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INTRODUCCION 



1111 rndut•t•idn 

"La Ley General tic Tn.Uitudmrcs y Socit'tlt1tl<'s Mwualistns de• S1•¡.:11rn.'i a¡,lica la di.tcip/ina del tlrrrc'lw en 

materia dr mercados financieros. Esta Í•ll't'.\'lif.!tlrit111 prrtrndc aplicar la disciplina cnmámicn rn materia 

de regulación. Esta diferc11cia dt• prr.fi¡11•c/i\·as ¡mrde l/c•\'lll' a nmc/11si011cs ra1/ica/11u~111c dij"t•rcirtt•s". 

Fundamcntandose principalmente en l'I nrg.umcnto lle ''h1formariá11 asimc~trica'' entre consumidores 

y nscgura<lorcs, como factor que genera una fnlla de mcrc:Hlo, las instituciones que se encargan <le la 

supervisión del sector asegurador han cn'iHlo un ap:1rnto rcp.u\atorio, cuyo objC"tivo expreso es: "El 1'c11c•firio 

)'protección tfrl c01rs11mi1Jor". 

Dentro de este aparato rcgulalorio, se han disefiado un conjunto de reglas que señalan la forma en 

la que deben inverlir las reservas del sector asegurador, y cuya observancia tiene un carácter ohligatorio. 

A este conjunto de reglas se les ha denominado como: "Ré~imcn de Inversión del Sector Asegurador". 

E1 objetivo de dicho régimen, ce; lograr: "Firmc'la y Solvencia Institucionalº. /\ este respecto, \a 

presente investigacitln plan len la siguiente pregunta: 

l. El Régimen de Inversión cumple, cfectivamcnlc, con su propúsito de lograr 

firmeza y solvencia in~litucional ? 

Para responder a esta interrogante, se utilin el modelo tic portafolio a la Markowil1. - Tobin, que es una 

herramienta analílica cuyo prop(1sito es la gcncrnci6n de una estrategia de invcrsi6n óptima hajo cicrlilS 

condiciones. 

La invcstigaci6n se llc\'a a cabo en tres capitulas. El primero, discute brevemente la eslrurturn. 

<lcl sector asegurador Mcxicnno y su tamafin respecto del sector ascgurndor mundial, después se da pa!=;o 

a una presentación del marco rcgulatorio que enfrenta el sectnr ascgurndor. El segundo capitulo presenta 

el modelo que se ha de utilinr para cuantificar la posible existencia de un impacto no deseado en el 

régimen de inversión del sector ascguratlor, en dicho capitulo se ha lomado un especial énfasis en la 

exposición de los efectos teóricos que pueden introducir las reglas del régimen de inversión lrnjo el 

contexto del modelo de portafolio. El tercer capitulo se presenta la evidencia empírica que resulta de 

esta investigación: en este apartado se presenta un resumen d~~ los resultados ohtcnidos por otros aulnrcs 

as( como la aplicación del modelo de portafolio a1 régimen de inversión del sector asegurndor. 
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Introducción 

Recicntementc 1 las autoridades encargadas de la regulación del sector asegurador han expresado su 

preocupación por Ja solvencia futura de las empresas de seguros. Esta preocupación ha generado un 

conjunto de investigaciones denominadas como esquema ":\IARGEN DE SOLVENCIA", que en su asccpción 

de inversión pretende obtener "un mínimo requerimiento de cobertura por quebrantos en iln·ersión". A este 

respecto, el capítulo III, también presenta el análisis de las reglas de margen de so/l'e11cia e11 el apartado 

de i11versió11 propuestas en Jos estudios de la AMIS y el CAIE. Finalmente se presenta un apartado de 

conclusiones. 
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Unh,.crsidud P~rnamcrit'una 

CAPITULO 1 

ESTRUCTURA Y MARCO REGULA TORIO 

La organil:ación de este capítulo consta de dos sccc:ioncs. En la primcrn ~e presenta la estructura del 

mercado ml!xicano de seguros, en l<t ~cgun<la sección se describe el marco n:gulatorio que enfrenta dicho 

sector. 

I.l ESTRUCTURA DEL SECTOR ASEGURADOR NACIONAL 

En el !-ieclor a~cgurndur mexicano operan un total de .. IJ instituciones de seguros de las cuales 37 

son privadas, 2 son estatales, 2 son mulualislas y 2 son rcascguradoras. De las empresas privadas 24 operan 

en el ramo de viú:.1 1 2..J en accidentes y cnfcrmcdaúcs, 31 en responsabilidad civil y riesgos profesionales, 

32 en marhimo y transporte, 33 \!11 incendios, ·I en agrícola, 31 en Hlllomóvilcs, 21 en cré<lilo y 31 en 

diver::;osl, 

L"s in~titucionl!s dc scguro mexicanas ~e clasifican según opL•racioni:s y ramos. Las operaciones se 

dividen en 1) vida, 2) accidentes y enfermedades y 3) daiios, mi..:ntras que los ramos se clasifican en l) 

responsabilidad civil y riesgos profc:-.ion;ilcs 1 2) nwritimo y transportes, 3) inccn<lio. 4) ;1grfcola 1 5) 

automóviles, ti) crédito y 7) diversos. 

En l98l1 1 el merctH.lo asegurador privado, se encontraba repartido di! la siguiente forma; 

1 l:st;1s cifrns se refieren :11 ;1ño de l'ltW. 
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C.1pitulo 1 

CUADRO 1.1 
l'Rll\IAS DIRECTAS COl\10 PRORl'ORCION 

DEL TOTAL POR EMPRESA 

GPO. tlAC. PROVItlClAL 
SEGUROS AMERICA 
GPO. COMERCIAL 
SEGUROS DE MEX 1 CO 
SEGUROS MOtlTERREY 
GRUPO REPUBL! CA 
lllTER. - INOEPEllDEll. 
SEGUROS AZTECA 
PArlAMERICAU 
SEGUROS OEL PAIS 
ASEG. CUAUHTEMOC 
SEGUROS ATLAS 
LA EQUITATIVA 
GRAL. OE SEGUROS 
AllGLO MEXICAllA 
LA TERRITORIAL 
SEGUROS OE CREO!TO 
EL FElllX 
LA ATLAtlT!OA 
PROTECClOtl MUTUA 
COllST!TUCIOtl 
LA COllTltlEllTAL 
SEGUROS OEL PACIFICO 
SEG. CHAPULTEPEC 
LAT!tlOAMERICAtlA 
SEG. PROGRESO 
!BEROAMERICAllA 
LA PEtl!llSULAR 
EL POTOSI 
LA VERACRUZAtlA 
ORIEtlTE OE MEX!CO 
ASEG. Utl!VERSAL 

TOTAL 

CRS 
H 
1/H 

PRIMAS O!RECTAS 

121,671,329 
108,919, 198 
87,645, 125 
80, 136,833 
64,884,345 
22, 724,82'· 
21,987 ,564 
9, 147, 746 
6,916,026 
6, 525' 806 
5, 783,351 
5,010,221 
4,945,036 
4,881,907 
4, 525' 133 
3,069,703 
2, 654, 066 
2,648, 170 
2,434,511 
2, 168, 1M. 
2,027 ,236 
1, 938, 940 
1, 756, 191, 
1,466, 607 
1,325 ,353 
1,020,806 

975, 740 
973,502 
677,916 
223,941. 
172,965 
81.,616 

581,322,857 

0.80 
0.11. 
7 .29 

flota: s6LQ incluye a las asociadas a la AHlS. 

PARTlCIPAClOr~ El 
EL TOTAL 

20.93:: 
18.747. 
15.08:< 
13. 79% 
11.16;: 

3.91:: 
3. 78'.: 
1.57f. 
1.19% 
1.12:: 
0.99'l. 
0.867. 
0.85% 
0.847. 
o. 787. 
0.537. 
0.46:: 
o.t.6~~· 

0.1.n 
0.37f. 
o. 357. 
0.33'.1, 
0.307. 
0.257. 
0.23% 
0.18'l. 
0.17:: 
0.177. 
0.127. 
0.047. 
0.037. 
0.017. 

100.007. 

Como pude observarse, el cociente úe concentración industrial de quinto orúcn (CR5), indica que 

5 empresas conccnlrahan. aproximadamente el 80% del mercado asl·gurador privt1do. El recíproco del 

índice de concentración de Hcrfindahl, indica que cxi~tcn alrededor de 7 empresas de litmaño equi\'alcntc.1. 

2 El indice e.Je concentración de llcríinc.Jahl se define wmn: 

11· t.(~:)' .... \ 
done.Je xi es la producción de la empresa i, y X es la producción tot<il del sector. l'or lo tnnto el indice es In suma de la~ partidpa,iones 
en la producción al euadrndo. 
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Las operaciones de seguros en d nwrcado mexicano han tenido un crecimiento superior al de la 

actividad económica, como se puede nprcci<tr en el cuadro l..~. 

CUADRO 1.2 
PRIMAS DlltECTAS COMO PORCENTAJES DEL rrn 

A1lo 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 

Tul al 

0.79 
0.87 
0.87 
0.83 
0.86 
0.92 
1.04 
1.02 
1.14 
1.25 

0.25 
0.27 
0.25 
0.20 
0.21 
0.25 
0.33 
0.35 
0.41 
0.43 

IJ~1!\os 

0.54 
0.60 
0.62 
0.63 
0.65 
0.67 
0.71 
0.66 
o. 73 
0.82 

Elaborado con información de la Comisión t~acional Bancaria y de Seguros 

A continuaci6n, se presenta cúal es la si1uaci611 que guarda la activid1td 11scgurndora en México 

respecto del mercado internacional. 

I.1.1 SITUACION MUNDIAL DEL SECTOR ASEGURADOR 

Evidentemente los países con mayor c.lc!-inrrollo cconümico registran el mayor volumen e.le primas 

en términos absolutos (E.U./\., Japón, H.I'./\., Oran Bretaña, !'rancia, Canadá). Sin embargo, existen 

países que aunque no observan un alto nivel de primas emitidas en términos absolutos, registran una alta 

proporción de las operaciones de seguros con respecto al nivel ele actividad económica (Irlanda, Sud;ífrica, 

Suiza, Corca del Sur). Otra relación interesante es el valor de las primas perc:ípila, en donde los países 

con mayores primas por habitante son Sui1.a, E.U.A., .lap<'>n, R.F.A., Noruega, Canathí, y Gran Brelaila, 

