto con ol régimen de inversion que se enfrente, va que a lo largo de [rontera
de eficiencia del sector asegurador sc satisfacen Jas reglas que impone dicho régimen.
Por lo tanto esta regla, incorpora un régimen adicional, dentro del propio régimen
de inversién actual. El régimen actual se cumple por obligacién. Las desviaciones
del régimen (proporciones Optimas del portafolio elegido) que plantea la regla del

CAIE tendrin un costo en términos de cobertura de riesgo de inversion.

k) No existe un portafolio “6ptimo” general. La optimalidad del portafolio de inversion

dependerd de la situacion particular de cada compaiia de seguros.

1) En caso de no existir independencia estadistica entre las actividades del seguro y la
inversion, las restricciones del régimen de inversion pueden no sélo alectar la actividad
de inversién, sino también pueden distorsionar la composicion del portalolio de

SCEUTos.
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Un problema de programacion cuadritica es un problema de optimizacion-no lineal de estructura
cspecial. Las caracteristicas de estos problemas han permitido ¢l diseiio de algoritmos de propésito
especifico para la resolucién de problemas de programacién cuadritica (PPQ). En lo gencral, estos
algoritmos utilizan ¢l método de resolucion SIMPLEX y modifican algunos de sus pasos para que se

satisfagan las condiciones de programacion matemadtica de Karush - Kuhn - Tucker (CKKT).

La estructura que presenta este apéndice cs la siguiente. En la primera seccion, se presentan las
condiciones necesarias y suficientes (CKKT) para la resolucion de un problema no lineal de minimizacion
con restricciones de no negatividad. En la segunda seccidn se introduce el algoritmo utilizado para la
resolucién del PPQ, esle algoritmo, conocido como el método de Wolle, utiliza una variante del método
simplex en dos fases, por lo que también se presenta en esta seccion un resumen de los pasos que se
requieren para ejecutarlo. Por ultimo, cn la tercera seccidn, se presenta como ejemplo la resolucién de
un modelo de portafolio que conticne tres activos.

I. Las Condiciones de Karush - Kuhn - Tucker (CKKT)

En esta seccion presentamos las condiciones necesarias y suficientes para que un punto
£=(2,,%;5,....%,) sea una solucién optima al siguiente problema de programacion no lineal (PNL):

min  f(x), Xy, 000 X,)

s.a.
(XXX, St
(n g (N, xS,
Gm( X Ng X ) S0,

Para aplicar los resultados de esta seccion, todas las restricciones involucradas en el PNL deben de ser
del tipo " < ". Por lo tanto, si se tiene una restriccion del tipo

(X, XNp,000X,)20

esta debe de reescribirse como

B CUTE FTRPRS By )
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En caso de tener una restriccién de igualdad esta deberd de sustituirse por dos restricciones de desigualdad,
esto ¢s, sustituir : .

L2 ] AN N, Xp,)=b
por

h(v,.x, v,)50

(NN, N s-b

En c] siguiente tcorema se enuncian las condiciones que son necesarius (CKKT) para que un punto
L= (& X5, X)) resuelva el problema (1).

Suponga que (1) es un problema de minimizacion, Si X = (X, Xy, ¢,) es una solucion
optima u (1), entonces &= (X, V.., ©,) debe cumplir con las m restricciones de (1), y

deben existir multiplicadores A, A ;... A, que satislagan: .
- .

(1.1 TI(E)AN,7¢,(5)=0
(1.2) AMNO,—g.(3)]=0
(1.3) 2,20

En muchas situuciones, las CKKT, se aplican a PNL’s en los cuales las variubles involucradus deben de
ser no negativas, Por cjemplo, se pueden utilizar las CKKT para encontrar la solucion optima a

min  f(x;.x,. o)
s$.a.
g (v N, ) S by
(1) Gga( N N N )S 0,
(770 G AP U - I .
N, =0
-v, 20
-\, S0

Si asociamos los multiplicadores py.po.....qt, @ las restricciones de no negatividad de (2), el teorema 1 se

convierte en:
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TEOREMA 2

Suponga que (2) es un problema de minimizacion, Si € =(®,.%;....,%,) es una solucion

optima a (2), entonces <= (X,. $,...., ) debe cumplir con las m restricciones de (1), y
deben existir multiplicadores A h,..... Ao s Wy Hee.. 1, que satisfagan:

(2.1) TX)+N7g(2)-n,=0

(2.2) A0 —g,(£)]=0

(2.3) (7f()~ANTg.(D)]x,=0

(2.4) AN,20

(2.5) 1,20

va que it, 2 Q (2.1) puede reescribirse como
(2.17) T()=NT7g,(2)20

Entonces (2.1) - (2.5), las CKKT para un problema de minimizacion con restricciones de no negatividad,
pueden reescribirse como:

(2.17) FI(EY+N,Tg ()20
(2.2") NI -g (£)]=0
(2.3 [7F()*ATg.(%)]%,=0
(2.47) A 20

Los teoremas 1 y 2 enuncian las condiciones que son necesarias para que un punto X = (X, ¥p...., X, ) sca

una solucién éptima a (1) y (2). El siguiente teorema establece las condiciones que son suficientes para
que un punto £ = (L, Xy, ... ¥,) sea una solucidén dptima a (1) 6 (2).

TEOREMA 3

Suponga que (2) es un problema de minimizacion. Si f(x,.xz.....x,) ¢s una funcién
convexa ¥ ¢, (N Xz2.ee0s No)veern Gm( N X200 X, ) son funciones convexas, entonces
cualquier punto < =(£,,%,,....¥,) que satisfaga la hipdtesis contenida en los tcoremas

1 y 2 es una solucién éptima de (1) 6 (2)L

1 Para una exposicion mds detallada de las condiciones de Karush - Kuhn - Tucker. véase, Takayama. A. Mathematica! Economics.
Cambridge University Press, Second ed.. 1987: 6 Ecker, J. and Kupferschmid, M. Introduction to Operations Research. Wiley, 1989,
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1. E1 Método de Wolfe?

El método de Wolfe puede ser utilizado como algoritmo de resolucién para un PPQ. Un problema
cuadralico presenta la siguiente forma

T :

min zx'Qu-c’ v
3 Q
s.a.

ANED

V20

donde Q es una matriz siméirica de orden |n x n] y A es una matriz de orden {m x n]. Dc esta forma,
se puede obscervar que la diferencia entre un PPO y un problema de programacion lineal radica, solamente,
en gue la funcion objetivo del primer problema cs cuadratica en sus variables. La similitud entre estos
problemas ha permitido que se desarrolien algoritmos similares al método simplex en el sentido de que
éslos s0lo requieren que se forme una tably con las funciones involucradas en el problema, y que
posteriormente se cfectien un conjunto de pivotes en dichas tablas siguiendo algunas reglas.

El méiodo de Wolfe se fundamenta en gue todo PNL tiene que cumplir con ciertas condiciones de

ortogonalidad (complementariedad) derivadas de Jas CKKT. Para un PPQ gencral, cstas condiciones
pueden expresarse verbalmente de Ia siguicnte forma:

La variable de excedente () asociada con la restriccion (2.1°) y x, no pueden ser ambas
positivas; v

La variables de holgura (s,”) v/o de excedente (o,") asociadas a {a i-ésima restriccion y
A, no pueden ser ambas positivas.

Estas dos condiciones surgen de transformar las CKKT (2.1} - (2.4} de la siguiente forma:

Primero se expresa (2.1°) como ccuacion de igualdad restando una variable de excedente

T+ ANT7g(2)-e,=0

despejando e, tenemos
(217) e, =7[(X)+ N7 (X)

combinando (2.17) con (2.3°) obtenemos la primera condician de ortogonalidad?

2 Wolfe, Philip. "The Simpley Method for Quadratic Programming”. Lronometrica, Julio de 1959, La exposicion sigue el modelo en
su formulacion amplisda.  Pxisten varios miétodos para resalver un problema de programacion cuadrdtica, véase por cjemplo, Feker
and Kuperferschmid, Opusein, para una discusion del métoda de resalucion de Lembe, y Roberts, Bound Shuitz, D, Modern Mathematics
and Beonomic Analysis. Nonon, 1979 y Bromon, R. Investigacion de Operaciones. Scries Schaum. 1985 pirs una discusion del método
de FPrunk y Wolfe, En este caso se decidio exponer ef métndo de Wolfe por su facilidad de manejo.

3 Wolle, I'. Opus i, pp. 388,
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(3.1) @l,\;,=b Bt T e
La segunda condicion de ortegonalidad se obiieiyne_drel lu.cho de c‘lu'e‘la restriccion de igualdad
g.(£)=b, '
puede reescribirse como
g.(X)<h,
g.(x)zh,

sumando una variabie de holgura en el primer caso, y restando una de excedente en el segundo caso
tenemos :

57=0,-g.(%)

e =0,~g. (%)
combinando estas dos ecuaciones con {2.2"), oblenemos la segunda condicién de ortogonalidad®:
(3.2) s =0, e, =0
Para encontrar un punto que satisfaga las CKKT el metado de Wolfe, simplemente, aplica una version
modificada del método simplex en dos lases a las CKKT (sin tomar en cuenta las condiciones de

ortogonalidad). Como primer paso debe agregarse una variable artificial a cada una de Ias CKKT que
no contengan una variable basica obvia, Como segundo paso se intenta minimizar la suma de tas variables

i
artificiales min W' =  a, Por Gltimo, para asegurar que la solucién final (con la suma de las variables
(BN}

artificiales igualando cero) satisface las condiciones de ortogonalidad (3.1} y (3.2), ¢l método de Walfe
modifica el criterio de la variable que entra en la base (del método simplex) de la siguiente forma:

1.- No conducir un pivole que permita que la variable o, asociada a la i-ésima restriccion de (2.17)
v &, sean variables basicas al mismo tiempo.

2.« No conducir un pivote que permita que la variable de holgura (s,7) o de excedente (e, ") asociadas
a la i-ésima restriecion y A, scan variables basicas al mismo tiempo.
Ef métoda de Wolfe garantiza la obtencién de una solucién al PPQ en un nimero finito de pasos si la
matriz Q de Ia funcién objetivo es positiva semi - definida.

Ya que este método de resolucion requiere del uso del método simplex en dos [ases, a continuacién
se presenta un resumen de los pasos necesarios que se requicren para ejecutarlo.

4 Woife, P. opus cit., pp. 397,
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II.1 El Método Simplex en Dos Fases

PASG 1
PASO 2

PASO 3

PASO 4

Modifique Jas restricciones de tal forma que el lado derecho de cada una sea no negativo.

Convierta cada restriccion de desigualdad a su forma cstandar, Si la restriccion i es del
tipo " < “ sume una variable de holgura, si la restriccion es del tipo * > " reste una varjable
de excedente.

Si después de aplicar ef PASO 2 la restriccién i es del tipo " > " o de igualdad, agreguc
una variable artificial, ¢, a la restriccién i, Agregue también la restriccion o, > 0

Ignore, por ¢l momento la funcion objetivo del problema original, v resuelva un problema
N

cuya funcién objetivo es la suma de Jas variables artificiales min &' "= 3 «, A esle paso
-l

s¢ le denomina como Fase 1. El hecho de resolver la Fase | forzard que las variables
artificiales se vuelvan cero.

Yua que cada a, > 0, ¢} resolver lu Fasc 1 resultard cn uno de los siguientes casos:

CASO 1

CAS0 2

CASO 3

El valor optimo de W™ es mayor a cero. En este caso, ¢l problema original no tiene solucién
factible.

E} vulor optimo de W’ es igual a cero v no existen variables artificiales en la base éptima
de fa Fase . En cste caso se climinan todas las columnas de la base 6ptima correspondiente
a la Fuse 1 que contengan variables artificiales. Posteriormente sc combina la funcidn
objetivo original con las restricciones contenidas en la tabla 6ptima de la Fase 1. Esto da
como resultado fa Fuse 11 del método. La solucion dptima contenida en la segunda fase es
la sotuci6n al problema original.

El valor optimo de W’ ¢s igual a cero y por lo menos una variable artificial se encuentra
en la base 6ptima de la Fase 1. Cuando ocurse este caso, indica que el problema original
tiene por lo menos una restriccion que es redundante.

Una vez que se ha explicado ef método de Wolle ya sc esta en posibilidad de resolver un ejemplo, larea

que se realiza a continuacién,

III. Resolucidén de un Problema de Portafolio a Través del Método de
Wolfe .

Como cjemplo de resolucion de un PPO, lomamos el caso de un problema de portalolio con-tres

aclivos. Los pardmetros necesarios para construir ¢l problema, son un vector de rendimientos esperados

y una matriz de varianza - covarianza de los aclivos gque componen al portalolio.

Los instrumentos elegidos para ol cjempio son tres acciones comuncs comerciadas en la holsa de
valores de Nueva York. Se cligicron las acciones de Allied Chemical (ACD). Burroughs (BGH) y Nabisco
(NAB). El conjunto de pardmetros se presenta en ¢l cuadro 1.
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Cuadro 1
RENDIMIENTOS ESPERADOS Y MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA
(1956 - 1980)

RENDIMIENTOS ESPERADOS 4, MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA o,
ACD BGH NAB

ACD 8.199 924.41 50.31 37.16

BGH 16.526 1665.02 <143.50

NAB 25.058 627.91

El problema de portafolio consiste en minimizar la varianza de los activos, sujeta a que la suma
de éstos sea igual a la unidad y a que el portafolio ofrezca un nivel de rendimiento esperado que se fija

como pardmetro, es decir

min Vi

Con la informacién del cuadro 1, y tomando un nivel de 12.0% de rendimicnto esperado en el
portafolio tenemos que nuestro problema se vuelve:

min V=024 41 e 1665.0285-627.91x5- 100,621, x,~ 74.32x, x5, - 287125,
s

-16.526x,- 119065212 ..(1)
Mmoo (2)

Utilizando la ecuacion (2) del problema, podemos formar la funcion objetivo reducida, y una restriccion
reducida. De acuerdo con lo anterior, podemos reescribir el problema como:
1, 147857 - 2580.05x1- 1569.24x,x,~ 1 181.5x, - 1542.94x,-627.91

min
3l

s.a.

S3.707x, - 4028, 20.094  ..(1)

" " .