entre otros. Estas relaciones se presentan en el cuadro 1.3 

- J -



AMERICA 

h~a~ll 
~~~gf\1ela 
Mex1 co 
fg\~~bia 
Panamá 
Perú 
Guatemala 

ASIA 

ig~~~ del 
lnd1a 
rarmn M;i asia 
l~r~~'[s~a 
liJl t11ndM 
Fl t 1crnas 
~~"g, ~ur 
Pa~ 1 stán 

RESTO DE 
PAISES 

sur 

Capitulo 1 

CUADRO 1.3 
VALOR()" LAS l'Rl~IAS l'llR 

Mil l. Dls. º{ del totnl 

! :~ ¡l 4, 

•' 

¡~ l 
i:¡~ 

~i u 
3

·~¡i t Uf 
'1¡!.! 

H ll . 4 

9,000 1.43 

TOTAL MutlP IAL 630 500 100 00 

PAISES 1985 11 

% del PIB Perc.ibi ta 

!~ ,¡i¡ 
¡~ ~' ! L6 

¡11 
'¡'! 1 ~~: 

:~~ ~!: 
. 6 1 . 

Uf ~u 
:~l './~ 

1 
~ 

:~~ 13 

u .. 
.4 

De acuerdo con esta información se puc<lc apreciar la baja paticipación que tiene la actividtiJ 

ascg.urudora en el producto. así como el bajo ni\'cl de gasto por habitante en este concepto para el caso 

de México. En el contincnle americano sólo Perú, l3ra~il y Guatemala presentan una particip¡1ción del 

sector a~cµ,urador en el producto inferior a la de México. 

A continuacion se expone el marco rcgulatorio que cnfn:nta d ~cctor ascgurac.Jor, mÍ!-.1110 en el que 

se encuadra el Régimen de Inversión. 

- ~·-



Eilruc-lurn y \1arco ltegula1nrio 

I.2 MARCO REGULATORIO 

En la mtiyoría de los países que poseen un sector asegurador, el gobierno aplica alguna forma de 

regulación sohrc lt1 aclh•i<lad de las empresas que lo conslituy1·n. Fundamentalmente se han identificado 

Lrcs razones que explican el alto grndo de rcgulaci(>n que se da en esta actividnd3: 

i) Existencia de un desequilibrio importante entre la información que tienen los 

consumidores y productores. En la actividad del seguro, lípicnmentc el nscgur:tdo 

tiene mejor informacicln acerca de la naturalc1a del riesgo que el ascgunidor. Esto 

último, es una posible fuente de ineficiencia en el mercado, ya que puede promover 

una excesiva ralcgori7:1eiém de riesgo por parll' del asegurador, lo que originaría la 

falta o ausencia de rontr~ttos para individuos ·!e hajo riesgo a hajo precio. 

ii) La actividad podría ser parlicularrnente vulnl'rnhle a la entrada de aseguradores 

dcshoncslos y de consumidores crédulos. 

iii) A diferencia de lo que ocurre con !ns men·ado~ de bienes, la compra de un seguro 

involucra un:i rclad(rn rnnlinua y compleja cnt1c el asegurador y el consumidor, en 

la que los detalles del contrato son en su mayoría implícitos y existe la tendencia a 

no hacerlos expllcitos. 

De acuerdo con lo anterior, el gobierno se impone la larca de crear una regulación cuya filosofía 

sea "El beneficio y protección del consumidor" en una actividad que se podría ver viciada por imperfecciones 

de mercado. 

Para lograr este propfisito, se crea un aparato regulalorio que puede dh·idirse en dos grandes 

apartados: 

n) Una Regulación de Carácter Estructural; y 

b) Una Regulación Financiera. 

3 llarnrnond, H. and Kny. J. ·111i;;urnnce Hegulation in the United Kingdom and lhc Federal H.epuhlic oí Ocrmany~. MIMEO, 198;Ci. 
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Capil ufo 1 

El obj1.:livo de C!'lla in\·eslig<1ciún es el <111;11i·1ar y C'\'aluar, a detalle súlo un.:1 p;.1rlc lit: la rL'gulaci6n 

fin<1ncicra. Por lo tanto, el traltHlliL'nlo 1.k· l<i rcgulaci<in cstrul'.lurnl scr;í breve y sc har;i un C!o.pccial 

énfasis en la explicación de la rcgulaci6n fínancil·ra del sector. 

I.2.1 Regulación Estructural 

En la intro<luccic"Jn a C!o.la sccci<rn se mencionaron algunos moti\'os <le la regulaci6n c.\:cesiva. en 

C!oolc apartado !'e con!-iidcra cu:il es !'lll forma. La estructura de la intcrvcnl'ión c!\lalal en C!-ilil aclÍ\'itlad se 

puede l'llcontrar en la Ley de Seguros y Fi•1n1a!'-. de 1981 (LSYF). E~ta c!-.tructura se puede ordenar por 

ni\'clcs tic intcr\'cnciún de acuerdo con 1í1 !-.iguicntc lista: 

a) Enlrcga obligatoria de inforrnaciún a los consumidorc!\. (arl. 2-t). 

b) Forma ... de información prcc!-ilahlcci<las y c!-tan<lari1adll~ por las autoriúadc!->. (arl. J6, segundo 

púrrafo). 

e) Regulaci6n Je los término!; y conJicioncs de los contratos. (art. Jú). 

J) Control de la cntrnda al mercado (c .... 1ahlccimicnto de conccsinnc!-. f.lljcrm. ;,1 una autorii'ación 

<li,crccional por parle de la S.H.C:.P. y la C.N.B.S.). (ar!. 5)-1• 

e) Rcg.ulaciún de precio!-. a!'-.Ígnac..lo~ a las piJli1a!'-. (art. J(,, cuarto ptírr.ifo)5. 

La li!-il;1 an1crior no pretende agotar tod<is la!-. modalidadc.·s de in1crvcnci6n. pero ¡;;j procura ubicar 

illg.unas de las m:'1s impnrranlcs. A mcc..li<la que se a\·an1•1 en d cuerpo de C!'-.IU lista !-iC obtiene un nivel 

e.le intcrvcnciün l'.ada vez más impurlanl1.: en la acth iJa<l <lcl !-iCC.:tor a~cgura<lur. t\ continuación se presenta 

una breve an<ilisis <le estos Ín!\trumcnto!-. <le la regulación. 

De esto~ niveles de intervención, los incisos (~1), (h). y (e) C!-ilitn hícn indicados para el cnso <le un 

mcrc~1do que prc:.cnt.i ;,1~imctría entre la informaciún que tienen los con'iumidorcs y pro<luctorcs. Los 

inci~o~ (d) y (e) p•1rlcn lle una vcrticnlc <lifcrcnlc que e~ importante <le anali"lar. 

~;;~ .~~~1'/~1~~ ~;~~~º/~e 1~::1~)u·~~~c:( ~~1~ ~~'sl; ~ s~ n p~~f~ n~ ~In t ~~n1ci~'¡~.:~c ~'~/~i~nt~ ~<;l ~:~H:~1'~:~r;.' ~ ~~~1 .. f ~; ~~: ~~~)l:~~I J~sk~~~-n~~ ~~'i~~;n ~~sl:om isión 

."i F-.1a rcgulat'i6n es! U\'O c11 efecto hii!'ln clidcmbrc t.k ¡r;s'J. 

.(,. 



Fc;1rnrl11ra y ~larC'o RegulaJnrin 

El control a la entrad;1 al mercado mediante concesión, presumihlemente perseguía el fin ele que 

las autoridades en materia de seguros puedan cerciorarse de la soh·cncia y capacidad de los producltlrl'S 1 

protegiendo <le esla forma al conc;umidnr. En la pníctica, cc;l<i 1111.•dida a !J.t'TH'r:Hlo 1111 mcrrrHIP sumamente 

concentrado. Tomando cxclusi\'amcntc :il mcrcndo pri\'adn de scguros, .c;c licnc que para el año de 1<>~{9, 

cinco empresas manejaban el 78.6~l'; del mcrcaúo (Chupo Nacional Provincial: 22.0%; Seguros Am~rica: 

21.3%; Aseguradora México: 12.6"<; Segu11is ~lontcrrcy: 12.Y>; y Seguros La Comercial: 10.4%)''. 

La regulación <le precios cstahlccía que una vez que eSlos habían sido aprohados, deberían rcE!ir 

para toda lu industria. Oencralmcnte. éstos precios se determinaban agregando un margen <le utilidad a 

la suma de los costos de sinicstralid~1d, a<lministradcín, a<lqui~iciún, y de reaseguro. 

La aplicación de los instrumcnlos de cslo.'\ ni\'elcs de intervención ¡Hes1.•nla los siguienlcs problemas. 

Primero, se presupone la existencia de economías n cscnla7, y que el tamaño mínimo cíicicntc de producciún 

del servicio se encuentra asociado con nh·ef~s clc\':tdos de volumen de prima cmilidaR. 

En este sentido, la e\'i<lcncia empírica que resulta de la estimación de íunciones de costos para el 

sector asegurador nortcaméricano ,(en la c:llcg.oría de daños), revela o hiL•n economías a escala constan les 

o economías a escala parn las empresa'\ mt1s pcqucñas9 • 

Los resultados en cuanto al tamaño minimo eficiente de producción del servicio pueden resumirse 

como sigue: 

a) Hammond (et al] (1971): exislcn ahorros significativos en los costos hasta un tamalio que se uhica 

entre los 300 a (100 millones de dólares de primas ncl:is. 

6 Cifras del mercado nseguradnr mcxirano. !9HH. llJflfJ. Cirupo :\'acinnal Provin.-i;1l. 

7 El conccp!o lrndicional de eronn111ias a esenia, p;1rn unn cmprcsn c¡uc prrnJun; un st~lo pr<Hltic·10, se reíicre ni comporlnmienfo de lo..­
rostos 101ales a medida que se ('X pande el nhel de produC"ci(1n. Se dice que c~islrn economias a e'.'ical;1 si un inC"remc1110 de una unil.lad 
en la producción implica un incremento 111enor a la u11id;id en h11¡ rnlilm 101alcs: 

Formalmenle, las economías a escala se miden por la ';"cladr'in que c\is1e e111re d costo medio C(<J)/0 y el margin<.11 JC(Q)/d(): 

Exislcn cconomins a escala si (C(Q)/0) f (dC{O)/dQ) > I. 

Sin emhnrgo, esta medida no es npropiada para ml•tlir las ccnnnmias :1 esca In en el scrlor ascgurador. p1 que la mayori;1 de las empresa e; 
producen más de un produclo, r por lo tnnln. el C'OliH ... mcdio no ec;tn dcíinido. l'na cxposidún de l;1s nuevas mediciones de cslc roncepln. 
en el conlcx10 mulliproduclo, se enC"ucnrn.1, pnr cjcmptn. en llailcy, E. & l'rit·dlal"11tkr, A. ( l'JR~). 

8 Hasta 1989, la polítiC"a de la CNBS (en conjundrin wn la del !.('Ctor ascgura1l(lr) cnnsisti!1 hilsiramcnlc en desalentar l;t cn1rada lle 
nuc\'as empresas y íomenwr la fusit'ln ele las pcq1a•i1as con l;is grandes. 

9 Véase Joskow (1973); Afien (197-1) y llt11nmond fcl :ill (lrJ7t). 
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Capitulo 1 

b) Allen (1974): concluye que los costos unitarios dejan de disminuir a un tamaño que se ubica 

entre lo!\ 40 {)() millonc!\ Je dcílarcs de primas neta~. 

A pesar de esto, Goran Skogh (1982) y Ncil Dnhcrly (1~81) han mencionado que los es1udios 

anteriores introducen un sesgo a la baja en la C!\timaciún <le h1s economías a esenia. Este sesgo surge <le 

liJ utilización de las primas como \·arhihlc "proxy" <le la e.'-linwción del producto. Esto se <lchc a que h1s 

primas vienen rompucst<t5 por lo . ., ga!'ilo!\ C!\p~rado!\ de sinic!\lralidad m;is otros gastos y por In tanto l'I 

utilizar a las primas (que induycn ga!-.los) para explicar el comportamiL"nlo <le lo!-. co!'lto.~, rc!-iulta en un 

•csgo de simullaneidad. 

De acuerdo con lo antt:'rior. no cxbtc hasta el momento un consL"nso en cuanto a lu existencia o 

inexistencia de economías u escala, por lo que no es fac1ihk afirmar que 11:1 política de mankncr una 

induMria con!-.tituida por pocas empresm. <le gr;rn tam:uio, implique que la producción del servicio se da 

a nlénores nivele!-! de costo. 

En lo que respecta a h1 política de fijación úc pr-~cius el princip.:d prohll'OHl rnúicó en lu utilización 

del costo de siniestralidad proml!dio de la indu~tria, como indicador de los costo~ para todas las empresas. 

Si las desviaciones estadísticas (•ntrt:' la sinii.:strali<lad promedio de lu industria y lti sinie~trnlidad de cada 

comp.:tñía no fuesen significati\·as no h;1bría mayor problema, pero el ca!-io es que la~ experiencia~ de 

siniestralidad de las empresas, en la!\ diferentes Ji1h.·as son muy divcr~.:1s y el tomar a la siniestralidad 

promedio como indicador de los costos, definith·amcntc no es lo mfi~ apropiadolO. Este factor es indicutivo 

de un fenómeno intL·rcsantc que ocurre en la industria: los arreglos de mercadotecnia en la venta de 

~1.:guro~ por paquete, en los cuales se \'ende a las empresas, st.:gurus de automódtl 1, incendio, robo, 

cte. en términos de un ~ólo paqUl'tc <ll' seguros, esperando .:u,i poder amortiguar las posihlcs pérdidas, o 

IU Vca~c. p0r cjempl0. el e"1ud1n 1..lt: ll.1111n11111d) Shílling (J 1J7H) en el que '-C t•inlil .i un;111111c!>.tr<1 Je(,;!_ l'lllprc!'.<1:-. noncamcrir;111a" (en 
el ramn de llai1t~'-) parn :1n;ih1:1r "u c\¡~ni1..•Jh·fa de I.illk'-lralid;ul. \·rtt·ont1itt_Hh_•,c ~lc"'ii.l\"ionc" "l111Ji.lt1H.:nle ukj;ufa~ <.k l~ si111c!i.lrulid:1d 
prom1..·\lio de l<i 11Hlu!i.1J1<1. La" Jifl-rcnflil:o-1..·n k" 1;1111:.ii100.,) ~ruJn, d1..· 1..·!<.pe(·1;d11:1n011 de la" cmprc!i.a!'i mc:dci.lllil~ :-,1)11 imhrati\'o!'i de lp1c 
.\1C\.irl1 no C!> una c~n;pdún a c!'ilc rc!.pn·10. 

11 lm·lu!<io !>i C!'i ;1 ni\CI lk fh11illa. mc)<lr ;.1ún. )a 'lue p1)r \;1 ky dt: lo" ¡;rande!. nl1mt.·ro'. la ;1dición J~ una púlil<1 a u11,·onjt111to de póli7as 
nlll !;1 mi~ma 11;11uralc¡:1 dt: nc!'i¡;o li1"m11111)L' 1;1 \ilfli.llll<l de !;1 ph1h;1h1hdad de un1rrcncia Jcl '-lfllC!iolrO . 
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aumentar c1 margen de ganancia l2. 

Eslos factores sólo son una pcqueiia parle del prnhlcma, prueba de ello es el hecho de que ht 

dcsregulación de precios que se ha dado en enero de 1~90, implicará ncccsariamcnlc una dcsrcguladl)n 

<le las restricciones que existen en In clas.ificnciún dC' Jas cólll'!-!orías de ric.e.gon. 

I.2.2 Regulación Financiera 

La lógica de la intervención del gobierno en esla an•a es f:\cil de comprender una ve?. que se 

entiende Ja naturaleza del negocio del sector nc;cgurador. 

Los aseguradores que participan en 1:1 suscripcifm de lineas múltiples csrnn involucrados con dos 

funcioncs 14: la emisión de p61izas y la invcrsiún. Una porci(>n de los ingrc~os por primas se utili1u para 

pagar los gastos asociados con la colocaciún de las púli;ioas en lihros. Los fondos restantes Jos in\'Ícr1c el 

asegurador en activos financieros. De c~ta forma. en un scnlido normativo, la actividad de asl'g:urndor 

debería de ser la de combinar las funciones de suscripción d~ pólizas y de inversión de tal forma que 

resulten en un portafolio que obtenga rcndimicnlus mftximos para un cierto nivel de riesgo. tonrnndo en 

considcraci()n las restricciones legales <le ~olvcncia. Otra visiún que se ha utilizado rccicntcmcntc es la 

del negocio del scclor asegurador vi~to como una compmlía de invcrsilin apa1;:rncnda15. El rcn<limícntn 

esperado sobre el capital de un asegurador proviene del rendimiento de sus inversiones y del rendimiento 

de sus lineas de negocios: 

12 Sin embargo, al~unos rrn10rcs han mcncinn¡1do ljUC j;¡ c-.:istent"Ía de cs1n~ seguros en paquc1c pro..-enia dd !iUbsidiu cruladn que se 

F:n"ne:~~~tfl~r ~~: 1~~~~c íl~t~~r e;; 1:~g11~1~~~!;~~ 1 fi~~~;:i~ll ~~t;~1~~~1~~' ;.'; ~~~11J:~~:1 ¡;~\.ri ~;1c~1~ ~~~~~;~f ~~':;~í;ígl~18~sd~oc:~~g~~~J:1~ñ~~·r :~s~~ i~:~i~~f~ 
de un subsidio C'ru1.ado, sino que se C'n..·iw por cl rcl·onodmicnto de que mantener urrn e-artera lliversifir;:11fa de lineas tícnlie a dh.minuír 
el riesgo tolBI del seguro. Et ma111cncr un porlnfolio <livl·rsifirm.lo de lincac¡ de seguro, reconoce 111 pmihlc cxislcncin de corrclnrinncs 
menores a la unidad enlre las difcrC"nlcs lincns de si~~urn y la indcpcndcnd11 t.'Sl<HJística entre los riesgoi; asegurados ch:niro e.le una 
misma linea, lo que ltknicnmcntc lrnc como consct·ucnria que la .. ·arian1a del ~t·gnro total se ven disminuida. lnC'fusó. eslc argum~nto, 
lambién c,:iste para et consumitlor, ya que C\is1c un ronotfolio óptimo de C'Ompra de lineas de seguro:<;. A este respecto, véase llohcrt)'• 
N. (1984). 

13 llnrrington ( t 98•1). presenta un excelente resumen 1lc los estudios clnborados en materia de precio~ pílra el caso de fo:\ E~tndos Unillos. 

l·I Wn•• lloíílnndcr & Marklc (1976), pp. 1111. 

15 Vén•<, Dohcrly (1980). 
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C'<tpitulo f 

Donde 11,. e~ el rcndimicn10 c~pcra<lo ~ohrc el capit:.tl, !Ir, y ¡t,. ~un la~ la~a" de rcnt.limicnro c!-tpcr~ido sobre 

cJ portafolio de Ífl\'crsión y ~obre l'I porlaÍo}io dt.• Jinc;.t~~ P ~on Jo~ ing.rc!:!O!-t c~pcrado!oo por prima!-i; C es 

el capiwl accionario a Vl!!or dL~ mi:rcado y (1 es l'I coci\.'nlc <le Jo~ fondos th.• rc~er\"i.t a )05 inga·~o!- por 

prim~15 (cocficicnlc gcncr~dor de font..!o:·.)lf•. L.1 tran~accibn del s•.:guro involucrn el p:-tgo de una cicrla 

~urna del ascgurndo al asl..'gura<lor con fundami:nlo en Ja promc~a de un rccmho!!'lo futuro en c¡¡so de 

ocurrir un !-.Ínic5tro. E~ta trnn,,z1cciún a~cmeja u1w tran~;1cci6n de pré~tamo. y 1..:I <.l~L·gurador h:ndrü lo~ 

fondos <li~ponibk~ par¡i ~u in\"cT!->iéln lk~Jc <.·I momento en que H.'cibc et pago de fa p<1li1a ha~la 1..•J momento 

1..'0 que cxpiru u ocurre un !\inic~tro. E~tn úJtimo, introdun" una forma de apalancami1.:nto dentro <le la 

operación dd ~cg.uro que puede caplar~c a traYt:s. <lt.·l lérminn (PJC) de hi ccuaciün anll..'rior (qué t•rnlas 

prim:'s ~e cmilcn par<.1 un ni\ el de capital dado). 

De acuerdo con cu<tlc..·~quii:::ra di..' la~ do~ definiciones <tnlcriorcs, la lúgica lk la n.·g.ulacilin financicrn 

es scn<:'ilJa: .. mientra!\ mejor in venido:- <.'~lén Jo!\ flujo!-. <le ingrc~o!-. por prim~1s y ml..'jor rc!->paJJo financiero 

se l('nga, cualquier compañía c ... tarú en mejore~ po~ihí1ídadc!-. de cnfrt.·ntur sus obligaciones futuras". 

En cslc ca?-io la lcgi.slJcÍón crl..'a un t.tparnlo rcgulatorio cnramina<lo ~1 logr•ir "la firmeza y solvencia 

institucional" y por ende hi protL'cciún y beneficio del con,umiJor. Esla rL'gulación íín.ancicra {o de 

solvencia) adopta tres modalidadc~: i) Los rcqucrimicnlos de rt.:<:-icn·a: ii) Los requ1..·rimii:n1os de capital; y 

iii) Un régimen de Ín\'crsión, qul' c~tahlccc rc5lriccinnc.., en la inn.·r~íún dd ponafo1io. Esta última íornHl 

del&! rcgulución será el moli\'o fundamenta} <le Ja in\"cstigacibn conh:nida en t.•slc trabajo. 

Tomando en coni;.idl.'ración c:-ila!- modalidad('s, d1..• la n·gulaciún. 1:.i c:-.tructura del ~iguicn1c apartado 

~e organiza como sigue: en d primer incisn ~e prc!-.cnl~m Jo~ rcqut.'rimknto~ de re~t.'rn1 y de capit11Jl7; en 

el ~cgundo inciso !-il' presenta l<i C:-\o1ucil.lll hi~lúril'a dl'I r~g.imen <lt..• Ín\·L'r:-.iéin {rc~lrícrioncs de porl¡1folio) 

)' Un itnii.lÍsis de] mÍ~mo: )' por úllimo éíl d lt.'íCCT inciso !-il' ptl'~l'Ol~1 una comparación ,fr] regimcn ÜC' 

inn~r:-iiún en f\1éxii.:n y en Jo~ Ei:..tado~ Unido~. 

!f, [I 1·ndicu,:\\ti.: g_cncr~uJi-•r Je f~,m.ln'. re~! ¡,¡ ~l"ll~ro:d. ~..: ha 1.im.1do l"~•OlO i~u;il 0:1 l,t 1.1ni~l;11\. ~ e! l'l1ÓCll!t' d1.: Íll¿;_rc!.I'.•!- c~pcrndo~ p1.1r 
p1111Hl!o. ¡¡ ("Jfrl.il c:-. sur11.·rior :t la l~/lJd;ul,- p,,r 1\1 1;rn10. !;, hlrmul,1 tdkj;~ ,l:i •hln'lul\. lllll' i;:.cnt:r.1 el ;,p;tl;:1n\°a~1i1:tll<l (l'/l) ..,llhfC' ~c,la 
t ;.t!'oil di: rdornu en el pnrl<1h1ln1 de lll\C'T~1..int·s) L"ll d Je hnc:t!- ,,k ~c~un1!'., 1 amlm:n J1d1;i forn1ul;1, prc-.,up111u: m.li.:pcndcncttl c!l!aLhMlt"il 
1,.·n1rc b.s ;ir;-1h·id<Hk!- Ud wg.uro ~· !;1 nni:r!.1on. 

¡-;En c..'>lt' me1~n. ~ con,.,itl..:ró pi.:ttÍllL'rlll" p11.'.'t·n1;:r un rn,u1m:n tk un;:1 nun<1 mt·1odulugí;1 t:n1,.·¡rn11n•til.i 3 J;1 1.k\1.:nnio;1(."tún del mari:,cn 
lle !>OI\ cm·i.1 qul: Uct•1: llfl,cn i.H d .'n:l1l1 ;1~t·r,ur.id<1r. 
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r ~1 ruct um y \hrrC' Reg.u\mmin 

I.2.2.1 Requerimientos de Reserva y de Capital 

En Jo que re.;; pecta a Jos rcquL'rim icnto5- de rc'-er\'a. la ley dt.· seguros y fian1as obligan las ascguradnr11s 

a mantener diversos tipos de rcscn·as. qu~ atienden a difere11l1-. prcncupacione.;;. En ~u nrtfcu1o 45, <lhliga 

a la constitución de una rcscr\'a para flucluarioncs tic \'.:l)orc .... que tcndr;l un carácter acumulativo. Est:t 

se constituirá con carg.o a las utilidades (despu~<; dt..' impuc..:;\11.., y parlitipadún <le los trabajadores en las 

utilidades), y no excederá en ningún casn d1.:I 20'7 de cada P'.'craci<ln. 

En funci6n de lo que cslahtccc el artículo ..\7. tas asl·uuradorns deberán constituir la rcscr\'n de 

riesgos en curso, para diversos tipo.;; de seguros. la ley no cst.lhlccc los porcentajes. 

De acuerdo con lo que establece c1 articulo 51, la" ac;cµura<lnras úchcd.n constituir una reserva de 

previsión, para cubrir las clcsviacinnc.c;, cst:ldísticas en siniestralidad. Esta rcsuflar:'l de aplicar un porcentaje 

que no será superior al 3.0% <le las prima' emitidas durante d aiio, deduciendo los cedidas por concepto 

de rea.seguro, para las operaciones de vida; ni suprrior al }{)'~ <le 1a prima..:; correspon<licntcs a las p1.llizas 

expedidas durante el año deduciendo las cedidas por con<.·i.:pto de reaseguro, las devoluciones y las 

cancelaciones, para las demás operaciones. 

En lo que concierne a Jos requerimientos de capital, la ley no menciona cuál es el mínimo capitn.1 

necesario para cstahlccer una nueva ascgurndorn.. Con rcsp•·cto a las que ya esl{\n en funcionamiento 

estahlece lo siguiente, en el artículo 60: las aseguradoras dchcr"'1 mantener un capital neto por monto no 

menor en ningún cnsn a la cantidad menor que ~e establece conforme n las hascs siguienles 1R: 

Fracción l.- La suma de las cantidades que se obteniran de aplicar los por cientos que se ti ale la 

S.H.C.P., al importe de las reservas úe riesgos en curso, para caún operación. deduciendo a su resultado 

el monto de la reserva de previsión, asf como ... 

18 En In •t.ey General de lnstituciones y Socic:dnlles Mutualistas de Segur0o;~ de 1990, Yil no se contemplan estas fraccionci:.. Las 
fracciones que se mencionan en el texto se rdiercn H la ley de ¡qg7, Sin cmtwrgn las tres nuevas fracciones del articulo 60. tampoco 
establecen et monto mínimo de cnpital requerido en la operadón de una asegurndora . 
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Capítuk1 1 

Frncción 11.· La ~urna de 1as cantidL1dc~ que se uhtcngan Je uplicar lor, por cirntos que señale la 

S.H.C.P., a cada uno de lo~ p.rupos dl' actinl n.:~ultanlc" d1..• la~ cla .... ificacionc!-1 por ~1..·guriJud y liquide?~ 

que ~e refiere d anícu1o 56 de ('~la ley. 

De acuerdo con lo antl.'rÍor, !-.C puede ohscrvar. que tanto lo~ requerimiento~ t.h: rc!\crva así como 

los de capital !-!C C!--lahll.'ccn mediante la impo!-iición de porcentajes mínimos !--Obre h1.~ operaciones, activos 

y primas cmi1idas. 

Como ya se mcncionó, h1 ley no 1.:s1:1bkcl.' l.'l capital mínimo nccc~ario para cst¡1hlcccr un;.1 aseguradora. 

A c~lc rc~p1..·cto, Schwart7man (1987) ha propue~lo una mt.:todología para el c•ílculu de dicho capital19, 

Sin embargo, la medición del capital nccc~ario que se obtiene a p.:utir de la fórmula que propone, conticnc 

dos errores: En primer lugar, el autor sólo reconoce uno de lo~ do!-. com ponL•ntcs del negocio que ~pera 

el s1..•ctor asegurador. En ef<.·clo. la fúrmul;,,¡ propuc!'lta, súlo rcconon· la ~xi~kncia <ld negocio por seguro 

y se olvida del compun~ntL' de in \'1..•r~ic'rn, ~in el cu{1l dicha al'li\'ida<l no cxi!'.liría. El segundo error radica 

en que el ~tulor presupone que la función <le dis.trihuciún dt• los !-iinic~lros ~e di~tribuyc normal. A este 

respecto, cahc destacar que la teoría clá~ica del riesgo, no utili1~1 a b distrihutión normal para caracterizar 

los siniestros, en \'Ci' de l.'~lo se ulili1a a lu di~trihución PoÍ!-i!-.On gcnt·r~1li1ada para c~1roictcri1ar el 

componamicnto de los siniestros en lo!-! scguro~2o. Incluso, algunos ¡1utores como Vcnl'zian ( 198.t) h<in 

modific<ido este enfoque para permitir la existencia de ric!'lgos cuyo tamaño no es uniforme. Si se toman 

t•stos dos faclorcs en con!-iidcración, el \·~dor <lcl capital obtenido con la fórmula propuL'sta por Schwart1man 1 

lL'ndcr~l a subc~timar el capital nl.'ccs<Jrio. ya quc la 011..•dición no incorpora la adici6n di.! riesgo c.p la 

in\'ersión que se da como consecuencia del aumento en la \'ari"hilidad dd portafolio de lineas cuando se 

introduce una nuc\'a púliza21. 

Todos 1os linc¡,imicntos que cstahlcc1..• la le) cn cuanto a lo!-. rl.'qucrimil'ntci. ... JI.! n.:~1..·n·a y de c;.i.pital 

no ti..:ncn otro fin mús que el de lograr un ni\'cl 1.1dccuado de .o:..oh·t•ncia. pero 1..·~1c conjunto de dispo~icionl.!~ 

no ~1.· han podido ru!'lionar d1..· furma 11.11 qui.! ofrcn:an un maH·11 unificado qut· permita C!'!li.!blcccr h1 

con:-ccuciún Je 5.U fin último: "el c~tilhkdmknto dL· un m•tr!!-1..·n ad1..·1..·uado Jc !'IOhL"nt.:i;i~. Rccicntemcn1c, 

19 SdJ\\all/m..in .. ·\ "J'r.,puc~li.l lk \l11Lhl1c.u·1•)1\L':O i.l la l.C) Lk SCf!\líU\) r1•1n1.1!o ... i•J..:,i', \111111.:lJ. 

~n \'C,1!.C por l:JL'lllpln. lk.1ft1. H. 1- \l·f .1q. n¡ .. i.. 1"1lc\lt). l.1Hhlun: \klhcn 6.. l'o .. l.11.L 1%9. 

21Sin1.:mh.:ir~n. '" íórmul:.i prl)pl•C!.l,1 fun~:Í\11\¡J bien r•lí•I d L·;1kul11 Jd rcquc111111t:nln 11\Ílllllltl de l'í1p1lú) p;iru rl'.!opaldar J;1 al'lividOJd de 
inH:rMtin. l.a C!otitnal·illn 1amhiCn dcht·r;1 \.'1•nlc01plitr d nÍH'I de ilp:llanC"<inw.:11111 llt1l' :-eh~ 1k im·orpnrnr en ltt aC'ti,idad. yu !<>CU Cstc 
p11r n:gularíon o d Jc~c<tJ11 por la ini.111uri1in de ~q,:.u10~. 
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E•truc1urn y !-.tarco Regul:ll•Hio 

el centro de e>tudios a futuro de la lJnh-orsidad del Sur de California (USC), y el Instituto de Seguros y 

Administración de Riesgos de los Esta.Jos Unidos han propuesto una metodología encaminada a la 

unHlcacilm de lodos cstn.s conccpt"s y que ofrece una nuc,·a 1corin de la mc<lici6n <le la capacidad d\! la 

industria aseguradora. ¡\ continuacii'rn se presenta un re.sumen de dicha mdcu.lolngfa22. 

La investigación define a la capacidad del asegurador que opera en In categorla de daños como d 

máximo volumen de primas que puede emitir un a.segurador, con ciertas cawctcristicas de riesgo, mientras 

mantiene una probahilhlad úc ruina$ c. El estudio sostiene (¡Uc la capacidad es función de las siguicntl'S 

variables: 

1) El capital del asegurador, 

2) El riesgo a><iciado a su portafolio de inversión. 

3) El riesgo asociado a la adicidn de una nueva púli1a en su cnrtcrn de negocios, y 
4) El costo de adquisici6n de una nueva pólirn. 

La metodología empicada, requiere que <le estas cuatro \'ariahll~s, tres se midan al margen: 

Gastos de cmic;!<m de Ju púli1.a: incluyen a todos los p..astns operativos. excepto los derivados de 
los costos de a1uste por pérdidas. 

Reservas parn pre\'cnir la variahilidad de Jos .sinicst1ns: la mcdici6n de esta variable, surgl' de 
reconocer que como resultado de aµrcgar una pt'1li1a ndicion;1l se rcqueriril de un capital adicional 
(C',) para proteger al asegurador de la variabilidad adicional que la póliza introduce en su 
portafolio de lineas de seguros, mientras se mantiene una prohahili<lad de ruina aceptable(<). 

Reservas para prevenir la variabilidad <le la in\'ersi6n: )ns ingresos por primas provcnlcnlcs de 
las nuevas pólizas (P') incrementan las inversiones del asegurador en una cantidad igual, al monto 
en que las primas adicionales exceden a los gastos de emisión adicionales (P' - E'). Este incremento 
en la inversión trae consigo un aumento en el riesgo de ruina. E.c;tc riesgo se asocia, a que los 
supuestos de invcrsi<Ín {lasa de rendimiento requerida) que se utilin1ron en el cftlculo de las 
pnmas no se cumplan23, 

La investigación utilizó dos supuestos importantes con respecto n estas variables: 

a) Se supuso que los riesgos de inversión y de seguro representan un medio (cada uno) de los riesgos 

lotalcs que enfrenta el m~cgura<lor2·t. 

22 Véase, Niclson, N. ·capacity of the rropcrty - C"a'iual1y Jnsurnnce Jndust ry·. en ·u.s. Propert y nnd Cusunlty lndustry to thc ycur 
2000-. USC and lRMt cdi<ors., 1988. 

~~1!i\"dc~ i~!.~~~~o~~:~~u:,~.~\'i~~~~ ¡~¡~~~;~~~~-ll~~~;,~\'~1:~;~~~1~111~;,~~ri~ ~~l~n~-~~~1\~:!rt~ ~0:r~ªs~:\11~~~~ªrl~':,~~ai~ r,~~J~~ila~~~i~~1~1:~i·~~~o~;~ 
In teoría de portafolio, y con la ayudn del tcorcm.1 de !>l'paración, este supucsl{l _rcsulla ser bastante realista, ya que una vc1 que se 
conoce cual es la frontera de pnsibitidndcs tic in"crsion. el agente inversor se po'i1rinnnri1 en aquél punto que vaya de ncucrdn l'Oll so 
escnln de preferencias. El supuesto pierde su rcali,.mo. si el no:;egurnllor cnfrcnt:1 un incremento en sus rcqucrimicnlos de rc..•scr\·¡1, o 
rczn$os reales en la fijaci6n tic precios. Bnjo co;1ao:; liC1s situaciones. el agcnlt" in\·crsor tratnrá de co111pc11snr la pCnfüla de i111_~rcso.o; 
moviéndose hacia un punto con mayor mctlia () por In l;mtn \'nrian1a) en 111 fr11ntcra. 

2·' Los porcentajes pueden altcrnrsc íílcilmcnlc n juicin ele la cmprcs;i. o cntitl;n\ rcgulatoria. 
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Capítulo 1 

b) Se supuso que lo!\ riesgos <lL' invl·rsic)n y de seguro ~on indcpcndicntc!-125. 

Loe¡ valore!-. tc6ricos qUl' c.h:hcn adquirir i:stas \'ariahl.:s ~e prc~L'nlan a continu<1ción. Posteriormente, !\e 

fu!\ionan estos \'alor('!-1 en la nueva teoría <le la cap¡ic:i<la<l que propone la in\'c.stigación rcali1.ada por 

Nicl!-1011. 

\'alores Teóricos que debe Adquirir el Capital 

La variable capital (U) e~ un~t cantid¡id conocida o que bien. puede aproximur!\e en caso <le que se 

requiera estimar hi Ci.lpaci<ltid del a:-cgurador. El capital, en cualquier año difcrcntl~ al de 1•1 creación de 

la empresa, ~t.· ohticnc como rc!-iuhado de aplicar la i;iguicntc fórmula: 

donde P, E, y U tienen lai; definiciones que ya se hi1n dado. L es la suma de los !-.Ínie~tros pi!g¡1do!-. m¡ís 

los gastos de ajuMe por pérdidas má~ (menos) el incremento (dccr1.·m.:nto) neto en la~ re~cr\'as de prcdsión. 

i es la tasa de interés que se ganó a lo !.irgo de un año en el ci1pi1al y c1 promedio de medio año en los 

ingresos por prima~. 

La investigtición ~ugil.!rc que se tomen <los modificacionc~ sobre c~tc cnfoquc tradicional. Pri~cro, 

se requiere efectuar un ajustt.: que rccmhol!-.c n aquellos rubros del ga~to que se encuentran en los ingresos 

por primas que aún no han !-ido dcn:ng:idos. Para ello, se debe agregar ·un término <l1.• ajuste que \'Íenc 

dado por (E/P) x (l'PR), donde UPR es la re;crva para primas no dewngada;. E,1c ajuste. logra el 

1.~fccto <.k rc.:cmhol~ar <ti capital, •1qut.:lla porción de lo~ gastos d(• la~ primas que hoin sido recolectada~. 

pi.?ro que se considcrnn como no Jc\·engada!1 en el pl<.110 qui.: aún no ha expirado l'n la~ p6li1a.... En el 

cuadro A ~e prC!-.l.'nta t..•1 capital y el co1pital ajustado del ~t.:ctor a~l..:'gur~1dur nortcaméric<tnO (en daños)~ 

para el periodo PJ7 I a 198 l. 

25 E!<>tl· ~upuLº!<>IO puede tlimin;H!<>c. !<>i !<>C til'nc un nlmh:ru !-uf1ricn1c de ob!<>cn at·Hrnc!<> p<Ha r:1lrular una rovari:.in1:1 entre Jichos riesgos . 

. l.!-



l 0 !'lrtu·111rn y \t;trco Hc!!ul:tl 1i11 

t:APITAL CAPITAL AJUSTADO 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 

19.07 
23.81 
21.39 
16.27 
l'l.71 
24.<>3 
2'J .. 1!1 
35.38 
42.46 
52.20 
53.80 

22.38 
28.30 
2(>,(1.1 
21.81 
25.52 
30.'19 
36.41 
43.39 
51.29 
61.17 
63.40 

La segunda modificación, propone que se utili'e un aj•tste que refleje la falta de precisiém en la 

estimación de las reservas de previsión. Para ello, se cstahlccc r¡uc <leherti. estimarse el m{tximo porcentaje 

([\),en que las reservas de previsión (LR) han presentado insuíiciencia en la cobertura de los pagos por 

sinicslrali<lad, basfmdosc en la experiencia pasada del ascgurador2r1• 

Al tomar en cnnsideraci(rn el capital que se ubica en la reserva de primas no devrngadíls y la 

posibilidad de un sub o sobre ajuste en el dkulo de las reservas sobre el valor del rnpital, la fúrmula 

(1) se puede rcexprcsar como: 

(2) ... U,-t.',nl>.<-f\· /.R • (~)·t f'R 

donde U ,obs es el capital que se reporta en el estado de resultados. 

Valores Teóricos que debe Adquirir el Riesgo de Inversión 

La investigación sugiere que se ulili'e un factor que refleje el riesgo de inversión, utilizando una 

<listribuci6n estadística apropiada. El supuesto, comúnmente utili1mlo a este respecto, es que la lasa de 

26 Dada la importancia en la cstahilidad del parámct rn cc;1 imndo. ff\l. el cstudin rmronc que se ckctticn pruebas de Chow p:ira ver ifi('ar 
~~1~~'f;!ºJ~(' rit~r~ªJ~ ~~ 1~1~1:11~s1as reflejen la ínlta de cc;t;ihilidnd se sugicr(' qut· ·a: utili7en térnk:ls de estimación de estado. tiempo, 
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Cupilulo 1 

rcn<limicnto St.! distribuye norm;dmcnlc con media p y vari;rni"a 0 :>. De C!<ita forma, para unLt (¡¡s;1 lle 

rendimiento requerido (r}, un factor de in\'t..'r~ión que refleja un medio Jt· lo~ ric!-tgos 101alc~ del ;iscgunuJor 

(e/?), se puede calcular como sigue: 

R,.,,, depende ele la distribución actual de l;i tas:• de rendimiento del portafolio (R) y 

( -1 ),, , P( R ~JI",,,)~ 1 - r 12 

El c'tudio supone una tasa de rendimiento [('querido dd 4':i. (r ~ .04). Se toma rnmo m;íxima probabilidad 

de ruina en ltt invcr~ión ¡¡ un \';:tlor di.! (r //) igu;tl a .Y:f. (.005). El limite infL·rior, del inlcrv¡tlo <le 

confianza obtcnitlo de las cifr;1s de in\·crsión como proporciún <le lo!' activo~ 1H.lmitido!-i (cmu.Jro h) es' igual 

a -.O..t9, cuando se toma la distribución nornwl l'~t;í1Hfor (0,1). En olril!\ p:.tlabni.ti, kis gilnancius por 

inversión (como proporción de Jos activo; admitido') se ubicarán por debajo de· .U4•l con un;i probabilidad 

de sólo ,005. Utilizando l;i cifrn de JI""' (-.049) en la ccu¡ición (~)se tiene 

INF 00,c .0-1-R 00,~ .0-10-(-.0-19)Q ,OB'J 

Por lo lanto un a~cgurador con característica~ de inversión ~imilarcs ¡¡ las Ül' la industria, rcqucrirú 

establecer rcscn·as en conlra de riesgos dcsfo\'orahlcs de in\'crsiún (rcscrra~ de conling.cncia) por un \'alor 

igu;d a 8.9'!é, del ndor <le Sll!-1 ncth·os admitido~ (menos el \';:tlur del monto de la rc~Cr\'lt que ya tiene 

cstablcciJ" r•ira dicho propósito), Est< porccnrajc rcprcscnt:<riil $18.89 billones de dól;ircs, utililando el 

monto total de los aclÍ\'os ildmilidos po:1ra )¿1 indu~tria!7, 

:?.7 1:1 \<tlm Lh: Jos <Jl'I irn ... <1d11111idm 41 finl':i. de.• 1981 (.'rif Lk 212.25 hilh)/lt:.!'>. 1:11 1.1 ill\C!.f igo11:i1in ~e C!ol imó qcH: /:1 induslrht dchia hühcr 
nwnrc.·nido 1111;1 rcscn·a tk con1ingl'1H·i:1 por un voilnr di.' ~18.(19 h11f¡111ci. Je dtl!Jrcs, ha1,fu11Jmc.· c.:11 1.i inforrn<iriú11 l'J7l - l'JSO. Por lo 
1a11IC1, !.Oh1 M.' rcc¡l1crirfo dl' 1111 inucmcr110 de.:! b1llonc!<. Je di'1!;1n:~ p;ir;i JIJ8J, 

. !í1-



Ya que las pérdidas (o ganancias) tn la invcrsi(m, rcduct:n (o incrementan) los impuestos, tanthh:·n 

se puede ajustar al riesgo de in\'ersión para que tome en consideración este elemento. Cuando se ulilhan 

las ganancias de invcrsiún como propnrci(m de los activos ;idmitidos meno" una lasa marg,inal dd 25:,') 

(cuadro h) el [actor que se obtiene, rcsulla en un porcentaje igual a: 

IRF.00,- .03-R 005 - .o:lO-(-.o:rl)- .067 

CUAllRO 11 
RENDIMIENTOS. SOllRF LA IN\'ERSION 

SECTOR ASE!;tlRAllO'R NORTj.:A~IFRICAl'IO (llAÑOSl 

1971 
1972 
1973 
J 974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1'181 

OANANCl:\S SOBHE l..\ 
l'l\'l'llSIO'I l'0\10 

l'OIH'l'7•n·,\JI' lll' 1.0S ACTIVOS 
AmllTll>US 

.062 

.071 
-.1113 
-.0.1.1 
.084 
.072 
.040 
.1152 
.Oli7 
.11811 
.051 

01\'.'JANCl;\S SOBHE LA 
IN\'l~HSIO!'\ ~1lii\:US UN/\ TASA 

MAIUiJ....;,\J. l>l:l. 25':f 

.\M7 

.!1~3 
-.1110 
-.ll2:ti 
.Oh.1 
.054 
.11.10 
.11.1'1 
.11~11 
.111>11 
.llJS 

Esla cifra se lraducc en una reserva de contingencia parn la industria igual a $14.22 billone.< de 

dólares, cifra inferior en un 24.7% a la obtenida utili1ando rcn<limicnlos ante~ de impuestos. 

Valores Teóricos que debe Adquirir el Riesgo ele Seguro. 

La investigación propone el uso del m(·todo de po~cncias normales, para ohlcncr la mínima demanda 

por capital asociada a un cierto nivel de probabilidad de ruina De ncuenlo cqn este método, la demanda 

marginal por capital esla dada por2B 

(5) ... 
. w 7 -l w"-1 h 1 <J.) 7 -

C <rnl = 1 + -2··-·-+ ~l .... j,7 + 6 

donde: 

b, =al i-ésimo momento a rartir del origen de la [unción de siniestralidad agregada. 

28 Véase Nicli;rn, N. Opui; ci1. ApCndicc i\. 

- 17 -



Capitulo) 

w donde '!' es la di>tribución normal estándar acumuh1<la 
'I' ( 1 - [/;>) 

= rrohahilidad <le ruina 

El primer término del l<1do dcr('cho di.: la ccuaci6n, representa la dL'manda mttrginttl por capitaJ que' re:o.ult;,i 

del \'alor esperado <l(' lo!- ~inh.:~tros. El ~cgun<lo t~rmino C!'. la demanda marginal por capital que proviene 

de Ja \'arianza de lo!' siniestro~. El tercer, y úhimo término ck 1a ccu<tción rcfli:ja Ja demanda marginal 

por capital pro,·cnicnto del índice de '"imclría (skc·wnc") úc los sinicslros. 

\'afores Teóricos que debe Cumplir el Costo de Adquisición 

En cstL~ apartado. la inn:.·stigaciún ~úln menciona qu1.: el error m;:ís g.randc que prc~cnta Ja lilcratura 

es el de ~u~tituir a Jo.~ co~to~ nwrginalc!'i por lo~ costo.., medios (~itu;.1ciün que sólo ~cría v:.i.li<l;:1 hajo 

rendimh:nlo!-. cun~tantc~ a c:-.c;tla). P~1r<t el año de 1979 d !-.t:Ctor a~cgura<lor noncam~ricano en su conjunto 

reflejó una razón de ga~tos lotalc~ {aju'-laÚo!-i pur la prnporciún de n:a!-.cguru) .a prinrn~ dirL'C[HS emitidas 

igual a 22.5 por ciento. La in,·c.o:-,ligacilin prono~tica que l'~la ri...:lacitm scrú igu.tl a :!1.:! para i:::I año :!0001'J. 

También se menciona que a falta <le una buena c!'limac:iún de lo~ co~tu~ 01argin;.tlc~. se prcfiri(> introducir 

al qtfor marginal del co;to de adquisición (E') como panímclrn en J., fórmula de capacidad30, 

Valores Teórico~ dl' la C.ap.acidud de lu lndustrh1 

En c~ta !'ccci6n! In in,·c~tigación combina Jas \'~riabk·~ anlcriore!-> para ofr...:ccr una nueva forma de 

medir la capacidad de la industria. El estudio menciona que \!~la nlL'<lición d~bcrj jugar un papel 

fundamental C'tl el análisis de penetración <le mi!rca<lo y/o maximi1ación <ll,.'I flujo de caja que realice un 

a!-cgurador, yn qu .... tales c~lr.1lcgias dL'hcn alc.·¡¡nzaro;,c ~in ponL'r en peligro ta habilidad que licnc el 

a~c.-gurador óc cumplir con ~u~ uhlig;:1cioncs. 

La in\'c~tig<il·iún ~o:-.ticn..:, t.iue la capacidad en d p1.:riodo t, a~odada con una pr<1hahiJiJa<l de ruina 

cspi:cifica f, pu~dc l'Xpre~•1n·L' l:omo el coci\.·ntc th: lo.-. fondo~ Ji~ptJniblcs parn financ:i~tr aquélla portión 

~·¡ '.'.'~1 ~1.· nH..:1tt·1011<1 cn11111 ~e 0111u'11 J1d1<1 p111~cfd1)1l. 

:w l.;1 ~uhJ1r1."lTÍün •le 11h.l.ll'.,trrn ;1JM·11\;1 it l;1 ;1.,c'.'>uri.1 cr.111on11r;1 di.' l;i ~1.nct;cri;i 1.k Cnrncri.·10) Fumcntll lt1d11,1rial. \a ha dalrnrad1.1 
un ci;1111.1i11 conllu•·cn1c a pn.:.,1.·ntar l.1 1111.·111.lnll1t:1a ;1pri1p1:nl,1 p.11.1 c'.'>\11n.1r 1.1 lu1H·11\n J<: 1.:0,tu\ J1: d1d1n "Cl'll1r tk ;i1.·ucid1.) nin el nuevo 
cn(n,tuc 11~111! ipn11lu1.·111 ul 1li1:11.\1.1 1.:11 \;1 '1tcr;11 ur¡t o: ... ¡w•1:1li1;1d;1. ( \1nh1 ¡•1u:llc .1prl.'ni11...,c. una hucn;1 a pin jCil'>n 1k llkh<..l cM uJio e!. la 
1n1H1Jucn0n tk IP~ 1.·,1~tn'.'> m.ir~1nak' en u11111x11.U"H111 q111.: mnl.1 \;1 c;1p;11.·1J.1d de J;.i 111dl1!-.ln<1. 
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l"<>t1ucf11rn y \1·1rcn Hcg:ula!"iin 

a<licionalcs de que se dispone para financiar el nuevo r~csgo de seguro. se dl lt'rminan tomando el r;:1pit·d 

ajustado menos (mús) el incremento neto que se ncc-csita parn protl'g.er el ric..,p,o de invcrsi{•n: 

({,) ... l',-(JRF,""'. t,-IRr, "'·" t, ,) 

El costo <le emitir un <léJlar adicional de primas viene e.lado por la suma del endente de ga'>I<' marginnl 

(E'), m{is la demanda marginal por capi1al t: · ci t:>J• mtis el incr"mcnto marginal en el riesgo de invcrsil•n: 

(7) ... ¡:·+r:·,,,,,+ (/'. -/· ·)· IA'I ,,,,,., 

El cociente de lns ccuacionec; (<1) y (7), denotado por¡.; I(•> c•s la ca paridad q11c ticnc la industria { t 1 

empresa) de incrementar su volumen dl· cmisiún de primas sin incremenlar .:;u r1ohahilitlad de niirta 1 w~·; 

allá de un cierto nivel: 

(8) ... 

donde: 

l' 1-(IRF 11 ,,:>> · 1, - lNI·, 1111:•)' .1 1-1) 
1.; •<', = !·. ~ L:. (• J·· 1 ' ( /'. - /· • ) • I fi• ¡: IC• '-:>>-

u, = Capital ajustado. 

IR F rcu2J Factor asociado ni riesgo de inversi6n: su c;:ílculn ofrece rl monto que nece•;ifa 
separnrsc de los activos in\'crtidos en el periodo t parn ~~egurar una prPhahilidad 
de ruina S (<!?)del ries¡!n ele inversión. 

1t, 

,. 

[' 

= Tolnl de acti\'os Írl\crtidos en l. 

=La tasa de rendimiento rl'qucrida sohre loi;, activos invt'rli•Jos para prevenir la r11i11a. 
es decir, la la<;a que se supuso en el c{ilrulo de las primnc;. 

= Costos de adc¡uisiciún de la.:; pbli1as. 

=Capital necesario para prolcµcr al ascgu:adnr del incrcmcnlo en la variahilid:Hl dl' 

su portafolio de lineas de seguros, comn cottSl'l'lll'ncia t!c la ttdici<ln de una nueva 
pólin. 

=-- Primas 

La investigación aplicó esta fúrmula utilizando cifras dl'I total de la intlustria nortcamérieana de 

seguros (daños). 

- l'J-



Capilulu 1 

La \'ariablc capital (expresada en billones de dólares) c•tar!a dada por: 

~uponicndo que no existe !-iUh o ~obre c~tima<.·ión en las rcscn°ll!-. <le pn:\'isiCrn (Í~ .. 0). 

El foctor asotiado al ric!-igo de inversión~ utilizando ciíras <lc!-.pUé!-. Je impucMos es Je 6.7 1,'i.. La 

re,cn·a de contingencia para 1981 (/ R F, · .1,. .06/ ·? I ?.?.~i} •cría de 1~.22 billones de dólares. La rcscn·a 

de contingencia para 19SO(/RF 1 1 ·.·1 1 1 •. 069· J98.:31)scría de 1J.(i8 billonc~ de dól<ncs. De est¡¡ forma 

el numcrndor de la ecuación (8) viene dado por el capit¡d ajustaJo mcnoy., ht ,·;,1ri;,1ción en la rc!<icrva de 

contingcnci;:1: /1 

(9) ... $63.1-($1-l.??.-$13.68)=$6?.B6 

en billones de dólares. 

En la cstim<tci6n del denominador, el t'!-.tudio supu!.-io que el cociente de gasto marginal (Eº) era de 

SD.15 por cada cambio de S 1.00 dólar en prima> (P'). Para el ca;o de la demanda margin;tl por capital 

(C.(tt:')), SC !-.Upusicron lo!-. ~igui('OlC!-o par{lmctro~ J1.: Ja di~tribut°iún agregada de Jo!i. !-.ÍniC!-ilros: (1) UJHI 

media (b¡) igual a .20, (2) una varianza (h2) igual a .J(J, y (3) un indice de 1i;imetría (h,) igual a 1.5. El 

,·aior de wa;ociado a un valor de(< 12) = .005 es de 1.29 (esto es 2.58 por un medio del ric;go), por lo 

lanlo (C «,,,,) = 4.2. Utilizando estos supuestos, el denominador de (8) se \'Uch·c: 

( 1 o)... . 1 5 - l. 2 - ( . 85 )( . ()(, /) = l. 1 1 

La capuci<lHd viene Jada por~] c.:uci.:1111.: J.: h1~ t.:(Utu:ionc~ (9) y (10): 

. $6?.ll(, 
/\. 1 Cl'll,,.~~$l·l.?.S b1l1011ps 

Est~ cifr.:t rcprcscnUl d ,·olumcn tt:(1rico <ll· prima.:; adicionale!-i qu(' la indu~tria podr{1 c111i1ir en 1982. 

has;indosc en su ro~ición fin;:rncicra a finak~ d1: 19~1. una m1.íxim•1 po:-ihiliJac.I de ruina de .01, y lo!<-

di:m;·1'i supul'slo~ d;:1Jo ... Eqa cifrn in<lic;i qu1.: el capital ;tju!'-tado Jcher;:i crccL·r en un 22.7~; ¡>:ir<t <."I :iño 

- lll. 
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<le 1982, para mantenerse en Hmitc?; confíahks hajn los SllfHlc~111.~ ntilh:ados. Fu n!ras palabras, el CPC'Ít~n1c 

de primas a capital dchcrá crecer en .2270 para no poner en peligro la ~oh·t·nda de un a~l~gur:.tt.1or qnc 

ohscrva características similares a las dC' la induslria~t. 

De acuerdo con esta mctodoloµia, se puede reconocer como a lo l:JTµo de -;u c\·oluciún, se pl:tnll~an 

rc5ultados y procedimientos claros y hicn sustt•nladno; para l'I rúlcu1o dcJ fatlnr necesario para aju.<;tar la 

reserva <le previsión. el cálculo ele la reserva de contingencia.~"'¡ como los requcrimicnlos de capitali1ac:iún 

que se requieren para emitir un cicrlo \'ofumcn de p1i111a-;. En resumen. c-st<i metodología prci;cutn un 

marco analítico coherente y hicn articulado. c¡ut~ csl;ihlccc, íin:dmcntc, el ohjcrit•o expreso de la rcgulnci(in 

"lograr un margen adecuado de sol\'cntia". 

A continunci611 se procc..~de con I.1 disrusiún de las re-;lriccioncs de poriafolio conlcnidas c11 t.•I 

régimen <le inversión del ~cctor asq.!.Ur:idor. 

I.2.2.2 Evolución del Régimen de Inversién del Sector Asegurador32 

Ln historia dc1 régimen de invcr!;i(Jn del sector ascgurarlor se rcmonla al año <le l'J:15. /\ partir de 

esta fecha, dicho régimen ha sufrido dos modificaciones de importancia. La primera modificación .~l' da 

en el año de 198133, la segunda se da a partir de una circular omitida por la S.11.C.P. en el año de l<JX731 . 

El régimen de in\'crsiún desde su~ origcnt·~ presenta una cstrucltna q11l: puede dividirse c11 lre., 

categorías: i) Un régimen de invcrsiún ohlígnloria; ii} un ré~im,_•n de invcrsi1'm orientada~ y iíi) un rl>!!imcn 

úc inversión libre, 

31 l!sln fórmula puede !>Cnsihili7nrsc f<'1dl111cntc. 11llc.'rnn1tn a juidn del asq~ur:.,lor n de unn cntid:ul n.·Rulnloria. lo.~ parámelrm 1!l" f¡1 
dislrihución de los sinii:slros, !'oclcnlc de gn~ln nwrgi1rnl. t'lc. 

32 L;i. consl rucrlt1n de este inri!io, 110 huhicrn ~idn po.c;íhtc sin lo!i romcnlr1rin.; 1kl l.il'. Oilhcrln f fcrn;ip1Jr1 de l,1 l'ucnlc (Grupo Nad11m1l 
Provindal) y del Lic. Mancera (C.N.B.S.). 

33 Puhlicada en el diario ofidal de la fcllcraciún df'l 11í:i 7 de cnl.'1n de 1981. 

3·1Circular5··19·1. a par1ir 1fc enero dC" 1?90, npnrCl'C on nuc,·n l'nnjunlt• tk icl!! 1"' para la invcri>ihn ,,,.las rcscr\'as. Escas !iC di.¡,c11tirf111 
en el Cttpiluln 111. 
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P<Jra presentar el primer rCgimcn de in\'crsión y !'!US. ~uh~ccuC'ntcs modificaciones !-iC opró por no 

mencionar la totalidad de lo~ o..irfícuJos de donde pro('cdcn. En vez de C!'!lO. !-il' u1ili1<.J un c1.oqu~ma orgi.tnirado 

<:t tra\'és de cuadros en In~ CfUl' sc uhic.1 d ri:gimc:n lk in\·crsiün en l'<.ida una de !'IU!-1 catcgorfa!-1 p<tnt c;.ir.la 

uno de los años. D1.·ntro de: cu.Ja apart~do. ~e señala h1 rcfrn.:nci<1 que é~ll' licnc en ~I o los artfrulo!i 

rcspecth·os a Ja lt..'gi!--bción de cada año. 

En los cuadro!'I 1.4 a 1.6 s;c pn·!'lcnt<tn los difcrcnlcs regimcnes de inversión por los que h<t atra\'csado 

el sector asegurador. 

Cl'ADRO 1.4 
REGL\IEN DE IN\'ERSION DEL ASO DE 1935 

RESERVAS TECNICAS = 5100.00 
Al APARTADO DE HIVERSJOll OBLIGATORIA 

(35~ OE Ll..S RESERVAS TECNICAS). 

A.1) Por lo menos un 25:~ en cert1f1cados de participación 
o bonos hipotecarios o valores en serie del gobierno 
federal (con interi-s no superior al 6:: anual). 

A.2) Un 5~ en bonos de habitación popular, emitidos por 
instituciones nacionales de crédito. 

A.3) Cuando menos un 5~: deberé invertirse en: 
i) Habitaciones populares; ó 
i l) Edificación de viviendas populares; ó 
iii) En préstamos hipotecarios con interés no mayor 
al 7% anual; ó 
iv) Bonos para la habitación popular emitidos por 
instituciones nacionales de crédito. 

A.4) Se podrá admitir un s;: de inversión dentro del 25:~ 
referido en (A.1) en valores de la deuda pública titulada 
a cargo del gobierno federal. 

A.5) Las inversi"ones en obras públicas de utilidad sodal 
podrán ser asimiladas a la ir..ers'ión en valores del 
estado, pata los efectos del cómputo del 25~: referido 
en CA.1), hasta un 5%, siempre y cu.;indo se invierta 
cvando menos otro tanto igual al que se les considera, 
que se afectará en otros renglones de la ln·Jersión. 

Monto de tas reservas afectas hasta este a¡:;artado = S35.00 

RESERVAS DE CAPITAL = 5100.00 
A) APARTADO DE HIVERSJOll OBLIGATORIA 

C35>: DE LAS RESERVAS DE CAPITAL) 
REFEREl/ClA: ART. 86 

A.1) Aplica de igual· forma 

A.2) Apt ica de igual forma 

A.3) Aplica de igual forma 

A.4) Apt ica de igual forma 

A.5> Apl i-:a de igual forma 

Las referencias a estos apartados, corresponden a la Ley de Seguros y Fianzas de 1935. 
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CUAllRO 1.4 (CONTIN!l,\CIONJ 
REGIMEN llf. IN\'ERSION llf.L AÑO llE 1935 

B) APARTADO DE lllVERSiotl OR!EllTADA 
REF. ART 87. 

Monto afecto por las siguientes disposiciones = S6S.OO 

B.1) Hasta un 30:t. en préstamos hipotecnrios y cédulas y 
bonos hipotecarios, asi como préstttmos con g<lrnnt1a de 
tos mismos. RH. ART 87. · 

B.2) Hasta un 307. en inmuebles urbanos. REF. ART 87. 
B.3) CB.1) más CB.2) no deben exceder el so:~ de tas reservas, 

esto es: 

<B.1) + (B.2) < .50 ($65.00) 

B.4) llasta un 10Y. en efectivo o en d~rósitO!; .'l la vista. 
B.5) !lasta un 20Y. en acciones o préstamos con garant1a de 

las mismas. (Estas acciones u oblig:)ciones deb1an de 
ser de empresas mexicanas que no fuPsen: mineras, 
petroleras o de seguros). 

B.6) El 2or. establecido en CB.5) podrá invertirse totalmente 
en valorl!s industriales o préstamos con garantia de los 
mismos. 

B. 7) Hasta un sr. en acciones de instituciones nacionales de 
crédito. Estas inversiones se computarán dentro del 
2or. establecido en (8.5). 

B.8) Las inversiones en acciones a que se refieren (8. S )-(B. 7) 
no podrán exceder, e11 lo individual, del 30~~ del capital 
de la sociedad emisora. 

B. 9) Hasta un 20Y. en descuentos y redescuentes y en créditos 
de habilitación o refaccionarios, pero sin que las 
operaciones de préstamos hechas en forma di recta excedan 
del 5% de las reservas técnicas (es decir, el 5:! de los 
S65 .00 pesos restantes). 

B.10) Los créditos, titulas o valores de que sej] responsable 
un mismo emisor, no excederán del 10'.~ de l:t suma de las 
reservas técnicas, capital y reservas de r.apital de la 
institución inversora. Es decir, que el mñximo monto a 
invertir en un activo en lo individual bajo este apartado 
esta dado por: 

Máximo Monto = .10 (($65.00 de reservas técnicas) + 
($65.00 de reservas de capital) + (Capital)]. 

B.11> Se podrán autorizar inversiones en valores extranjeros 
para invertir las reservas en moneda: extranjera, pero 
dicha autorización no excederá del 25X de tas reservas 
totales. REF. ART. 88. 

• :?J -

C) APARTADO DE INVERS!Otl LIBRE 

Se puPden invertir los rns.oo restantes sin ningun;t 
restrli::r:ión, salvó por lo estipulndo en el rw1to 
(B.10) 

Esta rláusula si aplica. 
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En el cuadro l.5A, se presenta la primera m·odificación al ré~imcn de 1935. 

CUADRO UA 
REGl~IES DE IS\'ERSIO:'\ DEL A:\;0 DE 1981 

RESERVAS TECtHCAS Y PARA fLUCTUAC!OflES DE VALORES 

A) APARTADO DE IS\"ERSIOS OBLH;ATORIA 

A.1) Hasta un SO:: de las reservas computables, en depósitos con interés en la institución u organismo del 
sector pUblico que deterrr.ine de ta S.H.C.P. 

B) APARTADO DE IS\"ERSIO:'\ ORIE'.'\TADA 

B.1) Hasta un 25/. de dichas reservas computables en tos b'ienes valores y créditos y otros renglones de activo 
que señale la S.H.C.P .. Es,te porcentaje podrá elevarse reduciendo, en su caso, el correspondiente a tos 
depósitos que establece (A.1>. En todo caso ta suma de dichos depósitos y los activos a que esta fracción 
se re1iere, no podrán ex.ceder del 75k de las reservas computables de tas instituciones. 

C) APARTADO DE IS\'ERSl.O'.'\ LIBRE 

C.1) No menos del 2S:t. de las reservas computables podrá mantenerse en bienes, valores, creditos y demás activos, 
sin más limitaciones que tas establecidas por esta ley o conforme a disposiciones de carácter general 
expedidas conforme a la misma. 

Las referencias proceden de la Ley de Seguros y fianzas de 1981, art 57. 

Como se puede ob~t.·n·ar. el paso dd r~gimi:n <l1: in\"cr~iún <l1.: 1~)35 ¡1 )lJ~l. pierde por cumplctu d 

rarftclcr cs.pecífico del régimen de 1935 (por lo menos t.'n lo c~wblci.:ido en la ley). Por lo tanto, el an{tli~is 

de éstas trcti rcstriccionc~, t<tl y como ap¡1rccl.'n en la LSYF <le )t)~l. e~ dificil t.lc implementar. Este" 

rég.imcn se llc\'lt a la prftctica de acuerdo a como ~e prest:'nta L'Jl el cuadro l.:'B . 

• 24 • 



C!IAIJUO l.Sll 
RE(;l~IEN IJE IN\'f.USION llf.L AÑO !IE 1"81 F:N l..\ rll \CTICA 

RESERVAS TECNICAS Y PARA Fl.Llt'Tll1\l'IONES IJE \.\LORES= $11111.IHJ 

A) APARTADO IJE IN\'ERSION OllUl;ATDRIA (25~f-J = ~!S.00 
Consiste en un depósito obligatorio del 25•; de las r!"s~rvas ~~Banco de Héxict). 

11) APARTADO DE IN\'ERSION ORIENTAIJA 17S"; Rf.ST \NTE) = $75.llll 
~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

Les proporciones aplicadas siguen sil"nd., l;:io:; misfT'"'S q11e tn~ del régimen d'? 1n"5, pero con las sig·,li•mtes 
adecuac tones: 
i) Desaparecen bonos de bajo interCs; 
i i) Desaparece habi tcrción popull'!r; 
i i i) La cláusula que impone <B.10) del ctiadt"o t .f,, no afe.-:to .., los síguientes activos: 
Se permite invertir hasta un 100~1, del 75:! restante de las r!>s.-•rvas técnicas en tos siguientes instrvm•ntos 

INSTITllCION llifil:RllMENTOS 

BAJIX!CO CETES 
tlf\FIUSA Certificados de participación UAFHISI\ 5, 6 y 

10~~. Pet robNv1s. 
BAtlOBRAS Bonos Hipoter:-~rios. 
SOCIEDADES UACIONALES DE CREDtTO t>agarés, Depósitos a plazo, Cuenh'I de 

cheques. 

iv) La cláusula que impone (B.10) afcr:ta fl los siguientes ai:tivos: 
La inversión individual en cada uno de los siguientes instrull"entos no podrá r<:'hil'iar el 10~~ del i'S~ re~t.1nte 
de las reservas técnicas: 

Ufilr. .. J!l' •. ~rril'QLO!IPJ;Y' 1. ¡ 

Acciones, obligaciones, fondos de rent~ flja y de renta varia'1le 1 pagaré empre~arial, CAPS, pagáfes, ~OUOES, 
SORES, 018. 
v) la suma de los activos de la lis ta anterior más aceptnci.011~s bancarias '10 p~drá exceder del 20;~ dd 75·~ 
restante de las reservas técnicas. Además, la inversión inrlivldual en cada uno de estos activos no p.ú'frá 
rebasar el 257. del capital de la ~oci~dad emisora. 
vi} Se excluye al pap~l comcrdal del cmlv!!'rso de activos SU!''"P.ptibles de invero;.ión. 
vii> ~- La inversión en descuento~ y redescuentas no r-ebasará el 20;~ dE'l 75'l. restante de \ns res~rvas 
técnicas. Los préstamos h fpotecélrios, inmobiliarios y prendar Tos, no rebasarán el 30% del 75X restante d~ \ 'l'!I 
reservas técnicas. La inversión de esto$ préstamos se computn .. ó dentro del 20~! referido en el punto (v) los 
préstamos de habilitación y avfo se encuentran reglamentados '·esta enero de 1990. 

Lns modificaciones que se intrndw:cn en 11lR7, se pn .. ·s1 nlan en el cuadro l.G . 

CUAJ)RO 1.6 
l\10DlflCACIONES AL REGll\1EN OF: INVERSION DE 1981 

rREGIMEN l>E 1987) 

RESERVAS TECNICAS Y PARA rLUCTUAClONES OE V,\LORES 

1.- Se incluye al papel comercial en el univer:;o de activos, pero la irwersi6n en este instrumento se ve afectJJ~'l ror 
lo estipulado en los puntos Civ) y (v) de 1• cuadro l.SS. 

2.- La inversión en aceptaciones bancarias sale del punto (v) y entr¿i al (iii), 
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La información contcnidu en ésto!'! cuadro!'! permite c .... w.hl\!ccr lo !-igui~ntc: 

a) En lo general, d régimen de in\Cí!-!ÍÓn e~ un t.::onjunto <le r...•gb!-i. que canalii'an lo!-> rccur!<io!-1 

financieros del sector asegurador 11 ciL·rto~ ~cctorc!-1 económico!-. en forma directa o indirecta (a 

través de h1 can01li1i.1ci6n de recurso .... a inqrumcntos financiero~ c_...pccíficos). 

b) La canali1::ición se llc\·a a cabo fijando topl's máximos o ni\'clcs mínimo .... de inversión en un 

cierto activo o en un grupo de acti\'os. 

e) Este régimen se ha \'eni<lo adecuando en función de los nucyo!-1 inMrumcntos que han ~urgido 

en el mercado. Se han incorporado nucvm, instrumentos y se han eliminado aquellos que .... on 

oh!-!o1ctos. 

d) Se ob~cr\'a que, en lo que rc!-ipccta a l;.1 a~ignariün de lo!-i rccur .... o~. cxi .... tc una tcn<lL:ncia a di~minuir 

el monto sujeto al r~!!imcn de Ín\'l:r::.ión obligatoria y a aumL•ntar la p;11tiripación e.Id rl·gimcn de 

inversión orii:ntada. 

e) Si bien, el universo d<.' •1ctivo~ ~e ha ¡1mp1iado co~sidcrahlcmcntc35, el c~labkl"imicnto <le las 

proporcionc5 máximas o mínimas ~1 in,·crtir ha permanecido prácticamente inalterado. A 

continuación ~e presenta un anúlis.is d~ las car<.ictcrísticas del régimen de in\'cnión. 

II.2.2.2.1 Análisis del Régimen de Inversión 

Prrsumiblcm~ntc. para logrnr !-ll prcipfo~ito Ül' firmc1•1 y snh·L·ncia inc..titudona1. la rL'gulación de 

port<.ifolio, contenida L"n d rCgimcn de in\\.:'r. ... i(m. ha <li~cfi;.1do <lo~ in~trumL'ntm.. El priml·ro <le ello~ 

t:onsistc en climin;.1r ;1 un acti\'o o conjunto d" activo:-. <l1.·l unin.·r~o <ll' in~trUmL'nto~ finanril•ro~ con::.i<lL·ra<lo.1-i 

para la inversión (restricción de exclusión). El seg.undo instrumento consiste en fijar las proporciones 

m•ixima!<. o mínima" ¡1 in,·L'rtir en t1n activo o grupo <le :.tcti\'O~ (rL'!->tricción Je c1'X, Je divcr!->ificación). 

~51.t1 li.,1;1 -l:?. rJr.: \<tlll!t:!o <!proh•Hlll!. pnr l.1 l.,\' poir.1 b irnel!>ll·,n de Ín"'1 il LICÍlincs de :.r.:¡;urn~. ro1111ellt: un Ulll\l.'l.-.1° !'>U!>ol<itll'IJI de aclÍ\'O!o 
fn1~ndr.:n1s Cruhlir.ill~. en d \lia1111 l•fllJ.11 lll 1.i fnkran"n. dd di<1 primcru Je ;1~0..,lll J~- 1')88) . 
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T!'.lnu·turn y ~1nrco Rcgulnlnrio 

C~be destacar, que el caso bajo el cual se manifiesta huestriccfrm ·-de-a91; de dh·crsificación en el 

régimen de invcn;ión es de sumo interés, pues esla presenta un cnráctcf ~nú.ltiplC. En otras palabras, el 

aC)(, de diversificación se aplica de la siguiente forma: 

i) Primero se define a un conjuntri de activos. 

ii) A cada uno <le los elementos que componen a e!'.•~! conjunto se le.e; restringe mediante dos 

restricciones de a% de divcrsificacic'm: 

ii.J) Cada activo no podrá rebasar el monto preestablecido por una cantidad igual al 10% de 

las reservas técnicas; y 

ii.2) Cada activo no pnllrá rchasar el monto prci~stahlccido por una canlida<l igual al 25l/b 

del capital de la institución que lo emite. 

iii) Por último, se restringe al conjunto de activos mclHantc una n•slricción adicional de aCX> de 

diversificación: 

iii.J) La inversión conjunta en un grupo de acli\'Cls preestablecidos no podrá rebasar el 20% 

de las reservas técnicas. 

De acuerdo con lo anterior, se observa que la primera restricción esta diseñada para limitar la 

máxima proporción que puede tener un :;(110 instrumento dentro del porlaíolio. La segunda restricción 

esta diseñada para limitar la nu.íxima rantid:1d de ingreso opcrntivo (rcser\'as) que puede exponerse a 

través de un solo emisor. La tercera rcstricci6n limita la nu.íxi1•rn proporción que podrí.í alcanzar un grupo 

de instrumentos financieros en el portafolio del sector ase!(Urador. 

El uso de este tipo de instrumentos es común en la regulación de los agentes financieros. Por 

ejemplo, este tipo de restricciones se manifiestan como cojones selectivos de crédito en la hanca, 

restricciones de exclusión sobre la inversión en activos internacionales en la bolsa, ... , etc. También 

cuando estas restricciones se expresan en términos de capital, representan topes máximos de apalancamicnto . 
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El di~cño e impkmcnl¡Jci6n de c~tc tipo dt ins1rumen1m, !-.C fundam..:nla cn lo ~iguicntc: 

El riesgo del portafolio del sector ascgurad1Jf, c~to es, el ric~go que a~umcn el capilal y rc!-icn·i.is 

invcrtidos 1 depende primordialmcnt<.' de l;1 comp.1~ici6n <lL' acth·os en ,,,.) porwfolio, la \·ariación de los 

rendimientos, y del monto de capital y rc~crva~ en relación al monto de la!-! primas emitidas. 

De esta formlt el riesgo del portafolio pUcti· .. · atrihuir~c a l<t~ ~iguientcs catcgorías3li: 

i) Riesgo dt:' tasalói dt• intl:'rés. Que proYicnt de la estructura de pht10!-i del port¡¡folio; 

ii) RifM'º dl' jncumplimit•nto. Ouc provi1..·n. del monlo Je rc ... 1:rva~ y rapital txpuc!-tlO a lra\'és de 

un solo cm i!->or; y 

iii) Rit•:wo dt• na•rcado. Que pro\'icne del 1 po y calidad de lo~ <u:IÍ\'rn, que se adquieren. 

Tomando en con~idcración estos tres comr 1nentcs del ric~go, ~e infiere que los instrumcnlos de 

exclusión y de o% de di\·cn.ificación, "prc~umib,cmcntc" pretl.:'ndcn climin;1r o di!-minuir el riesgo de 

incumplimÍL'nlo y el ric:-.go de mcrcildo. 

El punto medular del pre~cnte trabajo es inn:~tigar, en el contcxlo Jc un modelo de portafo,po, si 

cslas rcs1riccioncs cumplen con estos propósitos y por 1.:ndc con el propó~ito Je mantener la firmc7a y 

solvencia institucional. Espccificamcntc. el interés radica en \'Crificar si t.'Stas rc~triccioncs no interfieren 

con la libre determinación Je la~ a~ign<Jcionc~ Je acti\·os ~n el portafolio del ~cclor a~egurador . 

. :?IS· 



I. 2. 3 COMPARACION DE LA REGULACION DE !NVERSION DE LAS RESERVAS EN 

MEXICO Y EN LOS ESTADOS UNIDOS 

Para Jos efectos <le esta comparaCÍ(m se tomó a la ley en malcrin de seguros del Distrito de Cohimhi.a. 

Cabe señalar que se conoce <111c cxislcn difcn'ncias entre las 11..·gbdacioncs de scguror. de los c~tados de la 

unión <1mcricana. Por ejemplo, se conoce que en al~unos estado:'\ existe la libre dctcrminnciún tic tarifas 

y en otros estados las tarifas ~e cncucnlrnn sujrlas a regu1acil>n. En el caso <le la regulación de invcrsic"111, 

se desconoce que lanlo varía la rcg11b1ci<'m entre los estados o inclusive, sí es que existe cilguna diferencia. 

Por lo tanto, no se. puede afirmar que cslfJ cPmparacíón sea completamente representativa de lo que ocurre 

en toda la unión amcricnna37. 

La cxposici6n de la rcgulacibn .c-.iguc los mismos lineamientos que los del apartado anterior, salvo 

por dos cambios: a) no se presenta una evolución histdrica puesto que sólo se cuenta con la legislación 

actual; y 2) la ley de seguros de los Estados Unidos establece :liferentcs requerimientos de invernión por 

categoría de seguro, por lo que se presenta un cuadro para e.ida categoría de seguro. Al firwl de estos 

cuadros se efectúa la comparación entre las legislaciones. 

La ley de seguros de los Estados l'nidus cstahkcc lrcs ~rnntlcs catcgorfas de seguros: i) Seguro de 