Como primer paso para resolver este problema se debe trans{ormar la restriccién de " > "a " <"

3707, -4.62x.£-0.094 (D)
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Como segundo paso se toman las CKKT para cl problema, recordando, que hay que restar una variable
de excedente para cada ccuacién. Después, hay que agregar una variable artificial a cada ecuacién ya
que ninguna tiene una variuble bésica obvia. Por tltimo. se minimiza lu suma de las variables artificiales

y se climinan de la fila cero, como se puede observar a continuacion:

Min b7 = a ra,ta,
|E —a,~ay-az= 0.0 (FO)
2956.00x |+ 1569.248,+3.707 |~ e, s =1181.8 (F1)
1569.24x,-5160.10x,~1.620A,  -e, e, = 1542.9 (F2)
-3.71x,+ .62y, -e," uy, = 0.094 (F3)
4521508+ 6734.00x,-0.913A,~e,-e -0, =2724.40 (NFO)

Las condiciones de ortogonalidad (3.1) y (3.2) para el problema estin dadus por:
e, =01 e,n,=00 0,°A,=0

La lila cero (FO) es la suma de las variables artificiales igualando cero, las filas 1 a 3 (F1) - (F3) son las
CKKT del problema y la nueva fila cero (NF0) s la climinacién de las variables artificiales que resulta
de sumar las filas cero a tres. Si se ordenan estas filus de la nueva filu cero a la tres se obtienc la tabla
inicial para aplicar ¢! método de Wolfe.

En esta tabla se observa que las variables basicas con las que se parie ¢l proceso de pivoteo son: { ag =
1181.5, a3 = 1542.9 a3 = 0.094 }. En ¢l caso de minimizacién, ¢l método simplex indica que la variable
de entrada a la base debe ser aquélla que contenga el coeficiente positivo més grande de la fila cero. En
este caso, la variable que cumple con el criterio es xj. El elemento que servird como pivote serd aquél
que seca el ganador del la prucba del cociente. Esta consiste en dividir el ludo derecho de la ecuacién
entre cada uno de los elementos de la columna de la variable que entra en la base. El cociente que resulte
ser mds pequeio serd el elemento pivote, en este cuso el nimero 4.6. El pivote 4.6 sc tendrd que volver
la unidad en su posicion y cero en las demis posiciones de la columna correspondiente a Xx2.  Este
procedimiento se logra mediante operaciones elementales entre las filus que componen la tabla. Estas

operaciones son las siguientes:

PFILA 3]/ 462 ] = [ FILA 3 (TABLA I) = (NF3) |
{NF3x (-6734) ]+ [ FILA O } = | FILAO (TABLAI) )
[NF3 x (-1569.24) | + | FILA 1 | = [ FILA I (TABLA 1) ]
INF3 s (-5160.1) [ = [ FILA 2 } = [ FILA 2 (TABLA 1) |
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Tabla Inicial {(Método de Woile) Variables Basicas { a}.32.03 }

w X, X, x, 5, o o a, a, a. LD coc.
0 4521.5 6734.0 -0.913 -1.0000 -1.00000 -1.00 0.00 0.00 0.0 27245 ----
1 2956.0 1569.2 3.707 -1.0000 0.00000 0.00 1.00 0.00 0.0 11815 0.75
2 1569.2 5160.1 -4.620 0.0000 -1.00000 0.00 0.00 1.00 0.0 15429 0.30
3 -3.7 4.6 0.000 0.0000 0.00000 -1.00 0.00 0.00 1.0 0.1 0.02
Tabla I (Método de Wallc) Variables Basicas { ay,a3.x2 }
w X, N, x, e, [N °, a, a, a, LD cocC.
1] 9924.7 0.0 -0.913 -1.0000 - 1.00000 1456.57 0.00 0.00 -1457.6 25875 ---.
1 4215.1 0.0 3.707 -1,0000 0.00000 339.66 1.00 0.00 -339.7 1149.6  0.27
2 5709.6 0.0 -4.620 0.0000 -1.00000 1116.90 0.00 1.00 -1116.9 14379 025
3 -0.8 1.0 0 0.0000 0.00000 -0.22 0.00 0.00 0.2 0.0 ----

Después de conducir cl primer pivote el nucvo conjunto de variables bdasicas pasa a ser: { ay =
1149.6, as = 14379, x5 = .0203 }. La tabla [ indica que la variable de entrada a [a base debe ser xy, y
el elemento pivote debe ser 3709.6. Las operaciones elementales entre filas para pasar a la tabla Hf son
fas siguicntes;

[ FILA 2]/ [5709.6 | =  FILA 2 (TABLA 11} = (NF2) |
[ NF2 x (-9924.73) |+ [ FILA 0] = [ FILA 0 (TABLA 11} |
[ NE2 X (+4215.13) {4 { FILA 1] = [ FILA | (TABLA 1) |
[ NF2 x (0.802) | + { FILA 3} = | FILA 3 (TABLA 11} ]

Tabla 1l (Método de Wolle) Varjables Basicas { ay,x{.x23 }
W X, X. . o, a; @, a, a, a., LD coc.
0 0.0 0.0 71177 -1.0000 0.73825 -484.89 0.00 -1.74 483.9 88.0
1 0.0 0.0 721177 -1.0000 0.73825 -184.89 1.00 -0.74 484.9 88.0
2 1.0 0.0 -0.0008 0.0000 -0.00018 0.20 0.00 0.00 -0.2 0.3
3 0.0 1.0 -0.0006 0.0000 -0.00014 -0.06 0.00 0.00 0.1 0.2

Después de conducir ¢l scgundo pivote el nuevo conjunto de variables bisicas pasa a ser: { a; =
88.03, x; = .2518, x5 = .2224 }. La tabla II indica que la variable de entrada a la base debe ser Ay, y ¢l
elemento pivole debe ser 7.1177 (fila 1)5. Las operaciones clementales entre [{ilas para pasar a la tabla
final son las siguientes:

{FILA 1}/ 7.1177 ] = | FILA 1 (TABLA FINAL) = (NF1) ]
[ NF1x (-7.1177) | + { FILA 0 ] = | FILA 0 (TABLA FINAL) |
[ NF1 x (.0008) |+ { FILA 2} = { FILA 2 (TABLA FINAL) }
{ NF1 x (.0006) | + { FILA 3] = { FILA 3 (TABLA FINAL) |

5 Obviamente, no se puede pivotear en la [ila cero.
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Tabla Final (Método de Wolfe) Variables Basicas { A, Xj.x2 }
w X, X, >, S o e a. a, a, LD cocC.
0 0.0 0.0 0.000 0.0000 0.00000 0.00 -1.00 -1.00 -1.0 0.0000
1 0.0 0.0 1.000 -0.1308 0.10372 -068.12 0.14 -0.10 68.1 12,3679
2 1.0 0.0 0.000 -0.000} -0.00009 0.14 0.00 0.00 -0 0.2618
3 0.0 1.0 0.000 -1.0001 -0.00007 -0.10 0.00 0.00 0.1 0.2304

Esta tabla final, es la optima puesto que ninguna de las variables artificiales se encuentra en la
base y su suma es igual a cero. Los valores éptimos de las variables que resuclven nuestro problema son:

A, =12.367: x=.2618: x,=.2304

Los valores de las variables de excedente son cero, y por lo tanto la solucion satisface las condiciones de
ortogonalidad def problema. También se puede afirmar que las condiciones suficientes para un minimo
global se satisfacen ya que la matriz de varianza - covarianza cuya expresion cs una suma de cuadrados,
es positiva semi - definida y la restriccion al ser lincal representa una funcién convexa,

Al combinar estos valores con el problema original (sumentado) tenemos que ol resultado del problema
de portafolio con tres activos es el siguiente:

X, =.26180 Nv,=.2304: ny;=.5078

El portafolio presenta un rendimiento esperado del 12%, una varianza de 296.02, y su composicion cs de
26.18% inverlido en Allied Chemical, 23.04 % invertido en Bur'roughs y 50.78% invertido en Nabisco.

Por Gltimo, cabe destacar la naturaleza de la solucion, Como se menciond en el capitulo 111, en
esta investigacion se utilizé el optimizador GRG2 desarrollado por Lasdon y Waren. Este optimizador
utiliza un método de gradiente reducido gencralizado, en el cudl se toma la direccion de bisqueda mas
cficiente (direccion de Broyden-Fletcher- Goldfarb-Shanno). Eslo implica que ¢l optimizador opera
reduciendo a la funcién objetivo a partir de las restricciones de igualdad y después utiliza una direccidn
de hiisqueda para mejorar el valor de la funcion objetivo en cada paso. A lo largo de este procedimicnto,
el optimizador utiliza un conjunto de "estrategias activas™® para mantener lu factibilidad de las resiricciones
y la no negatividad de las variables.

El problema que se resolvié, utiliza un enfoque similar. Primero se redujo a la funcion objetivo
a partir de lu restriccion de igualdad, v después se utilizé el método de Wolfe como “estrategia activa”
para mantener la [actibilidad de las restricciones y la no negatividad de las variables.

6 Véase, Licher & Kuplerschmid, Opus cit,
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En este upéndice se presenta la informacion estadistica necesaria para construir las matrices de
varianza - covarianza que se han utilizado en el analisis llevado a cabo en el capitulo 1lI. El universo

de activos que se considerd esta compuesto por los siguicntes instrumentos:

Instrumentos del Mercado de Dinero:

BIB = Bonos de indeminizacién bancarios (Saldos).

03 = Certificados de depdsito a plazo de tres meses.

P1 = Pagarés bancarios a ptaze de un mes,

P3 = Pagarés bancarios a plazo de tres meses.

€1 = Certificados de la tesoreria de La federacidn a plazo de un mes.

€3 = Certificados de la tesoreria de La federacidn a plazo de tres meses.
AB = Aceptaciones bancarias a un mes.

PC = Papel comercial a un mes.

ACT = Tasa de interés activa a un mes, "proxy de la tasa de préstamos".

Fuentes: BIB, C1 y €3 (SIE BANXICO); ACT, (estimacién BANXICO). Las tasas de los demds instrumentos se tomaron de
la revista "EL MERCADO", publicada por la casa de bolsa “"ACCIONES Y VALORES".

Instrumentos del Mercado de Capitales:

GEN = Indice general de precios de las acciones cotizadas en ila BHV.

EXT = Indice de las acciones de la industria extractiva.

TRA = Indice de las acciones de la industria de la transformacién,

CON = Indice de las acciones de la industria de la construccidn.

COM = Indice de las acciones del sector comercio.

CYT = Indice de las acciones del sector comunicaciones y transportes.

SER = Indice de las acciones del sector servicios.

VAR = Indice de las acciones del sector varios {principalmente controladoras).

FRV = Fondo Accivalmex. Sociedad de inversidn comin. (Casa de bolsa "ACCIONES Y VALORES",

fuente: Los indices (de precios) accionarios se tomaron de los indicadores econdmicos de BANXICO. La tasa de interés
real del Fondo Accivalmex, se tomd, de la revista "EL MERCADQ", publicada por la casa de bolsa "ACCIONES Y VALORES".

El periodo de tiempo considerado en este universo de activos va de cnero de 1985 a marzo de 1989.
En cl cuadro 1A, sc presentan las tasas de interés expresadas en por ciento anual, uasi como ¢l indice de
precios al consumidor (base 1978=100). Pi(1M), representa la inflacion mensual y Pi(3M) la inflacién
del trimestre hacia adelante, la inflacién esta expresada como el cambio ¢l indice de precios entre 100

= . r . . . .
mas la unidad (\ 1+ =1 En el cuadro 1B, se presentan las mismas tasas de interés expresadas en por ciento

mensual y/o trimestral, esto es la tasa anual dividida entre doce para los instrumentos a un mes y entre
cuatro para los instrumentos a tres meses, La tasa se expresa en la forma{ 1+ 1 El cuadro 1C, presenta

100"

fas tasas de interés real de estos instrumentos expresadas en por ciento anual, esto es:
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Insirumentos a un mes:

()

donde 1, es la inflacian mensuoal,

Instrumentos a tres meses:

P+ N
ro={ —— -1
? [( 1= "4) J
donde n; es fa inflacion trimestral,

En ¢} cuadro 2A se presentan los indices de precios de las acciones, asi como la inflacién anual,
Pi(12M). En ¢l cuadro 2B, s¢ presentan las pérdidas o ganancias de capital, que estan dadas por ¢l cambio

en el fndice de precios de Ja accidn en un afio, esto es:

GC =~ —
Pz

En ¢l cuadro 2C, sc presentan lus pérdidas o ganancias de capital anuales, en términos reales, esto

¢S8!

GCR=l(a )-11x100

(GCY
L+n,,

donde n, es la inflacién anual.

En ¢l cuadro 3 se presentan los pardmetras méas importantes de estas tasas de rendimiento real, esto
es, sus medias, sus varianzas, sus desviaciones estandar, y sus coclicientes de variacién,
En los cuadros 4A al 4C se presentan las matrices de variunza - covarianza y de correlacion para

las tres muestras empleadas en el capitulo 11l

Por altimo al final del documento, en los cuadros 3A al 5C se presentan las pruchas de normalidad
de los instrumentos utilizados. Puara facilitar lus comparaciones de las pruebas de normalidad, se requicere
compurar a los instrumentos de inversion bajo una base homogénea, Esto allimo, sc logré, estandarizando

las distribuciones de las tasas de rendimicnto real de cada instrumento como sigue:
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R,-R

0]

Z,=

donde:

R = media de la tasa de rendimicnto real del instrumento i, en el periodo (1985M1 - 1989M3)
R, = tasa de rendimiento def instrumento i en el periodo t
o= desviacién estdndar estimada de la distribucién!

Z, = la tasa de rendimicnto estandarizada del instrumento i en el periodo t

El estadistico de prueba utilizado para verificar la normalidad de los instrumentos es un estadistico

de prucba no paramétrico, de corridas mutuamente excluyentes?, que esta dado por:
3 q p

r-ite
o,

donde

2nnz
= e e

}
Con,+n,

F2n,0a(20 Ny~ 11, - 113)

g =
N (ac+np)(a+az~-1)

r

para lamarfios de muestra lo suficientemente grandes, esto es, que involucren mas de 20 signos positivos
(n1) o negativos (n2), el cociente Zr se distribuird como una variable normal con media cero y varianza

uno. Este hecho se utiliza para verificar si es nimero de corridas en la muestra es significativameunte

ln- / Ro-RY
VETTE

2 Una corrida ¢s una secucncia ininferrumpida de abservaciones Que presentan und caracieristica en comun,
3 Véase, por ejemplo, Siegel. S. Nonparametric Statistics, Me Graw Hill, 1956.
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diferente del nimero esperado.de corridas (ji, ) en una mucsira aleatoria con distribucion normal (G,1)4.