vida; íi) Seguro marítimo; y iií) Seguro de incendio, marílimn y de accidcnlcs3S. Los requerimientos de 

invcrsi6n pan\ las categorías de \'Ída, marflimo, y tic incendio nrnrHimo y de acci<lcnlcs se prcscn1an en 

los cuadros 1.7, 1.8, y 1.9 rcspectivamenl<·. 

37 A.cs!c rcspcrlo, sólo ~e puede .l!lc._nt'ionar que en un c:~ludio cln1mr~do por l11iffJacndcr & Ma.r.kle ( t9~6). oricnlado al anfllisis ~e las 
rcstncc1oncs de portafolio, se utih1.0 una mucs.lrn d1! empresas de dtfcren1cs l':ilados <le la unmn umenrana. a la cual liC le aplicó el 
mismo lipo de rcquerimicnlos de in,·ersión. Esto lÍll imo, C'i- índic'11 h·n de f¡uc no ni'ile difcrcnci" alguna entre tos rcgiments de inveri;:ión 
cnuc los estados y/o de existir alguna difcrenci.1. i'sln es mitlima. 
38 El seguro marHimo se con.'ihlcra como una ci\lcgoli;i por scpilr:Hlo. ¡· dcn1ro lle! conjunlO de la riltcgoria de incendio, marílimo y de 
m:cidcn1cs. Cahc dcslacar, que la ca1cgorfa lfc scg11m mari1i1110 inc uyc 1:rn101 i!l lrnnspmtc de mcrcilncias por ,.¡a marilinrn como 
1crrestrc. TambiCn 1.licha cí\tcgoria induyc a !ns r:inms lft· il\lfomúvilcs, rcspon!<.:1hili11all civil y ric!'>gns prnfcsio11:1lcs, nsí como el ramo 
de crédito. 



Cl \llRO 1.7 
RElil\IE\ DE l\\'ERSI<•\ E\ LOS ESTADOS l"\IDOS 

(RE{;f\IE\ ACTL\I. PARA u. CATEc;oRL\ DE SEC;L·Ro llE \'IDA) 

l) la 'ir.•ersión ef"l tos s1gu~er.tes act •ves "'lo;, ~e encue· · ra s\_jjeta a re~r.ncciones: 
I.1) Bonos, pagarés obligaciones, certif;ce,Oos de ~art :~c,:)n i.. ct~as e ... iCer.cias. c!e e"'ldeuda-:-~e~,:~. qu1;> se er¡cuentren 
garant~.:ad:is o A$e-;.,¡raj,~s en su ¡::rincipal e intereses que r.a¡an 5.100 e;c.'it·das o es""::en por e~ÜHse en un futi.:ro a 
t.taves de las siguientes 'irw~i~uciories, agencias, a..it.: ida::!e:s o eritidOJdes políticas: 
a) Sanco interam~ri"ea~o de Cesari-olto i' reconstruttH::r 
b) Sar.,:o bteramericar'lo de Cesarrol lo; 
e) El Barico 'l'ederal de présta:"lo~ a la casa habir.adón: 
d) CuatqiJier as.oc.Htc'ión federat Ce prestar.--e a la caso ~abitaclón; 
e) La adr.-,1nis.troc;6r, Ce cre.d~to a;ricola; 
El á:tt<ito geograf'ico Ce- tas il"\ 1.'e~siones no se l 1ll'ita <. Distrito de Colur::bia. l.as fri,ers'ictie$ pueden efectuars;e en 
cuatq..,ier es.tado, arn:orio o p::sesión de los E.s:.:a::k: .;r,.idos, Cattadá y cuatq:.dera de s·Js pro.incias. 
1.2) Sones y pagar~s sarantüados por bienes raíces er .os Estados Unlóos y Cana:lé:, tU)'O velor no e:.ceda del 33.33 k 
del mo'1tO que se prest.O a traJé:; de el los. 
1.3) Ct'rti11cados de éep6s'ito. aceptac.1ones bancarias .., otros lnstru1:1e'1:os det tipo y pta:o que per-mitan qoe éstos 
sean etegfoles, por ley, pa:-a su co:ripra en el r,,ercad.:;; ·,tliertc por los bances de la reserva federal. 
ll) los sig...:ientes instru!:'.entos r.o podrán r-ebasar el l: O:e los ~cth'OS adrritidos de tas empres.as: 
11.1} Pagares, bor-.os, o certificados garanti:ados por ·: .. alqu·.er equi~ de transpeirte, .endido ~arrendado a cualquier 
to:r.;:iañía de tram.~rt~ d~rdtitiada e-n tos Estado~ UnH:.:-s o (anajá, que haya tenido ingresos netos por un míll6n de 
dólares en et año fi~cal a·y~erior a la cc¡,;pra de esto~ :ltutos. Sln t"~t.argo, la in.·erslem en estos instrumentos no 
p:>d:-á rebasar et r,;:-ntc Hta::,tecidc en (Il), en 1.:na se: er:a1of\ de ura s.óla to:;"pañia. 
ll.2} Pagares, bonos u otros tit.;tos que e.:idenden ¡ .. 1e-r el derecho de rec1b1t sur.·as pardales. de acuerdo con lo 
estableddo e:i vn contrato de errE-'"'dar.iento o venta :on ·:ional. Dicha er-,isión, debe- e~tal'" aprobada por una alitorídad 
pl'.:bl~.ca de competencia en esta r.atena. Sin er-.h:ir·go, i.a fo\eers1on er-, es-:~~ ;nstru~entos "º podrá rebasar el ~nto 
es-:ablec1do en <ll), ~n una s6la err.isión de una sóla ( ~,,añio. La in.ersió:-i er. este ap::irta::fo se sujetará, también,. 
a to est'ipulado en lo$ pJntos (i;} ¡· Cili) del apartac (l!.4). 
ll.3) Equipo e rr.aquinal'ia para su uso en tre,..,spo,.-:e, sec• -r rna."\,r~acturero, productho o de distribilt~ón ha sf:r arrendada 
a cualquier tC::'lpañia sobente de lo$ Estados Unidos o 2::lr)i:idá. Sjr, e":".bargo, la in';ers'i6n que aba1"'c.a este apartado no 
pod:-ii re!::.asar el fi!O;ito estabtec'ido e;-n (ll}, en :..na .:;ó.: emis)Ón de una solii C:l·~r,.::ñ'ia. La ln .. ersión que abarca este 
apanado se suje<.ará, tar.<!>ien, a lo estiyulado en los , ..'ntOs {ii) y (ili) del apar!:ad:i (lI.4). 
ll.l.) So~os U otras f'•!ldenc'ias de endeudamiento ó~ ci..alC- ~et CC!':'pafda $:!l\t'f\te de los Estados Unidos o Canadá. Slempre 
¡· cua:-ióo: 

i) Niftg<Jna cor:-:paiiia rn,,1ierta más alta del ~orir.o ::.Je e$'::ablec.e OI>, en una sóla e-ds"\Ón de- una sóla compafHaj 
i'i) las gananC'ias ne:as dispc:"'libtes para cubrír los cos.tos fiJOS. de la co~¡:;aAia em~sora, hayan pro::..e<:hado en 

los cinco años ar.tet~ores a la 1tcha de la ~Oll'pra del actÍ•'O~ no N~nos de u!"la )' redia ~1 eces sus costos 
1 i jos anuales; y 

iii) f1o debe haber e~,s.tido incu1t.pl irnie-nto en e: pag::. de intereses en el periodo de cinco años an.ter-iores a 
la fec!":a de cor:-~ra de dichos ins.t:-u-!'r,tos. 

ll.5} Cel"'ti1icados, pageré-s u ottas obligac'iones et1i·nd;u. por tes a::f:·-,.·1'\suadores o CO"'ltedores de cualquier compañia 
creada baje las leyes ée tos Estados Unidos, CU)'OS acti.:os se encuentren ad:r.ir.1str<fd:is ba)c la d<rec.cl6n de cualquier 
corte que tenga jurlsd1ccíór, en el caso. Siempre y cualidD, la rn-.:e:rsi6n que abarca este apartado no s.upere el fl!Onto 
es'tabtetido en C!l), en una $Óla ernis"ión de ur.ri sóla cott.pañía. 
lID Las siguientes ino'ersior.es no p:>drán rebasar el í'.. de los acr.;vc·s admitidos de las co~pa=iias: 
1IL1) Acciones prderencieles ée cualq>.l'ier col""?ªñ~a sot...·er.te (d1fert:nte de la prop)a) creada bajo les le¡es de los 
::staóos Unidos o CariaCá. Dicha .:o-..paf.ia detie haber gsr:ado ..i:-:a $-.J?T°•a, opl~cabte a d1vH::'endos, por lo l!"e-nos tres vN:es 
super;or al c; . .:j~':~ pgo-.:ero eri di'.'lde"'ld:is en ca:::'a ¡,¡no de les :res a'1.os a~tericres a la fe::ha Ce ta inversión. En el 
ceso de nu~.·as e::-,~sicnes de o:d-.a!. a:-::,or,es, tas ga;.andas aplic.::;b!.es a d'\.ide.,do~ deben de set, por lo menos iguales 
g tres .. e.:ts el n:into de rt:-quet~r-,~~ntos a"lu¡;tes pro fe:-;:-.~, desp;,,:fs Ce dar e-tectc el n:.ie.·o f;r:a11nan~nto. AdiClonalrr.ente, 
estas nue~·as er.i~sfo:-,es no p:;.C:-á" ~ebasar et ;orno estabtec'ido en o¡:), e"' ul'la s.óla erns1ón óe una sóla compañia. 
I!l.2) J..cciones o \alor-es ganmt~~ados pcr cualquH:·r :::-;:-a')ia sot..·en':.e uea:::a ba30 les leyt:~ ée to'3 Esados Unidos o 
~al"'ada. S~e:::-¡:;re y c;..ia.,do, ta c~-;.afi~a c,ue ;ara·ai;a dii:hc:; .. alcres, ha:'> ;er:~d:i en caja uno dt: tes tres año!> ant<.n.:;r-es 
a la "!echa de la fri.er~ión, ~r.;; s .• ar,a a¡:ll:able at pa~o de in-:.er-es en sus deudas, ot.t·.gac'ic;-;e~ ¡::·tn:::lie11as, y di,.,;de-ióos 
en todas si..s acci::.~.es o ~·atores g~rori!1;e:ics, p~r lo '"f"n::s igual a d:is .tetes et rio11tc de tos. intereses t dl1.·1dendos 
pa;;a:Je.-os e~ :ad;: ¡,,">O do: éstes años. La in:er-s1ón qut a.~ar:a e~~e apar-t&do no pc;drá rebasar ~l ~nto e~tablectdo ~n 
( Il !) , en ... na ~6t a en~ 1 ~r. de una só la ccc;:;añi a. 
lII.3) tcc1Mes .:::i:--... tif'S de- .::·~~i.q .... ·.e:r :c-r:•a~.ia 5-oh"er.te creada b3JO tes te)'f'S de los Es.tado~ urnd~s o can&dá. Dicha 
c.cr.paha debe h3b!:r p;;ga-jo d1-.:1cendos co::-::..,'lfS en f"fe;;:!:L·o ;•cr un p<::riodo no menor a los crnco años anteriores a ta 
fe;;:hs. de C0"'1pra Óf! dic""as accion!'~. A-:l1c;c~.atr;.ente, si dicha co":".pafi~a er.~:~ :i:--::icqe5 p:-efo.reiic~a~es, u otros valores, 
estos Ceben ser elegitdes co-:>~ instru~o:.ntos de fr,·.ersión bá]c tas pro._·,"S1ones q:.ie e~te:ilt-ci:r. tez apartados enteriores . 
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Estruc1ura r ~1arco Regu1a1orio 

CUADRO l. 7 (COllTHIUACION) 
REGIMEN DE lllVERS!Oll Eli LOS ESTADOS UIHDOS (REGlMEll ACTUAL PARA LA CATEGORIA DE SEGURO DE VIDA) 

IV) PrCsta~os en garanti~ de los valore.'\ antes mencionados. siempre y cuando no excedan del 8Si:'é del \'alar de mercado del colateral 
que se tomo como garanua a la fecha en que se otorgó el prcs1amo. 
V)_Una compañia.que realice operaciones en otro pais. podr;i invertir !os fondos requeridos p~ra cu~nplir con .sus obligaciones en dicho 
pa1s Y en co~form1dad con las leyes de ese pais. Estas 11l\'ers1oncs deberan realizarse en d mismo tipo de ac11vos. que se permiten por 
ley, para su mvcrsión en los Estados Unidos. 
V1) Cualquier compañia domC:stica. tambiCn podra prcs1ar e invertir sus fondos s1~mrrc y cuando el costo de dichas operaciones no 
rebase en el agrega.do cua.lcsquiera sea la menor de las siguientes canlt~tadcs: ( \) 5C:·< .Je sus activos adm1t1dos: o t .J) un monto de. capital 
Y reservas de contrngenc1a no superior a l.500.000 dól.ircs en prestamos o 1n\er~1ones 1diferentes :i !a compra de accio.ncs comunes de 
C?mpre~51s de seguros) que no se encuentren rcferi~os en ninguno de ~os apartados antcnorc!>. En \.';.t!>o Je o.tuc Jespues de realizar In 
invers1on bajo este ap.artado. !>e Jetermine que dteha tn\'ers1ón o prest amo califica con lo establecido en cualquier otro apartado, Ja 
compañía. dcberll considerar a dicho préstamo o inversión de acuerdo con las prov1!>1ones de JICh\1 apartado. 
Vll). Nada de lo 4ue se csta~lcce en lC?s apartados antern.~rcs podra proh1b1r. d que una compañfo acepte de buen3 re y para proteger 
sus intereses. \'a\orcs o propiedades diferentes a h>s mene1onados en lns apanados anteriores. para cuhrtr ~us deudas. 

CUADRO l. 8 
REGIMEN DE IHVERS!Oll Ell LOS ESTADOS UNIDOS CREGIMEN ACTUAL PARA LA CATEGORIA DE SEGURO MARITIMOl 

1) El capital'! reservas de toda compail1a domC!>th:a que realice 1ransacc1ones de seguro marítimo en el Distrllo de Columbia deberan 
invertirse y mantenerse invertidos en: 
1) llanos o \'alares de los Estados Unidos. cualcs4uicra de sus es1ados . .:ondados. muOll.'ipios. escuelas. u otro distri10 ubicado dentro 
de tos Estados lJniJos. o bonos para prestamos federales <igrirn\as. rnya cstim.1ción no !le dcctUe por encima de su \"alar a la par o de 
su valor de mercado; 
2) Bonos o valores garantizados por hipotec;1s en los Es1ados Cnidos. que no 'alg;1n menos de un 5Qr( ,le\ monto que se encuentra 
~arantitado cn ellos: 
~) Bonos hipotecarios de cualquier compailin fcrnwiaria de \ns E:Hado!> L"nidos que no ha,·a 111currido en 1ncumptim1en10 del pago de 
10tcre!<.cs en un penado de dnco años anteriores a la fcrha de la c11111pra de l~1ch0s bonos: · 
11) El _capit.1\ y rcser\'as Je cualquier compañia que no se encucnire ~'rgani1Jda ti.:qo íJS leyes del Distrito de l:oturnb1a Jeberíln de 
invertirse de acuerdo con Jo 13uc se CMab\ece en (1), :.al\"O por el hcct10 de que los .1,::1\0S Je l.i compailia extranjera o de otra compailia 
de algun otro e"1ado Je liJs l:stadus L"n1dos puedan ser reconuc1du~ L'OlllO 10ver!>10ne~ lc~alcs. 

lll) Cna compañia que realice opcrac1oncs en utro pais. podrá i11\"crt1r los fondl1s n:queru.Jos para cumplir con sus nhli¡;acinnes en dicho 
pais y en conionmdad con las leyes Je csc pals. Estas 11wers1L1nes dcberan realizar~c en el nll!>JTIO upo de activos, que se permiten por 
ley, para su nwcrs1ón en los Es1ados Cntdos. 
IV) Nada de lo que se establece en los apart~nlos an1enores podra proh1l}lr. d .¡ue ~rna compañ1-a aL·cpte de buena re y para proteger 
sus intereses. valore.'i o propiedades diferentes a los mencionados en los apurtaLtos ,1111en0res. par:1 cubnr ~us deudas. 

Ct.:ADRO l.'J 
HEGl~lEN DE lNVEl\SlON E:-.' LOS ESTADOS CNll)lJS (l\E(;l\\E'." M.TL.\L l'.IH.\ L.\ C.\TEGOl\l,\ DE SEGUROS DE 
l'."CENDIO. MAHITl\10 Y .\CClllENTE:i) 

Las empresas domesticas que operen en estas l'.'<11cgorias debcran in\'t.:rtir sus !on<.lo.s en: 
l) Bonos u Olr:~s evidencias de endeudamiento de los E~tados L'n1dos ... :u:ilc¡.,qu1era Je -;us cstados, Canadú o cu;ilt::squiero de sus 
r.~~evri;~i::i~a~~l~cªO~~:~r~~l1~t~~rtc~o~~~~~~~~1~~~~!. en su principal e 1111crcses por ~1 Banrn ln1eramcricano de Desarrollo. y por el Bu neo 

2) Bonos u otras evidencias dc.cndcudamicn10 de cualquier condado. ciudad, pucb\o. d1s1 rilo c~colar. u otro distrito municipitl ubicJdo 
en los Estados Unidos o Canadá. 
3) Bonos o pagarés garnnl izados por hipotecas en bienes raices ubicados en los Esiados L'nidos o Canadll cuyo valor no i;c inrerior al 
509f- del monto garantizado en ellos. 
4) Bonos o pagarés garantizados por hipo1ecas emitidos y asegurados por la secretaria de desarrollo urbano y habilación: y en obligaciones 
emitidas por la secretaria de desarrollo urbano y habitación. 
5) Acciones. valores u otras evidencias de cndeudamiento de cualquier empresa sol\"c:nte ubicada en el lerritorio de los Estados Unidos 
o Canad;i tcxcepto por lils ncciones propias de las cmpre.'ias). Sin embargo. J1chas inversiones debcr;·111 realizarse en a4ui.:l\os in.'it~umentos 
(e~~~~~1~¿;~np;~c~:rjtcºh~~ ¡~ºs~~~~~~~~~~to dt:I pago Je di\'1dendos en ciet'ti\'O en cada uno de los l.'mco anos fiscales anteriores a \a 

6) Préstamos en garantía de los valores mencionados anteriormente. 
7) Una compañia que realice ºheraciones en otro pais, podrft invertir los _fondos requeridos para cumplir con sus obligaciones en dicho 
fe~~~ ta~~ ~~~~~~;;~~óand ccno~o~ªEs~~·~~~~,~~d!~ís. Es1as tn\·ersiones deberan realizarse en el mismo tipo Je activos, que se permiten por 

8) Las inversiones autorizadas para la categoría de vida o que puedan ;1utoriLarsc para dkha catcgoria, pero de acuerdo a L'omo !:.e 
establece en dicho rCg11ncn. 
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C.Jpitulo 1 

En lo general, los tres regímenes proceden d1.,.finicndo un u11i\'crftO <le acti\'o~ y <le instituciones 

financicrns en donde se podrjn invertir, lcgalmcnlc. lo:-. ¡icli\'o:o. •1<lmiti<lo:-. de la!'i cmprcs:1s de seguros. 

Posteriormente, se indican cuales de ellos cstftn t-iujctos ;1 un tope mo:íximo de in\'cr!'lh;n y por último se 

indican cualc~ ~on las características con las que debe cumplir el activo parn s1..·r con~i<l1..•r;.Jdo c:omo ~ujcto 

de inversión. 

El régimen de invcrs.idn norlc:1méricano contil-nl' tres elemento~ intl'rcsantcs: 

1) Los rcgimcncs de inn:rs.ión pura las categoría~ de vida e incendio, marítimo y accidentes contienen 

un uni\'crso mas umplio que la categoría del seguro marítimo. Lo~ porcentajes de invcrsi6n 

permitido> hajo l:i categoría del seguro de ,·ida, reflejan una 'cría preocupación acerca de la múxima 

proporción de fondos que puede cxponl'rsc en un sülo activo. 

La diferencia entre las estructuras di: los rcgimcncs de \'je]¡¡ y lo~ <ll·mús pul'dl.' atrihuirsc a -lo 

siguienlc: 

Si un ~cctor HSl'gurndor se cncuc:ntr1:1 inl'rU~L.:tdo en el ;,'1mbito de un mcrl'ado fin;.111ciero bien 

dcsarrolh1do, la elección de lo' ltctivos del portafolio de dicho scclor lcnd~ría a reflejar la cstructu~~ 

de pluzo~ de ~us ohligucioncs. E,.., precisamente en l':-Olc punto dundL' po!-tihkmcntl.' ra<lic~t la diferencia 

cnlre las rcgul;.icioncs de Ín\·cr~ión de las diícrentes categoría~. 

Existe una diferencia obda, pero imporlantc de d1.::o.tacar entre las pólizas de vida y de daños. ·Las 

primeras ob~crvan una \"Ígcncia mucho más larga que las ~cgunda!-i. La madurc:t de li.1l\ pólizas de 

vida, Ol'a~iona que se de un flujo continuo de prim<t~ .1111t:."i dL: lcncr que t.:·fc,·tuar un dc5cmhol .... o. 

A<licionalmcnte, la frl·cuen1.·ia de los siniestros es muchu m{1~ prl·c:.11.:cihk en d ca~o de \'ida que en 

el c~1~0 de daños. Si _,.e toman l'Slos dos factorL'!-. ('11 con!-ideración. dl·ntro dl• la categoría de vida, 

sólo se lll'Cc:-.ilani de liquidl'l en la ml'"dida de que los flujos dl' entrada dl• prima ... no alcancen a 

cuhrir lo~ p•tgos por .... inil'~trali<lad mois lo" pag.o:-. ª"oci;1tlo:-. ;1 111 roloG11:iún di.' la~ póli1as en libro~. 

Por otra par1c 1 la fn:<. ucncia de lo~ !'inic ... tru~ l'll la rakgoría tk <l111lu!-1 no l'!-1 r;1cil c.k prc .. ·<lc"ir, y 

dt• esla forma la!-. pl'rdida!-i prnnh·dio oh..,l·n·;in mu cho mayor' ari:thilidad l)lll' la:- p(•rdidas promedio 

1..·11 la ratt.•gori;1 (h• 'ida. 



Es1ruc1ura y .\1arco Hcgulatorio 

2) En dos de los tres regimenes, el ámbito geognifico de las inversiones, también incluye al Canadá39. 

3) Se establece claramente la forma en la que las empresas norteaméricanas pueden invertir en el 

extranjero, así como la forma en la que las empresas extranjeras pueden invertir cn los Estados 

Unidos. En el primer caso, la única interferencia en la forma de inversión se establece por la 

cláusula que indica que sólo se podr:i invertir en aquellos actirns que por ley son susceptibles para 

su inversión en los Estados Unidos. No existe interferencia alguna en cuanto a la determinación 

de las proporciones máximas o mínimas a invertir. En el segundo caso, la ley establece que las 

empresas extranjeras deberán in,crtir sus activos admitidos de igual forma que las empresas 

nacionales. También, se establece la posibilidad de que algunos de los activos que las empresas 

extranjeras posean en sus países Je origen puedan clasificar dentro Je las categorías de activos 

susceptibles de inversión en los Estados Unidos. 

Ya en términos comparativos. ¡1mbos rcgimcncs pretenden lograr el mismo proposito: ''lograr la firmeza 

y solvencia institucional"'. En el caso del n~gimen norteaméricano. queda mucho mús claro el propósito 

de canalizar los recursos del sector asegurador a sectores cspccificos <lc activic.Jad económica. También. 

dicho régimen manifiesta un gran esmero en la calificación de los activos y empresas que son elegibles 

para Ja inversión. A este respecto se podría pensar que el régimen mexicano no presenta gran preocupación. 

~ero habría que tomar en cuenta, que no solamente existe la re.-Hricción dt! que la invcrsiün en cienos 

instrumentos no rebase el 25f:O c.Jel capital del emisor y d !Ufo de las reservas técnicas, sino que tambiCn 

existe una lista de valores aprobados por la Comisión Nacional de Valores para la inversión realizada por 

las empresas de seguros. Presumiblemente, dicha comisión 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, el régimen mexicano presenta una ventaja sobre del nortcaméricano en el sentido de un ahorro 

sustancial de tiempo y esfuerzo en Ja recopilación e.Je la información necesaria para poder identificar 

cuales son los activos susceptibles de inversión. 

En términos de las restricciones de exclusión y a% de diversificación, se puede considerar lo 

siguiente: 

39 Se desconoce, si cxislc algiin acuerdo entre las empresas del Distrito de Columbia y las del C<1nadá a este respecto o si esto se da 
para lodos Jos estados de Ja unión amcric;:ina. 
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Ciip1tulo 1 

1) La rc~triccifrn de exclusi(1n. pr¡h.·licamcntc no aparcc:e en la c.:1tcgoría <..k·l 5cguro de \"i<la ni en 

la categoría del seguro de inc .. .'nJio, 111;1rí1imo y 1..h: accidente!-.. Eqa rc ... tricd6n aparece l'Il ltt 

Cl:tlcgorfo del !-.Cg.uro marítimo, y !-.i ~1..· toma en con~id .... raciún a lo~ uni\'l'r!<lo5 dl· ac1in1:-. fin;tncil'TCJ!\ 

contenido~ en llJ~ olrns categoría~. <.·s1;1 rcstric:ci(rn prc!-.cnt;:1 una limil<tnlc. qul' pu1..·<lc con5idcrarsc 

como !-.Ígnificativa. 

2) Ltt rc~lricc.:iún <le u% Je dh·cr~ificaciún ~úlo .... e prc:-l'lll<1 en la catt.:g.oría de dda. Dicha rc51ricciún 

no~(' manifi1..'!-.ta con un c;1r;Jctcr múltiple como en el ca!'-o <ld régimen mexicano (esto es, que sólo 

aícclu a actin1~ en lo indh idual. y no a Ja !-iuma de la~ Ín\'l'f~inn1:s n·ali1ada~ en \'arios actiYo .... ). 

El porcentaje máximo de in\·crsión en un sólo activo que c ... tahlccc c .... la Tl.'~tricción, es en extremo 

agrcsi\'o, ya c¡ue la restricción C!\l<thk·cc tope!\ md'.\'imos dí! invL"rsiún de un 1r¡;. y un 2';[,.. E!-ilos 

porcentaje!-. m(1ximo!-. prc ... cnl~rn uní.J <li!\yunli\'a inlt'Tl!'!>ialltl': 

Por una parle es difícil concebir que bajo un contexto Je libre <lcll..'rminadón de fondos 

en un ponafolio. la propord6n a ..... ignada a ~tlglln ,-alor o acción no rebase el ¡e,¡, o 2% 

del total de Jos fon<los {aún cu;.rnJo se con..,idcre un unin:r!-lo tan amplio como el que 

presenta el régimen _noncaméricano). Por lo tanto. e~ta rc~tricción ~cgurnmcnte esrn 

intcrfiriéndo con la a~ignaciún de fondo~ en l'I portafolio, Jo que introducL' un mayor 

nivel de riesgo por unidad <le rcnJimil!nto. Por otra parte, <lidrn rc....,tri<.'l'ión, ~e a~cgura 

d<.· que el ric....,go de incumplimiento sea pritc1iL-amcnte nulo. Por lo tanto c~ta restricción, 

tácitamente, penaliza la ganancia que JHO\·i1..·nc <l!! combinar actiYus con huenu5 

caracterí~ticas de riesgo. rendimiento y dhcr...,ificaciún (que .se rc!-umcn en la Olí.Jtriz·dc 

Vi.1rianza • co\'afianí'~I dl· lus inqrumcnto ... ) ;.1 favor 1.k la disminución del riesgo de 

incumplimil'nto.in. 

De nUc\·o el r0gimcn 1111.'xicano prl'~cnta un41 \"l'ntaja ~ohri.' del nortcaml·rirano ya que el oi}b de 

diver~ific;:1ción e~ <lc..·I J()f:(, k~to l' ..... qui! l'i topl' mi·1ximo dl' i1n1.:r~i{rn b;.1jo el r('gimen mt.•xirano e~ del 

tor·¿), A pc.sar de c.'-lo. l'!-it41 po!-iihlc , . ._,ntaja (en lérmino!-- t.k Ji\'l'r~ilicación), no qul·Ja muy clara cuanJo 

!-IC toma en c:on.~itk·raci{111 la multiplicill;1d dL~ la 11..· ... tric:cii'1n c.k •.t'X,dc di,·cr~ific;:iciún dL·I r(·ginll'n mcxit¡ino. 



Estructura y ~1arco Regulalorio 

En todo caso, para poder afirmar lo anterior, se necesitará conocer "ceteris paribus" la evaluación 

técnica (actuaria!) de la operación, el número de insolvencias que se registran en México y en los Estados 

Unidos atribuidas al factor inversión. 

Cabe destacar, que existen algunas otras restricciones que se dan en el régimen norteaméricano y 

que no se encuentran en forma explícita en la ley. Por ejemplo, y de acuerdo con Hofflander y Marklc 

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

En el siguiente capítulo se procede con la explicación del modelo que se utiliza para cuantificar el 

impacto de las restricciones de portafolio. 
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CAPITULO 11 

EL MODELO 

En este capitulo se analizará el efecto que introducen las restricciones de portafolio en el conjunto de 

oportunidades de inversión del sector asegurador. Para conducir este análisis, se requiere de la construcción 

de un modelo de riesgo - rendimiento que permita modelar adecuadamente la actividad inversora del 

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

De acuerdo con estas necesidades, la estructura de este capitulo consta de dos secciones. En la 

primera sección se expone el modelo que se utiliza~á parn cuantificar l!I impacto de las restricciones <le 

portafolio contenidas en el régimen de inversión del sector asegurador, en la segunda sección se introducen 

al modelo los diferentes tipos <le restricciones que afectan al inversionista institucional. 

II. 1 EL MODELOl 

El modelo que se utilizará a lo largo de este capitulo es el modelo de elección de portafolios basado 

en el criterio de la media - varianza. Este modelo atribuído a Harry Markowitz (1959) y a James Tobin 

(1958), utiliza para medir el rendimiento esperado del portafolio un promedio ponderado <le los rendimientos 

esperados de los instrumentos que componen al portafolio. La cuantificación del riesgo en el portafolio 

se mide a través de la varianza <le los instrumentos. 

1 Una exposición más detallada de este modelo se encuentra. por ejemplo. en Le .. ·y, H & Sarnat. ~1. Poníolio and lnvestmenl Selection. 
"Theory :rnd Practicc", Prcntice Hall. Segunda ed. 198.t. o en ~1enon, R. ~ .. \n Analittc Deri..-ation of lhe Effic1cnt Portfolio f-ronticr·, 
Journal of Financia! and Quaniitati\'c Analysis. Septiembre de 1972. 
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El primer rl'qucrimi..:nlo. común a to<lu~ lo.~ ~upul'~los. e~ que lo!- in\·L·rsionista~ !\C comporlcn comu ugcntcs 

óJ\'CrSOS tif rií:!-igo2. l.'na \'CZ qUL' ~C .!-.OilhftH'l' C°~lC SUpUC!'>IO, adicionaJmcnlc !-.l.' 11...•ndr<Í que cumplir con 

tilguno <le fo.., !"IÍguicnll'!"I rl'qucrimicntos: 

;.1) L11ili1ar <il moddo Jl' h.1 media - \'ari;.tnla como un criterio d .... · aproximación; 

O) Que lo~ r1...·ndimicntos d..: los ;.1clÍ\'o!\ ~e di ... trihuy<in normalmL·ntc; y 

c) Ouc los in\·er!\ioni~t¡i~ mi.JnifÍL'!\fL'n !-U e..,c;.da dL' preferencia~ a lravL's de una función de 

utilidad cuadrática. 

L;1 inH·!"ltigación qllL' aquí se JHLº!-l'nla. !"IL' ;1pC"g•1 a lo~ !-upu .... ·sto!-i quL' ~e L'l1UnCÍHll 1..•11 (;,1) ó en (h), 

d;1d<J Ja fah;1 de con!-.Í!\l<..·nt.·ia tic los .1..upue~1os conlL'nido!-> en el punto (e). 

II.1.1 Análisis de los Supuestos 

En el caso (cL no es difícil c.k·mo~lrar qui..~ una funci(1n d1..• utilidad cu;.1dr;Hic:.1 no e~la <lcfinida para 

tndo el r<tngo Je rL·ndimicn1os c:-.pcrados. DaJo qu .... • la función J,. u1iliJac..I cuaJnitic<.1, ..... ~ có1H.'a\'<1. ¡1 p¿1r1ir 

de ~u punto müximo los rendimi1..•nto!\ cspL'ri.iJO!) Y•t no C!-llÚn definidos, y de t..'!-.l:.t forma ~L' tendría que it 

partir di..' este punto ¿if in\'cr~ionist:i Ir dc~agradarían lu!"I incn·m('nlo~ en el rcnc..limienlo pronH•Jio, lo ruill 

es un ~upueslo qur no se pueJ,. ~osti:ncr. 

TilmbiL·n puL~<lc d1.?n11Jstrar .... r qu1..• Jos inn~r~ioni~la~ que po~L'L'll func:inn1..•_... c.k utilidad cuadr<'tlica~. 

prc:..ent~in í.J\·crsión ah ... olula creciente al ric:-.go. Eqo 1..'.i.., qu .... · a 1111..·Jida lJllL' d i1no:-.ioni~ta se \·ueh'L' mús 

2 .".1.: Jd1ne J un :q;,·ntc Í~l\cti.or n1m11 <l\Cí!'>tl ;ti riL»"J:!º· n1anJo !'>U c~qu1.:m<1 tic.: pn:fc.:rl·nri.1~ !ot' p11n.k rn.11m1r .1 lliJ\é~ ~k un<1 función 
utt/1d;id nrn~\l\'il l'll Y.U 111."d Je nqu.c1;1 (H) .. Ln n1r;1!. r.•1lahril~. l,1 u11l1tl;nl 11wr~1n.1I dt.: un inH·r .. ¡,1111~1.1 :.JH'í~f) :11 ru.:..,gn dL·crl'n.· a 
rl\l·J1d.1 q11e '1Ullll'lll<i d 111\cl dt• ~u m¡ut•1;1 ju (H) >O. u (HJ.::, 1lJ . 
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rico, éste invierte una proporción cada vez menor de su riqueza en el activo riesgoso3. De nuevo, este 

es un supuesto difícil de sostener4. 

Los supuestos contenidos en (b) presentan una menor problemática: "Se libera a la función utilidad 

de tener una forma preestablecida y poco consistente a costa de imponer una distribución estadística sobre 

de los rendimientos de los activos". 

El requerimiento del uso de la distribución normal, surge por la forma en la' que se miden los 

rendimientos esperados en el modelo. Como ya se mencionó, el modelo utiliza a un promedio ponderado 

de los rendimientos esperados de los activos individuales que participan en la composición del portafolio, 

esto es: 

" ~lp = ~ .\" 1il, ,., 

dondeµ P = ren<limienLo esperado del portafolio, x, = proporción in \'L!rliJa ('n d activo i, y IL, = rendimiento 

esperado en el activo i. Si cada activo i puede caracterizarse conforml! a una distribución normaL un 

portafolio ¡1 1, = ¿:.,·,¡1, tambicn tendrá una distribución normal. Esto último permite que un portafolio 

~i~úªic~~~s?stración Je cs1a propoi.ic1ón se puede efectuar como sigue. Suponga que existen dos ac1ivos cuyas caruc1eristicas son las 

Activo.-\: media Lle A = 11, (ac1ivo libre de riesgo) 
,\ctivo B: media e.Je B = 1 ~ .. vananza de B = oi, µ,>1.1, 

el invcrsjonlSla posee una rit¡ucza igual a SW. D.e esta riqueza .1ov1crte Síl en el activo B v S(W - B) en e¡ activo A. El p¡oblema de 
JS1~ac1on de ei.lc rnvers1on1. ta ~e tesume en lo sm_u1cn1c; el 10d1v1duo debe mux11n1z.aJ el valor esgerailo de 111grcso gro .. ·ei'11en1c de Jos 
~~nlo~mrig~,W~~~íJ~ºJe ªX'~~~· ¡}:.~~g~f:i~~?ó~5 Fri~~rt~d~c~~·~f P~rel~s:g;d~g 1b~ºro~s~gn~fm~c:~?Js1~cfb.P¿1ftcóºe~: 1 nveriaJa n :\ por 1ª me 1ª 
f'. 811, - {t.' - 8)11 ~ 
la función utilidad adopta la forma 
Ll(}")•a-bl"-c>"' 

aplicando el operador de esperanza matemática en Jmbos lados de la función se licne 
E(U) •a - bf- c[f: • \'ar()")J 

sustituyendo Pcn la ecuación anterior: 
E(U)• 1p b{I.·- 8)¡1, - b811, - e[ p;- 8)11, - Bu,]' - cB"\'ar(11,} 

~J~á~eJ1~~~gee~~Jg11c~grg1s~~~¡~gnri~es5fo;~o al activo B, se obtic:nc el cambio en la utilidad esperuda asociado a un incremento de una 

d~(:') .. b{µ, - µ ,)- 2c(I;- 8){µ 1 - µ,)U, - 2rBu,(1.1, -11,)- 2c5\'ur(µ,) 

igualando a cero y permitiendo que 
.l•¡1, -¡1, >O 

se tiene 
b.l- 2ci.·µ .~ - 2cB~ • - 2cB\'ar(µ 1 )• O 

mull iplicando la ecuación ;rn1erior por ( - l /:!C) y despejando O se obtiene la propordón invertida en el activo ricsgoso 

B• .;.•:
1

~:~;t11,)- ~ 
!,~[c~lbirmc~l~~~p~~mºJ'{qr ¡, OuC es lo que le ocurre a esta proporción cuando aumenta el nivel de la riqueza?, se diferencia la expresión 

~•---"-·°'--<O 
dl.-

0 

.i' • \'ar(111) 

con lo que obliene c:I resultado de aversión absoluta creciente al riesgo. 

4 Esto cs. que habria que sostener que el riesgo es un hien inferior . 
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punto e~ don<lc.: rcalmcnb.:' !->Urge l..'.'r requisito de normalidad. ya que Ja normal es la única di~trihuciún para 

la cual se cumple que la ~unla Je "n" ,·ari;:1hlc~ normak~ t<.1mhii:·n ~e di~trihu~c nc•rm;:tl5. 

Finalmente, en el caso (a). Ja ju!'ltific;1ciún d1..·1 analisis de ht media - \';:Hian1;.1, prodcnc di.! una 

situación en el cuul la!-. v;:1rian1a~ cñtre los in:-.trumcnto!-. de Ín\'cr~ión ~on pequeña!-> (lo que traer¡'¡ como 

consecuencia que las medi;:p., d,,_~ lo!- instrum(·ntn"i no difieran en g.r¡1n maf!nitud). De acuerdo con lo 

anterior ~e podrá aproximar bien a la Ji:...trihución d~ lo~ r1..·nJimi..:nto~ en tl-rminos de ~us primero~ do~ 

mnmcntos. Este ~uplll'!'llo plll·<l1.: :1plicar l'll l'!'l\¡1 in\·l':-tigación. ya que en el ¡rn;:ílisi~ empírico, la!-. frontl'ra!-> 

obtenidas, utili:tan in~trumL'ntos del mercado de capit;:1k·:- l'll proporcione~ clc\·ad01:-. :-.úlo en h1~ regiones 

de alto ric!->go y rendimil..!nlo. 

II.2 EXPOSICION DEL MODELO 

L'na ,·cz que .... e h:.111 1111.:ncionado los !-.Upuc:...tos- que utilii'a d mudL·lo. se procede con su <lcs¡1rrollo, 

para lo cual ~...: define la .... iguicntc not¡ición: 

Se <lcfinC" que: 

R, = Vario1hlc aleatoria qui: Jcnota el r\.'nJimicnto por pc~o in,·crti<lo l'tl el activo i; 

f!R,Ji;ip
1 

=Rendimiento ..: .... pcra<lo 1..·n d ;:icth·o i: 

·c,,lR.l·a~ =Varían/a <le lo" n:·n<limicnlO~ <ld activo i; 

\·, = Proporción in\'crti<la en (') ;1cti\'o i, O:::;;,.,~ 1.: 

Co1[N •. R,}•0
1

, = CO\'arianza cntrl! Jo~ acti\'(J~ i y j. 

donde 

1 ,'1. 

\t,= :\,2, I< 

1 .. 
o,, = \ ;-¡ ( '". - 11 , )( 1 1 - 11 ,) 

:O 1 :n l\:l 1llin1.1ll1g,ia C).t;idi!-1 ka. l.t n\llvulun,\11 ,le ,·¡ni.ihk' 11• '' maln l .imhkll :-e di~I nhu~l:" n11rmal. \"i:.t:-.c. l"dJ~tc1n. \1. ·\h:;.rn • \'ariallt'C 
111 lhL' T111:u1y 11f )',11tft•li11 Sdn"thin-. Jk, 1-I..'.\\ 11f l .u•nnm1L· "1udi1..·'· l'llL'f\11.k J1lf1') L'na d.t.lllO:O.tri1lllm dd n.:1¡ut:rim1cn10 lle 1wrmalid;1tl 
fundami..:u1;nk• l'll ln!<o nitcrio:-. dl· ,lll!llÍ!l.Jlh'1a l"•,1u.-:i~lil;1 !>..: Lnr11l·nlra ~·n Llv). JI ó. S;irnal. \L Opu!-. l'll. 



El rendimiento del portafolio esta dado por 

(1 ) ... R=x,R,+x 2 R 2 - ... +x 0 R 0 

El ~1od_eJC? 

Aplicando el operador de esperanza matemática a la ce. (1) se tiene 

V 

(2) ... r1" =) x,11, 
1-:/ 

La varianza del portafolio esta dada por6 

'V .\' .v 

(3) ... a~= I: x;a:-2¿ L x,x,a,, 
,. 1 ,. 1 ¡- 1 ,,, 

El primer término del lado derecho de la ce. (3) representa la suma de los riesgos individuales, el segundo 

término presenta las propiedades de diversificación (estabilización) de la varianza que provienen de la 

inversión conjunta. Para entender mejor este concepto, se puede reexpresar la expresión de la varianza 

del portafolio tomando en consideración que la covarianza del portafolio es igual a o,,= P1,a1a,: 

(3, ) ... 02 
p 

\·'' 
• 1 x~o~-_,. 

(.;) 

\.Y \·V 
2 .::_ '= i -'-- 1 = i . : >' .\"' .\· 1 P 11 o ' a ' 

tB} 

con esta ecuación es más fácil verificar la procedencia de las ganancias de diversificación en d modelo, 

para lo cual se pueden plantear 4 casos: 

( l) p • 1: En este ca~o los activos que componen el portafolio estarán pcrfccLUincntc corrdaciona<lus y 
no habrá oportunidades de <livcrsificación. Se agregaría al término (A) una magnitud it.um1a2.\·,.\· 1 0 10, 

(2) O< p < 1: En este caso los activos presentan una correlación positiva. pero no exacta. Habrá 
oportunidades de diversificación, ya que se agregará al t~rmino (A) una magniruJ ~a 2x1x 1a 1a 1 
debido a que esta magnitud será una fracción de la primera con (p • 1) 

(3) p •O: En este caso los activos presentan independencia estadística, en cuyo caso, también habrá 
diversificación, ya que no se agregará un riesgo adicional al término {A) debido a que (B) =O 

(-1) -l < p <O: En este caso los activos presentan correlación negativa, que origina que se de una 
disminución en el riesgo cuantificado en el término {A), ya que 2x,x,o,o, < O 

6 Para el caso de dos ac11 .. ·os, la fórmula de la vari<Jnza esta Jada por: 
Var(R)• E(R-nn· 

• ff(.\· 1 R1 • \""~.?:)-('-·.µ. • \;:µ: JJ 4 

•f((A"¡l?¡ - \"",µ1)•(\¡ 0-i'i· \":llJJi 
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En resumen, las propied~tdcs de <li\'crsificLici6n (cqLtbilin1ción) de la \·arianZit l!n el modelo Markowitz 

Tohin, pro\'Íencn del grado de as.ociación en el mo\'imientn histúrico entre los acli\'os. A medida que 

los etctiYO!-. <.'Stl'.n menos que pcrfcct¡tmcnte correlacionaJos hahr;t nporlunidad1..·~ dl' di\'crsificar a partir 

de li.J inYcr!-.ión conjunta. Finalmcnlc, csws uportunidttdl's de cstahili1ación de la varian1a (ric~go) serán 

mayores a medida que Ju corrck1ción (p,,) entre lo!- acth·os Sl'a menor. 

El modelo !\1arkowitz • Tohin cstahlccc, que el Ín\·crsioni~ta dchcnt minimizar la \·arianza del 

portafolio, sujeta a que la sum<t de la~ proporciones in\·crtidas M.~a igual a l;.i unidad, y a que el portafolio 

ofrezca un niYcl de rendimiento pH•dctcrminado. De acuerdo con lo anterior, el modielo quc<la especificado 

de la siguiente forma: 

(-1 ). .. ~li11 
u:t'. 

11;•.~\,ll, 

I•~\, 

La forma lagrangeana del prnhlcnw esta dada por: 

\lill ,,,,. l = ~- "': ª: + ? ~- :t "',.,., º., • i. 1 ( 11 ,. - :t "'. 1 •.) + ,_, ( , - t "',) 
,':j 1"":"í ¡•l •'I ••I 

Las condiciones de primer orden del problema rc~ultan en el siguiente si!-.tcma simult::'inco de ccuacion'c·~: 

i! /. ' - ! Á 11 = ! Á a~~=X¡Oj+X2017+, •• +.YnCJJ,. 2 1 1 2 -.,. 

il/. ' 1 1 
·~X:>= .\" 1 C1 2'1 + .\" 70 ~ -t • • • + .\',,O 7n - 2 /... 111 ;· = ?. }.. ~ 

di. ., 1 1 
Ox,. = ·'· 10.,1 • x;:-o,,,. ........... ·' ,,n;, - ;~A ill,, = ;~A2 

i!I 

ill. 1 

JI. 

i:>., 

o 
,. 111 1 • \" ,.11 ~· 4 ' ''.,. \' ,,11 n = 11 ,, 

\' t + \' { ... ••. + \" /1 = 1 
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La resolución de este sistema para diferentes valores de µ~7 • resulta en estrategias de inversión 

(x,. x, ..... x,) que difieren para cada valor que adopta el rendimiento esperados. Al sustituir los valores 

(x1,x 2 ..... xn) en la expresión de la varianza del portafolio, se obtendrá un punto Je \'3.rianza (des\·iación 

estándar) para cada nivel de rendimiento esperado predeterminado (11~" ..... ¡1~") dd portafolio. La 

gráfica de estos puntos en despacio :i::co. ¡1), define a la frontera de posibilidades de inversión (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 cono en un acti\'0)9, Ya que la actividad 

de inversión Jet sector <iscgurador puede considerarse como conservadora y no t:speculativa. el interés de 

la investigación se centrará sólo en los valores positivos que pul!dan asimilar las proporciones invertidas. 

Para lograr lo anterior. hay que agregar un conjunto de restricciones de no negatividad sobre las asignaciones 

de fondos ( \." 1 2: O). La introducción de l!Stas restricciones, in\'alida d u~n Jt!l mdodo de Lagrangc para 

resolver los valores de las asignaciones óptimas de recursos en el ponafolio. El método Je resolución 

apropiado requiere de la aplicación de las condiciones de programación matemática de Karush - Kuhn 

- Tucker. La estructura del problema presenta una función objetivo que es cuadrática en sus incógnitas. 

sujeta a un conjunto de restricciones lineales. En función de esta estructura, la técnica de resolución 

apropiada requiere de la utilización de métodos numéricos conocidos, en el ámbito de la investigación de 

operaciones, como problemas de programación cuadnitica. 

Estos métodos han aprovechado una característica singular de estos problemas no lineales de 

estructura especial: la linealidad del gradiente de la función objetivo. El uso de las condiciones de Karush 

- Kuhn - Tucker en la resolución 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 resolución del problema, se ha alterado al método de resolución Simplex en Jos fases, 

introduciendo un conjunto de ecuaciones combinatoriales que logran que la solución final satisfaga las 

condiciones de ortogonalidad del problema. 

7 El super índice O del rendimiento esperado del ponafolio reíle ja su car:ic1cr paramélnco. 

8 Cabe destacar que la presencia de la restricción=,.,. 1, hace que una de las primeras ·n· ecuaciones del sistema se vuelva redundan1e. 
Por lo tanto, en la resolución del sistema. habría que eliminar a una de las primeras ·n" ccu3cioncs y resol\·cr a la proporción Callante 
en tCrminos de la restricción que ta volvió redundante<=:.,.,. 1 ). 

9 VCasc. Levy. H & Sarnat. ~t. Opus cit., pp. 328 · 329. 
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Sin más explicación, y a fin Íle evitar un desarrollo muy extenso de C>te capítulo se optó por 

prcscnl~H, <:un todo dcta11c, el método de rc-..oluciün de programación.cuadrática en el Apéndice A. 

Una \'CZ que se ha t•xpui:-~to el modelo, !-.C procede con el ¡iná1isis de los efectos teóricos que 

introdu~cn lo~ diversos tipos de rcstriccionL"s en el modelo de porwfolio. 

II.3 EFECTOS TEORICOS DE DIVERSAS RESTRICCIONES EN EL MODELO DE 

PORTAFOLiolO 

En e~ta ~ccción se analii'<H:i el impacto <ll! la!o. rc!itriccioncs de portafolio conl\:nida!"-1 i:n el régimen 

de inversión dd sector ascgur.:tdor. 

El an:'tli~i~ procede de la ~iguic.•nk forma. En primer lugar ~e U!!h!.! obtener la frontL·ra de po!->ihilidadc!<i 

de in\'Crsión ha jo la au!iencia de restricciones! 1, Por definición. la ubicación de c!-ita frontera, indica las 

mejores posibilidadc!i de invcr!-iiún que podd obtener el Ín\·cr~ioni~ta institucional qu'-' no cnÍr\.'nta ninguna 

restricción en la a~ig.nación de fondos i:n su portafolio. Para poder cuantificar adccuad:1mcnlc las 

db.turf,ioncs que introducen la!-i difcrc-ntes re!-ilriccioncs in.,litucionalcs l'n el contexto del modelo de 

portafolio. se debe compar;u la frontera que !--C obtiene sin rc...·~triccioncs con )¡1 fronll.·ra que ~e obticnl.'" 

¡il incorporar las n.·striccionc~ inslitucionalc5. 

Como ya se mencionó L'n el capítulo anterior, el régimen de inversión del !-lector u~cgurador h;:1 

discñ.:tdo dos mc.-cani!-imos que "prcsumibkmcntc .. prctcndt.·n logr¡1r una mayor ~..:guridad en la!-i opl.'racioncs 

de inversión. El primer mi:canismu consi!itc en limitar h.1 maxima proporción qu~ el in\·l..'r!-iionista podr:l 

a~ig,nar a un cierto in.'-lrumi:nto di: Ío\'crsiún o grupo JI..' in~trumt.·nto~ dt.• io\'t.•r,,ión {rc:-;tricrión di: o 0
A1 de 

din~nificación) dentro dd tot¡iJ de :1ctinl:'i del pc1rttifolio. El sq;undo mccanhmo de la rcgul;.1ción con!-iistc 

en eliminar a oilg.ún o alguno.-. in~trumL"ntos de invcr~iún Jcl uni\·t.·rso Je ~u:ti\·o~ su:-cqHihJc¡.., para l¡1 

Ín\·crsión dl•I ~cctor asegurador (rt.•:-itricción de cxclu~ión). P(1r último, ~i hien no como un mccani~mo, 

la rl'gubción c:onti1.:nc otro rl'qucrimit.·nto. Estt.: ri:l}UcrimiL.:nto !-C 1.:ncu~ntra l'll el rl·~i111L'n dt: in\'er!iión 

10 E:--1;1 "t:l'dl)ll :--1.· li..1:0.J \."íl l-\.p1.'llll . .\1 B . .1111-.rupk~ ){1~k 111 1"111.11H·1J\ Dl.'pu"'il"t) ln\l.'1!11cJi,11íc:-. l.ning.1l 1!1 Jh,c•h!.. 197'J. 

11 l°l•mo se menci'-•nó en el .1p.1r1 JJ1.1 ;1111enL'r. daJ¡¡ l.1 11.11 L1r.:ik1~1 dL· l.;i. ;11.·1¡,1J.1d 1.k 11n1.·r:.1•111 Je\ .~n 111r ;1w~ur.1~.Jr h1!. 'Jl~11c~ nq;.itÍ\o ... 
(p:·~i1.·ioncs, en cuno) de_ l~:-. ¡ir0pt•a·1i:.ne~ lll\1.·nid:1!> 1.· .. 1:i11íucr.i.1.k etl!llC\li• La frnnlcra Je d1r11.·nciJ :.111 rc~trll"n'.rnc~ ~...- 1,h.:\!L" ~-Jl~·ul;1r 
:.til.-1 p..i.ra lti~ \ ;tJ(lfC~ pu~1tl\il' lk l.tS a:o.i¡,:n,¡fl< l)lC~ Je t1.·Cut~l)!'o(-. · (1), p1.1r In \;Hlh•C!--1<.I ftl•!H1.·1¡1 lkli1.· lllll•IJ1llf,H .JI l'<11ljlllllO de IC'1f1C1."tO!lCS 

Je 11(\ lll'f.OHIV!Jad. 
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obligatoria, que consiste en un depósito de un 25% de las reservas en Banco de México. Este requerimiento 

puede modelarse como una restricción de requerimiento de reserva. En las siguientes tres sub secciones 

se analizará el efecto de cada una de estas restricciones. 

Antes de comenzar con d análisis de las restricciones de portafolio, vale la pena destacar cuál es 

la naturaleza de la distorsión que pueden introducir los diforentes tipos de restricciones. La frontera de 

eficiencia sin restricciones se presenta en la gráfica 11.1 . 

GRAFICA II.1 
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FRONTERA DE EFICIE:\"CIA 
REGION DE I~IPACTO DE LA REGCLACfON 

RENDnllE:O-:TO ESPERADO 

El espacio :i::ca .¡1~ se ha dividido en do; regiones por lo siguiente. La frontera de oportunidades 

de inversión, muestra las mejores posibilidades de inversión que se pueden obtener con un universo de 
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acti\'o5 financieros dado. Por lo l:.rnto, Ja región A, que se uhica por ckbajo de la írontcra, representa 

"qucll"' combin"cioncs de ric,gu {dc;dación l'.'1ánd;ir) y rcnJimicntu esperado (media) que no pueden 

(i1ctinzars.c hajo el unin.:·r!-o c..k acti\·os que sc haya \.'lcgido. 

La región B, que se uhica por encima d ... ~ la ír0nkra de eficiencia. rcprc.·s.cnta u aquellas comhin;1cioncs 

de riesgo y rendimiento que son inferiores ti las que se pu ... ·<len oht ... ~n('r en la frontera de eficiencia. En 

otras pabbrus, tomando como dado el nivel de r\.'ndimicnto c!-pc.•r;.ido que ~c pucde obtener en la frontera 

de cficii::nciti, la~ invcr~ioncs que s.c ubiquen en c~ta región prcsL"nlarán un mayor nin~! <le riesgo que las 

que ~e rueden ohtcncr l.'11 la frontera de ... ·ficiL·ncia. DL· c~ta forma~ ~a que );¡ frontcr~¡ de pos.ihilidadcs 

de Ín\'crsión rcprc~L'nta las mejore~ comhin<1cionL'!'- de ric!,gO y n·ndimi.:nto, L'i efecto de introducir 

restricciones en )u formJ Jc in\'t.:rsi(Jn pucdl' ¡iJL'jar ¡¡J in\·L'r~ÍOlli~la in~titudon.:tl de L'~ta rrontcra (en Cil.0,0 

de que l<t~ rcstriccionc~ ~can cfccti\"a~). El cíccto gcni.:ral que puede introc.ludr t.·I conjunto de rc.slricciones 

es el exponer al Ín\·cr~ionista in~titucional a un niv.;:I de rÍL·sgo !-.Upcrior al que éslc enfrenta bujo la 

situ¡1ciún no rc!-.tringida. E~to último intr(ldure un efecto contrario al propó.sito original de la rL'gulación. 

A continuación se pn·!->.cntan lo:-. efecto~ h:órico~ que pucd\.'n introducir los difL'rcnLL':-. tipo!-. de rL'stricciont.·s. 

II.3.1 Efecto Teórico de una Restricción de aº~ de Diversificación 

El CÍL1 Clo tc:órico que pu1.:dc introducir una rL'~tricción c.IL' aºÁ, es sencillo. Esta rc!-.tricci6n puede 

interferir con la libre asignación de fondos en cl portafolio. E!-.to C!-.. que la participación que lL'nga un 

i1L·ti\"O o un co!ljunto de ¡1c.·ti\'0S en el portafolio pUl:dc !oler mayor ¡1 la rcstriccil1n lk portafolio que establece 

la rcgulación. De .ser este l'I caso. la ri:~lricción t·n cuestión tcndr:í el cfi:cto de aumentar el ni\'el <le 

riesgo por unidad de rcnc.limil:nlo en el portafolio. 

La frontera de in\'cr!-.Íón h<.ijo la rc~tricciún Je n% de dh·cr!'ificación ~e obticnL" agregi111<lo las 

.siguientes rc!-ilriccioncs al problema de porl:ifolio original: 

(6) .... \-,:>a,. Vi=! .::> •..... \f 

donde M e~ el número de :1cti\'o~ rei;.tringi<los, indiddualmcnle. por c~la rL·gla . 

. }. 
(7) ... ~x,:Sa. V¡=I.'! ..... /. ,., 

dond~ L ~s el número de acti\'O!-i. que L'n !'U conjun10. dl'l)L'll .... umar un<t participac.:iún igual a n en el 

portafolio. 

. ~5 . 
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La frontera que incorpora a este tipo de restricciones se obtiene de la siguiente forma: 

(8)... :-.1in 
.ltJ.'' 

S,'1. 

.1.:,2:0 

Uno de los posibles efectos de introducir estas restricciones se presenta en la gráfica II.2A . 

GRAFICA II.2A RESTRIC'CIO:.r DE x % DE DIVERS!FlC\CION 
(EFECTO E>r LA REGIO:\' DE BA.JO [~[ESGO) 
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RENDnllE:-0-TO ESPER\DO 

Como se puede apreciar en la gr:ifica. el efecto de esta restricción es el aumentar el nivel de riesgo 

por unidad de rendimiento. La gráfica se realizó bajo el supuesto de que los activos que están sujetos a 
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csla regl0t V<tn di~minuyendo su proporción a lo largo de la frontera, de ahí que el imp¡jtfo de :tdición de 

riesgo \·ayu siendo c¡1da \"Cí' menor Lt nH.:dida que liJ~ proporciones sujl.'las a cq;1 regla ,·an di~minuy1.·ndo 

hasla un pun10 en el qui..' ya no son cfccli\'as. y por lo l<rnlo no inrrodun·n ninguna Ui!<itor:-iiún (ri:gión de 

m<i~or riesgo en l<i gráfica). Olro ripo de cfrcto ~e prc!.cnla en la gr~Hica ll.2B . 

(;H_.\FIC':\ ll..2B HEST!WTJO\ !JE x \l. JlE IJJYEHS!FIC'.·\CIO\ 
(lo:FECTO E\ l..\ llEG !O\ m: .\l.TO HJESGO) 
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nr::.:rmrIE:\TO ESl'El! .. \]){) 

La grüfica 11.28 se t<.ibuló bajo d ~upu..:.·~to de que(•} acti\o qu1.• ~1..· ~ujl'to a 1.'!-.la regla es el d(' m¡1yor 

riesgo 1.~n el uni,·i:rso de- acti,·os con~iJ1.·rados. La n:~tricción impUl'-"lll i:mpi1.:i'a a !-icr cfrcriva l?'n un punlO 

.. n-
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intermedio de la frontera, y partir de éste empieza a tener un efecto de adición de riesgo cada vez mayor. 

La distorsión impuesta por la restricción alcanzará su efecto máximo en el punto de mayor riesgo de la 

frontera!". 

Por último en la gráfica ll.2C se presenta de nuevo esta restricción, pero ahora se impone el caso 

de dos agentes inversores que por sus características de aversión al riesgo se posicionan t.!n diferentes 

regiones de la frontera. 

GRAFICA II.2C RESTRICCION DE x % DE DIVERSIF!CACION 

(EFECTO SOBRE EL AGE\'TE Ii'IVERSOR) 

o 
() ... p 

D 
E 
s 
V 

FRO:'\TERA RESTRl:"'G!DA 

A 
e 
I 
o 
N 

E 
s 
T 
A 
N 
D 
A 
R 

/.----........_ 

1 

RENDIMIENTO ESPERADO 

12 Esto se atribuye a que todo portafolio que considera sólo proporciones posith·as tendril en su punto de mayor riesgo al activo con 
mayor riesgo y rendimiento del uni ... erso en proporción del 100%. 
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La restricción no afrcra en forma alguna al Ín\·cr~ionii;ta que s.e uhica en nin:-lcs de rendimiento 

esperado menores ul punto p ~ .. pero afl.'cta con!-.idcrJ.hk·mL'nti: al inn:rsioni~ta que !'-...:' uhica en la región 

<le rendimiC'nlo~ csperndos ~up1:rion.:s a c!-le pun1013. Como !:oC pui:dt: apn:ci<.tr, t.'I inn:·rsionista que se 

uhica en la región de alto rie~.go no podr.í pu~icion;.irst.• L'O J¡1 cur\'a de inJifL·rcncia U!'· sino L'n una cur\'a 

que se uhique en un punto de la frontcrn rc>1ringida (U2") en donde ohtcndr;í un menor nivel de utilidad 

dcri\'::1do del mayor nh·cJ de ric~go que lc impuso la rcqricciónH. 

A manera de rL·~umcn, cJ efecto de C!<>I<'.!:.. rL~~1rícciunc~ dL·pL·n<lc <le las car<1ClL'rístic01s de divcr~ificación 

de Jos acti\·o~ re!-lringidos. de si ~u parlicipaci6n L':.. cn::ciL'lllt.:' o dccrccfrn1c il lo hH!!O de la frontera, y 

tamhién será función de bs c01rac1cri~ticas <le lOlcr~rncia al ric~go (po~ición en lil que se ubique Ja curva 

<le indifL·rcncia en la fronlern) dd •igL"nlc in\L'r~or. 

II.3.2 Efecto Teórico de una Restricción De Exclusión 

El efc!cro rcóriro de una rc!'tricciéin d..:- cxclu!<ión, e~ ~imilar al de 101 rl·stricción anterior. El posible 

impacto de csla restricción en la fronl..:-r::t de cfíci1.~ncia puede n:!-iumir~c en trl's caso!-.. El prim..:-ro de ellos 

con~i-.re en 111 diY-tor~ión qu1.• prcscnt•trín Ja rcs1ricción de cxclu~ión CUi.Jndo el acti\'o que se elimina del 

unin?rso di." in~lrumentos de invl:'rsi6n parricipi'.i en el portafolio dl:'!-.dc el inicio de Ja fronlera hasla su 

finl 5. La n<Jluralel<J de l.'sla restricción se prcscn1;1 en la grúfica JJ.3A . 

l."'- E!-tc e• sófo un{1 de h"I~ posihk!> l'<J!><>!'I ¡¡uc pt1l'lkn prl·~c11t;1rH·. l.! f.1~,"I ,·,•nlr<Hii1 Sl' pn:~cnl<1ri;1 ~·n d cjcr.1rfD de l.i gr.1f1t'd 11 2.\. l.<i 
tl':-lrin1<)1t puede n1\ icm:r r:fcrro al~un1• en d l'.1~1' Je '-jL..l' ¡.,,.a 1n1"' uh.:nus ;! c.,l;J\ rt·'.\Irin·j,111l·~: 1) fll' p.irl h.lpt'll en nint,:ún punro dd 
purl.if .. /ll>. l' 11) ~u ri.lriiripaciún !\t:il m1.·r11.1r ti lf_U1tl "/,¡ <¡LH: 1.·,1.1!'k~c l.J rolr1u·1,-111 J~ p.it1.1f,-,Jtn 1·11 l'~ll CJ.'tl IJ rcl>lfJLnl,r¡ fcnJriJ un 
(JfJdt:r rnfund.trllt', puc!.IO i¡ut• d mi\nld rt·\1,/1.i1.h1 '' ,,!q..:n,lr1.i /1;.:11• J.1 ,1UM!lna d1.· ll'~lrill'lllllf.·:o.. 

J .t La u11!1J.id Jd ni' t'rl>ioni!'la e~ funn,111 Je dd~ .ir~u11Jcrltt•~. d rn1dinw:n1n c!>rcr.1Jt1 (mcJi¡¡) ~ el 1 ic~go (L11.·'.\\ ia~·iún t~I ;JndLtr). donde; 

l "/Ir 11) f <(J. f. >O 

1.5 L~to implil·aría qtie el <.ic-liHl c\duido c!i .:a¡uCI nin ll1J}1.•r riog.,J: rcnJimit·1110. 
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GRAFICA 1I.3A RESTRICCION DE EXCLUSfON 
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RENDIMIENTO ESPERADO 

Como se puede apreciar, a medida que mayor va siendo la participación del activo excluído en el 

portafolio, mayor va siendo la adición de riesgo por unidad de rendimiento cn el portafolio. El segundo 

caso posible resulta cuando el activo excluído sólo participa desde un punto intermedio en la frontera, 

en cuyo caso a partir de dicho punto habrá una adición de riesgo por unidad de rendimiento. El efecto 

seria el mismo que el de la gráfica ll.28, la frontera restringida se separaría a partir del punto en el que 

restricción comienza a ser efectiva. El tercer caso, resulta de que el activo excluido participe sólo en la 

región de bajo riesgo de la frontera. Este efecto se presenta en la gráfica 11.38 . 
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En la gráfica se puede apreciar que el efecto de adición de riesgo por unidad de rendimiento va 

r-iicndo decreciente a medida que el efecto de la restricción de cxclu!-iión ''ª <lh~minuycndo 16 . La frontera 

de posibilidades de in\'er;ión rcle\·ante. se obtiene :igrcgando al problema original (~), un conjunto de 

ecuaciones de igualdad del tipo (Y,= O) para cada uno de Jos acliYC1s restringidos hajo L'Sla regla. 

lti Lú·.IC ini.:IU!>O 01 r<i ro~thilitl:Jd. b·lC.: n:,ull ari<i di: l;.i p.1rt 1rip;1l'ión tic] JCI irn C.\l'luíd0 en llíl !-,'ilu puntn dt: l:.i frontera. <ir;1firilmcn1c. 

~~'¡:L"TC\~;~~ Íl ~~¡ J1~11~t;; ~ C~:r~z~¡~ ~1~~ Í~:~I~~ J~l~~l~:l~1~1:¡~· rr~ :1 1r~ ~ ~:~~~\·~¡¡a[:Cl~ ~~r ~ jJ:1l: ~ 111~~ ~lílp~~ 1i'~~~¡f l~ z~~~ ¡ ~~h~ Je 1
1
1
1 :~i,' ~:l el~~\~~ i~oS~11:n~~~r)~¡~~ 

c.11 .. pp. 3-D. LI C\.cluir a la UCl'ión de Ou<ikcr O;t\!1 dl"l u1li\Cf!\O (.ll' :.ic11'·º'· Cll J1dn_) purlufol1n lr<1cri~ n'1110 rclíl!ICl'UCílt"ia un cícclo 
'1n11lar al qu~· ~e mt·ndClna. Olwiamcnll'. en c;1\~• de 4uc el iJC'll\\I c:uluido nn partinpi: t·n L'I ponah>IÍll, 1mphc•1 que lít rc.\lrkl'ión nn 
lendrú efecto y pnr 1(1 tantCl !>U crc.ic1ón rt·~ull<l ~er rcdu11d;1n1c . 
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Al igual que en el caso de la restricción anterior, el efecto de esta restricción dependerá del tipo 

de propiedades de diversificación que el activo excluido sostenga con los demás activos y de la posición 

en la que se ubique el agente inversor en la frontera. Por último en la siguiente subsección se presenta 

el efecto de un requerimiento de reserva. 

II.3.3 Efecto Teórico 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 algún activo o activos en lo particular. El efecto de la distorsión en este caso tiene una naturaleza 

diferente al de las dos restricciones anteriores. El el caso en que el inversionista institucional tenga que 

cumplir con un requerimiento de reserva en efectivo, es fácil demostrar que la composición de su portafolio 

se verá inallcrnda ante dicho requerimiento. 

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

con un requerimiento de reserva. Con esta definición, el rendimiento esperado del portafolio se convierte 

en: 

o bien 

' 
(9) ... µP =) x,( 1 -J3)¡t, 

1":'1 

El riesgo total del portafolio, neto de reservas, esta dado por: 

(10) ... o~=(l-¡3)op 

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

(11) ... (~t)=(~:) 
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La ce. (11) demuestra que la '"ignación óptima de los fondos neto' de rc;crvas sen inalterada por la 

introducción úc un n:qul.·rimicnto Je r1..·~cr\"al7. Sin embargo. ~í bi..:-n. la asignación óptimu de r~curso~ 

no !.-!C ailcni, el in\'ersionist<J di~pondrá <k• una mi.:nor can1idad Je fondo~ po:1ra la ÍO\"CT~iün en acth·os con 

interés. La prl'gunta rcJc\'~ntc c..·n c~lc c;;1~0 es si c1 in\c.:r~ioniqa no c~tará di~pucslo a invertir en un 

portafolio má& ric~g.oso a fin de cornpC'n~ar la pL·r<lid.a de ingrc~o que h¡t ohsi:r\'aclo por el requerimiento 

de rc~crva, en cuyo caso, Ja re$lricción ten<lr¡i c1 efecto de ;.iumcntar Ja c~posíción al riesgo del C4ipÍHll o 

rcscr\'aS in\crtidos1B. El an<ili:-i~ de c~lc tipo de restricción en el con1cxto del mo<lelo de porwfolio revela, 

po~ihlcmcntc. Ja m:Jyor debilidad t1.·úrica que pr<..'scnta el m(lddo. Como 5L' hil poJi<lo oh~cn·ar, el modelo 

ofrece los mbmo~ resultado~ parad in,·i:r~ioni~L'.t que in\"ii:rtc un•1 cierta cantilfod o un múltiplo (sea l.!5tC 

tan grnndc como se quiera) d~ esa cantidad. fato último implica que la estructura Jd portafolio será 

neutral a1 ni\'cl de ingrcf)o11J. 

El requerimiento <lL' rc~c:n·;1 que puede moddar:-L' <li: arul.!rJo con el n:g.inH.'n d(' inn:r~ión Ucl ~c..~c1or 

aM:gura<lor e~ el régimen de in\'L·niún ohlig.;ttorio, el cuál cs-tahh.·1.·c un d1.:pú~ito <l(ll 25'( de Ja~ rcscr\'as 

técnicas y para fluctuacionC's de \";:tlorcs en B~rnco de ~kxico. E ... 1c rl."quC'rimicnto <le: rc!-icrYa prcscnlunl 

una distorsión en el caso de: que algunas regiones de la fronl~ra <li.: in\'crsión no incluy;:rn una proporción 

igual i:t C5lc requerimiento mínimo en cuyo c;iso se incrcmi:ntará c1 ric~go por unídad dl." rendimiento en 

el port,folio. 

La r~stricción impuc~ta por cJ requerimiento de rc~i:n·¡¡ pu'-·<le modelarse como },iguc: 

( 12) ... {- , . ..,. RR ¡_. 1 ~ ,_, 

donde Z es el nümcro (cla,c) de activos en los que se debcrii in,·cnir para oum¡ilir con el requerimiento 

de reserva 1.,RR). La fronh.'ra de eficiencia que contempht esta rcstricdún se ohtic:ne rcsoh·icodo el 

~iguicntc probkm;:1: 

17 F!i.ll' pn .. •\lkm;11;!-. cqt1i\':1kntt .t l1ll <.!mliin d.c numcr;.iri0 en el pí_.-1t.1t'ma. 1.k pon<tfolin. El pwhkma de purr:tf(llio puede l'!Jnlc<1rst: 
dt• 1~.l follll;l qttC !;J )>Urna de l;i~ prc·rl'ldOllC~ 10H·r111las l"t.:il, P•lf tjt111rh1. Jl/P .•. \JWr<i ~j !>C illlp(mC U.11 rcqucnmtt:OIO di,; (t"M:T\"tl tll 
t'Í1.'rt \\·o i~u:J! :d 1ur-:; de C!o!O!o J(1{• /'C!o,l!o !'-C l<.'rHJr<l IJUC f;i .. propnrcif'Jlt!- 111\\.'"rl 1t!;1 .. !'>1111\<Hilll w~. Sí .. ~. efn·1 ¡¡¡¡n l<J~ atlt:l'U<idnn1.•!>- n~rc~.<i(l<i~ 

~J~~~1 ~i\.~ ~;1 1 ~ :/\~·~ ~ ~~ 1 ~~)cnnl~11;11~~¡1~:1~1;i ~!'>tl~ ~~:~~ i)\1 k.~r~::~~1,11'~,:;~1 r11~~~ ~1 ;~;~~rl;{~1 ~-)l! l~~·, ,:~1 ~ lr ~~:::~:~~: 1 ~;~;~!> f ;:: ~ ~~ ~ 1;~; n~;; :~:~ ~,~;,~ G~~)~l~~- ~~~,:i';~: r!~ 
'P1l !-l'll idcn!ici~ pnu p;i:.dcl.i~ LJ d1:-t•11h'l.1 qut.: b .... '-t·p.it.1 ...::. ifu;il ;Jl 1n¡uo:r1m1ullo ~k rt·:..':P<I. '-'ll 1t:r111mo• tk mg.1..:"11 ~ipcralÍ\'O. 

l~~11~:-' ;:11;_i1~:~~~·1:11:11~·.:i:~i;cl·~n·~~~}~~:;~;~1,~rn l-~~1:;;~';~1 ~~1 '!il~l'ir~1~:.,r:-~~~;~11~~.i~\~(:~t~~~~11,:!- ~. 111 1n.1dú·11.iJ11:- .. 111u~ f,11·11!,lt:m1:n ll" la ,,,mbin<i~· 1nn <k 
JY .\ ntc r~:-.pn·w S1í~li11 ( J•)i9) h;i cl;llH.'f;1Jn un;i cri1 ka !o\llll;1mt:nlc int1.:rchtnlt' ;1n.:1r;1 1.1<: "1:-_ ÍJ~\ph<.H iürll .. '\ m.a·n>t:l"t•númic;.i~ que. se 
~i...:~p~1,:nd1,:n;rn 1k c!.tc ~upui.:.\lo. S;imucl~lin ( llJb:-). "'1 h•rnwl~Jl1 Jn!. ll:<1ri.:m.1" (d 11,:ur•.:m;1 inop11.111c ~ 1_1l11nll• dd f11nJo di: ínvcrMOn 
(",)lltUll) <¡tJl" ufn:n:n Uflól pn¡~1ci1a rw:.d11hdó!d de di..:kll~J dd nh•,k!o de put1,1f,oli~1 dt: \14r}...1wit1 • Toh1n 1,:1\ •d~uno~ t'•l~ll!\ h.1!'-l<;lllC 
l11ni1<..ul11!'> 
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Por último, cabe destacar, ciertas características del orden de distorsión de las restricciones analizadas. 

La distorsión que crea la restricción de exclusión será mayor a la que genera la regla de a% de 

diversificación10. Es último será cierto en caso de que el activo restringido tenga un participación crccicnh! 

o <lccrccicntc en la frontera, pero la magnitud de la distorsión será mayor cuando la participación del 

activo restringido sea creciente a lo largo de la frontera. En caso de que el requerimiento de reserva se 

establezca sobre de ~ctivos no d1.Jscados (t!n d sentido de que Cstcs no participen l.!n la frontera), las 

restricciones de exclusión y de a% de di••ersificación introducirán una mayor distorsión. Esto úilimo es 

fácil de verificar. ya qui;! Cstas restricciones entrarían sobre un universo de activos ya distorsionado por 

el requerimiento de reserva. Incluso. por definición, el universo de acti\•os restante es más pequeño que 

el universo de activos original, esto es: 

'>· z 
\ x,=(l-RR) O<RR<J 
,-:-¡ 

en otras palabras, estas restricciones no sólo se sumarán a la distorsión generada por el porcentaje de 

requerimiento de reserva (RR), sino que la porción de activos sobre donde actuarán es más pequeña (1 

- RR). La mayor distorsión puede atribuirse a que el inversionista tendrá una porción menor de activos 

(yfo ingreso operativo) para poder invenir libremente el resto de los activos no restringidos. 

Una clasificación más detallada del grado de distorsión de estas restricciones en diferente' casos 

es prácticamente imposible de elaborar, ya que su efecto es función directa de las propiedades de 

diversificación del universo de activos elegido. 

20 Se considera el caso en que se aplica una u otra a un cierto activo que participa en la frontera de eficiencia. 



Capitulo JI 

En el siguiente capitulo si.• utilit<.trú el modelo :i.1ttrkowitz ~ Tobin parn cuantificar el efecto de las 

rcqriccioncs impuestas en el port;tfolio e.Je in\·c·rsión del sector asegurador. 
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CAPITULO 111 

IMPACTO DEL REGIMEN DE INVERSION: 

EVIDENCIA EMPIRICA 

En este capítulo se presentan las fronteras de i11l'ersió11 sujetas a las restricciones de portafolio que impone 

el Régimen de l/l\'ersión del Sector Asegurador Mexicano. La investigación empírica procede de la 

siguiente forma. En la primera sección se presenta un resumen de los resultados encontrados por otros 

autores, tanto en materia de seguros como de otros intermediarios financieros; t!n la segunda sección se 

presenta la información y los supuestos utilizados, así corno la construcción de las restricciones de portafolio; 

en la tercera sección, se utiliza el algorilmo Je programación cuadrática para generar las fronteras de 

eficiencia bajo la ausencia y presencia de restricciones; en la cuarta sección se utiliza el modelo de 

portafolio para comparar al Régimen de Inversión de Inversión de 1987 vs. el de 1990; la quinta sección, 

presenta la operación del modelo de portafolio bajo el nuc\'O esquema de regulación :Vlargen de Solvencia, 

en su modalidad de inversión. 

III.1 RESUMEN DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS POR OTROS AUTORES 

El modelo /\farkowitz • Tobin ha sido utilizado fundamentalmente como una herramienta que 