En los cuadros SA al 5C sc presentan las pruebas de normalidad. En ¢l cuadro SA se presentan
los valores del estadistico de prueba Zr v Zr(c) {csto es, el estadistico de prueba corregido por continuidad)
para los instrumentos def mercado de dinero®. Como se puede apreciar a parlir de estos estadisticos la

normalidad no se cumple en todos los instrumentos®.

£l hecho de que algunos de los instrumentos del mercado de dinero pasaran la prucba de normatidad,

llevé al autor a investigar la siguicnte pregunta:

El proceso de minimizar Ia matriz de varianza - covarianza sujcta a un conjunto de rc:&lricciones,
trac como consecucncia que se obtengan un conjunto de ponderadores (v . x5, ... v, ), considerados como
una estrategia de inversion dptima de acuerdo con ¢} modelo Muarkowitz - Tobin. At aplicar este conjunto
de ponderadores a las series historicas de rendimicnto real de los instrumentos, se conforma un fondo
comun compuesto por aguellos instrumentos que han sido elegidos por o} modelo. La pregunta relevante
entonces, radica en si éste fondo comin se distribuye o no normalmente, va que sobre de estos fondos
comunes generados por el modelo es donde habri de cfectuarse Ja inferencia estadistica basada cn fa

distribucion normal,

Para responder a esta pregunta se elabord la misma prucha de corridas para los fondos comunes
obtenidos de acuerdo con ¢l modelo. Se tomaron los fondos comunes obtenidos con los ponderadores de
la frontera de eficiencia libre (muestria completa, Cuadro 14174, Capitulo N1}, frontera restringida (agquella

que contempla el impacto total de las restricciones contenidas en el régimen de inversion, Cuadro H1.7d,

4 Especificamente. la hipatesis nula (1o, )ulxh/.xda es que tas observaciones estandarizadis de os fnstrumentos deinversion se distribuyen
de acuerdo can una distribucion normal (0.1). es una pruchs mutuamente evcluyenie va que Jos valores estandarizados v se ubican
pur encima de cera{n2) o por dehajo de cero (n") EY nimero de corridas en s mucstra (1), se obticne comtando ¢l nimero de corridis
del tipo nl o 02 de la siguiente forma:

(.27, 0.42, 0.45. 1.55. -.1) + 43,2205, -1.90.

este conjunto de observaciones posee 3 corridas, 810 es 2 clementos positivos que constituyen una vorrids. 1 elemento negative que
constituye ta segunda carrd un clmento positive que constituye 1o tereerd corridi, y r\Ur Glimo tres clementos negativos que
constituyen la cuarta corrida. 2aisten § clementos que se ubican por encima de vero (n. v elementos que se ubican por debajo
decero (nd = 1), Con esta informacion, se construyen los vaiores del nimero espesado de xmrul y de da de ion esandar avociada
aeste numero de corridas. S acepta b hipatesis auta. pava valores ded estadistico de pracha 71 que sean menores, en valor absoluto,
a el nivet eritico de fa nommal (0.1). esto es un vabor de 194G, Tnoaqueblos casos en fos que se techaza B hipotesis nul PO un margen
PEQUENo se realiza uni correcatn por coitinusdad, ¥a gque se ba empleado s distribucion continua como ana aprovimacion de dajos
discretos (numero de corridas). Para conegir 1 continuidad. se debe reducin en 122 ¢l vitor del numcrador ded extadistico de pruchi.

SSepresenta Gambicn a b tasi de interésactiva "provy de Lo tasa de interes en préstamos™, dentrode esta categoria solo poy conve:

1enela.
6 Se cumple solo p aguetios instrumentos cuyo vitlor de 7. o enosu ciso de Ze(e). sca menor en valor absoluto o 1.96. No se presentan
Ios instrumentos del mervado de captales. vaque ostos defintivamente 1o se distribuyen normalmente,

B 130 I



Apéndice B

Capitulo HI)?. Como se pucde apreciar a partir de estos resuitados, los fondos comunes generados a través
del modelo Markowitz - Tobin si se distribuyen normalmente. Los fondos en los cuales no se cumple la
normalidad, son aguellos que se ubican ¢n la regién superior derecha de la [rontera en donde la participacion
de los instrumentos del mercado de capitales va siendo cada vez mas grande, lo que hace que la distribucion

del fondo cada vez se aleje mds de la normal.

Por lo tanto, el supuesto de aproximaciin de segundo orden a {a normal es un supuesto vilido ¢n
la investigacidn que se presenta en el Capitulo 118, Sin embargo, todavia se enfrentan dos problemas
menores: i) Cuando se compare a cualquiera de los fondos de los cuadros 11.7a al §11.74 o [{[.8a y 1I1.8b
(correspondientes al capitulo J111) con un instrumento en lo individual (para medir las propiedades de
diversificacion del fondo), se deberd realizar esta comparacién sélo con aquecllos instrumentos que se
distribuyan normal; y ii) Los portalolios que se ubican en la regién superior derccha de las fronteras
deberdn de interpretarse, en el mejor de los casos, como aproximaciones de segundo orden de una cierta
distribucion. Obviamente la aproximacién serd mejor en Ja medidaen que la distribucién de los rendimientos
en ese punlo se asemeje mas a la normal. Al final de los cuadros donde se presentan los estadisticos de
normalidad se presentan a forma de ejemplo los histogramas correspondientes a los primeros seis fondos
comunes de la frontera de cficiencia libre de restricciones. De estos histogramas se pucde observar como

los fondos de inversion aproximan bicn a la distribucién normal.

7 La construccion del fondo comiin se realiza como sigue. Por ejemplo, para ¢l caso ded portafolio No. 1, del Cuadro 111.7a (Capitulo
111), ¢! fondo comiin queda constituido como siguc:

FC1 = .77xD3+.0468x P 1+.0091xBiB+.0506x AR +.0396xCOM +.0089x 51 R+.0680x FRV

como s¢ puede apreciar, los ponderadores con los que se elabora ¢l fondo. son las estrategias de inversion (v, v:....,v.), que s¢c obtiencn
de! modelo para un punto de rendimicnto igual a 12.0% y riesgo igual a 12.29%.

Al aplicar cstos ponderadores a cada punto de las series historicas de los instrumentos que participan en ¢l portafolio {Portaiolio No.1},
sc obtiene el fondo comin No. |

8 Este resultado, no es un resultado nuevo. ya Haim Levy & Marshall Sarnat, habian encontrado ¢f resultado de que si bicn un conjunto
de instrumentos no se comportan normalmente, la distribucion de una muestra de fondos de inversion comun en los Estados Unidos,
si s¢ comporta de acuerdo con una distribucidn normal. Véase Levy, Il & Sarnat, M. Pornalolio and Investment Selection: “Theory
and Practice™. Prenatice Hall, Second Ed. pp. 254 - 255.
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CUADRO 1A (TASAS OE INTERES HOMINAL EXPRESADAS EN POR CIENTO ANUAL)

MES AflO IPC Pi(1H) Pi3M) BIB 03 P1 P3 c1 €3 ACT AB PC
DIC 1984 1219.4 1.0425 1.1663 44.9 45.6 46.3 47.5 7.7 49.2 49.7 49.2 49.2
ENE 1985 1309.8 1.0741 1.1621 44.9 474 46.4 47.5 46.3 48,1 49.9 48.5 49.3
FEB 1985 1364.2 1.0415 1.1152 44.9 47.4 46.4 47.5 48.3 49.3 49.9 48.4 49.3
MAR 1985 164171 1.0388 1.0961 44.9 52.5 51.5 51.9 s7.0 56.5 54.3 55.3 55.6
ABR 1985 1460.7 1.0308 1.0816 64.9 54.2 54.2 54.2 55.7 58.3 57.8 57.6 54.2
MAY 1985 1495.3 1.0237 1.0859 44.9 54.7 $4.0 54.8 56.0 59.6 57.9 58.7 58.5
JUN 1985 1532.8 1.0251 1.1071 $1.9 57.9 55.2 58.9 60.7 65.9 63.3 63.3 65.5
JuL 1985 1586.2 1.0348 1.1232 51.9 61.7 58.6 62.2 65.5 70.4 66.2 70.3 70.3
AGO 1985 1655.5 1.0437 1.1266 51.9 65.1 60.0 64.9 69.3 72.3 69.7 72.3 7.4
SEP 1985 1721.6 1.0399 1.1293 62.3 65.5 60.5 65.6 65.3 68.7 70.5 67.8 69.1
ocT 1985 1787.0 1.0380 1.1598 62.3 65.8 60.9 65.9 62.0 66.4 7.5 63.2 65.4
Hov 1985 1869.5 1.0462 1.2162 62.3 68.7 62.5 68.7 64.3 68.8 70.9 65.5 66.8
DIC 1985 1996.7 1.0680 1.2142 65.6 72.9 67.8 7.9 71.5 74.2 76.6 72.2 75.6
ENE 1986 2173.3 1.0884 1.1897 65.6 73.2 69.3 731 72.2 73.8 79.1 73.5 75.6
FEB 1986 2269.9 1.0444 1.1500 65.6 75.5 68.7 74.5 78.5 75.7 80.6 77.6 76.6
MAR 1986 2375.4 1.0465 1.1623 72.4 79.2 68.7 78.0 76.5 78.5 80.2 78.6 81.6
ABR 1986 2499.4 1.0522 1.1819 72.4 81.5 68.7 80.1 80.5 80.5 81.4 82.8 85.9
HAY 1986 2638.3 1,0556 1.179¢4 72.4 81.9 68.2 80.1 80.5 80.5 85.8 83.6 85.6
JUN 1986 2807.6 1.0642 1.2063 79.3 84.9 72.4 82.6 84.5 84.0 88.3 87.7 86.9
JuL 1986 2947.7 1.0499 1.2006 79.3 88.9 79.3 86.7 90.1 91.1 92.5 94.0 96.0
AGO 1986 3182.7 1.0797 1.2099 79.3 90.2 81.2 87.5 85.2 99.0 95.7 95.2 97.3
SEP 1986 3373.7 1.0600 1.1963 87.8 95.0 87.6 90.8 100.9 103.0 101.3 101.8 104.4
ocT 1986 3566.5 1.0571 1.2177 87.8 97.8 93.1 94.3 99.6 106.9 102.8 100.0 103.5
HOV 1986 3807.5 1.0676 1.2452 87.8 97.8 93.3 94.3 96.1 104.1  106.7 97.8 98.9
DIC 1986 4108.2 1.07%90 1.2505 95.3 97.8 93.3 94.3 98.6 105.6 104.3 100.1 102.2
ENE 1987 4440.9 1.0810 1.2356 95.3 97.8 93.3 94.3 97.6 104.8 104.4 99.5 100.9
FEB 1987 4761.3 1.0721 1.2430 95.3 97.8 93.3 94.3 97.0 105.0 102.8 98.0 100.3
MAR 1987 5076.0 1.0661 1.2468 95.3 97.1 93.3 94.3 95.3 101.8 100.7 97.0 98.5
ABR 1987 5520.1 1.0875 1.2541 95.3 9.6 92.4 94.3 94,1 99.6 100.5 96.0 96.9
MAY 1987 5936.2 1.0754 1.2466 95.3 93.4 9.5 94.3 9.8 98.5 100.3 92.7 93.5
JUN 1987 6365.7 1.0724 1.2540 90.9 93.4 91.1 94.3 91.3 98.4 99.0 92.5 93.6
JuL 1987 6881.3 1.0810 1.2664 90.9 93.0 90.5 94.3 91.1 97.3 9.9 92.2 93.8
AGO 1987 T443.7 1.0817 1.2491 90.9 9.7 89.4 94.3 91.5 95.9 95.3 92.2 92.5
SEP 1987 7934.1 1.0659 1.26463 88.6 90.4 88.6 94.2 89.8 95.5 94.9 90.8 89.7
ocT 1987 8595.2 1.0833 1.3420 88.6 89.8 88.6 94.2 89.7 96.4 94.7 90.5 93.1
Hov 1987 9277.0 1.0793 1.4303 88.6 99.1 98.2 103.7 94.8 110.7 100.9 93.1 96.1
DIC 1987 10647.2 1.1477 1.4357 96.6 112.5 116.6 120.3 114.3 133.0 112.1 135.0 122.6
ENE 1988 12293.5 1.1546 1.3150 96.6 112.0 141.1 119.0 157.1 155.7 1463 153,3  152.4
FEB 1988 13318.9 1.0834 1.1739 96.6 112.0 149.0 118.8 153.5 153.9 156.7 157.0 159.7
MAR 1988 14001.0 1.0512 1.1045  109.5 67.0 92.9 76.0 98.5 78.3 127.1 112.8  113.0
ABR 1988 14431.9 1.0308 1.0722  109.5 46.7 61.8 53.0 63.5 54.5 88.0 70.3 7.1
MAY 1988 147111 1.0193 1.0575  109.5 38.9 50.5 45.3 $3.1 44,8 69.2 59.0 59.2
JUN 1988 15011.2 1.0204 1.0470 40.3 33.3 39.0 32.6 40.6 33.0 54.7 42.9 43.8
JuL 1988 15261.8 1.0167 1.0319 40.3 32.4 38.3 31.8 40.1 32.5 45.7 42.5 43.2
AGO 1988 15402.2 1.0092 1.0227 40.3 32.4 38.3 31.8 40.8 32.5 45.4 43.6 43.6
SEP 1988 15450.3 1.0057 1.0270 29.9 32.4 38.3 31.8 41.8 32.5 L47.9 44.5 44.5
ocT 1988 15608.4 1.0076 1.06264 29.9 32.4 38.3 3.8 44.2 32.5 47.3 46.0 46.0
NOV 1988 15817.3 1.0134 1.0599 29.9 32.4 38.3 31.8 49.5 42,0 51.1 51.6 52.5
0IC 1988 16147.3 1.0209 1.0600 29.9 32.4 38.3 31.8 52.3 51.5 56.5 57.2 $6.0
ENE 1989 16542.6 1.0245 1.0496 29.9 32.4 38.3 31.8 50.8 50.6 58.8 55.9 55.1
FEB 1989 16767.1 1.0136 1.0399 29.9 32.4 38.3 31.8 49.2 49.4 56.3 51.7 52.5
MAR 1989 16948.8 1.0108 1.0401 29.9 32.4 38.3 31.8 41.7 48.8 54.0 51.5 51.5
ABR 1989 17202.3 1.0150 1.0613 29.9 32.4 38.3 .8 50.2 51.3 55.7 51.9 $1.9
MAY 1989 17439.1 4.0138 0.0000
JUN 1989 17648.4 1.0120 0.0000
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Base de Datos