facilita la adopción de una cstratl!gia de in\'crsión. Sin embargo, la estructura de este modelo, a diferencia 

de otros. permite el análisis de la inversión sujeta a diversos tipos de rcstriccioncsl. Esla caraclcrística 

del modelo ha sido explotada por diferentes autores en el análisis y evaluación de diversos tipos de 

regulaciones financieras. 

En el contexto del análisis de la regulación de solvencia a la que se encontraban sujetas las diferentes 

instituciones de depósito en los Estados Unidos, Koehn (1979) elaboró una investigación que incorporó 

restricciones de portafolio, de tasas máximas de depósito, así como restricciones de apalancarniento para 

la operación individual de cada uno de los intermediarios financieros. Este análisis es particularmente 

interesante, ya que sus resultados detectan un impacto diferencial de la regulación entre los distintos 

intermediarios~. Los reoultados obtenidos por Kochn, pueden resumirse en la gráfica 111.1: 

1 Por ejemplo. dent~o del modelo de determinación de precios de ac1ivos financie~os (C.-\P~t). las ~et.as de por.ta~olio pueden transfor".'arsc 
en proporciones de.m\'ers1ón. Pos1enormen1e estas prororciones pueden trans1ormarse para as1m,ilar rcstncc1ones de ~o - nega~1v!dad. 
Obviamente. el no incorporar una beta implica una restncción de exclusión, pero otro tipo de restncciones mas complejas o rcs1ncc10ncs 
múltioles no pueden ser asimiladas a travCs del CAP.\1. VCasc, LC\")" 11. & Sarnat, .\1. Porlfolio and Jn ... cstment Selcclion: -Theory 
and Practice~. Prentice Hall, Segunda ed. 1984, pp. 376 - 380. 

2 Kochn. M. Bankruptcy Risk in Financia! Dcpository lntcrmediaries. Lexington Books. 1979. 
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Capilulo IJJ 

HESL"l.TA!JOS DE \l. l\OEI!'\ 
DIPACTO !JE L\ HEGl"L\CIO'\ DE 

SOLl'E:\CIA \"IGE'\TE E'\ 197'l 

t'.'TEH\!EDlAHIO 

SU m::STRl~·Gmo 

IIA:\'CA 

rom:JWIAI. 

-,-·-----,---------, 
J 1.1:. .?.5 

DES\"L\CJO:\ ESTA:'>ll.~R (RIESGO) 

Como puede apreciarse en la gráfica, la rcgul;1ción de solvencia en efcclo para el año de 1979, 

favorecía a las uniones dr crédito y a la banca comercial sobre dl' las instituciones de ahorro3. Kochn, 

atribuye este impacto diferencial de la regulación de solHncia a lo siguiente: 

i) Las uniones dt.• crt?dito 1.:nfrl'ntan una ,-ariahilidad muy pequeña en ~u co~to de <tdqubición 

de fondos. La banca comercial enfrenta un hajo cu;lo promedio de adquisición de fondo;4. 

;; En t 11r:.i!<> palabra~. la banc<i L'OfllL"rc1al} !Js unionc!<. de cn.:Jlll' podi.m olllcner un m<i)Or rcnJ1mi1:ntu ei.pi:rad~} .,ohrc .1.u tapÍlill in,crtido 
en ct1mpar11ci0n a fa.1. ins1i1unonc.1. de ahorro. ll1mando t'l\nlO h<i.1.c un 111\t:'J de r1l·.1.~o .1.imilar r<ira tod<i.1. li!!o 1ns1i1ucio11cs. 

4 l:1hr !>cñ<tlilr que en el :i.ño de tin11, wda\"i<1 i.c cnwntrah¡1 en op1·r.iC'1lln Ja rcgulaciOn que cqilhkda l<i~:i~ m;Júmas ~obre dcpó!>itos 
hancMir~s. rononda nmm ·uc.-~ulariún o-. K~hn Jcmut: .. 1r;1 cómo c!<lil rq,:uladón lraia como nin!<crucnci<i un lrnjo cos10 promedio 
de 0Jdqu1!i.idc'1n dl· fondu!< par.i la h.:inr.i 1.:omt:rc1al. 
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También, Koehn, destaca que emp1ncarnente, las restricciones de portafolio impuestas 

sobre estos intermediarios, definitivamente resultan tener un menor impacto que el que 
introducen en las instituciones de ahorros. 

ii) Las instituciones <le ahorro no pueden contrarrestar el efecto perverso que introducen las 

restricciones de portafolio a partir de las tasas máximas sobre depósitos que impone la 
regulación. 

Kochn, resalta que este último punto es especialmente significativo, ya que las uniones de crédito 

pueden ofrecer mayores tasas sobre sus depósitos en comparación con las instituciones <le ahorro y aún 

así pueden obtener una mayor rentabilidad sobre de su capital invertido. 

En otro contexto~ un caso interesante a presentar en este resumen es el analizado por Gcorgcs 

Gallais - Hammono (1985)f•. Este autor se avocó al análisis <le las restricciones Je portafolio que se aplican 

a lrt:, ~ocii.:Ja<lcs Je inversiún Je n.:11la variübh: ..:n Francia (SIRV). 

Estas sociedades tienen que cumplir con tres requisitos legales, en cuanto a la administración Je 

sus fondos: 

(1) Cat.la fondo de in\·cr~íón dl!bcra h:ncr ~n lodo mumcnlo un .)0~ <le SU!> ;.11.:tivos i.Ou..ti~~ 

invcrlidos en bonos franceses y/o en francos franceses. 

Esta restricción tiene un carácter obligatorio, y toda sociedad deberá cumplir con ella, cualesquiera 

que sean sus objetivos financieros. 

Las dos restricciones que se presentan a continuación no tienen un carácter obligatorio, las sociedades 

<le inversión pueden o no elegirlas. Sin embargo, si se toma la decisión de elegir a una o a ambas, las 

SIRV no podrán dar marcha atrás en su decisión. 

S El detalle de las rcs1riccioncs de portafolio, tasas mü:dmas sobre depósitos~· nh·eles ele apalancamícnto, se encuentra en los capi1utos 
4 al 6 de Kochn. Opus cit. 

6 Gallais · Hammono. G. " . ..\. Markowitz :\pproach to RccuJ.:uion: The Case of Frcnch Open ~tutual Funds·. Doc1on1l Workshop. 
Grnduatc Business School. Chicago lJnivers11y. l985. 
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(2) Las S\RV de\>erán tener menos de un 50':< de su portafolio in\'crtido en ,·alares extranjeros 

(bonos y acciones), pl.1ra püd('f!<IC convenir en una !=.ocicdad de in,·crsión cuyo!-1 íonJos sean 

clcgihlcs p<ira la invcr~iún i:n el fondo de participitción Jl.· utilidaJcsi. 

(3) L.is SIRV deberán h:nt?r en todo momento un 6QC<( de sus portaíolios in\'crtidos en acciones 

francesas para que sus fondos puedan disfrutar del !>eneficio de la deducción fiscal 

~lonory8 . 

Para medir el impacto de estas restricciones, Gallais - Hammono, con~truyó un unh·erso de 

instrumentos con 27 activos: J) Un índice de bonos franceses; 2) un índice de acciones francesas; y 3) 25 

índices de acciones internacionales ajustados por variaciones en los tipos de cambio respecto al franco 

francés9 • 

La con!<itrucción del modelo ~tarkowitl . Tobin se efectúo, en cslt? caso, con una innovación. El 

autor señala lo siguiente: 

"La lógica de la teoría moderna de portafolio sc1iala que los mNcudos deberán 

estar en rt¡uilibrio y t¡ur los agentes rco11ómicos (en este caso los administradores 

de las SJRV's) esperan que éste sea el caso", 

P•Ha que el modelo incorporará c~tc.· ri.:-qucrimiento, Gal1ais - Hammono, ajustó las lasas de 

rendimiento esperado (media de los instrumentos) a través de su riesgo (desviación est;índar). Para ello 

efectuó una regresión lineal entre los rendimientos esperados y las desviaciones estándnr de los instrumentos. 

Los valores ajustados de esta regresión se utilizaron como la~ tasas de. rendimiento esperado bnjo una 

situación de cquilibrialO, Los resultados obtenidos por el autor s..: prcs.:ntan en la gráfica 111.2: 

~T0da cmrrc!ia fr;inccsJ que 1cnga wnlrataJm a m.:is de 50 empkadm requiere. por lc:y. for.mar un fondo parn cl_rcpano dt utilldadc_.!>. 
l..:..!>tc fondo put"Jt: inn;nm.c de trn f1,)1Jna!>: 1) E.n ;iedtlllc!> lk Ja pr.:1pia cmprc!>.:i (!ti 1.· ... L¡Ut.: c~l<i -"t: cnrucn1ra ru111ada en hnl!-:1): 2) l:n 
fl>nd0!. de invcr!<>i0n que cumrl:in eon la rcstocrn·in (1): ó :;) En un;i cnmti111<it·i(1n de l;i~ upnonc!. 1 y:?. 

i:-i,i..:.!>t a ·rcg.la ~ !te líl!<.l ll u~ \H.: n jul.itJ de l'J7_S. por d 111 Hil!<>t ro Je f 1n.i. n1 ;i, fr.111n!!. \1. ~li•n.::iry. l_.a d~du_rci(1n ron!> is te.· t.·n q u~ loH·unuibu)l:ntc!. 
11c~en la r0!>11'11!dad de Jcdurir h_.i.,la .>.000 frJm·c•!- fr;mct·'c!<> dc !-u_ 111!:rc!>l1 ¡;r..i,.ihlc. !-1 ~t· lfl\lC:flt' un monio e~qu1~..ilc~l.1e en hono!- o 
~H·nc.:nc!<> fr;1nrn.t~ Juran1c un pcril•Jo mi 1m·n(1r a 5 ..ii'io!> lndu!-u lJa!IJ1~ - l1.mi11111110 ~ni<dJ que .tlro::Jcdi . .H de .:i.5 SIH\ s !>C ncaron a 
r.snir Je t'.!-IJ nlt"dida. 

lJ l.u~ indices utilizado!-o wm.:111 un<i pcriodtcidad <inual de t•J51 a Jl)t•-l. tla!l.i1~ - lJ.unml•llO !-C:ñill.i ~uc .:iduplú c.:~1.:1 pcriC11.fo·iJaJ debido 
a l.);1_1c l<i~ SJH\" se crean en 191'.i.1. ~· qul· las rcs1ricr1onc!. 1mput·~\a!> sohrc cll;1!. puJich'll huhcr iníluído en l..i C\Olución de la!. la!-3!. de 
k1~ ms1rumcn1ll!> frann:sci.. dis1or~1c'in \.j,UC no quiso intr~idunr en L"I Jn.iliMs. 

10 [n 1crminol0~i3 del m0Jt:k1 \AP\L G.illai~ - J f.immnno. ajus1c'i la~ 1.i'a!>1.k n:nd1mirn1t1 a 1 ra,t:!. de Ja linc;t del mercado internarional. 
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RESl'LTADOS OBTENIDOS POR GALL.\IS-HAM~!ONO 
SOCIEDADES DE INVERS!ON DE RENTA VARIABLE 

EN FRANCIA 

B' 

C y D 
E 

11 t2 lJ 1-1 t5 16 17 !B 

RE.:-:Dn!IE'.\'TO ESPERADO 

FllESTE: GALLHS - l!A.\l!-IO~O .. ,\ ~l.\Rh'.OWJTZ 
APPROAC!t TO REGUL\TIOS: THE CASE OF 
FRENCll OPEN mITTAL FTNDS. 

A 

/ 

19 20 21 

La frontera A, se conscruyó bajo el caso en que no opera ninguna rescricción. El aulor señala que 

en esta frontera no participan las acciones francesas ya que estas se ven dominadas por tres acciones 

incernacionales. Lo anterior lleva a Gallais - Hammono a concluir que desde el pun10 de vista del gobierno 

francés, este hecho hace creíble la necesidad de límites a la diversificación internacional, ya que sin 

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

La frontera B, se construye incorporando la restricción (1). El autor concluye que la restricción 

no tiene efecto en los portafolios de bajo riesgo, ya que en esca región de la frontera, sí se invierte un 

30% en bonos franceses. Sin embargo, esta restricción tiene un efecto perverso en la región de mayor 

riesgo de la frontera. 
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La frontera B', se tabula incorporando sólo la restricción (2). En este caso se detecta un efecto 

pen·crso en la región de bajo riesgo, el efecto di':iminuyc y finalmente 'resulta en un impacto menor que 

el que introduce la restricción (!). 

La combinación de las restricciones (1) y (2) se presenta en la frontera C, que obdamente presenta 

un mayor grado de distorsión. 

La frontera D, la construye Gallais · Hammono con un mero propósito de análisis de sensibilidad. 

Se introduce Ja restricción (1) y se impone una in\'ersión mínima en acciones francesas de 2()í:(,, EMa 

frontera (linea gruesa de la gráfica) resulta en un efecto per\'erso al inicio de la frontera y después tiene 

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

Por último, la frontera E, incorpora las restricciones (1) y (3). E~te caso n:sulta s1.:r extremadamente 

perverso, ya que cuadriplica la exposición al rie~go, respecto del caso de l<i frontera sin restricciones. 

Este aumento de riesgo, es utifoado por el autor como el costo del incenti,·o fiscal. Gallais · Hammono 

finaliza su articulo concluyendo que con la información que tiene disponible, la adición de riesgo en el 

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

A continuación se presenta la :1plicación del modelo l\larkowitz - Tobin en el contexto del sector 

asegurador. 

La aplicación de este modelo, en el conte~to del sector asegurador. introduce ciertas innovacionc~ 

interesantes, puesto que amplia las posibilidades de di\'crsificación. Esto se debe a la naturaleza de la 

acth·idad en la que se cncul~ntrn in\·olucrado el sector a~cgur:.idor. La aceptación de un ric~go, puede 

conccptualizarse como la crc'1ción de un pasivo varh1blc. En caso de no ocurrir el sinieMro, el a~cgurador 

obtcndrií. una g.an:mcia igual a la prima neta. Si ocurre el siníc$lro,
0

el asegurador enfrenta una pérdida 

igual a la suma asegurada menos to cedido en rca~cg.uro más recuperaciones. Estos resultados permiten 
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que las diferentes lineas de seguros puedan describirse igual que un activo financiero, en términos de su 

rendimiento esperado y riesgo 11 . En este sentido las líneas de seguros pueden tomarse como candidatos 

potenciales en el proceso de selección de portafolios. 

De acuerdo con lo que se ha expuesto en el párrafo anterior, la primera extensión del modelo 

Markowitz - Tobin, en su aplicación al contexto de seguros es la ampliación del universo de instrumentos 

considerados, ya que la diversificación en este sector implica: dil•ersificación c11tre actii•os fi11a11cieros y 

lineas de seguros. 

La segunda extensión consiste en agregar un conjunto de ecuaciones que representen adecuadamente, 

las restricciones de tipo institucional y de solvencia a las que se encuentra sujeto el sector asegurador. 

Adicionalmente, los modelos agregan una ecuación 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 di,·ersas, por ejemplo, 

Hammond & Shillíng (1978) han utilizado d modelo incorporando sólo lineas Je seguros. Los autores 

construyeron la frontera de ericiencía para la industria, para empresas catalogadas como solventes y por 

último para empresas catalogadas como insolventes durante algún tiempo. Sus resultados fueron utilizados 

para tncdir la capaciJaU Je ...:misiün i.lc puii,:<.i~ Ül! ...:mprL"sa.::1 ~uivl!ntl.!S l.! in~uiv~nlcs al comparar su operación 

con la operación de la industria (medida esta operación a través de la frontera de cficiencia)l2. Otra 

aplicación de interés fue elaborada por Loubcrgé (1983), quién construyó un modelo de portafolio para 

operaciones de reaseguro inlcrnacional13. 

11 Cabe destacar aqui, que como se mencionó en el enpitulo l. en este caso el modelo ~1arkowitz - Tobm definitivamente debe ser 
tomado como una aproximación. ya que por lo general la distribución de los siniestros sigue a una dislribución Poisson. Véase, por 
ejemplo, Beard. H.. E. [et al), Risk Theory, London: ~lcthen & Co., Ltd. 1969. 

;;t~i'ohJ~~irf;,980), ha utilizado el modelo CAJ>~I. también con la finalidad de esclarecer el concepto de la medición de la capacidad en 

13 Este aspecto es sumamente interesante, ya que si se conoce que ciertas lineas de seguros en diferentes paises pueden covariar 
negativamente con las lineas de seguros internas al igual que con los instrumentos financieros in1ernos, se abre toda una gama adicional 
de posibilidades de diversificación. 
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Capitulo JII 

Para la aplicación específica que concierne a esta investigación: "El impacro de la rcg11lació11 

financiera en rl sector asegurador", el autor sólo ha podido encontrar dos in\·c~tigacioncsl~. La primera 

se elaboró en 1976 por Hofflandcr & '.\larhlc, la scgunda se elal>oró por Francois Outre\'illclS. 

La in\'estigación de Hofflander & J\larklc se realizó para una muestra de 16 aseguradoras 

norteaméricanas, durante el período que va de 1954 a 1966. Los autores prelt?ndt:-n contestar a tres 

preguntas con su modelo: 

1) Qué lineas de' seguros deben emitirse y en que proporciones en rrlación al portafolio 

total de lineas de seguros e inversiones ? 

2) ¿ Qué Ín\'ersiones deben re;11izar~c y en que proporción rc~pl:cto del portafolio totUI 

3) Cómo pueden responderse (!) y (2) cuando se toman en consideración las restricciones 

de tipo instilucional qui? aplican en la industria ? 

El estudio incorpora un uni\'crso masho de instrumentos: 16 lineas de seguros y 91 instrumentos 

financieros (21 instrumentos de deuda, y 70 instrum<·ntos de capital; de los cuales 20 fueron acciones 

prefcrencialcs y 50 fueron acciones comunes). 

El modelo utilizado es similar al que se presentó en el capílulo ll, se minimi7a la ,·arianza total de 

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

I-i La li1cra1urn l·speriali1<id•1 que pul'dc ot.icncr!>c en .\h'\1l'l1. n t:.! J.iur~.tl nf Hi'l.. <111d Jn,ur;1ncl· .. qul' t'.\ una Lle li.tl'l rt\i~lí.1!1 rnii.!. 
prc:.sri~iada.s c:n c!llc: rampo. Cn;i re\1!>1~1/11.k d1.-ha re\ i!>la dl· IW75 a l;i 1~·,·h:.1 ~01~1 rt\cla e! J.'(•njunl\.' Je <JplirJncinc~ qtit.' ~qui""' mencionan. 

~-!:)~ ~:~~ f ~:~ J ~.\~~~~~e ;1 ~~ ¡fcrcci~11~~~;ir:1~\~~1 c~E ~ (·;°~ ~.~rr .~ri:':~~ .i{ z:;i w~ ~ ~~~)\ 1\:\ r.1t~1\'~~1'~~ ~~,¡~ /~L~i1~~1~ 1;~:/1: ~~ ... ~ ~~~'.11f;~1~c~~~ t~ ~n1;1~~~~i1~i~ 
de Híc.\go )' S:q:urm cnn .scdc.: en tiinchr.L Por du·~rJCla. ningun;1 dt' l'.\lil~ dtl.\ ÍllClilC.\ ructlc llhlcncr.\l fJrilml·íllC en \fc\ko. 

JS Hofflnnder. :\. ;;nd .\.f.arJ..lc. J.·,\ quaJr<illi l'r~1gr~mming .\ft,dcl Clf 1hc :\o~ • l.ifc Jn ... urcf. Jt•urndl of Hi.sJ.. and ln~ur~ncc. '-htr10 
de 197(1. La iíl\C.Slig.'.H'lüíl dt' Oulrt'\'JJ/c Hº l'ílrucn1r;1 tíl el libro .. , he En1n(•m1rs of Jn-.urnnec l{ct:Ul<iltPn: ;\ero ....... :"\'at101rnl S1udy, 
l·Jilado por Jrirg Finsin!'.cr y ~fari.. \'. l'aul;.. !-.1 . .\1;inin Prcs!ó. 19b6. Fi autor no ha p()did,l Jnrali!ar c:-.i;1 ot'r~ . .!.in embargo en el 
Jciurnal of Hi!>k .and Jnsuranrc: de JfJB(,. "t: rro.enlil un rnumcn dt· dirhodcxumtnh-.. t:n d que -"l.° de!<o!<irn 4ut Ou1rcv1rk nn pudo del celar 
(juc las rcstrirc1nncs f1n¡¡nc1cras )'de ;ip.Jfanr;ir11it·r110 funan t·fn·¡j, ª" paril el rJs(i del ~cnor :i!lq~urador Franci:s . 
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Impacto del Régimen de Inversión: E ... ·idencia Empirica 

rendimiento esperado (que en este caso se expresa como proporción del total de activos) y restricciones 

de no negatividad. Las ecuaciones de conservación de la hoja de balance y de apalancamiento se formulan 

explícitamente como se verá más adelan1et6_ 

El primer paso en la construcción del modelo fue la división de las lineas de seguros en función 

de sus características como sigue: 

Lineas del tioo P 

1) Automóviles CResponsabil idad Civil} = ARC 
2) Responsabilidad Civil (varios> = RCV 
3) Riesgos Profesionales = RP 

lineas del tioo - P 

4) Incendio 
5) Coberturas Extendidas 
6) Incendio (Relacionados) 
7) Peligros Comerciales 
8) Peligros Casa - Habitación 
9) Marítimo (Oceánico) 
10) Haritimo (Costero) 
11) Fianzas monos) 
12) Fianzas (Demás) 
13) Vidrio 
14J Robo 
15) Accidentes y enfermedades llnd. > 
16) Accidentes y enfermedades {Gpo.) 

La diferencia entre las lineas P y - P, radica en que las primeras representan lineas con responsabilidad 

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

ser mayores a las de las lineas - pi;·. 

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

16 La obtención de las tasas de rendimiento de los acti..,.os financieros es bien conocida. sin embargo, el c3!culo de las tasas de rendimiento 
sobre de las lineas de seguro no lo es tanto. Estas se ob1iencn a partir de un cociente denominado como "mejor cociente combinado·. 
Este se define de la siguiente forma: 

[ (cs. c1.)] .\ICC1 • 1- ~·Pif. 

donde: 
MCC = mejor cocicn1e combinado en la linea i; 

es =costo de siniestralidad en la linea i; 

PE = Prima emitida en la linea i; 

CJ = Costo incurrido en la linea i; 
PO = Prima dc..,.cngada en la linea i; 

los autores supusieron que la prima de..,·engada era igual a la prima emitida. 
17 Las reservas ~e primas no de..,.engadas (unearncd _pre~ium reser~·es), y las reseryas por siniestros ~l~ss reserves) serian equivalentes 
a la reserva de nesgas en curso y a \a reserva de obhgac1ones pendientes de cumphr en el caso de Mcx1co . 
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Capi1ulo 111 

Variable No. AC11VOS 
Indice de bonos del gobierno a 5 años-.--
20 bonos corporativos (AA.A>. 

X1 
X2 a X21 
X22 a X41 
X42 - X91 
X92 
X93 

X94 
X95 
X96 
X97 
X98 
X99 
X100 
X101 
X102 
X103 
X104 
X105 
X106 

X107 
x1oa 
X109 

20 acciones preferenciales (HYSE). 
50 acciones comunes (tf'(SE). 
Efectivo. 
Activo Total ... :e:,·",. 
RPS para las lineas - P. 
RPS para RCV 
RPS para RP 
RPS para ARC 
X95 • X96 
Total de las RPS en las lineas P .. z:~:. 1 x 1 
RPS totales • ¿:_·:~ 6 X 
R?ND para las linea~ - P. 
RPND para RCV, 
RPUO para RP. 
RPND para ARC, 
X102 • X103. 
Total de las RPtrn en las lineas P .. [;~¡ 04 .\' 1 • 
RPNo totales ·I:,2~ui-"i· 
Superávit de los tenedores de pólizas o capital (STP). 
Total de pasivos y capital U'\00 + X107 + X108). 

Para construir Jas restricciones de tipo institucional y financiero se definieron las siguientes varia01cs: PO 

=volumen total de primas; PI = \olumen de primas - P; P2 = \'olumen de primas L·n la linea RCV; P3 

= \'olumen de primas en la linea RP; P4 = P2 + P3; P5 = \'OJumen de primas en la linea ARC; y P6 = 

\'Olumen total de primas en las lineas P. 

BESTRJC Uo 
1 

2 
3 
4 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

RES1RICCIONES ltlS111UCIOllALES Y FltlAtlCIERAS 

RESTRl ce ION 

f.,·,~ X \00 
J•' 

X92 ~ • 10 CX1D0) 
X108 ~ 3.0 
X101 • X106 ~ <.62CP1) • .69(P6) 

X94 ~ .15CP1) 

X98 ~ 1 .54CP4) 

X97 ~ 1.47CP5) 

X94+X98+X97 ~ (.15(P1J + 1.5qP4J 
+ 1.47(?5) 
X108 ~ .5(P0) 

X108 = 100 - [L62P1 +.69P5 <.15P1 
< 1.54P4 + 1.47P5) - 1] X (.62?1 + 
• 69P5l 
X93 = X108 + ( .62P1 + .69P5 < • 15P1 
< 1. 54P4 + 1 • l. 7P5) 
X93 = X109 

QfStR1 PClOt~ 
El valor monetario del portaiol io en bonos debe ser mayor o 
igual al valor de las RPS. 

El efectivo debe ser mayor o igual al 10:'. de las RPS. 
El STP debe exceder 3 millones de dlls. 
El monto de las RPNO debe de ser igual o mayor a la suma del 
62Y. del volumen de primas en las lineas - P más un 69X del 
volumen de primas de las lineas P. 
Las RPS para las l '\neas - P debe ser mayor o igual a un 15X 
del volumen de las primas en dichas lineas. 
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, 
La RPS para la linea ARC debe ser igual e mayor a un 1477. del 
volumen de primas en dicha linea. 
El total de las RPS es igual a la suma de las restricciones 
5, 6 y 7. 
El total de las prirr,as emitidas debe ser menor o igual a dos 
veces el srp18. 
El STP es igual a 100.0 millones de dlls., el capital inicial 
en to, menos el capital generado en la RPUO por la actividad 
del seguro, f'l'lultiplicado por la RPtlO • 
El total de activos es igual a el STP más la adición generada 
por ta actividad aseguradora. 
Activo ::: pasivo más capital 

18 En otra~ palahra~ un pc!-Cl de rnpital !<ioporta Jm, pt.'!.O~ dt.: primas. 



Impacto del RCgimcn de {m•ersíón: Evidencia ~Empíríca 

El modelo completo de Hofflander & Markle, minimiza la varianza del portafolio total de inversiones 

y seguros sujeto a las restricciones de no negath·idad. de rendimiento esperado y el conjunto de restricciones 

anterior. Este conjunto de restricciones no solamente revela la regulación institucional y de solvencia 

que enfrenta la industria, también da un muy buen punto de referencia para comprender la actividad del 

sector asegurador. Los resultados del modelo para el caso normal y el análisis de sensibilidad elaborado 

por Hofflander & Markle se presentan a continuación: 

e # p # Ep Sp 

N 2 9.0 7,3 
N 3 10.8 12.1 

1 2 9.6 7.3 
1 3 11.5 12.1 
2 2 10.0 7.3 
2 3 12.0 12. 1 

3 2 9.0 8.0 
3 3 10.2 12.0 
4 2 9.0 6.4 
4 3 11.4 12.0 

5 2 9.0 9.4 
5 3 10.1 12.0 
6 2 9.2 6.0 
6 3 11.5 12.1 

7 2 9.2 5.6 
7 3 11.4 11.6 
8 2 8.8 7.6 
8 3 10.2 12.4 

9 2 8.2 9.5 
9 3 9.3 13.6 

10 2 8.6 8.8 
10 3 9.8 12.5 
11 2 9.3 7.6 
11 3 11.6 12.4 
12 2 10.4 7.3 
12 3 11.8 12.0 
13 2 9.0 11.2 
13 3 10.6 16.7 

14 2 9.6 7.3 
14 3 11.1 12.4 
15 2 9.8 7 .3 
15 3 11.3 12.6 

Cuadro ll 1. 1 
Resultados del modelo de HOFFLANOER & HARKLE 

(Resultados del modelo bajo diferentes supuestos) 

LP RCV RP ARC ACC OE RPS 

39.0 17.0 16.0 28.0 45.0 50.5 105.B 
31.0 20.0 18.0 31.0 47.0 48.2 108.2 

37.0 18.0 14.0 31.0 47.1 48.3 106.4 
30.0 20.0 16.0 34.0 55.5 39. 7 108.S 
38.0 17.0 15.0 30.0 60.4 35.1 106.1 
30.0 20.0 15.0 35.0 64.2 31.0 108.5 

44.0 14.0 18.0 24.0 47.2 44,0 104.1 
37.0 17.0 21.0 25.0 44.5 46.3 106.6 
36.0 18.0 14.0 32.0 51.1 46,6 106.7 
31.0 21.0 12.0 36.0 49.6 48.1 108.2 

43.0 15.0 18.0 24.0 52. 7 43.0 95.2 
37.0 18.0 20.0 25.0 50.5 45.0 97.0 
32.0 20.0 14.0 34.0 45 .a 49.3 119.2 
27.0 22.0 15.0 36.0 44.2 50.8 120.6 

46.0 15.0 13.0 26.0 53.2 42,8 99.6 
40.0 17.0 15.0 28.0 53.1 42.7 102.1 
35.0 19.0 16.0 30.0 46.7 48.7 106.2 
27.0 22.0 17.0 34,0 43.3 51.6 108.0 

27.0 22.0 19.0 32.0 44.3 52. 7 44.9 
23.0 24.0 20.0 33.0 53.1 43.9 46.3 
33.0 20.0 17.0 30.0 44.2 52.0 71.4 
29.0 22.0 19.0 30.0 54.1 41.8 74.6 
45.0 16.0 13.0 26.0 43.1 51.6 145.7 
38.0 18.0 16.0 28.0 42.8 52.0 146.9 
51.0 13.0 13.0 23.0 41 .3 53. 7 172.2 
45.0 15.0 16.0 24.0 42.7 52.1 168.7 
61.0 11.0 10.0 18.0 48.1 47.2 210.5 
50.0 14.0 14.0 22.0 42.8 52.0 193.8 

34.0 18.0 14.0 34.0 44.0 51.3 108.0 
27.0 20.0 16.0 37.0 45. 7 49.2 109.0 
31.0 18.0 14.0 37.0 42.4 52.8 108.2 
23.0 21.0 17.0 39.0 45.0 50.3 110.0 

RPNO STP AT 

71. 7 54.1 231.6 
66.6 49.7 224.5 

70.4 53.0 229.8 
66.0 49.4 223.9 
71.1 53.6 230.8 
66.0 49.3 223.8 

75.2 57 .1 236.4 
70.3 52. 9 229.8 
69.8 52.S 229.0 
66. 7 49.9 224.8 

74.7 51.5 221.4 
70.3 48.2 215.5 
66.5 55.6 241.3 
63.5 53.0 237.1 

82.5 62.8 244.9 
77.1 59.0 238.2 
70.3 53.1 229.6 
57.7 43.1 208.8 

26.4 75.6 149.9 
26.1 77.3 149.7 
44.9 67 .3 183.6 
43.1 64.4 182.1 

107.1 40. 7 293.5 
94.8 36.5 278.2 

138.2 35.2 345.6 
123.8 31.2 323. 7 
200.6 34.5 445.6 
153.0 25.9 372. 7 

68.1 54.1 230.2 
64.4 48.0 221.4 
66.8 so.o 225.0 
62.1 46.1 218.2 

;:tlañv;J~rcd:. ;o r7!f~~i~;o L ~U :~r~~a~ :C1 ~ i e~r:1~f~l:? C n ~~~~~~ui;rcn~a~e~~~ra~::1~s~~g[f ª~º¡~~~l~~em~ln ri: 1~!ºái~~d~~ .~./~s~t~~l~~ 
Tola! (AT = HPS + RPND + STP). Las números 1 y 3 asociados a la columna p #,indican que los resullados corresponden al 
segundo y 1crccr portafolio lle esquina de la frontera de eficiencia. 

Claves de correspondencia de tas estimaciones: 
~ = 1..·aso normal (se enticnlle por ca:.o nurmal <t la frontera que incorpora todas l:is rcstm:c1oncs ins1itucional_cs .Y finhncier:is): l 
=disminución del requerimiento en bonos a un 80% Je las RPS (restricción # l);:? "" disminución del requcnm1cn10 en bonos a 
un 50% de !as RPS {restricción # l ); 3 = .Jumento del rc4uer1micnto de efectivo a un !0% (reslncción #.:?); .t :::;- disminución del 
requerimiento úc efectivo a un 5% (restricción #2); 5 = úisminuc:ón Je los coefícic:n1es de requerimiento en las RPSD en un 10% 
(rcsuiccián #4); 6 == incremento lle los l'OCiicícntcs de regucnm1en10 en las H.P~D en un 101/é (restricción #4); 7 :::: dismint_sción 
de los coeficientes de requerimiento en las RPS en un lOC.:t (restricción #8); 8 = incremento de los l'OCficientes de rcquerim1<!nto 
en hts H.PS en un 10% (reslricción #8) 9 a 13 :::;- \-foYimien1os éO los nh'eles Je ªfalaneamiento {9 :::: .5, 10 = LO, 11 ::. 4, l:? = 
<i.O, 13 == tJ,0 &esos de c-apirnl soportan un pesos Je pnmas: restricción #9); 14 y l =e-aso especi.al: ~e incrementa la rentabilidad 
de la linea¡\ C de .011 por CICnlO ,1 .0;!0 por 1.."icnlo (corrida # 1-1) y a .030 por Ciento (corrida # 15) . 
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Capitulo 111 

Un análisis de la información que se prcscnla en la tabla anterior, revela Jo siguiente: 

La reducción de la restricción en bonos al 80ft. y 50~[ de la RPS, pr.,senla una composición robusta 

de las lineas de seguros - P. E~ta restricción tiene el efecto de liberar fondos, mi~mos que se invierten 

en acciones y no en instrumentos de deuda. El incremento en la ÍO\'C'rsión en i.tCCÍonc.s se ve acompañado 

por un aumento en Ja participación de la linea ARC y un decremento en la participación de la linea RP. 

La relación de la in\'crsión obligatoria a la in\'cr~;ión libre se ubica en una proporción aproximadamente 

igual a 30~ - 70~,. en el tcrci.:r portafolio de esquina cuando !-it: 1ib..:ra la rl.'stricción en honos al 50% <le 

las RPS. En los dos ca~os en que se libera la restricción, si: observa UOLi mejora del espacio riesgo -

rcndimie~tot9. 

La corrida #3 presenta un ca!c-o en extremo interesante, !->obre todo para el caso dc1 portafolio de 

esquina 2. El incrcmen10 de JO';[ en el requerimiento de cfecti\'o (adicional al 10';( existente) ¡;enern tres 

reacciones para compensar la pérdidLt de rendimiento c:.pcrndo en términos opcrati\'o.s: i) la restricción 

en bonos se cumple estrictamenle (lo que no ocurría pora el portafolio de "squina 2 en la corrida normal), 

lo cual libera una cierta cantidad de fondos; 2) 'e emite un mayor número de púlins en las lineas del 

lipo - P, ya que estas presentan un menor requerimiento de resen·a que el de las lineas P (tanto para la 

RPS como para Ja RPND), esto de nuc\'o tiene el efecto de liberar fondo; adicionales, 3 por último, los 

fondos liberados a tra\'és de los dos mo\'imicntos antcriorc~, ~e in\'icrtcn en mayor proporción en acciones, 

ya que estos instrumentos al tener un mayor ni\'cl de rendimiento esperado compC"nsan la pérdida de 

rendimiento que introduce un mayor nivel de cfccti\'o. La suma de e~tos efectos trae como consecuencia 

que se logre el mismo ni\'cl de rendimiento es.pcrado que en el cuso norm;il, sin embargo la institución 

enfrenta ahora una acti\'idad más riesgosa20. 

La corrida -1 (reducción del cfccth·o a un 5~1) revela un efecto ,imilar :11 de Ja reducción de Jo' 

bonos, 1a liberación de recursos se invierte en acciones, la compo:-iíción de las lineas .. P prlicticamcntc 

no se ve alterada y se observa el aumento en la participación de la linc:i A RC con la disminución de la 

linea RP. En este caso se obscrv¡i una mejor:.1 dl'I c~pac.-io ri"sgo - rendimiento. 

1.Q El aniilisis de ~c:nsih:lid;:.d que prescn~Jn lo!- aulon:s n0 e!. el mism<1 anílli!.i.-. de !.cnsihilidud q11c d que !-t" u1ili1<i rn 101 prugrum;ición 
hncal. La rc~la di.:\ 1001:1 p•ira un camh10 de lo~ cc•d1ricntc!. de 1<1 funn0n ohjctiw' o del bdn dcrcclH• de Ja .. rc!.lriccionc!<> no C!. villidu 
para el caso de.• la programadón n~1 - lineal. ~.in cmb¡ir¡;.t1. la!-- holgurn ... ti c\fn.t1~ en el u•mpc1n.1m1cnw ilc l<i!> rc~tricci1rnc:o. son muy 
10d1~a\i\'OS dél grado de: dct·.1h·idad de \JS rcstriccinnn :\ jui.ciL1 pwpici. el an.Jl1~1s_ d(.; l ll1ff\,1ndcr ó:. \la.r\.;\c pudo !<>(,;r mcjl~r aún M C!.tc 
huh1crn incorpor;.u.lü :1 cslL)!. indicadorc:!-. ya que !.i dc!.pués dc hl>c:rcu dcn;i:-. rc~1ritc1cJ111"'· Cs1a., JH• m;imfw~1.-111 ho\gurn, dt.:finitivamcn1e 
pucJe Cb'.labh:CCT!.C SU CÍC:l'IO pCf\'CT!.0. 

:!O En los capí1ulo!. l) 11 de esta in\C!-tigarión ya se hahia dc~tacudo la pt•!-1h1llJ'*d de t::-.lc dt:cto pcncr!>o ~ nhcl 1cdriro, cuando !>C 
inc~c111cn1ab~ el ni' el de requerimiento de rc!-n\';i en cfcctiH1. llofflandcr b. \1arklc \Crií1can {¡uc t.:~!c ca!-t• puc1,lr.: prcscn1ar:i.c í:icilmcn1c 
a 01n\ cmpirirn. 
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Impacto del Régimen de ln ... ersión: E .. ·idencrn Empírica 

Las corridas 5 y 6 se refieren a un aumento y a un decremento de un 10% en los coeficientes de 

requerimiento en las reservas de prima no devengada (RPND). El aumento se asocia con un deterioro 

del espacio riesgo - rendimiento y la disminución del requerimiento trae como consecuencia una mejora 

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

Las corridas 7 y 8 simulan una disminución y un incremento Je IO"ó en las reservas por siniestros 

(RPS). El aumento trae como consecuencia un eft.!clo pcr\'crso respecto del caso normal, la disminución 

mejora el espacio riesgo - rendimiento21. 

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 ó capital. La corrida 9 esta dada para un nivel de apalancamiento 

de .5 (esto es que un peso de capital sopona 50 centavos de primas emitidas), la corrida 10 observa un 

nivel de apalancamienlo de 1, la corrida l l de 4. la corrida 12 de ti, y por último, 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 (apalancamicnto igual a <los pesos de primas 

emitidas por uno <le capital, ver restricción # t}) presentan un deterioro Je! espacio riesgo - rendimiento. 

Aquí vale la pena señalar un efecto que ,;e incorporó Je forma brillante dentro del modelo de Hofflander 

& : ... 1urkü:: 

Las corridas con ni\·cles de apalancamicnto menores al del caso normal, reflejan una caída drástica 

en la participación de las lineas - P dentro del portafolio Je seguros, y un aumento de las lineas P. A 

primera vista este incrcmenlo pareciere no tener lógica alguna ya que dcnlro <le las lineas P se l!ncucnlra 

una linea que es lidcr en pérdidas, como es la lineas de automóviles (ARC). Sin embargo. a pesar de las 

pérdidas que manifiesta la linea, esta es una gran generadora de reservas que finalmente se utilizarán 

para la inversión. Por lo tanto, su baja rentabilidad, se ve más que compensada por su alto coeficiente 

generador de reservas (recursos disponibles para la inversión) cuando la institución aseguradora se ve 

limitada en su nivel de apalancamicnto. En otras palabras el limitar la capacidad de operación de las 

instituciones hace que eslas uLilicen una práctica di.! concentración en lineas cuyos cocficicnlcs generadores 

21 De hecho, al comparar todos los casos en los que las fronteras mejornn (respecto tlcl caso. normal), la liberación de un 10% ~n las 
RPS es la mejor de todas las opciones presentadas. En 01rns palabras. los portafolios de esquina :? y 3 corrcspontlienlcs a la corrida # 
7 dominan a la mayoria de los demas portafolios. 

• 68 • 



de reservas sean muy elevados (>in imporlar si las lineas no son tan rcnt.,hk,). En cuanto al port.,folio 

de ~nvcrsioncs se- observa que este incremento de las llnc¡ts r, no trae consigo una invcr~iún más con~crvadora 

por 1o contrario en los portaíolios de esquina .:i, de la!-o corrida!-. 9 y 10 !-.C oh!-icT\'U una mayor inversión 

en acciones respecto del caso normaJ.:?2. 

Para los ni\'clcs de itpalancamiento superiores al caso normal se obscr\'a una mejora del cspotcio 

ric~go - rendimiento. En lo que rc!-pecta al portafolio de seguros se ohscrva una participaci6n creciente 

de las 1inct1s del tipo P a medida que se incrcmcnla i:l ni' el de apalancamicnto2J, El riesgo creciente que 

prc~uponc c:l mayor nh·cl <ll· ¡ipal;;mc<1micnto !-.C \'C ncutrali7i1do a trnvés de una política más conscr\'adora 

en el portafolio de in\'crsioncs, ya que se ohscn·a para estos casos una mayor participación de los 

instrumentos de deuda que en el caso normal. El nivel de apalancamiento de 9 a 1 que presenta la corrida 

#13, ya implica un <ldcrioró del espacio ric!->go • rendimiento, lo que implica que una expansión de la 

capacidad de emisión hasta estos nhT1cs no es des'-:ablc. 

Las corridas 14 y 15 prcs .... ntan un caso c~pccial, se clc\'a la rentabilidad de l;1 linea de automóviles 

(vía un incremento en los precios), cctcris paribus lai;; di:mús rentabilidades (tanto financieras como de 

seguros) y parámetros del problema (coeficientes de las ri:striccioncs y p<.tr•lmctros dL· la matriz de \'Hrianza 

• covt1rianza). Los resultados ri:\'dan claram1..•ntc el incremento en la particip¡1dón de ·esta linea en el 

portafolio de seguros, y una composición un poco mús conservndora del portafolio de inn:~rsione~ respecto 

del caso normal. El aumi:nto en la participación d..:- la lini:a no es creciente, ~e observa una mayor 

participación de la linea entre la corrida normal y la 14, que entre Ja 14 y la 15. Ambos ca;us, 14 y 15 

reflejan una mcjorn <le] c~pacio riesgo r~ndimicnto . 

.:?.:? [l modelo de Kilhilne, Y. <ind :"y'-'· D.· A Pon folio :\pp~n~a·h 10 thc Propcrly • J.iahilit) lnsurnnn: lnJusuy·. J~:iurn2l of Hisk and 
ln!<>uTi10l'C. Jiricmbrc de 1975. ql1e e.., tllTU nwJdo lk P'lr\ilh•\lo t:\i!'lentt.· en h1 ht<:r<11uw Je ~1:gur0s. mcndcm;i t¡uc a pc!.ar de le. lwja 
rc111ab1lnta¡J de la lint".1 de automó"lk!-. C"Iª puede !oler dc!-1:Jdü pur !>U• re:;¡rj¡,in lit: n·-.cn·¡u. .. "in cmhar~n lo!- ilU\ore!> mendl111an que no 
pu.l1t.ron re~oh'-·r c .... k l'fC't'krna. Conw ~a ~e ha\ Í!-ln. I h1ffla!1dn ó.. \1•~rhk· r1..·<.t1~\\ en el pwbkn1a mcdi;intc_ 1<1!'- fl:'-l ntt·1unc!> in~I il uciona\cs 
~ f111ancil·ra!'I. y;1 lJUc en t:11<1!'- !-.C pl11.:d1.: dl"lcnar l;1 t'\t!'tn1n.1 dt· .-... t.r1\'11..ntc' d1fncnri;dn en la ¡!Cllt:r•1t·1(•n de n:Sl:f\<1!<. paro'.! !;1~ linc:;1s P 
~ - )'. 

;'!~ 1.(1!' ilUIOTt:~ \,1f11b1é11 !ooel\itl:lll ljlle :1 !llt·diJa que ~C ll<lll lllll\i!l11ellll•~ h;ic1;1 port¡1ful111i. nJÍI~ rjn~O~(l~ {kll.110 dt: Ju ÍrlllllCía pUd\CTOíl 
dcln'l<1r un innclllC!llll t:l [;¡ r•lfl h·ip<H'll)ll de 1;1 !lllCil lle ,'.l\l~lllllÚ\ ilt.·~ ;i. ... 111.'1aJi1 ¡¡un incrcmcnw en la llln:r~il11l t:I) at·cioncs. Los aulorc:s 
;11rihuvcn este cfn·1.o ¡1 la cxblcnriu ~li: n_1rrd;n·1nn 11r.·t-:;1t1\<t cnlrc I~ linea tic autom6,ilc~ y lo!> in..,trumcntns ;1n·ion.ari0i.. En C!'>la 
in,·c..,tÍ¡;;1dón, 1amh1éll ~t: c.:nrun1tr;1. 11nplin101m\.·n1~. 11\rP rc~~i11:1do mlcrc~antc: ·.c\iM~ un.u fnin~cr<1 de cfk11.:nc_iu 9uc es un.u l'UT\'a 
C!l\(l\\c!llc de la!<. .frun11.:r;1~ que !'C (.1\111\.·nt·n p;!r;1 J1krc111.c:~ 111,·t·lt:~ dt· i1p.il:.tm·am1cnto. l:!<>le rcsul1¡1dn ~·a habw !>tdo a111phan1cnlc 
1cninondn por la lllH~l1~,1c11•n 1.k J..:.;il\¡¡nt: f.o. '.'..:)t·. ()pu~ l'll. 



lmpac10 del Régimen de Inversión: Evidencia Empirica 

Después de haber presentado los resumenes de estos artículos, se puede establecer una conclusión 

común a todos ellos: "Un aligeramiento de la carga de la regulación financiera permite que codos estos 

agentes económicos operen en regiones de riesgo - rendimiento superiores a las que enfremaban en el 

momento en que se elaboraron los estudios". 

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

Primero, el estudio deja perfectamente clara la interrelación que existe entre las actividades del 

seguro e inversión. Estas actividades no deben ser lomadas como independientes una vez que se reconoce 

el potencial de diversificación que existe entre ambas. 

Segundo. todos los movimientos que ofrecen Hofflandcr & Markle en su análisis de sensibilidad 

se asocian a cambios (algunos pequeños otros no lanlo) en el portafolio de in,·ersinnes. Esto implica que 

la regulación de la actividad de inversión no debe ser lomada en forma aislada de la actividad del seguro. 

El aligeramiento de las restricciones de inversión (en este caso las corridas 1 a la 4) no afecta 

significativamente la composición de las lineas P, pero afecta en cierta magnitud a las lineas - P. Así, 

entonces, los cambios en la inversión también afectan la composición del portafolio de seguros. Por 

último, los cambios en los niveles de apalancamiento alteran tanto la estructura del portafolio de inversión 

como la del portafolio de seguros. Por lo tanto, se puede afirmar que la creación de una regulación que 

permita manejar adecuadamente el margen de solvencia de las empresas, no es una tarea fácil de emprender, 

ya que existe una gran interrelación entre las actividades del seguro y la inversión. 

A continuación se presenta la información que sirve de base a la investigación del régimen de 

inversión del sector asegurador mexicano. 
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III.2 INFORMACION Y SUPUESTOS UTILIZADOS 

En este sección se prc.sl·nta la inform;:1ción L'~l;Hli.c:.Iic<J nl'c.:c5;1ria para construir hts matrices de 

\'ariania • covari:.rnza que se han uriJi1ado ('n el •rnálhis de Ja~ frontl'ras de eficiencia. EJ autor no pudo 

conseguir la información necesaria para construir las tasas de rendimiento de his Jincus de seguros:?". Por 

lo tanto, sólo se podrá tomar un especial énf:..isis en el portafolio financiero del sector asegurador. 

El uni\'crso de acti\'os, a tra\'éS del cual se aproxima el port:ifolio d~ in\'ersioncs del sector asegurador, 

csrn compuesto por los siguientes in~trumcnlos: 

Instrumentos drl ~lrrc3do dr Dinero: 

BIB::: Sones de indeminización bancarios (Saldos). 
03 ::: Certificados de depósito a plazo de tres meses. 
P1 ::: Pagarés bancarios a plazo de un mes. 
P3 = Pagarés bancarios a plazo de tres meses. 
C1 ::: Certificados de la tesoreria de la federación a plazo de un mes. 
C3 ::: Certificados de la tesoreria de la federación a plazo de tres meses. 
AB ::: Aceptaciones bancarias a un mes. 
PC = Papel comHciat a un rr.es. 

Fuentes: BIS, C1 y C3 (SIE SAtJX!CO). Las tasas de los demás instrumentos se tomaron de La revista "EL MERCADO", 
publicada por la casa de bolsa "ACCIONES Y \'A LORESº. 

Pr~stamos 

ACT::: Tasa de interés activa a un mes, "proxy de la tasa de préstamos 11
• 

Fuente: ACT, Cestirr.ación BANXICO). 

lnsrrumentos drl Mercado dr Capitules: 

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 acciO"lf'S de la industria de la transformación. 
CON::: Indice de las acciones de la industria de la construcción. 
COM ::: Indice de las acciones del sector comercio. 
CYi o: Indice de las acciones del sector comunicaciones :r transportes. 
SER ::: Indice de las acciones del sector servicios. 
\'AR ::: Indice de las acciones del sector varios (princ1palmente controladoras). 
FRV = Fondo Accivalmex. Sodedad de inversión cc:nUn. Casa de- bolsa "ACClotiES Y VALORES". 

Fuente: Los indices (de precios) accionarios se tomaron de los indicadores econór.iicos de Bf..flXICO. la tasa de interés 
real del Fondo t.ccivalmex, se tomó, de la re1.:ista "El MECCAPO", pt..:blicada por la casa de bolsa "ACC!DrlES Y VALORESº. 

2.J J:~ln C!>.. J.J!>. \ ari.ih!n. ifl\ 1'1)Ufrild<J!> l·.n el nlt'jdí l'Ot'Ít:flll' l'tilll/'ln;liJO rur /mC<I de ."'Ct:lltll Í:M<J mformarit'Jn 110 ,;e Ctll'llC!llr~ disponible 
en luo,. ;1nuario~ l·.'lf¡1d1.'lfU'll!I de /<J ColHl.'lhl!l .\:.1cion11I de .Sl·t:uro.'I. 
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Impacto del Régimen de Inversión: E,·idcncia Empirica 

Los supuestos utilizados en este estudio son los siguientes: 

1) El Sector Asegurador es un agente inversor averso al riesgo, que maximiza el rendimiento 

esperado de su portafolio de inversión sujeto a las restricciones de tipo institucional que enfrenta. 

En esta investigación, las restricciones de tipo institucional vienen dadas por el Régimen de 

Inversión del Sector Asegurador. 

2) Se toma el nivel de reservas técnicas y de la reserva para fluctuaciones de valores como 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 consideración la posibilidad de acoplar a las lineas 

de seguros como candidatas a la inversión en el proceso de determinación del portafolio. Esto 

último supone, que el portafolio de lineas de seguros es consistente con el tipo de inversiones 

que resultan del mode!o15, 

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

tasas de retorno de los diferentes instrumentos se determinan bajo competencia perfecta16. 

4) El supuesto de normalidad no se cumple para la mayoría de los instrumentos. sin embargo, la 

aproximación de segundo orden a la normal, ;e sostiene bien para la m~ycría de los portafulios 

que se presentan en las siguientes secciones17. 

5) El modelo de portafolio implícitamente supone que las propiedades de diversificación 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 la distribución ex - ante 

de los rendimientos es un buen indicador (prcdictor) de los eventos futuros. 

25 Otro supues10 que puede utilizarse, en este caso, es suponer que existe independencia estadística entre las dis1nbucioncs de los 
rendimientos de los activos financieros y las lineas de seguros. Sin embargo, la evidencia que resulta de los estudios de Kahanc & Nye 
(1975) y Hoínander & ~1arklc (1976), revela que Cste no es el caso. Por lo tanto'. el usar el supuesto(:?) del texto, parece iier menos 
rc:stricta\'O, que suponer independencia cs1adística entre lineas de seguros e im·crs1oncs. 

~~ l~~~~e~~1~ n~~~J~rd~~:s ~~1s~:~eu l~;~f é~~~t~~se~~~c~ti~~g~~ ~l~~1~b~~:~.i~ ~~e~{ iiu7~ ),1 ~ae~~~o';,s;;du~~~~~.f ~~i::~ci~ed~i~ ~~~/e~f¡~~~~ 
de mercado (especificamente la presencia de monopolio en un mercado), no altera la forma de la frontera de inversión. 

~7 El detalle de la base de datos utilizada, cons1rucción de las tasas de rendimiento y pruebas de norma Ud ad, se presenta en el 1\péndice 
B. 

-n-



Capitulo 111 

El uso de es1e quinlo supueslo puede lener serias implicaciones en el ;rnálisis de las fronlcras de 

eficiencia, YLt que Ja c~tratcgia de in\'crsiún (esto cs. la proporción inn~rtic.la en cae.la instrumento) no 

solamente es función de las restricciones ~ino también e.le la c~Lructura de la mulri:t de ,·arian:ta • 

co\'ariC:1nza2B. 

Para rcsol\'cr parcialmente C!-ila prohk·miltica, se utilizó el siguiente enfoque: 

Las tasas de rendimiento que con~ic..lcra este c~tuc.lio. obscr\';in unl.i periodicidad mcn:-iual que inicia en 

enero de 1985 y finali7a en marzo de 1989. Esta muestra complcla (19S5Ml - 19891\13) de 51 observaciones 

se partió en :! sub muestras de ~6 obscr\'acioncs c.·omo sigue: 

Primera Mucslrn: enero de 1985 a febrero de 1987. 

(19S5!\ll - 19871\1~). 

· Segunda l\lucslra: febrero de 19R7 a marzo de 1989. 

(19871\1 ~ - 19891\13). 

En el análisis empírico que se prc!-.cntu mils et<l..:'hintc, se generaron las fronteras de cficil!ncia 

correspondientes a la primera muestra. segunda mul!!-:ilra y muc!-itra completa. 

Esta división de pc.:ríodos, permite el an;:Uisis del régimen <le in\'Cr!-.ión C'O c~ccn.:uios diferentes, lo 

que libera a la in,·e51igación de la carga del quinlo 5upuesl0. 

28 \'arillS au10rcs. ya han hecho c\pfíl·ito el. rcrnnorimicnlo de cslc fat1or. lJe Allrn (1 1188). ha dis.ciiado uo<t prueba par¡¡ dc1cr1ar 
l'<1mti1o!I. en la cs1na·1urn dr.: la matn1 Je \"arwnn - t•tw:Hi;in1;:i. .\tarquc1 (l 1J8'J). !>C h<i <t\OC<ido a la in'"csligación de lo!. fac1orcs, que 
;i¡ilic<iLlo!I a l<i m<1tri1 de \;iria111a - l"O\ari<tll/it. rc<.ul!cn t'n un;i C!l!ra1cr,,i<J rohu~la de i11\·crsión. 
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Las tasas de rendimiento real ex - post (anualizado), se obtuvieron de la siguiente forma: 

Instrumentos a un mes 

donde 

[( 
l + i ) "] r 1 ° -- - l X l 00 

l + n 1 

i = tasa de interés mensual (anual entre doce) 

I PC, 
n, - IPC,., 

IPC = índice de precios al consumidor base 1978 = 100 

Instrumentos a tres meses 

donde 

[( 
l + i )'] r J - -- - l X l 00 

l + 11,. 

i = tasa de interés trimestral (anual entre cuatro) 

I PC,., 
ll ' - --¡pe;-

Acciones 

donde 

donde 

P, 

GC, = T 
1-12 

GCi = ganancia de capital anual, proveniente de la acción i. 

P, = índice de precios de la acción i en el período t 
' 

GCR,-[( 1 ~~J-1Jx100 

GCRi = ganancia de capital anual en la acción i, expresada en términos reales 

/PC, 
n.,-/PC,.

12 

Como puede observarse, las tasas de rendimiento real calculadas para las acciones, están subestimadas, 

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

los rendimientos reales de estos instrumentos estarán consistentemente subestimados. 
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El horizonte de planeaciún del portafolio esta dado para un año, lo cual es consistente con la 

estructura de plazos de los pa~ivos dd ~retor a~cgurador, que en el ·caso <le daño~ es ;:rnual. 

En el cu:idro 111.2 se pre,entan las media' (rendimientos esperado') y bs deS\·iacioncs estándar 

(riesgos) del unÍ\'erso de activos, para los tres períodos que ya se han mencionado. 

Cuadro 111.2 
Rcl:1ci6n Riesgo Rendimiento del Universo <le Acth·os 

MUESTRA COMPLETA 
(1985M1 - 1989M3l 

PRIMERA MUESTRA 
(ó985M1 - 1987M2l 

SEGUNDA MUESTRA 
(1987M2 - 1989M3) 

MEDIA DE MEDIA DE MEDIA DE 

BIB 8.9 28.3 4. 4 14.4 13.4 36.4 
D3 5.1 15.3 5. 9 9.3 4.1 19.3 
P1 9.0 19.0 6.0 15.2 11.9 21.4 
P3 5.4 15.6 4.7 9.4 5. 7 19.8 
C1 14.6 21.0 12.2 17 .2 16.8 23.6 
C3 11. 7 19.7 9.3 10.9 13.9 25.2 
ACT 21.1 24.5 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 
COt~ 94.2 155.4 93.4 78.3 98.5 203.8 
COM 46, 1 74.9 40.8 25.5 52. 7 101.6 
CYT 61.8 152.9 -8.1 37.3 132.6 186.0 
SER 30.0 88.8 44.1 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 42.8 78.9 120.4 

Los paramctros de riesgo y rendimiento reflejan lo siguiente: 

L~ primera muc~lra prc~cnta ni\'clcs <.k rendimiento esperado inferiores a los de la segunda muestra. 

La muestra completa presenta un efecto promedio ( rcndimit·ntos supcriorc!-1 it la primera muestra 

e inferiores a la segunda). CabL· dcstaCiH la pre>cncia de una p.;rdida de capital (promedio) en las 

acciones del sector comunicacionc!'\ y tran!>.portcs l!n b primera muestra. 

En la gráfica 111.3. pul'.'dt: ohscr\'ilr5(' que L'O lo:- tres período~ !-.C cumple hil'n fa rclttción creciente 

cnlrc richgo rendimiento. 
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Impacto del RCgimen de Inversión: E\·idcncia Empírica 

(MUESTRA COMPLETA) 
C1985H1 - 1989H3l 

REU.CION REN'Dl'-UE~TO - RIESGO 
(MUISTIU COWPlLTAI 

./' 

/ 
"' P.l!SCO 

Las matrices de varianza 

Gráfica I1l.3 
Gráficas de la Relación Riesgo - Rendimiento 

(PRIMERA MUESTRA) 
C1985H1 - 1987M2l 

Rtt.ACION HENIHMl'Et-TO - RIESGO 
(PRlW.EP.A MUESTRA) 

.. ~ 

RIESGO 

CSEGUNQA MUESTRA) 
C 1987H2 - 1989H3 l 

RE[...\CION RENDlMIE~íO - RIESGO 
(SECUNDA WUE~-rll.A) 

covarianza y correlación para las tres m ucslras se presentan en los 

cuadros ..\A al .\C del Apéndice B. 

La información contenida en estas matrices indica lo siguiente: 

Muestra Completa (1985Ml - 1989M3) 
(Cuadros ..\A. l y ..\A .2 di•l Art'ndice Bl 

(i) Se observa una correlación negativa entre instrumentos del mercado de dinero y del mercado 

de capitales 

(ii) Existe una alta correlación positiva entre 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 diversificación entre 

instrumentos del mercado de dinero y del mercado de capitales. Las ganancias de diversificar 

entre instrumentos del mercado de dinero son menores al igual que las ganancias de diversificar 

entre instrumentos del mercado de capitales (dada su alta correlación positiva)29• 

29 Las ganancias provenientes de la diversiíicación pueden estar subestimadas, ya que los rendimientos de las acciones se aproximaron 
a travCs de índices, mismos que no íncorporan el ajuste por rago de dividendos . 
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Primera :'>luc;tra () 985~1 J • 1987M2) 
(Cuadros ~B.! y 48.1 dt•I Apéndice B) 

(i) Existe una correlación po~itiq1 í..·ntre instrumento~ dd mercado de dinero. 

(ii) Existe una correlación positiva cntrí..· inqrumcnto~ del mt:rcado de capitales. Sin embargo, esta 

no es tan fuerte como en la muestra completa, cxistt:n algunas corrch1cioncs po!-.ilivas bajas e 

incluso alguna~ cercanas a cero. 

(iii) El grado de correlación ncgatin1 í..'nlrc instrumentos del mcrc<tdo de dinero y de capitales 

disminuye (respecto de la muestra completa)! incluso ~e obscn·an algunas corrclacionc.1.i cercana.~ 

a cero. 

Segunda Muestra (1987M2 • 1989M3) 
(Cuadros 4C.J )' ~C.2 del Apéndice ll) 

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

(ii) Existe una correlación positiva entrL' in~trumt·nlo!-. del mercado de capit:1lcs. 

(iii) También esta muestra prc~cnt¡i correlación negativa entre in~trumcntos dd mercado de dinero 

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

A conlinuación se presenta la construcción de las re~triccionc!\ que incorporar[1 el moddo de 

portafolio. 

III.2.1 Construcción de las Restricciones 

En el c::1pítulo 1 di.! est<t Ín\'cstigación se cncu('ntr.:t la (·\·o lución que ha tenido el régimen de inversión 

del sector asegurador. En los cuadros 1.4 al 1.6 de dicho capítulo se presentan los diferentes régimcnes 

<le in\'crsic1n. 

Las restricciones que ahí ::.e prC!'-L'nlan c..·011L'!->JlOnJcn .:1' rl·gim«.:n de 1987, que L'.SlU\'O \'igcntc hasta 

enero de 1990. El día 5 de enero de 1990. ;e publican en el Diario Oficial de la Federación la; "REGLAS 

PARA LA l.VVERSJON DE L..JS RESERl:H TEC.\'/C..JS DE LAS INSTITUC/OSES DE SEGUROS \' 

SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGL'ROS \' DE LA RESERVA PARA FLUCTUACIONES DE 

1·'..JLORES DE LAS /,\'ST/TUCIO.\'ES DE SEGl/ROS". E>te conjunto de• regl;" con,tituyc un nuevo 

ri3giml'n tk in\'cr~i(m. 
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Las restricciones de portafolio que imponía el régimen de 1987 eran las siguientes: 

REGIMEN DE INVERSJON DE 1987 

(i) Inversión Obligatoria.- Afectaba una base no menor del 25% de las reservas técnicas y para 

fluctuaciones de valores. Esta inversión, consistía en un depósito obligatorio en Banco de México. Los 

instrumentos sujetos a esta inversión eran los Certificados de la Tesorería de la Federación a plazo de 

uno y tres meses. 

(ii) !nversjón Ubre.- La inversión en Cetes, petrobonos, pagarés con rendimiento liquidable al 

vencimiento, depósitos a plazo, certificados de participación NAFINSA, bonos hipotecarios, cuentas de 

cheque en moneda nacional, y aceptaciones bancarias podía efectuarse hasta por un monto del 100% del 

75% restante de las reservas. 

tiii) ltf}'errjón Orientada: 

(iii.a) La inversión individual en activos como3l: acciones, obligaciones, fondos de renta rija y 

variable, pagaré empresarial, bondes, bores, bibs, papel comercial, etc ... , no podía rebasar el 10% del 75% 

restante de las reservas. 

(iii.b) La suma de los activos de la lista anterior no podrá rebasar el 20% del 75% restante de las 

reservas. Además, la inversión en cada uno de dichos instrumentos no podrá rebasar el 25% del capital 

de la sociedad emisora. 

(iii.c) La inversión en descuentos y redescuentos no debía rebasar el 20% del 75% restante de las 

reservas. La inversión en préstamos hipotecarios, inmobiliarios, y prendarios no debía rebasar el 30% 

del 75% restante de las reservas. La inversión de estos préstamos se computaba dentro del 20% referido 

en (iii.b). 

El contenido de estas reglas puede expresarse por medio de ecuaciones de desigualdad, para lo cual se 

define la siguiente notación: 

31 Lista lle activos del l('>..'DEV 1\L. 
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ESTA 
SALIR 

TESIS 
DE LA 

Se define que: 

Nn tl!BE 
BIRiJOfEGA 

Uni\'erso total de acli\'OS = conjunto e 

Capi1 ulo 111 

Celes a plarn de uno y tres meses= conjunto l', e r 

Préstamos (aproximados por Ja tasa acti\'a) = conjunto U, e/! 

Acciones, fondo de renta vari¡thk, papel comercial y hibs =conjunto F:1 C l' 

Suponiendo que la suma de las rc~cr\'as técnicas y parn íluctuacioncs de \'alorcs es igual a Ja unid;ul se 

tiene: 

lnn•rsión Obligatoria 

< i )... I x,::: ·"~' 
.. ,ll'1 

lnn·rsión Orientadu 

Tope máximo de inn?rsión por i11.Hrumc11to 

(2) ... x, $ ntin{.IO(RT) .. :>~(CSE)} 
·'·'¡;:i 

Esta restricción es una combinación de (iii.a) y (iii.h). Dicha rcf..tricción establece que la máxima inversión 

posible en un instrumento que pcrtcnci'ca al conjunto l' Ji dchcrú ~cr igual a la proporción más pequeña 

que resulte de tomar el· JO"" de las reser\'as y el 25~1, del capital de la sociedad emisora31, En esta 

in,·cstigación se supondr:i que el \'t..tlor más pequeño de la~ dos magnitudes es igual al 10~< de la suma de 

las reser\'as (.lOxRT). por lo que Ja 'e¡:un<la restricción c'la dada por: 

(2')... .\', ". 1 o 
'\1d'.1 

(:3)... .\, $.?O 

32 De hecho, el l(r;-; del 7Y.; rc!>t:rntc de !ali n.·!lcnil!. Cll íg.ual :t .ü75. Sin c111li;1q!.o. d rt:girncn de 14187 npcrú uplicundo lm pon·cnlajci-. 
al IOW.f de la!. rcscrvai-. . .-\gr.1Jc1rn ;il Lit'. H1.·r;m.:do .-\ria!> (o\\11S), que me lwya l11:d1n n11.· l'O!llcnl<irio . 
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Impacto del RCgrmen de Inversión: E\·idenrrn Emplrica 

La restricción (3) establece que el monto invertido en descuentos y redescuentos (apro.ximados. por la tas~· 

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

Tope má.rimo de inversión por grupo de instrumentos 

(4)... I: x, $ .20 
._- 1E{Uz•U:J) 

Esta restricción establece que la suma de los instrumentos de los subconjuntos U 2 y U, deberá ser menor 

o igual al 20% de la suma de las reservas. Es importante mencionar, que la restricción (3) es redundante 

ya que esta se encuentra contenida en (4). Por lo tanto, las restricciones que representan al régimen de 

inversión de 1987, quedan especificadas como sigue: 

RESTRICCIONES DEL REGl\IEN DE /NVER 5/0N DE JQ8i 

(} ).. • ~ X, 2: .25 
K1ll'¡ 

(2) ... x, $.JO 
K 1 ~Vl 

(3)... ¿ x, s .20 
x 1E{U 2 ·tJ 1 ) 

REGIMEN DE INVERSION DE 1990 

Este régimen de inversión establece dos apartados: inversión obligatoria e inversión libre. La 

inversión obligatoria abarca un 30% y la libre el 70% restante. Estos porcentajes se deben aplicar a lo 

que actualmente se denomina como BASE NETA DE INVERSIÓN, que resulta de deducir a las reservas 

técnicas y reserva para fluctuaciones de valores los conceptos no computables a que se refiere el artículo 

57 de la Ley General de Instituciones de Séguros. El 70% de inversión libre sólo se sujeta a un tope 

máximo de inversión por instrumento del 30\0. Las restricciones que representan a este régimen puede 

expresarse como: 
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Se define _que u·,= l', - 818. /J, = l' - (U, - 818), y que el monto de Ja base ne la de i~versión sea igual 

a la unidad, entonces se tiene: 

ln»ersión Obligaloria33 

c-1) ... ¿ x,<? .3o 
.l,tl'1 

lnn:·rsión Libre 

Tope máximo de im•1.•rsió11 por h1strumc11103.t 

(5) ... x, 5.30 
,,1l'4 

La restricción (4) csl¡thlccc una in\'cr~ión mayor o igual al 30~- en los instrumentos sujetos a fo in\'crsión 

obligaloria, la rcslricción (5) cslahlccc un tope máximo de in\'crsión del 30% para cada uno de los 

instrumentos que componen al'_.. 

RESTRICCIONES DEL RECi/MEN DE INl'ERS/óN DE / 1J911 

c-1) ... ¿ _,·,::?.3o 
\,tt.<1 

(S)... .\', 5 .30 
',tl", 

Con este conjunto (h: rl'striccioncs, Yil s~ esta en po:,ición J..: prc~cnt¡ir lo!) rc))U]lli<lu~ JcJ modelo. 

~~ ~~¡; j~~~~~r ~e~~:;•; ~1 ~1~f/:~/fn~-~~~~ :l" :) ~~~jr~~11Sc (~~ ~,~~!~~: ;~ ~ j~~ ºta '11 !~Ji~~r'a\·~~:~1 ~1 1\)~~111¡(~: ~(~t il~~~,:~1r~:;;~ ~!~~ i~1;~;¡~ ~ :1~i ~ ~cdd~~ ~I~ W,~~~~o~~r~~ 
'Jc:.orcn.:t de la l·r.:deranon. y Bono!' _,\JU!-.ló'.lhlc:. dd C.ioha:rn0 h.:dcral. 1-.1 un1v<.·r:.o que nrn!.1dr.:ra C!«IJ 1n\nt1gal·inn !-ólo incorpClra a 
lo!. CETES <t plaw de uno y t re!. mc!.c ~ 

3.i Ahr1rn lo!« Buno!« de lnLkmn11aC'1ñn Bam·ario~ (Bill). rJcn 1.kn1rci de Jos in:.trumcnlo!« de la inHr:.iún llhrc LIUc no prcscnlan limilc 
de in,·c:r~1ñn. De 11hi la rcdcfinil'iñn de L'3 <1 l .. 3. 1.m lim1lc!. :.e c1huc:n1ran en el C.1pi1ulo llJ de la!> n.~~[¡1,. d<.· in\'cr:.ic'm. l.u!'oo ins1rumcn1ns 
tjuc no prc!>cn1<111 limilc dcnlro dr.: fa inH:r:.1ón Jihrc. SL' c11cucn1rnn L'll l<J frac~·1ún 1 del C;qutulo 111. lm L¡uc i1Ko1poran limite del 307t 
!>e cnrucn1rnn en la fra<'rinn JI d<.· dicho C<Jpituh 
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Impacto del RCgimen de Inversión: Evidencia Empirica 

III.3 IMPACTO DEL REGIMEN DE INVERSION: EVIDENCIA EMPIRICA35 

La exposición de los resultados de esta investigación se organiza como sigue. En el inciso IIJ.3.1, 

se presentan las fronteras de inversión 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 lll.3.3, presenta 

las fronteras de inversión para la muestra completa36. En este inciso se altera la organización 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 restricción. 

III.3.1 Fronteras de Inversión para la Primera Muestra 

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

se encuentran en los cuadros 111.3, III.-1 y en la gráfica lll.-1.37 

La información que presentan los diferentes cuadros es la siguiente. El primer renglón de cada 

~uadro presenta un número de referencia para cada Jno Je iu::, pottulülius qu..: ::ic cncucnlr:.rn cn la 

frontera3B. El segundo y tercer renglón, muestran el rendimiento esperado (media) y riesgo (desviación 

estándar) de cada portafolio. Por último, los reglones inferiores, presentan la composición de cada uno 

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

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

35 La idea ori~inal de aplicar las restricciones del régimen de inversión del sector asegurador mexicano en un modelo de portafolio se 
encuentra en Schwartrnlan (1987). 
36 Este fue el enfoque que se utilizó para relajar el supuesto de cslabilidad de la ma1riz de varianza - covarianza. 
37 En la programación Je las fron1eras de es1a mues1ra, no se consideró a las acciones del sector comunicaciones y transportes ya que 
Cstas presentan un rendimiento esperado negali\'O duran1e este periodo. 

~~Og,~viamente, no se presentan todos los ponafolios, sino aquellos que se obtienen al cambiar el rendimiento esperado de 2.0% en 