CUADRO 1B (TASAS DE INTERES MOMINAL EXPRESADAS EN POR CIENTO MENSUAL Y/O TRIMESTRAL)

RES Aflo BIB 03 Pl P3 4] €3 ACT A8 pC
oIC 1984 1.0374 1.1140 1.0386 1.1168 1.0398 1.1230 1.0414 1.0410 1.0410
ENE 1985 1.0374 1.1186 1.0386 1.1188 1.0386 1.1203 1.0416 1.0404 1.0411
FEB 1985 1.0374 1.1186 1.0386 1.1188 1.0402 1.1233 1.0416 1.0403 1.0411
HAR 1985 1.0374 1.4312 1.0429 1.1298 1.0475 1.1413 1.0453 1.0461 1.0464
ABR 1985 1.0374 1.1354 1.0451 1.1355 1.0464 1.1458 1.0682 1.0480 1.0452
HAY 1985 1.0374 1.1368 1.0450 1.1370 1.0467 1.1490 1.0483 1.0489 1.0488
Jun 1985 1.0633 1.1648 1.0460 1.1473 1.0506 1.1648 1.0528 1.0527 1.0545
JuL 1985 1.0433 1.1543 1.0488 1.1555 1.0546 1.1760 1.0552 1.0585 1.0585
KGO 1985 1.0433 1.1628 1.0300 1.1623 1.0578 1.1808 1.0581 1.0602 1.0595
SEP 1985 1.0519 1.1638 1.0504 1.1640 1.0545 1.a718 1.0588 1.0565 1.0576
ocT 1985 1.0519 1.1644 1.0508 1.1648 1.0516 1.1660 1.0596 1.0527 1.0545
tov 1985 1.0519 1.1716 1.0521 1.1718 1.0536 1.1720 1.0591 1.0546 1.0556
pIC 1985 1.0547 1.1823 1.0565 1.1798 1.0596 1.1855 1.0638 1.0602 1.0630
ENE 1986 1.0547 1.1831 1.0578 1.1828 1.0601 1.1845 1.0659 1.0613 1.0630
FEB 1986 1.0547 1.1888 1.0573 1.1863 1.0654 1.1893 1.0672 1.0647 1.0638
HAR 1986 1.0603 1.1981 1.0573 1.1950 1.0638 1.1963 1.0668 1.0655 1.0680
RBR 1986 1.0603 1.2038 1.0573 1.2003 1.0671 1.2013 1.0678 1.0690 1.0716
HAY 1986 1.0603 1.2047 1.0568 1.2003 1.0671 1.2013 1.0715 1.0696 1.0713
SUN 1986 1.0661 1.2123 1.0603 1.2065 1.0704 1.2100 1.0736 1.0730 1.0724
JuL 1986 1.0661 1.2223 1.0661 1.2168 1.0751 1.2278 1.0771 1.0783 1.0800
AGO 1986 1.0661 1.2256 1.0677 1.2188 1.0710 1.2475 1.0798 1.0793 1.0811
SEP 1986 1.0732 1.2374 1.0730 1.2270 1.0841 1.2574 1.0844 1.0849 1.0870
ocT 1986 1.0732 1. 2044 1.0776 1.2358 1.0830 1.2673 1.0857 1.0834 1.0863
Hov 1986 1.0732 1.2L44 1.0778 1.2358 1.0801 1.2603 1.0889 1.0815 1.0824
p1C 1986 1.0794 1.2448 1.0778 1.2358 1.0822 1.2640 1.0869 1.0834 1.0852
ENE 1987 1.079 1.2444 1.0778 1.2358 1.0813 1.2620 1.0870 1.0829 1.0841
fEB 1987 1.0794 1.2044 1.0778 1.2358 1.0808 1.2625 1.0857 1.0817 1.0836
HAR 1987 1.0794 1.2627 4.0778 1.23% 1.0794 1.2545 1.0839 1.0808 1.0821
ABR 1987 1.079 1.2365 1.0770 1.2358 1.0784 1.2490 1.0838 1.0800 1.0807
HaY 1987 1.0794 - 1.2334 1.0763 1.2358 1.0765 1.2663 1.0836 1.0772 1.0779
Jul 1987 1.0758 1.2334 1.0759 1.2358 1.0761 1.2460 1.0825 1.0771 1.0780
JuL 1987 1.0758 1.2326 1.0754 1.2358 1.0759 1.2633 1.0808 1.0768 1.0782
AGO 1987 1.0758 1.2293 1.0745 1.2358 1.0763 1.2398 1.0794 1.0768 1.0771
SEP 1987 1.0738 1.2259 1.0738 1.2355 1.0748 1.2388 1.0791 1.0756 1.0747
ocY 1987 1.0738 1.2244 1.0738 1.2355 1.0747 1.2410 1.0789 1.0754 1.0775
Hov 1987 1.0738 1.2478 1.0818 1.2593 1.0790 1.2768 1.0841 1.0776 1.0801
DIC 1987 1.0805 1.2813 1.0072 1.3008 1.0953 1.3325 1.0934 1.1125 1.1022
ENE 1988 1.0805 1.2801 1.1176 1.2975 1.1309 1.3893 1.1219 1.1277 1.1270
FEB 1988 1.0805 1.280 1.1242 1.2970 1.1279 1.3848 1.1306 1.1308 1.1331
HAR 1988 1.0913 1.1675 1.0774 1.1900 1.0821 1.1958 1.1059 1.0940 1.0942
ABR 1988 1.0913 1.1168 1.0815 1.1325 1.0529 1.1363 1.0733 1.0586 1.0592
HA 1988 1.0913 1.0973 1.0421 1.1133 1.0643 1.1120 1.0577 1.0492 1.0493
Jun 1988 1.0336 1.0832 1.0325 1.0815 1.0339 1.0825 1.0456 1.0358 1.0365
JuL 1988 1.0336 1.0811 1.0319 1.0795 1.0334 1.0813 1.0381 1.0354 1.0360
AGO 1988 1.0336 1.0811 1.0319 1.0795 1.0340 1.0813 1.0378 1.0363 1.0363
SEP 1988 1.0249 1.08M 1.0319 1.0795 1.0349 1.0813 1.0399 1.0371 1.0371
ocT 1988 1.0249 1.0811 1.0319 1.0795 1.0368 1.0813 1.0394 1.0384 1.0383
1oV 1988 1.0249 1.0811 1.0319 1.0795 1.0412 1.1050 1.0426 1.0430 1.0438
DIC 1988 1.0249 1.0811 1.0319 1.0795 1.0436 1.1288 1.0471 1.0477 1.0467
ENE 1989 1.0249 1.081 1.0319 1.0795 1.0623 1.1265 1.0490 1.0466 1.0459
FEB 1989 1.0249 1.081 1.0319 1.0795 1.0410 1.1235 1.0469 1.0431 1.0437
MAR 1989 1.0249 1.08M 1.0319 1.0795 1.0398 1.1220 1.0450 1.0429 1.0429
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CUADRO 1C {TASAS DE INTERES REAL EXPRESADAS EN POR CIENTO ANUAL)

HES ARo BiB 03 Ll ] ct 3 ACT AB PC
DIC 1984 -5.69 =4 .40 -15.33 =31 14,04 -1.23 -1.70 -1.70
ENE 1985 -34.12 -33.20 -14,12 -33.20 -13.65 -30.88 -31.83 -31.30
FEB 1985 -4 64 -3.30 1.28 -1.51 2.92 0.06 -1.42 -0.55
MAR 1985 -1.56 4.92 12.86 10.59 17.52 7.74 8.73 9.12
ABR 1985 8.02 18.06 21.45 19.84 25.90 22.25 22.03 18.16
HAY 1985 17.34 28.05 20.19 30.52 25.34 32.91 33.94 33.73
JUN 1985 23,47 27.39 15.30 34.25 22.30 37.66 37.60 40.50
JuL 1985 10.20 17.49 12.02 25.51 20.18 26.29 31.23 31.23
AGO 1985 -0.50 7.50 13.27 17.43 20.66 17.86 20.77 19.81
SEP 1985 14.75 12.80 12.88 18.12 15.92 26,02 20.88 22.35
ocT 1985 17.35 15.7%9 1.72 16.96 2.16 28.03 18.35 20.86
Hav 1985 6.80 7.00 -13_83 8.88 -13.76 15.86 10.07 11.462
DI 1985 -14.03 -12.22 -10.87 -9.12 -9.12 -4.62 -8.50 -5.51
ENE 1986 -31.50 -29.06 -2.30 -27.12 -1.72 -22.20 -26.17 -24.73
FEB 1986 12.39 15.746 13,20 26.94 14.35 29.46 25.86 24,66
HAR 1986 17.10 13.08 .74 1.7 12.21 26.01 26.17 27.61
ABR 1986 9.68 5.9 6.34 18.36 6.69 19.36 20.99 24,48
MAY 1986 3.55 1.04 7.27 13.90 7.63 19.69 17.20 19,45
JUN 1986 2.18 -6, 26 0.05 7.3% 1.22 11.15 10.48 9.66
JUL 1986 20.15 20.15 5.13 52.88 5.98 35.50 37.77 %0.36
AGO 1986 -14.15 -12.61 2.95 -9.30 13.01 0.03 -0.46 1.54
SEP 1986 15.95 15.74 10.66 30.91 22.03 31,61 32.05 35.19
oeT 1986 19.78 25.83 6.06 33,62 17.29 37.63 34,18 38,55
Nov 1986 6.467 12.06 -2.99 15.02 4.93 26.81 16.84 18.02
[3{4 1986 0.49 -1.35 -4, b 3.62 4,39 9.20 5.05 2N
ENE 1987 -1.73 -3.53 0.06 0.37 8.83 6.89 2.18 3.52
FEB 1987 8.45 6.45 -2.32 10.14 6.42 16.23 11.20 13.58
HAR 1987 16.07 13,94 -3.49 16.07 2.51 22.01 17.92 19.57
ABR 1987 -8.55 -10.98 -5.72 -9.59 -1.61 -4,05 -8.00 -7.22
HRY 1987 4.60 0.98 -3.43 1.26 -0.11 9.55 2.06 2.85
JUK 1987 3.87 4.06 -5.68 6.29 -2.51 11,97 5.46 6.47
JuL 1987 -5.67 -6.02 -3.37 -5.50 -1.00 -0.27 -4.56 -3.09
AGO 1987 -6.43 -7.73 -4.20 -5.89 -2.95 ~2.53 -5.30 -5.07
Sgp 1987 9.33 9.33 ~3.42 10.52 -2.40 15.92 11.54 10.42
ocT 1987 ~10.32 -106.02 -28.15 -2.11 -26.86 -4.77 -8.42 -6.22
Nov 1987 -5.94 2.83 -39.91 -0.41 -34.50 5.462 -1.90 0.87
nic 1987 -51.52 -41.74 ~32.62 -42.95 -25.80 -44.09 -31.18 -38.48
ENE 1988 -54.90 -32.38 -5.22 -22.06 24.57 -29.17 -24.64 -25.21
FEB 1988 -3.18 55.76 48,99 62.14 93.59 66.77 67.14 71.26
MAR 1988 56.60 34,37 34.74 41.55 37.36 83.81 61.38 61.70
ABR 1988 98.21 26.98 24.49 29.05 26.15 62.50 37.60 38.65
MAY 1988 126.59 30.31 22.81 33.62 22,26 55.71 41.32 61.63
JUK 1988 16.65 15.20 13.86 17.02 14.28 33.99 19.63 20,70
JuL 1988 21.86 19,52 19.76 21.59 20.54 28.38 24,52 25.36
AGO 1988 33.17 30.62 24,13 33.86 24.94 39,90 37.45 37,48
SEP 1488 25.47 36.15 22.09 40.89 22.89 49.37 44,58 44,57
ocT 1988 22.65 33,09 15.01 40.84 15.76 45.18 43.40 43.36
NOV 1988 14.54 24.29 7.62 38,41 18.16 40.62 41.24 42.52
DIC 1988 4.87 13.80 7.54 30.26 28.55 35.57 36.52 34,92
ENE 1989 0.51 9.07 11.88 23.01 32.67 32.82 29.19 28.15
FeR 1989 14.29 24.02 16.13 37.81 36.26 47,47 41.09 42,13
MAR 1989 18.06 28.10 16.04 403.27 35.43 49.01 45,49 45,44
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CUADRO 2A (INDICE DE PRECIOS DE

Base de Datos

LAS ACCIONES COTIZADAS EN LA BHV)

MES ARO Pi(12K) GEN EXT TRA CON coM YT SER VAR
ENE 1984 1.7340 3375.3 245.6 237.9 267 237.5 276 205.8 185.9
FEB 1984 1.7326 4032.2 341.3 267 .4 319.8 245.9 689.3 220.6 247.7
RAR 1984 1.7232 3350.5 267.9 244.9 255.8 213.2 691.7 205.2 191.3
ABR 1984 1.6506 2885.5 225.7 2144 206.8 198.7 714.7 201.8 162.3
MAY 1984 1.6741 3282.2 295.3 222.2 213.3 225.8 764.3 203.5 191.2
Jutt 1984 1.6714 3172.4 263.7 220.1 210.9 239.9 731.8 203.1 179.6
JuL 1984 1.6448 3301.7 248.6 236.2 219.6 248.2 684.3 201.4 193.5
AGO 1984 1.6285 3884.9 287.1 268.2 260.4 285.1 747 .1 217.6 245.9
SEP 1984 1.6268 4366.1 282.8 292.8 313.2 350.8 717.6 256.5 277.6
ocT 1984 1.6295 3996.9 260.3 266.6 258.0 330.7 643.2 268.6 288.6
Hov 1984 1.5921 4200.0 245.9 278.2 274.7 351.5 648.5 271.8 301.6
pIC 1984 1.5917 4038.4 215.4 266.0 262.3 .7 599.0 290.8 286.3
ENE 1985 1.6075 3709.8 166.6 253.5 233.6 356.5 620.8 301.4 270.3
FEB 1985 1.5903 4£202.4 171.7 278.6 269.9 4484 634.9 335.9 281.8
HAR 1985 1.5842 4396.1 204.4 287.5 282.5 436.5 638.5 365.7 290.6
ABR 1985 1.5653 4818.3 204.5 322.2 335.2 448.3 618.8 406.4 286.2
HAY 1985 1.5510 4596.6 212.8 315.9 308.9 4544 555.3 417.5 259.7
JUR 1985 1.5343 4957.7 217.4 322.7 405.0 489.6 605.4 439.1 261.0
JuL 1985 1.5373 5698.3 219.9 378.9 455.9 578.3 612.2 471.4 276.8
AGO 1985 1.5602 £742.9 263.0 429.1 551.7 762.7 737.5 579.4 308.0
SEP 1985 1.5755 7285.8 275.9 434.2 643.3 872.7 764.3 575.6 329.2
ocT 1985 1.5802 9609.1 430.8 553.2 874.6 920.6 754.3 628.5 470.6
HoV 1985 1.5983 10832.3 410.0 657.9 884.8 1057.8 703.0 708.8 553.1
pIC 1985 1.6374 11197.2 336.1 723.7 1040.0 1007.2 720.3 769.2 521.4
ENE 1986 1.6593 14203.8 455.8 918.8 1435.3 1140.0 839.3 956.6 631.2
FEB 1986 1.6639 14149.7 407.7 970.5 1303.1 1144.9 874.1 902.3 676.8
MAR 1986 1.6762 13378.2 426.2 935.5 1226.1 1019.2 820.7 922.6 642.8
ABR 1986 1.7111 12802.3 395.7 924.4 1164.9 957.3 855.2 968.7 568.9
KAY 1986 1,7644 14676.9 525.3 994.2 1423.7 1126.6 853.1 1140.6 631.2
Jun 1986 1.8317 15997.7 656.8 1065.4 1579.9 1135.9 993.0 1234.8 702.0
JuL 1986 1.8583 19399.4 831.7 1274.6 1781.1 1364.6 1091.6 1423.9 848.7
AGO 1986 1.9225 22364.8 1064.7 1455.6 2053.7 1608.6 1305.9 1493.1 985.9
SEP 1986 1.9596 28628.8 1409.2 1668.5 2955.2 2198.4 1616.7 1613.1 1385.0
ocT 1986 1.9958 35251.0 1663.1 2078.6 3878.9 2010.4 1850.6 1668.5 1689.8
KOV 1986 2.0366 41699.3 2287.2 2408.3 4520.9 2305.5 2235.7 1874.5 2062.4
DIC 1986 2.0575 47101.0 2626.6 2806.8 5214.1 2669.0 2317.2 2152.5 2369.8
ENE 1987 2.0434 60281.2 3309.6 3457.1 6801.9 3279.5 2727.0 2574.1 3250.0
FEB 1987 2.0976 79824.5 4875.8 4657.1 7804.6 4250.9 3360.6 3515.5 4717.3
HAR 1987 2.1369 98523.9 7364.9 5603.9 9705.1 5665.9 4172.6 3908.3 5498.3
ABR 1987 2.2086 122302.6 10929.3 6314.9 12852.5 6348.6 5147.3 4248.3 6658.7
MAY 1987 2.2500  143307.6 10757.0 7249.0 14621.8 7523.7 9657.1 4959.8 8048.2
JUN 1987 2.2673 161666.9 11476.6 8671.6 15750.9 8280.7 142431 6068.7 8950.6
JUL 1987 2.3345  226988.1 14608.9 11588.4 23866.2 11092.2 18080.8 6172.3 12806.3
AGO 1987 2.3388  287395.1 17511.1 13189.3 33441.3 13044.3 18556.5 10224.8 17099.9
SEP 1987 2.3518  343544.8 19728.9 15849.8 37437.6 13687.2 18717.2 16856.1 20553.3
ocT 1987 2.4100  200017.9 14167.1 11251.2 19834.5 10230.3 9898.0 17676.3 12197.2
Hov 1987 2.4365 113628.1 8167.4 8627.2 9580.6 8495.4 7909.2 3707.5 6659.9
DIC 1987 2.5917 105669.9 €973.5 7428.1 9218.1 8054.3 10972.6 3213.3 6065.8
ENE 1988 2.7682 139620.4 7900.1 9088.2 13326.6 9028.6 13526.0 4185.9 8222.3
FEB 1988 2.7973  200586.2 12636.3 11567.0 18¢10.9 12054.6 19599.5 5628.9 11956.5
HAR 1988 2.7583 174367.7 10823.1 11175.6 12459.3 11289.6 19142.9 L561.6 10866.1
ABR 1988 2.6144 154158.7 10046.6 10638.0 11510.6 10415.8 17590.0 3837.5 8853.8
HAY 1988 2.4782 188067.2 11895.2 12722.4 15648.2 10924.8 21502.9 3842.7 11033.7
JUK 1988 2.3581 186567.5 11680.7 12394.4 15131.0 11546.6 23802.3 3603.2 11317.5
JuL 1988 2.2179  188078.3 11764.5 13093.5 15581.1 11330.6 21473.5 3402.5 11527.9
AGO 1988 2.0692  196523.9 12313.9 13054.5 16749.6 11562.2 21899.7 3209.6 12580.6
SEP 1988 1.9524 197822.4 11576.7 1334¢.0 17340.5 11740.4 21741.3 2895.6 12778.9
ocT 1988 1.8159  229579.3 12011.5 13054.9 16184.9 12897.5 21975.6 2823.2 13369.5
KoV 1988 1.7050  229531.8 14013.3 14527.1 17629.7 13445.1 28721.6 3175.4 16735.3
pIC 1988 1.8166  211531.8 12171.3 13757.3 165%90.4 13165.3 24872.8 2990.0 15931.6
ENE 1989 1.3456  210205.0 12810.6 13643.5 15657.4 12625.9 25499.6 3191.14 15493.5
FES 1989 1.2589  208307.3 11651.4 13307.9 16289.2 15181.4 2L246.1 3095.0 15493.5
MAR 1589 1.2105 232021.6 13913.2 14920.0 16681.3 15685.9 27693.2 3240.1 16678.7
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CUADRO 28 (PERDIDAS O GAMANCIAS NOMINALES DE CAPITAL)

\ pC; ndice B )

MES ARO Pi(124) GEN EXT TRA CON COM YT SER VAR
ENE 1985 1.6075 1.0991 0.6783 1.0656 0.8749 1.5011 2.2493 1.4645 1.4540
FEB 1985 1.5903 1.0422 0.5031 1.0419 0.8440 1.8235 0.9211 1.5227 1.1377
MAR 1985 1.5842 1.2121 0.7630 1.1739 1.1044 2.0474 0.9231 1.7822 1.5191
ABR 1985 1.5653 1.6698 0.9061 1.5028 1.6209 2.2562 0.8658 2,0139 1.7634
HAY 1985 1.5510 1.4005 0.7206 1.4217 1.4482 2.0124 0.7265 2.0516 1.3583
JUN 1985 1.5343 1.5628 0.8244 1.4889 1.9203 2.0409 0.8273 2.1620 1.4532
JuL 1985 1.5373 1.7259 0.8846 1.6041 2.0760 2.3300 0.8946 2.3406 1.4305
AGO 1985 1.5602 1.7357 0.9161 1.5999 2.1187 2.6752 0.9872 2.6627 1.2525
SEP 1985 1.5755 1.6687 0.9756 1.4829 2.0540 2.4877 1.0631 2.2441 1.1859
ocT 1985 1.5802 2,4061 1.6550 2.0750 3.3899 2.7838 11727 2.3399 1.6306
NOV 1985 1.5983 2,579 1.6673 2.3648 3.2210 3.0094 1.0840 2.6078 1.8339
DIC 1985 1.6374 2.7727 1.5604 2.7207 3.9649 2.7097 1.2025 2.6451 1.8212
ENE 1986 1.6593 3.8287 2.7359 3.6245 6.1443 3,1978 1.3520 3.1739 2.3352
FEB 1986 1.6639 3.3671 2,3745 3.4835 4.8281 2.5533 1.3768 2.6862 2.4017
HMAR 1986 1.6762 3.0432 2.0851 3.2539 4.3402 2.3349 1.2854 2.5228 2.2120
ABR 1986 1.7 2.6570 1.9350 2.8690 3.4752 2.1354 1.3820 2.3836 1.9878
HAY 1986 1.7644 3.1930 2.4685 3.1472 4.6089 2.4793 1.5363 2.7320 2.4305
JUN 1986 1.8317 3,2268 3,012 3,25M 3,9010 2,3201 1.6402 2.8121 2.6897
Jue 1986 1.8583 3.4044 3.7822 3.3639 3.9068 2.3597 1.7831 3.0206 3.0661
AGO 1986 1.9225 3.3168 4.0483 3.3922 3.7225 2.1091 1.7707 2.5770 3.2010
SEP 1986 1.9596 3.929% 5.1076 3.8427 4.5938 2.5191 2.1153 2.8025 4.2072
ocT 1986 1.9958 3.6685 3.8605 3.7576 4.4351 2.1838 2.4536 2.6567 3.5907
HOV 1986 2.0366 3.8495 5.5785 3.6606 5.1095 2.1795 3.1802 2.6446 3.7288
DIC 1986 2.057S 4.2065 7.8149 3.8784 5.0136 2.6499 3.2170 2.7984 4.5451
ENE 1987 2.0434 4.2640 7.2611 3.7626 4.7390 2.8768 3.2491 2.6509 5.1489
FEB 1987 2.0976 5.6414 11.9593 4.7987 5.9893 3.7129 3.8446 3.8962 6.9700
MAR 1987 2.1369 7.3645 17.2804 5.9903 7.9154 5.5592 5.0842 4,2362 8.5537
ABR 1987 2.2086 9.5532 27.6202 6.8314 11.0331 6.6318 6.0188 4.3856 11.7045
HAY 1987 2.2500 9.7642 20.4778 7.2913 10.2703 6.6782 11.3200 4.3484 12.7506
JUN 1987 2.2673 10.1056 17.4735 8.1393 9.9696 7.2900 14,3435 4.9147 12.7501
JuL 1987 2.3345 11.7008 17.5651 9.0918 13.3997 8.1285 16.5636 4.3348 15.0893
AGO 1987 2.3388 12.8503 16.4470 9.0611 16.2834 8.1091 14.2097 6.8480 17.3445
SEP 1987 2.3518 12.0000 14.0001 9.4994 12.6684 6.2260 11.5774 10.4495 14.8399
ocT 1987 2.4100 5.6741 8.5185 5.6129 5.1134 $.0887 5.3485 10.5941 7.2181
Nov 1987 2,4365 2.7249 3.5709 3.5823 2.1192 3.6848 3.5377 1.9779 3.2292
bIC 1987 2.5917 2,2435 2.6550 2.64665 1.7679 3.0177 4.7353 1.4928 2.5596
ENE 1988 2.7682 2.3162 2.3870 2.6289 1.9592 2.7530 4.9600 1.6262 2.5299
FEB 1988 2.7973 2.5128 2.5916 2.4837 2.3846 2.8358 5.8321 1.6012 2.5346
MAR 1988 2.7583 1.7701 1.4696 1.9943 1.3868 1.9926 4.5878 1.1672 1.9763
ABR 1988 2.6144 1.2605 0.9192 1.6846 0.8956 1.6406 3.4173 0.9033 1.3297
MAY 1988 2.4782 1.3123 1.1058 1.7551 1.0702 1.4521 2.2266 0.7748 1.3710
JUN 1988 2.3581 1.1540 1.0178 1.4293 0.9606 1.3944 1.6711 0.5937 1.2644
JuL 1988 2.2179 0.8286 0.8053 1.1299 0.6529 1.0215 1.1876 0.5513 0.9002
AGO 1988 2.0692 0.6838 0.7032 0.9898 0.5009 0.8864 1.1802 0.3139 0.7357
SEP 1988 1.9524 0.5758 0.5868 0.8420 0.4632 0.8578 1.1616 0.1718 0.6217
ocT 1988 1.8159 1.1478 0.8478 1.1603 0.8160 1.2607 2.2202 0.1597 1.0961
NoV 1988 1.7050 2.0200 1.7158 1.6829 1.8401 1.5826 3.6314 0.8565 2.5128
pIC 1988 1.5166 2.0018 1.7454 1.8521 1.7998 1.6346 2.2668 0.9305 2.6265
ENE 1989 1.3456 1.5055 1.6216 1.5012 1.1749 1.3984 1.8852 0.7623 1.8843
FEB 1989 1.2589 1.0385 0.9221 1.1505 0.8753 1.2594 1.2371 0.5498 1.2958
HAR 1989 1.2105 1.3304 1.2855 1.3351 1.2394 1.3894 1.4467 0.7103 1.5349

- B.11-



CUADRO 2C (PERDIDAS

Base de Datos

O GANANCIAS REALES DE CAPITAL)

HES  afle PiOY2W) GEN EXT TRA con co 34 SER VAR FRY

ENE 1985 1.6075  -31.63  -57.80  -33.71  -45.57 -6.62 19.92 -8.89 -9.55 ~7.66
FEB 1985 1.5903  -34.47  -6B.37  ~34.49  -46.93 14.66  ~42.08 ~4.26  -28,46 -3.62
HAR 1985 1.5842  -17.1B  -51.84  ~25.90  -30.29 29.23  -41.73 12.49 -4.M ~1.51
ABR 1985 1.5653 6.68  -42.7) -3.99 3.55 4616 ~hL.69 26.66 12.66 1.34
HAY 1985 1.5510 -9.70  -53.54 -8.34 ~6.63 2975 -53.16 32,28 -12.43 -0.08
Jun 1985 1.5343 1,85 -46.27 -2.96 25.16 33.01  -46.08 40.91 -5.29 1.94
L 1985 1.5373 12.27  -L2.46 4.35 35.04 51.56  ~41.81 52.25 -6.95 7.61
AGO 1985 1.5602 11.25 -41.28 2.5 35.80 71.47 ~36.73 70.67 -19.72 18.50
33 1985 1.5755 5.9 -38.08 -5.88 30.36 57.90  -32.40 4243 -26.73 21.98
oct 1985 1.5802 52.15 4.74 31,32 114.53 76,17 -25.78 48.08 3.19 51.32
Hov 1985 1.5983 61.37 4.32 47.96 10153 88.29  -32.17 63.16 16.74 73.06
pIC 1985 1.6374 69.33  -4.71 66.15  142.14 65.48  -26.56 61,54 11.22 88.20
ENE 1986 1.6593  130.75  64.89  11B.44 270,30 92.72  -18.52 91.28 10,74 141.07
FES 1986 1.6639 10236 42.71  109.36  190.17 53.45  -17.26 6. 4L 44.3¢  132.38
HAR 1986 1.6762 81.55  24.39 9,12 158.92 39,30 -23.32 50.51 31,96 114.77
FBR 1986 1.7I11 55.28  13.08 67,67 103.10 26,80  -19.23 39.30 16,17 82,95
tia 1986 1.7644 80.97  39.91 78.37 6122 L0.52  ~12.93 54.86 37.75 85.05
Jun 1966 1.8317 76,17 64.94 7.5 112.97 26.66  -10.45 53.53 46.84 82.58
JuL 1986 1.8583 83.20  103.52 &.02  110.23 26.98 -4.05 62.54 64.99 76.69
GO 1586 1.9225 72.52  110.57 76.45 93.63 9.71 ~7.90 34,04 66.50 €0.30
SEP 1986 1.9596  100.52  160.64 96.09  134.42 28.55 7.94 43,01 114.69 71.48
acT 1986 1.9958 83 .81 93.43 88.27  122.22 9.42 22.93 33.02 79.91 50.78
Nov 1986 2.0366 89.00  173.91 79.74  150.88 7.02 56.15 29.85 83.09 4. 65
DIC 1986  2.0575  1D4.45  279.83 85.50  143.67 28.79 56.35 36.01 120,90 60.28
ENE 1987  2.0434  107.69  255.34 84,14 131,92 40.78 59.01 31,69 151,98 38.56
FEB 1987 2.0976 168.95 470.15 128.77 185.53 77.00 83.29 BS.75 232,29 55.48
HAR 1987 2.1369  244.63  708.66  160.32  27D.42  160.15  137.92 98.24 300,28 80.30
ABR 1987 2.2086 332,55 1150.59  209.31  399.56  200.27  172.52 98.57  429.96  140.87
HAY 1987 2.2500  333.96 81012  226.06  356.46  196.81 403 93.26  Lb6.69  203.23
Ju 1987 2.2673  345.71  670.67  258.98  339.71  221.53  S32.62  116.76  462.35  263.25
JuL 1967 2.3345  401.22  €52.43  289.46 47399  248.20  609.52 85.69  546.37  272.68
AGO 1987 2.3388  449.44 603,22 287.42  596.23  246.72  507.57  192.80  641.60 33423
SEP 1987 2.3518  410.26  495.30  303.93  438.68  164.74 392,29 344,33 531.02  341.43
ocY 1987 2.4100 135.44 253,47 124.60 112.18 111.15 121,93 339,59 199.51 224,00
Hov 1987 2.4365 1.8, £6.56 47.03  -13.02 51.23 4519 -18.82 32,53 111,74
314 1987 2.5917  -13.44 2,64 2,11 -31.79 16.44 B2.71  -42.40 -1.24 52.02
ENE 1988 2.7682  -16.33  -13.77 5,04  -29.22 -0.55 79.18  -41.26 -8.61 57.88
FER 1988 2.7973  -10.17 -7.35 1121 1475 1.37 10849 -42.76 -9.39 62.09
AR 1988 2.7583  -35.83  -u6.72  -27.70 -49.72  -21.76 66,33  -57.69  -28.35 42.72
ABR 19BB  2.6144  -51.79  -64.84  -35.57  -65.74  -37.25 30.71  -65.45  -49.% 4,08
HAY 1988 2.4782 -47.04 ~55.38 ~29.18 -56,82 -41.41 ~10.15 =68, 74 -44.68 -6.28
Jun 1988 2.3561  -51.06  -56.84  -39.39  -39.26  -40.B7  -29.13  -74.82  -46.38  -23.01
Jut 1988 2.2179  -62.64  -63.69  ~49.06  -7D.56  -53.94  ~46.45  -75.14  -59.41 3304
GO 1988 2.0692  -66.95  -66.01  -52.17  -75.79  -57.%6  -62.56  -BL.B3 6444 -41.86
SEP 1988 1.9524  -70.51  ~65.94  -56.87  -76.28  -56.0v  ~4D.50  -91.20  -6B.15  -51.85
ocY 1988 1.8159  -36.79  -53.31  -36.10  -55.06  -3D.58 22.26  -91.20 . -39.64  -35.51
tov 1988 1.7050 18.48 0.63 -1.26 ?.93 <718 112.99 -49.77 47.38 1.48
Dit 1988 1.5166 32.00 15.09 22.2 16.67 7.78 49.47  -38.6L 73.18 0.86
ENE 1989 1.3456 11.88 20,51 11,56 -12.69 3.92 40.10  -43.35 40.03 2.42
FES 1989 1.2589  -17.51  -26.76 -8.61  ~30.47 0.04 =173 -56.32 2.93 -9.93
HAR 1989 1.2105 .90 6.19 10.29 2.38 14,78 19.50  -41.32 26.80 3.73

- B2 -



Apéndice B

CUADRO 3

PARAMETROS DE LAS TASAS DE RENDIMIENTO REAL

MUESTRA COMPLETA (1985M1 - 1989M3)

INSTRUMENTO MEDIA VAR DE cyY

1 BIB 3.9 816.9 28.6 3.2

2 D3 5.1 238.1 15.4 3.0

3 P1 9.0 367.3 19.2 21

4 P3 5.4 2484 15.8 s

5 C1 14.6 449.1 21.2 t.5

6 C3 11.7 396.0 19.9 1.7

7 ACT 2L1 614.1 24.8 1.2

8 AB 17.6 502.6 22.4 L3

9 PC 18.5 522.6 229 1.2

10 GEN 73.0 17154.0 131.0 1.8
11 EXT 124.9 75107.7 274.1 2.2
12 TRA 57.3 8942.6 94.6 1.6
13 CON 94.2 24618.9 156.9 1.7
14 COM 46.1 57241 75.7 1.6
15 CYT 61.8 23848.9 1544 2.3
16 SER 30.0 8039.2 89.7 3.0
17 VAR 87.1 304339 174.5 2.0
18 FRYVY 65.6 8352.4 91.4 1.4
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Cuadro 4A.1
HMATRIZ DE VARIANZA - COVARIANIA (MUESTRA COHPLETA 1985M1 - 1989M3)

B1B D3 P P3 cl 3 ACT AB PC GEN EXT TRA CoH CoN CcYv SER VAR FRV
BiB 816.9 227.8 381.6 249.8 393.9 192.5 545.9 433.4  442.4 -B42.2 -1362.3 -635.9 -1053.2 -656.6 -707.0 -668.9 -973.5 -683.9
03 227.8 238.1 221.8  234.6 255.9 267.2 288.0 272.0 275.5 -750.8 -1455.9 -600.0 -B14.1 -515.3 -772.3 -607.3 -973.7 -671.5
Pl 381.6 221.8 367.3 228.4 388.2 257.9 443.8 405.6 414.8 -765.0 -1395.4 -590.2 -971.8 -519.1 -632.2 -567.6 -901.4 -628.9
P3 249.8 234.6 2284 24B.4 259.2 280.1  302.1 280.2 282.6 -794.4 -1546.1 -640.5 -889.4 -527.5 -689.1 -632.6 -997.1 -643.0
(] 393.9 255.9  388.2 259.2 449.1  306.2 490.7 460.0 470.0 -931.2 -1823.9 -695.5 -1143.5 -647.0 -866.4 -675.5 -1148.8 -759.2
3 192.5 267.2  257.9 280.1 306.2 396.0 337.5 329.4 332.5 -976.1 -1772.4 -777.1 -1167.9 -645.0 -707.1 -827.5 -1160.6 -780.7
ACT 545.9 288.0 443,88  302.1  490.7 337.5 614.1 529.1 540.1 -1076.9 -1964.3 -807.9 -1340.0 -776.4 -B65.4 -B49.1 -1293.1 -841.3
AB 433 .4 272.0  405.6 280.2 460.0  329.4  529.1 502.6 500.7 -1080.4 -2073.0 -806.4 -1334.9 -745.6 -946.8 -789.0 -1321.3 -850.5
PC 442.4 275.5 414.8 282.6 470.0 332.5 540.1 500.7 S22.6 -1055.0 -2025.1 -779.7 -1289.1 -737.6 -958.3 -766.4 -1309.0 -832.9
GEN -842.2 -750.8 -765.0 -794.4 -931.2 -976.1 -1076.9 -1080.4 -1055.0 17154.0 31606.4 11965.3 19680.8 9009.5 16784.9 8656.6 21845.9 10575.6
EXT {-1362.3 -1455.9 -1395.4 -1546.1 -1823.9 -1772.4 -1964.3 -2073.0 -2025.1 31606.4 75107.7 21906.3 35364.1 16988.8 31646.9 13712.0 42693.7 17246.3
TRA -635.9 -600.0 -590.2 -640.5 -695.5 -777.1 -807.9 -806.4 -779.7 11965.3 21906.3 8942.6 14114.1 6304.0 11518.3 6442.1 15206.5 7809.6
CON | -1053.2 -814.1 -971.8 -B89.4 -1143.5 -1167.9 -1340.0 -1334.9 -1289.1 196B0.8 35364.1 14114.1 24618.9 10551.8 18096.2 10264.4 24611.6 12460.0
Con -656.6 -515.3 -519.1 -527.5 -647.0 -645.0 -776.4 -745.6 -737.6 9009.5 16988.8 6304.0 10551.8 5724.1 8981.7 5002.3 11597.5 5797.5
YT -707.0 -772.3 -632.2 -689.1 -866.4 -707.1 -B&5.4 -946.8 -95B.3 16784.9 31646.9 11518.3 18096.2 8981.7 2384B.9 6598.8 23993.9 11213.6
SER -668.9 -607.3 -567.6 -632.6 -675.5 -B27.5 -B49.1 -789.0 -766.4 B8656.6 13712.0 6442.1 10264.4 5002.3 6598.8 8039.2 10545.3 6515.0
VAR -973.5  -973.7 -901.4 -997.1 -1148.8 -1160.6 -1293.1 -1321.3 -1309.0 21845.9 42693.7 15206.5 24611.6 11597.5 23993.9 10545.3 30433.9 13483.1
ERV -683.9 -671.5 -£628.9 -643.0 -759.2 -780.7 -841.3 -850.5 -832.9 10575.6 17246.3 7809.6 12460.0 5797.5 11213.6 6515.0 13483.1 8352.4
Cuadro 4A.2
MATRIZ DE CORRELACION (HUESTRA COMPLETA 1985M1 - 1989M3)
818 03 ) P3 4] 3 ACT AB PC GEH EXT TRA CON COM or SER VAR FRV

818 1.0000 0.5269 0.7106 0.5657 0.6634 0.3453 0.7862 0.6899 0.6906 -0.2295 -0.1774 -0.2400 -0.2396 -0.3097 -0.1634 -0.2663 -0.1991 -0.2671
D3 0.5269 1.0000 0.7649 0.9839 0.7982 0.8876 0.7682 0.8020 0.7966 -0.3789 -0.4502 -0.3306 -0.4477 -0.3689 -0.4856
P1 0.7106 0.7649 1,0000 0.7714 0.9748 0.6896 0,9531 0.9629 0.9656 ~-0.3108 . -0.3651 -0.2179 -0.3369 -0.2750 -0.3662
P3 0.5657 0.9839 0.7714 1.0000 0.7917 0.9111 0.7890 0.8089 0.8000 -0.3925 -0.3651 -0.4383 -0.3669 -0.4513 -0.2888 -0.4566 -0.3699 -0.4553
(4] 0:6634 0.7982 0.9748 0.7917 1.0000 0.7406 0.9532 0.9877 0.9895 -0.3422 -0.3203 -0.3540 -0.3508 -0.4116 -0.2701 -0.3626 -0.3170 -0.3998

0

0

1

3 0.3453  0.8876 0.6896 0.9111 0.7406 1.0000 0.6982 .7531  0.7454 -0.3820 -0.3315 -0.4212 -0.3815 -0.4370 -0.2347 -0.4730 -0.3410 ~-0.4379
ACT 0.7862 0.7682 0.9531 0.7890 0.9532 0.6982 1.0000 L9715 0.9725 -0.3384 -0.2950 -0.3516 -0.3515 -0.4224 -0.2307 -0.3898 -0.3051 -0.3789
AB 0.6899 0.8020 0.9629 0.8089 0.9877 0000

PC 0.6906 0.7966 0.9656 0.8000 0.9895

0.7531  0.9715 . 0.9964 -0.3753 -0.3442 -0.3880 -0.3871 -0.4484 -0.2789 -0.4004 -0.3446 -0.4234
0.7454 0,9725 0.9964 1.0000 -0.3594 -0.3297 -0.3679 -0.3666 -0.4350 -0.2769 -0.3814 -0.3348 -0.4066
GEN | -0.2295 -0.3789 -0.3108 -0.3925 -0.3422 -0.3820 -0.3384 -0.3753 -0.3594 1.0000 0.8982 0.9854 0.9768 0.9274 0.8464 0.7519 0.9752 0.9012
EXT { -0.1774 -0.3512 -0.2710 -0.3651 -0.3203 -0.3315 -0.2950 -0.3442 -0.3297 0.8%982 1.0000 0.8622 0.8389 0.8357 0.7627 0.5692 0.9108 0.7023
TRA | -0.2400 -0.4194 -0.3322 -0.4383 -0.3540 -0.4212 -0.3516 -0.3880 -0.3679 0.9854 0. 1.0000 0.9703 0.8987 0.8045 0.7750 0.9402 0.9217
CON | -D.2396 -0.3430 -0.3296 -0.3669 -0.3508 -0.3815 -0.3515 -0.3871 -0.3666 0.9768 0.8389 0.9703 1.0000 0.9066 0.7618 0.7442 0.9171 0.8863
coM | -0.3097 -0.4502 -0.3651 -0.4513 -0.4116 -0.4370 -0.4224 -0.4484 -0.4350 0.9274 0.8357 0.8987 0.9066 1.0000 0.7841 0.7522 0.8963 0.8552
cYT | -0.1634 -0.3306 -0.2179 -0.2888 -0.2701 -0.2347 -0.2307 -0.2789 -0.2769 0.8464 O. 0.8045 0.7618 0.7841 1.0000 0.4861 0.9084 0.8104
SER [ -D.2663 -0.4477 -0.3369 -0.4566 -0.3626 -0.4730 -0.3898 -0.4004 -0.3814 0.7519 0.5692 0.7750 0.7442 0.7522 0.4861 1.0000 0.6877 0.8110
VAR ] -0.1991 -0.3689 -0.2750 ~-0.3699 -0.3170 -0.3410 -0.3051 -0.3446 -0.3348 0.9752 0.9108 0.9402 0.9171 0.8963 0.9084 0.6877 1.0000 0.8626
FRV | -0.26717 -0.4856 -0.3662 -0.4553 -0.3998 -0.4379 -0.3789 -0.4234 -0.4066 0.9012 0.7023 0.9217 0.8863 0.8552 0.8104 0.8110 0.8626 1.0000




Cuadro 48.1

MATRIZ DE VARIANZA ~ COVARIANZA

(PRIMERA MUESTRA 1985M1 - 1987H2)

BIn 03 P9 P3 cl €3 ACT AB PC GEM EXT TRA CON COH oY1 SER VAR FRV
28] 216.3 80.3  210.1 78.4  238.3 90.5 238.0 240.4  244.9 31.1 74.8 42.6  -11.4 3.1 -93.2 42.5 57.7  -32.9
b3 80.3 89.2 96.8 86.5 114.4 96.6 102.1 117.8 113.6 -102.6 -248.8 -76.0 -155.3 -25.1 -145.9 -3.1  -85.3 -76.7
P1 210.1 96.8  241.5 96.9 255.1 114.8 250.4 257.0 257.7 -72.2 -127.8 -59.1 -160.4 ~1.7  -149.1 25.1 -30.4 -127.1
P3 78.4 86.5 96. 92.5 12.4 96.4 99.2 115.9 110.7 -150.0 -376.4 -122.2 -207.8 =14.4 -181.6 =5.4 ~149.9 -96.0
€1 238.3 14.4 255,17 112.4 308.1 131.8 286.0 299.5 301.7 -18.3 -97.5 14.9 -77.8 -15.9 -161.6 s2.7 -1.0  -60.4
€3 90.5 96.6  114.8 96.4 131.8 123.1 118.8 137.2 133.0 -110.2 -138.9 -93.9 -210.4 -40.8 -122.5 -11.0 -29.0 -145.8
ACT 238.0 102.1  250.4 99.2 286.0 118.8 297.9 290.8 294.5 56.3 64.0 77.6 38.5 ~4.6 -112.6 66.3 62.6 -25.7
AB 240.4 117.8  257.0 115.9 299.5 137.2 290.8 319.4 309.4 -23.6 -106.2 13.7  -90.9 -25.1 -171.6 58.1 -8.1 ~68.2
PC 244.9 113.6 257.7 110.7 301.7 133.0 294.5 309.4 327.4 11.3 -38.1 50.3 -38.0 -29.2 -152.6 62.9 23.7  -44.0
GEN 31.1 102, -72.2 -150.0 -18,3 -10.2 56.3 -23.6 1.3 2783.9 5305.1 2509.2 3800.3 397.3 1184.1 770.6 2582.4 1663.7
EXT 74.8 -248.8 -127.8 -376.4 -97.5 ~138.9 64.0 -106.2 -38.1 5305.1 16216.2 4536.6 5888.7 175.9  3991.4 934.4 7378.4 1615.2
TRA 42.6 -76.0  -59.1 -122.2 14.9 -93.9 77.6 13.7 50.3 2509.2 4536.6 2564.6 3676.5 253.8 998.8 700.6 2251.7 1759.3
CON -11.4  -155.3 -160.4 -207.8 -77.8 -210.4 38.5 -90.9 -38.0 3800.3 5888.7 3676.5 6370.1 803.6 1218.1 1285.5 2830.9 2922.8
COM 3.1 -25.1 -1.7  -14.4 -15.9 -40.8 -4.6 -25.1 -29.2 397.3 175.9 253.8 803.6 677.1 -211.5 450.1 16.2  370.6
YT -93.2  -145.9 -149.1 -181.6 -161.6 -122.5 -112.6 -171.6 -152.6 1184.1 3991.4 998.8 1218.1 -211.5 1445.4 0.5 1889.1 215.6
SER 42.5 -3.1 25.1 -5.4 52.7 -1.0 66.3 58.1 62.9 770.6 9344 700.6 1285.5  450.1 0.5 540.4 413.8 620.6
VAR 57.7 -85.3  -30.4 -149.9 -1.0 -29.0 62.6 -8.1 23.7 2582.4 7378.4 2251.7 2830.9 16.2 1889.1 413.8 3780.6  809.9
FRY -32.9 -?76.7 1271 -96.0 -60.4 -145.8 -25.7 -68.2 ~44.0 1663.7 1615.2 1759.3 2922.8 370.6 215.6 620.6 809.9 1829.7

Cuadro 4B.2
MATRIZ DE CORRELACION (PRIMERA MUESTRA 1985M1 - 1987M2)

BIB 03 ] P3 c1 c3 ACT AB PC GEN EXT TRA o COH YT SER VAR FRV
3¢} 1.0000 0.6015 0.9359 0.5767 0.9601 0.5768 0.9752 0.9514 0.9572 0.0417 0.0415 0.0595 -0.0101 0.0086 -0.1734 0.1294 0.0664 -0.0544
03 0.6M15 1.0000 0.6858 0.9905 0.7175 0.9586 0.6515 0.7259 0.6910 -0.2141 -0.2151 -0.1652 -0.2143 -0.1060 -0.4226 -0.0145 -0.1527 -0.1974
Pl 0.9559 0.6858 1.0000 0.6742 0.9724 0.6924 0.9707 0.9624 0.9531 -0.0915 -0.0671 -0.0781 -0.1344 -0.0043 -0.2624 0.0722 -0.0337 -0.1988
] 0.5767 0.9905 0.6742 1.0000 0.6925 0.9389 0.6213 0.7009 0.6615 -0.3073 -0.3196 -0.2608 -0.2815 -0.0600 -0.5164 -0.0252 -0.2636 -0.2427
c1 0.9601 0.7175 0.9724 0.6925 1.0000 0.7040 0.9818 0.9929 0.9878 -0.0206 -0.0456 0.0174 -0.0578 -0.0363 -0.2518 0.1343 -0.0010 -0.0836
c3 0.5768 0.9586 0.6924 0.9389 0.7040 1.0000 0.6454 0.7197 0.6889 -0.1959 -0.1023 -0.1737 -0.2472 -0.1468 -0.3020 -0.0443 -0.0442 -0.3194
ACT 0.9752  0.6515 0.9707 0.6213 0.9818 0.6454 1. 0.9805 0.9807 0.0643 0.0303 0.0923 0.0291 -0.0107 -0.1785 0.1719 0.0614 -0.0362
AB 0.9514 0.7259 0.9624 0.7009 0.9929 0.7197 0.9805 1.0000 0.9950 -0.0260 -0.0485 0.0158 -0.0663 -0.0562 -0.2627 0.1455 -0.0077 -0.0928
PC 0.9572 0.6910 0.9531 0.6615 0.9878 0.683% 0.9807 0.9950 1.0000 0.0123 -0.0172 0.0571 -0.0274 -0.0646 -0.2307 0.1555 0.0221 -0.0591
GEN 0.0417 -0.2141 -0.0915 -0.3073 -0.0206 -0.1959 0.0643 -0.0260 0.0123 1. 0.8212 0.9767 0.9385 0.3010 0.6139 0.6534 0.8279 0.7666
EXT 0.0415 -0.2151 ~0.0671 -0.3196 -0.0454 -0.1023 0.0303 -0.0485 -0.0172 (.8212 1.0000 0.7316 0.6026 0.0552 0.8574 0.3283 0.9800 0.3084
TRA 0.0595 -0.1652 -0.0781 -0.2608 0.0174 -0.1737 0.0923 0.0158 0.05717 0.9767 0.7316 1. 0.9460 0.2003 0.5395 0.6189 0.7521 0.B8446
con | -0.0101 -0.2143 -0.1344 -0.2815 -0.0578 -0.2472 0.0291 -0.0663 -0.0274 0.9385 0.6026 0.9460 1.0000 0.4024 0.4175 0.7206 0.5999 0.8903
COoN 0.0086 -0.1060 -0.0043 -0.0600 -0.0363 -0.1468 -0.0107 -0.0562 -0.0646 0.3010 0.0552 0.2003 0.4024 . -0,2224 0.7739 0.0106 0.3463
YT | -0.1734 -0.4226 -0.2624 -0.5164 -0.2518 -0.3020 -0.1785 -0.2627 -0.2307 0.6139 0.8574 0.5395 0.4175 -0.2224 1.0000 0.0006 0.8405 0.1379
SER 0.1294 -0.0145 0.0722 -0.0252 0.1343 -0.0443 0.1719 0.1455 0.1555 0.6534 0.3283 0.6189 0.7206 0.7739 0.0006 1.0000 0.3011 0.6491
VAR 0.0664 -0.1527 -0.0331 -0.2636 -0.0010 -0.0442 0.0614 -0.0077 0.0227 0.8279 0.9800 0.7521 0.5999 0.0106 0.8405 0.3011 1.0000 0.3203
FRV | -0.0544 -0.1974 -0.1988 -0.2427 -0.0836 -0.3194 -0.0362 -0.0928 -0.0591 0.7666 0.3084 0.8446 0.8903 0.3463 0.1379 0.6491 0.3203 1.0000




Cuadro 4C.1

MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

(SEGUNDA HUESTRA 1987M2 - 1989M3)

BIB 03 P1 3 3} c3 ACT A8 PC GEN EXT TRA CON COM oYY SER VAR FRV
B18 1374.7 374.5 511.7 407.5 513.5 266.4 790.6 581.6 598.9 -1852.3 -3436.9 -1368.3 -2079.2 -1345.4 -1931.8 -1238.0 -2414.5 -1431.3
03 374.5 386.3 343.8 375.8 392.3 432.5 471.7  422.2  432.3 -1355.0 -2536.8 -1098.7 -1453.1 -980.9 -1251.0 -1220.4 -1765.2 -1215.2
Pl 511.7 343.8 475,17 349.1  493.0 377.9 593.0 520.8 540.7 -1547.2 -3089.5 -1156.0 -1769.9 -1054.7 -1510.1 -1066.9 -2042.4 -1185.9
P3 407.5 375.8 349.1 406.1 395.2 452.6 490.5 432.7 4LL2.6 -1453.3 -2826.5 -1162.8 -1565.7 -1034.8 -1241.9 -1239.5 -1893.7 -1174.9
€l 513.5 392.3 493.0 395.2 579.6 459.0 655.8 589.6  608.7 -1909.9 -3887.5 -1430.6 -2192.3 -1285.9 -1867.6 -1327.0 -2504.1 -1489.9
c3 266 .4 432,5  377.9  452.6  459.0 659.0 522.8 495.9  S08.0 -1908.9 -3754.4 -1483.9 -2110.6 -1258.0 -1592.8 -1563.6 -2502.7 -1446.1
ACT 790.6 471.7 593.0 490.5 655.8 522.8 886.0 719.3 741.2 -2358.8 -4684.0 -1754.7 -2707.5 -1579.4 -2245.1 -1621.0 -3083.3 -1749.1
AB 581.6 422.2 520.8 432.7 589.6 495.9 719.3 667.3 657.4 -2233.6 -4511.8 -1665.6 -2565.3 -1481.8 -2127.8 -1538.6 -2923.4 -1681.8
PC 598.9 432.3 540.7 462.6 608.7 508.0 741.2 657 .4 704.2 -2196.1 -4396.7 -1637.8 -2520.9 -1454.7 -2103.2 -1507.9 -2877.5 -1659.6
GER ] -1852.3 -1355.0 -1547.2 -1453.3 -1909.9 -1908.9 -2358.8 -2233.6 -2196.1 31174.9 55153.9 20905.3 35040.8 17167.5 29217.3 16891.1 38981.3 18543.1
EXT § -3436.9 -2536.8 -3089.5 -2826.5 -3B87.5 -3754.4 -46B4.0 -4511.8 -4396.7 55153.9 126845 38080.5 64284.4 32655.1 47754.9 2B645.1 70858.7 30038.0
TRA | -1368.3 -1098.7 -1156.0 -1162.8 -1430.6 -1483.9 -1754.7 -1665.6 -1637.8 20905.3 38C80.5 15370.2 24211.7 12094.0 20455.8 12306.7 27132.9 13301.6
Con | -2079.2 -1453.1 -1769.9 -1565.7 -2192.3 -2110.6 -2707.5 -2565.3 -2520.9 35040.8 64284.4 24211.7 43181.6 19970.3 33993.4 19106.6 45695.7 21414.0
COM | -1345.4  -980.9 -1054.7 -1034.8 -1285.9 -1258.0 -1579.4 -1481.8 -1454.7 17167.5 32655.1 12094.0 19970.3 10735.2 17019.5 9581.0 22319.4 10828.8
YT | -1931.8 -1251.0 -1510.1 -1241.9 -1867.6 -1592.8 -2245.1 -2127.8 -2103.2 29217.3 47754.9 20455.8 33993.4 17019.5 35977.5 14B14.4 38392.1 19865.2
SER | -1238.0 -1220.4 -1066.9 -1239.5 -1327.0 -1563.6 -1621.0 -1538.6 -1507.9 16891.1 28645.1 12306.7 19106.6 9581.0 14814.4 15309.4 21849.4 12489.3
VAR }-2414.5 -1765.2 -2042.4 -1B93.7 -2504.1 -2502.7 -3083.3 -2923.4 -2877.5 38981.3 TOE58.7 27132.9 45695.7 22319.4 38392.1 21849.4 52909.0 24252.6
FRV | -1431.3 -1215.2 -1185.9 -1174.9 -1489.9 -1446.1 -1749.1 -1681.8 -1659.6 18543.1 30038.0 13301.6 21414.0 10828.8 19865.2 124B9.3 24252.6 14496.9
Cuadro 4C.2
MATRIZ DE CORRELACION (SEGUNDA MUESTRA 1987H2 - 1989H3)
818 03 (] P3 [} c3 ACT AB PC GEN EXT TRA CON COM Yy SER VAR FRV
[:31:) 1.0000 0.5344 0.6584 0.5672 0.5982 0.2910 0.7450 0.6316 0.6330 -0.2943 -0.2707 -0.3096 -0.2807 -0.3642 -0.2857 -0.2806 -0.2944 -0,3334
03 0.5344  1.0000 0.8347 0.9866 0.8623 0.8914 0.8385 0.8649 0.8620 -0.4061 -0.3769 -0.4689 -0.4061 -0.5340
Pt 0.6584 0.8347 1.0000 0.8266 0.9770 0.7024 0.9506 0.9619 0.9722 -0.4181 -0.4139 -0.4449 -0.4236 -0.4699
P3 0.5672 0.9866 0.8266 . 0.8470 0.9098 0.8504 0.B645 0.8607 -0.4248 -0.4096 -0.4840 ~0.4249 -0.5036
¢l 0.5982 0.8623 0.9770 0.8470 1.0000 0.7724 0.9517 0.9859 0.9909 -0.4673 -0.4715 -0.4985 -0.4703 -0.5345
o) 0.2910 0.8914 0.7024 0.9098 0.7724 1.0000 0.7115 0.7777 0.7755 -0.4380 -0.4271 -0.4849 -0.4408 -0,4866
ACT 0.7450 0.8385. D.9506 0.8504 0.9517 0.7115 1.0000 0.9728 0.9759 -0.4668 -0.4595 -0.4945 -0.4684 -0.5076
AB 0.6316 0.8649 0.9619 0.8645 0.9859 0.7777 0.9728 1.0000 0.9974 -0.5093 -0.5100 -0.5409 -0.5117 -0.5623
PC 0.6330 0.8620 0.9722 0.8607 0.9909 0.9974 1.0000 -0.4875 -0.4838 -0.5177 -0.4903 -0.5402
GEN | -0.2943 -0.4061 -0.4181 -0.4248 -0.4673 -0.5093 -0.4875 1.0000 0.9122 0.9932 0.9982 0.9071
EXT | -0.2707 -0.3769 -0.4139 -0.4096 -0.4715 -0.5100 -0.4838 0.9122 1.0000 0.8969 0.8995 0.7285
TRA [ -0.3096 -0.4689 -0.4449 -0.4840 -0.4985 -0.5409 -0.5177 0.9932 0.8969 1.0000 0.9895 0.9267
CoN ] -0.2807 -0.3700 -0.4064 -0.3888 -0.4557 -0.4970 -0.4754 0.9932 0.9033 0.9774 0.9942  0.8%01
coM | -0.3642 -0.5009 -0.4857 -0.5154 -0.5361 -0.5758 -0.5503 0.9760 0.9203 0.9792 0.9740  0.9028
YT | -0.2857 -0.3490 -0.3798 -0.3379 -0.4253 -0.4516 ~0.4346 0.9073 0.7352 0.9047 0.9152 0.9046
SER | -0.2806 -0.5219 -0.4114 -0.5170 -0.4633 -0.5006 -0.4776 0.8041 0.6760 0.8344 0.7984 0.8719
VAR { -0.2944 -0.4061 -0.4236 -0.4249 -0.4703 ~-0.5117 -0.4903 0.9982 0.8995 0.9895 1. 0.9107
FRV |} ~0.3334 -0.5340 -0.4699 -0.5036 -0.5345 -0.5623 -0.5402 0.9071 0.7285 0.9267 0.9107  1.0000




Basc de Datos

PRUEBAS DE NORMALIDAD
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Apéndice B

CUADRD Sa
PRUEBAS DE NORMALIDAD

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERD

INSTRUMENTO RESULTADO Ir Ir(e)
[:3¢:] Se acepta Ho. -2.38 -1.19
03 Se rechaza Ho. -5.20 ~2.60
Pl Se acepta Ho. -2.92 ~1.46
[ Se rechaza MHo. -5.23 ~2.61
(4] Se rechaza Ho. -4.04 -2.02
€3 Se rechaza Ha. ~5.23 ~2.61
ACT Se acepta Ho. ~3.52 -1.76
AB Se rechaza Ho. -4.07 ~2.04
PC Se rechaza Ko. -4.07 ~2.04

CUADRO 5b
PRUEBAS DE HORMAL1DAD
FONDOS COMUNES GENERADOS
EN LA FRONTERA LIBRE
FONDC COMUN No. RESULTADO r Ir(c)
1 Se acepta Ho. -2.84 ~1.42
2 Se acepta Ho. -2.8% -1.45
3 Se acepta Ho. -2.89 “1.44
4 Se acepta Ho. -2.84 ~1.42
S Se acepta Ho. -2.93 ~1.46
6 Se acepta Ho. 3,52 ~1.76
7 Se acepta Ho. -2.97 ~1.48
a Se acepta Ho. ~2.40 ~1.20
9 Se acepta Ho. -1.79
10 Se acepta Ho. -3.46 ~1.73
" Se rechaza Ho. -4.33 ~2.16
CUADRO Sc
PRUEBAS DE HORMALIDAD
FONDDS COMUNES GENERADOS
EN LA FRONTERA RESTRINGIDA
REGIMEN DE 1987
FONDO .COMUN No. RESULTADO Ir r{c)
1 Se acepta Ho. -2.89 ~1.45
2 Se acepta Ho. -2.89 -1.45
3 Se acepra Ho. -2.83 ~1.41
4 Se acepta Ho. =347 -1.73
H Se acepta Ho. ~3.47 -1.73
é Se acepta Ho. -3.52 -1.76
7 Se acepta Ho. -3.53 -1.77
8 Se acepta Ho. -5.22 -1.61
9 Se acepta Ho. ~2.93 -1.46
10 Se rechaza Ho. -3.95 -1.98
11 Se rechaza Ho. ~4,43 -2.21
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Base de Datos

HISTOGRAMA - FONDO COMUN 1

GRUPOS 1 2 3 4 H [
NO. DE OBS. 3. 4. 16. 24, 3. 1.
PCT. N
0.490 25 1
0.471 24 1 kR kAR
0.451 23 1 Eiszaizozld
0.431 22 1 FIRRAAAK
0.412 21 1 TRARTRRRER
0.392 20 1 Aok kXK
0.373 19 I Fkd Ak kkkR
0.353 18 I dekdrokkkkk R
0.333 17 1 FxkTREAKA,
0.314 16 1 Foihk ARk Ak
0.294 15 1 SAkARA R A LA kR AKX
0.275 14 1 TR KAk R Ak
0.255 13 1 kA ook X
0.235 12 1 HXAH AT AR THEEE X
0.21%6. 1 1 KARTRRAEATIARE AR KK
0.196 10 I FHEd IR AIR KA X
0.176 9 1 FRERREREIAEXIXRKAE
0.157 8 1 FRIRIRARKEHRARTRERT K
0.137 71 FAIRRERKREREHREIKEK
0.118 6 1 EAXIHIIEEKEXRHERKE LK
0.098 5 1 FEERKEIRREX K RTAXXT T
0.078 4 1 FRRAREHITRIRA XA TR ARk oIk X
0.059 3 1tﬁm*x*t**x&*tﬁx’*.ﬂx*mx*t*x*xﬁnnktx*m***t
0.039 2 Ik ARk AR ARRTRE XA EATAIIRR AR AR RAR TR KKK
0.020 1T IERRRRR R A AR ARTREEXAL XKL RKAIAKAREAKANIARARAT

1 ! 1 1 1 1 1
-3.00 -2.00 ~1.00 0.0 1.00 2.00 3.00

HISTOGRAMA - FONDO COMUN 2

GRUPOS 1 2 3 4 5 6
NO. DE OBS. 3. 5 16. 21. 5. 1.
PCT. N

0.45%0 25 I

0.471 264 I

0.451 23 1

0.431 22 1

0.472 21 1 FhkRAERFRR

0.392 20 I FAARRKEER A

0373 19 I TARAAEAHAK

0.353 18 I *AAXXRAK* &

0.333 17 1 KHRAATANE K

0.314 16 I AXXIRRXAKKKXHXKXAAT X

0.294 15 1 AXEIHKERIKXEKKREXTRK

0.275 14 I KA KEXKXREK KR KART X

0.255 13 I FHAKHAAIERIAAAEAAXEA X

0.235 12 1 AREXKIREEEAIARKA KA K

0.216 11 1 AARAKERXRIAXXEXXERAK

0196 10 I FARRTIATARKIK I RIK K

0.176 9 1 kR AR AR ALK K

0.157 8 1 K dokk b kAR dorckoriork

0.137 71 KAERIKRIHKEKERRERERK

0.118 6 1 FhERATRATIhEA R KRk k

0.098 51 FAERA KA EXRIXREKARTAARKRXIAIREIEIX A I ARk

0.078 4 1 Fk ARk KAk Ak Ak Aok Rk kR ARk kR

0.059 3 ROk kA kA Ak

0.039 2[RRI kXA AR R AR ARE Ik dodkok

0.020 1 Hokkiabokdoorioononbonobonbknoobkoe ook boot koo okckoknek

1 1 1 1 1 1 1
-3.00 ~2.00 -1.00 6.0 1.00 2,00 3.00
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Apéndice B

HISTOGRAMA - FONDO COMUN3

GRUPOS 1 2 3 4 5 6

HO. DE 085. 3, [ 18. 20. 5. 1.
PCT. H

0.490 25 1

0.471 24 1

0.457 23 1

0.431 22 1

0.4tz 21 1

0.392 20 1 Ikkkkhhkkd

0.373 19 1 XhxEAARR*

0.353 18 1 AR RRRIARKAKRARA

0.333 17 1 FREFRETRRRIEXKEERKER

0.314 16 1 FRRERRRRERIRTRRARARY

0.29% 15 1 KRXXEERRAARKKAIIRKAK

0.275 14 1 FREEAFEREARE R RAIKKAK

G.255 13 1 FRERFREERIARR AHFS KA

0.235 12 1 TRRERFERKRRER XIANTRL

0.2 111 1 EREREERRKERILRRERKR K

0.19% 10 1 ERKRREXRKREAE KEAXAER

0.176 9 1 KAKRRRAXEREKA KRR I

0.157 8 I KRARREERERERR IRARIEE

0.137 71 FRPRREIFRRRRRhbhkIR®

0.118 6 1 FRERFERAERERRRKERRIIX

0.098 5 1 FRPRAXEERRI R R KRRRXRARRERARKRAR

0.078 4 1 FHEIIKE R FRHXD K RAAERAXF KRR KA RAREEARIEAR

0.059 3 IFRRAREELRARRIAREERAIRRERRARRRIA XS HRRRA R KR AR N

gogg 2 IRRRARRERRAREAAR AR KA AARCKRTRFRAT AR FERRRRAARR KRR AR AR
.0 1

IRRTIRFRXERTRRRRAK S AXFERRRRE PR RLAT KRKR KRR REKKRERRRAARKKAARR K
1 1 1-- 1- -
-3.00 -2.00 ~1.00 0.0

HISTOGRAMA - FONDO COMUN 4

GRUPOS 1 2 3 4 5 6
HO. OE 0BS. 3. 3 19. 20, 5 1.
PCT, N

D.490 25 1

0.471 24 1

0.451 23 1

0.431 22 1

0.412 21 1

0.3%2 20 1 FEkkEEREX

0.373 19 1 ARXFAREIXRXERRANKK KK

0.353 18 1 IRERLRERKFRAK K ATR KKK

0.333 17 1 FhERRRRARAR AR R IF Rk

0.314° 16 1 AFERRARRARERREFENAIK

0.29¢ 15 1 KRERRRIIARERRK*FEAFE

0.275 14 1 KEERRERFFRERR KRR RRK

0.255 13 1 FERRKRARARKKE RAKZRHX

0.235 112 1 FAEKERRAXRRKRRRRARAAH

D.216 11 1 FRERXFRRRAERRARRRRRE

D.1%6 10 1} FHRKRKRRRRK XK kAR AR

0.176 71 AEEKERAARAT TR RRKAARE

0.157 1 AREEKRARXRRIIRFRAAAY

0.137 71 FREEFARRAIKRRRRAR AR

0.118 6 1 HEAXTREATRRHH REKARRK

0.098 5 1 FEXFFRRFEE R R A RFERRARAAIRRKAR

0.078 4 1 FEXERKRARRRAR LA RKKARRRAAAKR KR

0.059 3 IRARRIRFIRRRFARAARKARRAR AR IHRIR XA T AARRKKARARRARKRRK

0.039 2 DEREAAIRFFARKARAX I RRARKARAIRRRKRRARAR TR R RARRRAK AR K

0.020 F IR RRRAFRARAR KRR RARKRERARRRATRRKA R A AF AR TAARRARRRARRARRRRIAKK

JE—— [ S— | CRS— | PSRN | S S 1

-3.00 ~-2.00 ~1.00 0.0 4.00 2.00 3.00

B 1%



Base de Dartos

HISTOGRAMA - FONDO COMUN 3

GRUPOS 1 2 3 4 S 6
KO. DE O8S. 2. 4 20. 19. 3 1.
PCT. N

0.690 25 1

0.471 26 1

0.457 23 1

0.431 2 1!

0412 29 1

0392 20 1 FExEt

0373 19 1 THIRE IOk A IR AX

0.353 18 1 TN Tk K

0,333 17 1! REFERRFFAR AR TX

0.314 16 1 FIRAFAH A REREAES

0,296 15 1 TR TETATRETTAXA TR

0.275 14 1 TR AKX IRAR

0.255 13 1 R e

0.235 12 1 FEXXXTIAIXEXEKRIEXNE

2.216 11 1 Frx koo

0.196 10 1 FAEXETAKRIIIKATIREXKE

0.176 9 1 AEXFRIEXTAXARAAKEEXE

0.157 8 1 FEXXEXXFKEXEXXXEKIRLE

0.437 71 XA R XER AR

0.118 6 1 TETAERAETRLXATRTIRARE

0.098 S 1 ETXHAREXXK AKX IR AFTRAAIHF XA A,

0.078 401 TEATIFE LK E LT XK RIAEE AL TR IAXEIETETRK

0.659 301 AAAAKKR KR KA AAKKAARRRARKKR AKX RRKXARAKK KR K

0.039 2 nxnxmﬂnhnmmmntmmmxnﬂm

0.020 1 IR KR KX TR E TR AR X EX X TR XXX R AX TR KATER KK AT,

1 I i 1 { 1 1

-3.00 -2.00 -1.00 0.0 1.00 2.00 3.00

HISTOGRAMA - FONDO COMUN 6

GRUPOS 1 2 3 4 S 6
NO. DE OBS. 2. 4 21 18. 5. 1
PCT. N

0.490 25 1

0.471 24 1

0.451 23 1

0.431 22 1
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