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(6) ... \lin 
Xl!.=: 

02 = ,, 
mi 

s.a. 

Capilu_lo_ llL_ 

11 

i = L:x, ... 
11 

P~.= = .\·,p, 
mi ••I 

x,? o 
)- xi~ .2!5 

,;71r, 

.\" 1 .\" 10 IJ 

donde la notación o;, y p ~, significa que se c~tán utili1ando a la matriz de varianza covarianza y 
mi "'' 

niveles de rendimiento esperado de la primera muestra. 

Las propiedades de diversiíicación del portaíolio son bastnnte buenas. Estas pueden cuantificarse 

de acuerdo con la siguiente comparnción. La tasa activa, presenta para esta muc!'-ltra, un nivel de rendimiento 

esperado de Hi.3~ y una desviación estándar (riesgo) de 16.9% (\'éasc cuadro 111.2). El portaíolio No.3, 

de la frontera sin restricciones, establece una c~tratcgia de inversión (Xi's). que indica que se puede 

obtener el mismo rendimiento esperado de Ja tasa acti\'a aproximadamente con la mitad de su riesgo. 
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Impac10 del RC¡;ímen de Inversión: Evidencia Empirica 

cuadro 11l.339 
Primera Muestra (198SM1 - 1987M2l: Frontera de Inversión sin Restricciones 

PORT. No. 6 9 10 11 12 13 

MEDIA 12.00 14.00 16.00 18.00 20.00 22.00 24.00 26.00 26.00 30.00 32.00 34.00 36.00 
DESV. EST. 8.04 8.21 8.52 8.90 9.34 9.97 10.79 11.74 12.79 13.92 15.11 16.34 17.61 

D3 O.DO 78. 15 55 .30 24.89 o.oo 0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P3 81 .28 0.00 0.00 0.00 o.oo 0.00 º·ºº O.DO 0.00 0.00 O.DO 0.00 0.00 
C3 0.00 0.00 19.60 47.66 69.55 63.16 55 .82 46.47 41.12 33. 77 26.42 19.06 11. 71 
ACT 0.00 0.00 0.00 0.00 O.DO 0.57 2.44 4.32 6.19 8.07 9.95 11.82 13.70 
COM 9.91 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 O.DO O.DO 0.00 O.DO 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 
FRV 4.59 4.64 6.25 8.07 9.76 10.58 9.91 9.26 8.61 7.96 7.31 6.67 6.02 

TOTAL 100.DO 100.00 100.00 100.DO 100.00 100.DO 100.00 100.0D 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

La frontera de inversión sin restricciones {cuadro l!l.3), manifiesta que la restricción de inversión 

obligatoria es redundante en los portafolios 4 al l l de la frontera~º. En otrus palabras, en el rango de 

la frontera que se ubica en niveles de rendimiento esperado (real anualizado} entre 18% y 32%, la restricción 

no tiene efecto alguno. Sin embargo, en el rango que va del 12% al 14% si tiene efecto. Dicho efecto 

es significativo, ya que si se toma al portafolio No. 2 de la frontera sin restricciones y se le compara con 

el portafolio No. 1 de la frontera con restricciones (cuadro Ill.4) se tiene: 

1 Portafolio No. 2 (cuadro 111.3) 1 (cuadro Ill.4) 1 
1 Rendimiento Esperado 14.00 12.00 1 
1 Riesgo (Oesv. Est. > 8.21 8,30 1 

Esta comparación indica que el inversionista institucional que opera sin la restricción de inversión 

obligatoria, puede ganar un 2% más que el inversionista que se sujeta a la regla y con un portafolio menos 

rícsgoso4l. El efecto perverso de esta restricción disminuye rápidamente, hasta desaparecer en los niveles 

de rendimiento del 18% al 32%. 

La restricción (2), tope máximo de inversión por instrumento (10% de las reservas}, no tiene efecto 

en el portafolio No.l de la frontera sin restricciones. En el rango del 14% al 20%, sólo afecta a un 

39 Los resultados de las fronteras de didenci~ se obtuvieron con el optir:i1u.at.1or GRG2 (1988), dcs~rrollado por Lean Lasdon y Allan 
Warren. Licencia de uso '.'lo. 1:?3801. a nombre de Ismael Gonzalez. El optimizador utiliza eJ mé1oúo Je busqucda de 
Droyden-flctcher .. Goldfard-Shanno. Véase. por ejemplo, Judge. G. [et alj. ~The Theory and Pr:.1c1icc: of Economcl ríes·. Wilcy, Segunda 
Ed .. 1985, para una exposición de los mC:wdos tle bUsqucdu de cuasi - ~ewton. P:1ra la aplicación que se csiu uulizando, la globalidad 
~cAc~r¿:~a~ esrn asegurada por las c:iractcrísticas de la matriz de varian;.rn - cov;irianza, que como suma de cuadrados es posicivu sc:mi 

.tO Es10 es, que aUn sin la restricción, se invcrtiria una proporción igual o superior ul !5% Je las reservas en Cetcs. 
H En función de este resultado, puede mencionarse q~c aquellas empresas ascguraúoras que sigan u!l;i po~itica d~ in\·ersión rnuy 
conservadora. pueden mantener un porrnfolio menos ncsgoso que el que se obrn:nc con la regla de '"''crs1ün ob!Jgaloria, ya que 
cmpiricamentc en el rango del 12% al 161./é se invicnc en instrumentos que prcsen1an un riesgo menor al de los Cetcs. 
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instrumento, las acciones del sector comercio (COJ\1): En la región que rn del 26':'i al 36':'( de rendimiento 

esperado en la frontera, la restricción afecta a dos instrumentos: las acciones del sector comercio (COl\'I) 

Y las acciones del sector servicios (SER). Su_ efecto es dccrccicnlc para el primer in_strumcnto y creciente 

para el segundo. 

La tercera restricción (tope máximo de in\'crsión por grupo de inMrumcnto!->, 2oi;c: de las rc~cn•as) 

es la que presenta la m¿,¡yor distorsi6n. Esta manifiesta una acti\'idad creciente a partir del portafolio 

No.2, de la frontcrn sin restricciont.!s. Esto puede aprcdarsc mediante la separación de Ja~ fronteras de 

in\'e"ión a partir de un nivel rendimiento esperado del 14'.'i, (véase la gr;ífica llL4). El efecto perverso 

de la rcstricci6n de inversión obligatoria. en la región infi:rior de la frontera, se aprecia mediante Ja 

~cparación de las fronteras entre los niveles de rendimiento esperado del 12~;, al 14'!(>. 

Cuadro Ill.4 
Primera Muestra C1985M1 - 1987H2): Frontera de Inversión con Restricciones 

PORT. No. 5 10 11 12 13 

MEDIA 12.00 14.00 16.00 18.00 20.00 22 .00 24.00 25 .91 Región no factible 
DESV. EST. 8.30 8.32 8. 76 9.45 10. 54 12.03 14.60 18.82 

D3 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 
C1 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 
GEll 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 o.oo 0.00 3.04 7.53 10.00 10.00 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
COH 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 t00.00 100.00 I00.00 100.00 t00.00 º·ºº 0.00 0.00 º·ºº 0.00 

La frontera de eficiencia con refltriccione~ se trunca H un nivel de rcndimi('nto csperndo de 25.9%~2. 

Finalmente, p<tra cuantificar el impacto lotal dL'I régimen de 19~7. en ('~la mucMrn, se puede 

establecer la siguiente comparación: 

..i1 En otra!. palahra!<o, cuando la~ u:~1ril'l·i .. -.r11:" !<ot' "atisf..in.•n crl íorm<i cs1rir1a, !>C 11cnt: 

ln\·crsión Ohliga1oria: 

('1) .25 X ('J = .25 X ).2.2 = 3.05 

lnn:r!>iún lihrc:: 

!h) 11 · (.25 ..... 20)) >. .·\B = .55' 1-lA = 7. 1(! 

lnvcr!iión Oncnl<!dn (topes ni:j.\j¡lli.l!. rllf Íll!.líUOH.'1110 y grupo lle ill!>trUllJClllll!oo): 

(C') .JO.\. CO:" +.JO>. GF'.\: =.to x 9~..l .._.JO x Sf1.3 = 1·1.97 

l'L'r lo 1an10, la fron1cr;1 !.C 1runra 01 un 111\'d de- rcndimicnlo c!.pcrado igu.il a: 

(¡1)-+ (h).; (e}= 3.05 + i.!J.2 + l~.1)7 = 25.'Y·;. 
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El portafolio No.8 de la frontera sin restricciones presenta un rendimien!O esperado de 26.0% con 

un riesgo (desviación estándar) 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 situación no restringida, cuando la 

base de comparación es un mismo nivel de rendimiento esperado (26.0%). Esta cifra en si misma es poco 

indicativa, un mejor indicador es el siguienteB: 

Tomando un nivel de confianza del 95% (2.0 veces la desviación estándar), el portafolio No. 8 de la 

frontera sin restricciones tiene una probabilidad del 5% de obtener un rendimiento esperado de 2.52%44. 

Tomando el mismo nivel de confianza, el portafolio No.8 de la frontera con restricciones tiene una 

probabilidad del 5% de obtener un rendimiento esperado de -11.24%45. 

El ejercicio anterior mide el impacto del régimen de 1987, en cuanto a la adición de riesgo. Si se 

pregunta: ¿ Cuá11cos puntos de reudimiento esperado se pierden por r/ régimen para un mismo nivel de 

riesgo ? , se puede 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%, el portafolio No. 8 de la frontera con restricciones presenta un rendimiento esperado 

Je :6.0~ .;on un rii.::.go de IS.S'O. Por !o tanto, !a cGmparaciú:t J.: ni·,·L:!cs de rc:iúir1knto esperado para 

un mismo nivel de riesgo (aproximadamente 18.0%), índica una pérdida de rendimiento esperado del 10% 

aproximadamente, respecto del caso no restringido. 

43 Este indicudor puede ut ilizarsc. gracías a que el modelo presenta una buena aproxímacíón a la normal. 

44 Umilc ínícrior del intervalo. 

45 Esto es, una pérdida de cttpital (esperada}, en términos reales iJe l 1.2..t%. 
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Impacto del Régimen de Inversión: Evidencia Empírica 

III.3.2 Fronteras de Inversión para la Segunda Muestra 

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

(7 ) ... ivlin 
XE~-

02 = 
p 

m2 

s.a. 

" 1= Ix, 
'" 18 

11~ = 2:: x,1" 
m2 lw\ 

·'-"1 ~o 

¿ x,?:.25 
\:!~u 1 

) x,S.20 
X1f(i7;·1.J3) 

18 

) 
1 = l 
1>t 

x,x 1º•1 

donde la nolación 07, y µ~ significa que se cslán utilizando a la malriz de varianza 
m.2 m.2 

nivdcs <le rendimiento 1.!spcra<lo Je la scgunlia muestra. 

covarianza y 

Los resultados para esta muestra se presentan en los cuadros 111.5, 111.6 y gráíica 111.5. 

En esta muestra la restricción de inversión obligatoria es efectiva para todos los portafolios de las 

frontera sin res!ricciones (1 al 13). La máxima inversión en Cetes que presenta esta frontera es de 18.30% 

en el portafolio No. 7, lo que indica que el efecto perverso de esta restricción se manifiesta a lo largo de 

toda la frontera de inversión. La restricción 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 región superior de la 

frontera~6. 

46 Si se compara al portafolio No. 2 del cuadro 111.5 con et So. 1 del cuadro 111.6, se observa una pérdida de rendimiento esperado de 
:'.!%en In frontera con restricciones, estableciendo un mismo ni\·el de riesgo. Este efecto es similar al que se presentó en la primera 
muestra. 
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La restricción de límite máximo de inversión por instrumento <.tfccta a tres instruml!ntos: fondo de 

renta variable (FR\'); préstamos (¿tproximados por la ta~a <Jcti\·a) y accione~ <ll'I !'ICCtor comunic;:tcioncs y 

transportes (CYT). En el primer ca~o ht ~ctiddad se rn.:mific~t<..1 en el r:mgo del JO'·( :ti 3gr.; y !'U efecto 

es débil, en el segundo caso la cfccti\·i<lad de la restricción Sl.' pr'-•scnt.i ~n el rango del 34~! ;:d 5or;, y el 

efecto es perverso y creciente; en el tercer caso la restricción opera en el rango dL"I 46'i al 50C·(, con una 

distorsión muy pequeña. 

La restricción de límitL' máximo de inversión ror grupo <le in:-.trumcntos, es redundante en el rango 

de rendimiento' e;perados que ,·an del 12~'; al 30"i. La restricción prc,cnta actividad en el rango del 

3..t'lé, al 50~. Este tope máximo de in\'crsiún, aulomútic;1mcntc se \'Ucl\'c activo. cuando la particip~ción 

de lo., préstamos (ACT) adquiere una proporción de 24.c.fi<;; en el portafolio No. 9 de la frontera sin 

rc~triccioncs. En c~ta muc~tra la operación de los límite~ mitximos de in\'enión (lanto indi\'idual como 

por grupo) son las rc~triccioncE. que introducen la m¡1yor di~torsiún. 

Cuadro lI l. 5 
Seg:.inda Huestra C1957M2 - 19E9M3): Frontera de Inversión sin Restricciones 

PORT. No. 9 10 11 12 13 14 

MEDIA 12.00 14.00 16.00 18.00 20.~J 22.00 26.00 30.00 34.00 38.00 42.00 46.00 50.00 60.00 
OESV. EST. 1G.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 o.oo. 0.00 0.00 0.00 
P1 23.62 22. 71 13.50 3.90 O.DO O.DO 0.00 0.00 0.00 0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 
816 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 1.43 1.66 O.DO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
C3 0.00 0.00 0.00 1.25 5.35 10.31 18.30 10.66 O.DO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ACT 0.00 0.00 0.00 0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 24.66 70.28 83.32 82. 93 80.86 72.86 
AB 0.00 6.25 19.15 32.27 41.00 47. 79 59.55 76.21 60.34 13.60 0.00 0.00 0.00 0.00 
EXT o.oo 0.00 O.DO 0.00 O.DO O.DO o. 72 1. 92 2. 67 2.81 3.47 4.38 5.22 7.16 
COM 4.80 5.08 5.28 5.55 5. 76 6. 19 3.69 0.00 0.00 0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 
CYT 0.00 0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 O.DO 1.58 5.62 10.51 13. 92 19.98 
~ER 1. 53 O.DO O.DO 0.00 º·ºº O.DO O.DO 0.00 0.00 O.DO O.DO 0.00 0.00 0.00 
FRV 4.67 6.31 7.DO 7.41 7.64 7 .83 9. 19 11.21 12.33 11. 73 7.59 2.18 0.00 0.00 

TOTAL 1DO.OO 100.00 1DO.DO 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

La separnción entre b!-1 frontcrils rc~tringid\1 y no rc~tringi<ll.I se puede ob .... cr\'~tr a partir de la gntfica 

111.5. La diferencia entre fronteras !:il' da a partir de un nhd <lL· rcndimi(·nto c~pcra<lo del 30~é y a partir 

de este punto la scparnción que !'.>l.' da i.:nlrt:' las fronlL'ras. rl·flcja l;t :.icth·idad creciente de la~ restricciones 

del régimen. que se manific..,tan en t~·rmino~ de una <sJición c.k ric .... go rrccicntc rc .... pccto d..: la situación 

que enfrenta l'I in\'l.'r...,ionista no rc!'-trinµido. 
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lmpaC'IO del Régimen de ln,·ersión: Evidencia Empirica 

Cuadro 11I.6 
Segunda Muestra (1987M2 • 1989H3): Frontera de lnv~rsión con Restricciones 

PORT. No. 1 2 9 10 11 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 
DESV. EST. 15.02 1S.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 44.77 32.85 21.05 1.57 
P1 3.2S 
B!B 1.12 1.20 1.80 2.42 2.96 3.45 
C1 22.97 2S.OO 25.00 20.00 14.64 9.36 8.52 22.30 25.00 25.00 25.00 25.00 
c3 2.03 5.00 10.36 15.64 25.00 16.48 2. 70 
ACT 2.47 5.16 4.77 3.38 0.86 
AB 4.06 15. 79 26.42 37.03 55.93 59.91 5S.OO SS.DO 55.00 55.00 55.00 
EXT 0.53 2.62 3.23 4.11 5.S7 7.64 10.00 
COH 5. 71 4.88 4. 76 5.24 5 .83 6.35 4.95 
CYT 2.59 7.41 10.00 10.00 
SER 3.58 1.24 
VM 10.00 
FRV 2.00 5.43 7.19 7.40 7.48 7.61 8.57 10.00 9.02 3. 71 1.05 1.50 

TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

La frontera de inversión con restricciones se trunca a un nivel de rendimicnm esperado del 50.12%. 

La comparación de niveles de riesgo para un mismo nivel rendimiento (50.0%), in<lku que. d 

inversionista institucional restringido (Portafolio No. 13, cuadro ll!.6) deberá asimilar un riesgo 32% más 

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

Tomando un nivel de confianza de 95\0, el portafolio No. 13 de la frontera sin restricciones tiene 

una probabilidad del 5% dl! obtener un rcnliimil.!nlo esperado tic ·25.0~ó) cJ misLnu punafoiio parad c<J!IO 

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

rendimiento esperado de • 49.18\047. 

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

cuadro lll.6) indica una pérdida poco inferior a un 10% de rendimiento esperado (portafolio No. 14 

Cuadro III.5). 

~7 Este tipo de comparaciones. resultan l!n desviaciones minimas en el rango de rendimientos esperados d~I 12% al 34% . 
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Impacto del Hégimen de:: fnvc::rsión: Evidencia Empirica 

III.3.3 Fronteras de Inversión para la Muestra Completa: 

Impacto Progresivo de la Regulación 

En este inciso, se aplican progresivamente cada una de las restricciones del régimen de inversión 

de 1987. Este enfoque permite aislar el impacto de cada una de las restricciones en el conjunto de 

oportunidades de inversión. La presentación considera d impacto del régimen como sigue: 

1) Impacto de la regla de inversión obligatoria. 

2) Impacto de la regla de inversión obligatoria más el límite máximo de inversión por instrumento. 

3) Impacto total.- Suma de la regla de inversión obligatoria más el límite máximo de inversión por 

instrumento más el límite máximo <le inversión por grupo <le instrumentos. 

III.3.3.1 IMPACTO DE LA RESTRICCION DE INVERSION OBLIGATORIA 

La frontera de oportunidades de inversión libre de restricciones se presenta en el cuadro lll.7a. 

Esta servirá de marco de referencia para cuantificar el posible impacto que pueda introducir cada una 

de las rcslriccioncs. La frontera <le inversión que contempla la regla <le inversión obligatoria se encuentra 

en el cuadro Hl.7b. 

Cuadro !!I. 7a 
Muestra Completa C1985M1 - 1989M3): Frontera de !nversión sin Restricciones 

PORr. No. 1 6 7 8 9 10 11 

MEDIA 12.00 14.00 16.00 18.DO 20.DO 22.00 24.00 26.00 28.00 34.DO 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 

D3 77.20 68.06 52.24 36.13 21.46 6.79 0.00 O.DO 0.00 O.DO 0.00 
P1 4.68 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 a.oo a.ca 
BIB 0.91 0.00 o.ca 0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
C3 o.oo 2.47 10.06 17.85 25.82 33. 78 34.13 26.05 14.25 0.00 0.00 
ACT o.oo 0.00 0.00 1.29 9.50 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 O.DO 0.00 0.00 0.00 
EXT 0.00 0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 O.DO O.DO o.oo 0.23 0.44 
CON O.DO 0.00 0.00 O.DO O.DO O.DO O.DO O.DO O.DO 2.07 6.43 
C011 4.96 5.60 6.26 6.86 756 B.27 8.37 7.80 6.94 0.00 O.DO 
SER 0.89 0.31 0.00 0.00 O.DO O.DO O.DO O.DO 0.00 O.DO 0.00 
FRV 6.30 7 .15 7.80 8.26 8.55 B.85 10.00 12.10 14.60 25.05 30.90 

TOrAL 1DO.OO 100.00 1DO.OO 1DO.OO 1DO.OO 1DO.OO 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
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En esta muci,tra la regla de in\'crsi6n ohligatorh' c_i.; cfccti\'a en dos rangos de la frontera de inversión. 

El primer rangos~ ubica en la rcgiún 120. - 18!:i de la frontera !'!in rcstriccionc~. La restricción es 

redundante (no opcrn) en ht región que !'.t.~ uhica entre niveles dL· rendimiento esperado que van del 2lJtfl.. 

al :!6%.48. El segundo rango de operación de ht rcMricciCm "'' del ::!ü~(, a1 409(}9. 

La actividad de la rc~tricción en c1 primer rango '-'S haja y decreciente. Pr¡ícticamcntc, no introduce 

adición de riesgo. En el segundo rango su actÍ\'idad es creciente, ya que para obtener rendimientos 

esperado!<, ~uperior<.•!-i al 2üt;é., el portafolio de in\'crsionista no restringido se campan~ de instrumentos que 

prc.;en1an un rendimiento esperado >upcrior al de lo> Celes. 

Cuadro lll.7b 
Muestra Completa (1985M1 - 1989M3): Frontera de Inversión 

CIMPACTO PROGRESIVO DE LA REGULACIOtll 
(1) Régimen de Inversión Obt igatoria 

PORT. Uo. 8 10 11 

MEDIA 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 13.34 13.96 14. 71 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 
616 2.97 2.51 1.91 o. 74 
C1 7.73 11 .89 5.21 25.00 25.00 
C3 17 .27 13.11 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 44.9{) 34.48 
AS 1.89 14.93 26. 73 27. 11 24.60 12.98 
EXT o.so 0.71 
CON 2.92 7 .27 
COM 5.46 5.68 6.38 7.02 7. 56 8.27 8.37 7.80 3.50 
SER 3.31 0.67 
FRV 3.06 6.74 7.68 8.02 8.55 8.85 10.00 12.10 18. 79 26.68 32.54 

TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

La comparación de ni\'clch de riesgo para un mismo ni\'cl (.k fl.:ndimicnto (3.i~'f,), indica que el 

inversionista inslitucional restringido (portafolio No. 10, cuadro 111.?h) deberá asumir un riesgo 10% mas 

a1to ('n comparación al in\'crsioni!'lta no r'-·:-.lringi<lo (portafolio No. 10. cuadro lll.7a)50 . 

-lS Esio l'S, qul' la frnntcra lle in,crsión C"nn y !'>111 rc~trn'L·i11ncs e~ la nll!»llla en csh.· rangn. 

-PJ De hcl·ho 1.·stc rungo de opcrih.'ión se e' tiende h:1 ni"cki. d1.: r1.·0LJim1cn10 <:~pcrndo ~upc1iorc!> al -IU'ií (de h1.·i..·ho ha~1a el íinat Je la 
~ron1cra). La l'omparnC"ión 11uc al¡uí !.e prc!>('lll<t. loma ClllllO ntn:mo de la rrontcra el nívcl de -lO':i. dchido :1 que la fmn1crn t1uc 
11\l'Orpora a leida~ la!> JC!'>lrii.'t·1nnc~ Jcl régimen lle 1987. i.c trum·a a uu ni\'c\ de rendimiento c~pcrado de 35.22';L 

SO ~e Cllmparn en el pullh) anh:ric1r al ni,·1.·I <le trunn1micntu Je la lronlcta que incmp11r;1 toda., J;ii. rci.:11in·illf1cs. 
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Jmpac10 del Régimen de Jn,·ersión: E"·ídenci.1 Empírica 

Tomando un nivel de confianza del 95"ó el portafolio No. 10 de la frontera sin restricciones tiene 

una probabilidad del 5% de obtener un rendimiento esperado igual a • 17.2%, el mismo portafolio, para 

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

esperado de • 22.3%. 

III.3.3.2 Impacto de la Restriccion de Inversión Obligatoria más el 

Límite Máximo de Inversión por Instrumento 

Los resultados de este ejercicio se presentan en el cuadro Jll.7c. En este caso pueden establecerse 

dos bases de comparación: la situación no restringida y él inversionista institucional que enfrenta la regla 

de inversión obligatoria. 

Cuadro I1 I. 7e 
Muestra Compl~ta (1985H1 - 1989H3): Frontera de Inversión 

(IMPACTO PROGRESIVO DE LA REGULAC!O~) 
(1) Régimen de lnverslón Obligatorla 

(2) Impacto de la Restricción Y, s. Jo 
·-·~·' 

PORT. llo. 6 9 10 11 

HEDIA 12.00 14.00 16.00 18.DO 20.DO 22.00 24.00 26.00 28.00 34.00 40.00 
OESV. EST. 12.48 12.77 13.34 13.96 14. 71 15 .58 16.54 17.85 19.99 28.98 41. 73 

03 60.20 57.51 44.10 31.61 21. 46 6. 79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

"·ª 2.77 2. 51 i. ;i o. i'4 v.u o. ~o 0.00 O.OJ 0.00 o.:;J J.CO 
C1 7. 73 11.89 5 .21 0,00 0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 25.00 25.00 
C3 17.27 13.11 19.79 25.DO 25.82 33. 78 34.13 25.00 25.00 0.00 0.00 
ACT 0.00 0.00 0.00 0.88 9.50 17.71 34.52 54.61 54.31 52.33 45.36 
AB 0.00 1.89 14.93 26. 73 27.11 24.60 12.98 0.00 0.00 0.00 0.00 
GEN 0.00 o.oo 0.00 O.DO o.oo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.39 
EXT 0.00 O.DO 0.00 o.oo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.67 7.25 
CON 0.00 0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.39 4.35 10.00 10.00 
COM 5.46 5.68 6.38 7.02 7.56 8.27 8.37 10.00 6.34 0.00 0.00 
SER 3.31 0.67 0.00 0.00 O.DO O.DO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
FRV 3.06 6.74 7.68 8.02 8.55 8.85 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 comparación de este caso vs. d inversionista que enfrenta la regla de inversión obligatoria revela 

que el límite máximo de inversión por instrumento es redundante en ta región que se ubica entre un 12% 
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y un ::?4\'< de rendimiento cspcrndo (\'óasc cuadro lll.7b). A partir del ~.¡r¡ y hasta el .iw;. sólo afecta a 

un in~lrumcnto (fondo de TL'nl.:t \'~riahlc: FRV)5 1• E .... tC' erecto prí"scnla una di:'-tOr~i(Jn cri:cil.·ntc. ya que 

la participación dd FRV i1Umcnt:J en IJ.11 regiones ~upcriorC!'> dt.~ la fronlcra dl." in\·~rsiún. 

La comparnción de niveles de rii:~go pt.1r•1 un mismo nh·cl d~ rendimiento (.34~~ ), indíc:1 que el 

in\·crsionista rc5tríngido (con la~ do~ reglas, portafolio No. 10, cuadro Ill.7c), ¡isumc un rksgo 13.0~ m¡h, 

alto on comparación al ínwr;ionista no restringido (portafolio No. JO cuadro Ill.7a). 

Sil~ ba~e <le comp;uación !'ii.! tr<i!-olada al invl.!rsioni.sta insti1urional que cnfrL•nt~1 la rcgl¡¡ <le inv\!rsión 

obligatoria. cJ agente que con5iidcr'3 la.'i do!\ r~glas (ohJigatoria y de limite milximo por in~trum..:nlo) a.sume 

un riesgo 3.0'.i más alto en relación al primero. 

Tomando un nivel de confianw del 95'r-, el portafolio No. JO d" 1" frontera que incorpora la> do> 

rcslriccíoncs, tiene Un<t prohabilid~d del 5~C. <le obtener un rcndímknto esperado igu~tl a ~:::l.96'?t.. 

III.3.3.3 Impacto Total del Régimen de Inversión de 1987 

Los resultados de C!'ilC ejercicio .!<IC pr'.!M.·ntan en el cu;.idro 111.?<l. La comparación deo c..~stc caso \'S. 

el in\'crsionista que contempla J;.is do.!<I primera~ regla~ del régimen di: Ín\'crs.íón, se puede resumir como 

sigue: 

La restricción <le límite mo\ximo de inn~rsión por grupo de in.!:.trumento:"t ,.~ rc<lund;rnt~ en la región 

1 ~% - 18~~ de la frontera de in,·t.•nión 51 • 

L~, rc!'ltricción es activa en c1 rango 20% ~ 3::i.2:!0. E~tc último nin:I d1.• n•ndimienlo L'!->pcr¡uJo. 

representa el ni.-d de trunc,.micnto de la fronlcra que contempla el impaclll total <ld régimen <le 1987. 

5-1 De hc.:cho, iamhién <Jfona .:i! mon1n Je 1i1~ pn.'.~t•tmm {.'\lTJ. ~;, 'tuc C~lo!> no dd,cn !>nhrcpa\.:tf el;?((;; di: la!< rc~cr,-;n (rcstricrlón 
qui: !>C -..·oh'cria at·tiva en LI poriaíolio ~o. i lkl n1adr<' 111.ic) . .Srn cmb;i.rgo. !>e pcri:nitió i.Jlit: ~u monto pudin:l !>upcrnr cMc limílc, \'a 
'Jlll:' cs1c 1.·0nccp10 de: ín,~r~1t~n ~e cnr11cntra u'tHr:rnrl<.idn en d limill' por grupn de lll!>trunv . .:nto~, · 

S1 l.m por1~fo!io~ 1 '114 de J.is cu:-iJro~ llJ.7l·) l!L7d ~nn 1gu<.1k-!> . 
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Impacto del HCgimen de ln~·efsiOn; Evidencia EmpiriC'11 

La restricción por grupo ·de instrumcntO~ 11;1ítjim_a_-distc?r~ión cn_cl rango_ 20%. 24%, 

a partir de este punto manifiesta ~n cre'ct~'.úccicnt~'> 

Cuadro lll.7d 
Muestra Completa (1987H2 - 19B9M3): Frontera de Inversión 

(IMPACTO PROGRESIVO DE LA REGULACIOU) 
(1) Régimen de Inversión Obligatoria 

(2) Impacto de la Restricción '· ~ 10 .,.v, 
(3) Impacto de la Re~tricción ¿ .\-. s .20 ._,1 .·t"" 

PORT. Uo, 6 8 9 10 11 

MEDIA 12.00 14.00 16.00 18.00 20.00 22.00 24.00 26.00 26.00 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 36.65 

D3 60.20 57 .51 44.10 31.61 20.22 3.56 º·ºº 0.00 0.00 0.00 0.00 
8I8 2. 97 2. 51 1.91 0.74 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 o.oo 
C1 7.73 11.69 5.21 0.00 0.00 0.00 0.00 3.96 11. 72 25.00 25.00 
C3 17.27 13.11 19.79 25.00 25. 71 33.49 25.00 21.04 13.26 0.00 0.00 
ACT 0.00 0.00 0.00 0.88 3.85 2.61 0.00 0.57 1.20 0.00 0.00 
A8 0.00 1.89 14.93 26.73 34 .07 42.95 55.C·J 55.00 55.00 55.00 55.00 
EXT 0.00 0.00 0.00 º·ºº 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7.91 10.00 
COll 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.44 4.66 6.63 10.00 10.00 
COM 5.46 5.66 6.36 7.02 7.46 7 .94 9.56 4. 77 0.17 0.00 0.00 
SER 3.31 0.67 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 O.DO 0.00 o.oo 
FRV 3.06 6. 74 7.36 6.02 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 comparaci6n de niveles de riesgo para un mismo nivel de rendimiento (34.00é..) 1 indica que el 

inversionista institucional que enírcnta el régimen de in,·crsión de 1987 (Purt¡1Íolio No. 10, cun<lro lll.7d), 

asume un riesgo 36.0i:i miis <1lto en comparación al in,·ersionistn no restringiJo (Portaíolio No. 10, cuadro 

lll.7a). 

Cuando se traslada la base de comparaci<in al in,·crsionista que cumple con la regla de inversión 

obligatoria, el in,·ersionista que cumplo con todo el régimen asume un riesgo 2~.0o/c, más alto (Portafolio 

No. 10, cuadro lll.7b). 

Por último, si la base <le compar<1ción ~e tra~la<la al inversionista que cumple con la~ rcgh1s de 

in\'ersión obligl!toria y de límite miiximo de inversión por instrumento, el invcrsioni~ta quL· cumple con 

todo el régimen asume un riesgo 20.0<c müs <ilto (Portafolio No. 10. cuadro lll.7d). 

Tomando un ni,·cl de conrianza <li:I ~)5'(.., d pnrtaíolio No.10 dl! la íronll"ra que incorpora el impaclo 

total del régimen de 1987, tiene un.a prohahili<la<l <lcl 5~( Je obtener un r1..·nJimicnto l!~pcrado de -35.~)~L 
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Capilulo 111 

La comparación de niveles de rendimiento, para un mismo ni\'el de riesgo. (35.0~, portafolio No. 

10, cuadro 111.?d), implica una pérdida de rendimiento e;pcrndo. aproximadamente de (1.091., respecto del 

inversionista no restringido (portafolio :-lo. 11, cuadro 111.7a)53. 

En la gráfica 111.6, se presenta la comparación de las fronteras con diferentes restricciones respecto 

de la frontera no restringida. La frontern 1, rcpre~cnta :il invcrsioni~ta sin restricciones; la frontera 2, 

al in\'crsionista que cumple con l:i regla de in\'cr.i;ión obligatoria; la frontera:;, al inversionista que cumple 

con las reglas de inversión obligatoria y de límite máximo de inversión por instrumcnLO; y Ja frontera 4, 

al in\'ersionista que cumple con todo el régimen de 1987. 
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53 Es10 cs. que el in\"Cr!iiioni ... ~a no reslringiJo puede oh1t:ncr un rcndimicnlo c!.,rcrado de .iw:;, rnn un riesgo simili!í (35.0'lc) al <JUC 
L"llÍrcnta el in\·crsioni!>ta rcs1rrngido ;.1 un ni\cl de rcnJimit-1110 c!>pcradl1 de 3-LlV/r. 
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Impacto del Régimen de Jn,·crsión: Evidencia Empirn:a 

La separación que existe entre las fronteras l y 2, y las fronteras 2 y 3 es muy similar, lo que 

implica que la adición de riesgo de estas reglas es muy similar. Esta no es la situación que presentan las 

fronteras 3 y 4, La adición de riesgo de la regla por grupo de instrumentos es muy superior a la que 

iolroducen las dos primeras reglas del régimen lincluso visla l.!sta adición de ril!sgo en forma conjunla: 

regla (1) + (2)). 
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III.4 COMPARACION DEL REGIMEN DE INVERSION DE 1987 Y 1990 

De acuerdo con lo!-. rc:-.uhadns del inci:-11 anll'rior. :-l.' pudo dl'lcct:tr qm .. · }¡1 h::-.lricciún de límite 

máximo de in\'..:r!:!Íún por grupo <l1.: in ... trumL"nto..,, cr;.1 la rqda qu1: manifc~taha la mayor di!-.to1sión .. 

El Tl;gimcn de invt?r!-iit'>n c.k \IJ911 elimina 1...·:-ta rc~tritciUn, e incluso ~hr1.: L'1 limite múximo de 

inv1...·r~ión por in:-.trumcnto h•t~ta un 30.or·; de la ha..,i.:- nd~t de inn:r~ié111-""'· 

Si se toman en con!-.idcración estos dos factores. :-e pu1..•dc ;1firmar, "a priori", que el régimen de 

invcr!-iión <le 1~190 e~ supcrior al de JCJ.S7. E!-ila !"Upcriorida<l consi!\h.· en que d r~gimi:n de 1990 permite 

una mayor mo\·ilidad en el proceso de lihrc <lch .. ·rmin:1ciún tk las a~ignadoncs óptima~ del porlafolio de 

invcr~ión. 

Par:.i \'Crific~r lo anterior, !-.C comp:trn al régimen <le in\·crsión de 1987 y al <le \<JlJO con la frontera 

de inversión ¡;¡jn restricciones. Los rc~ultados de 1..~slc ejercido ~e prl~scntan en los cuadros lll.7d, 111.Sa, 

lll.8h, y ¡;r<ifica JII.755. 

La frontcrn di:- in\'crsión que incorpora el rCgimc·n de in\'cr~ión de 1990, SC' nhticni: rc~ol\'icndo el 

~iguicntc prohlcm<.i: 

5..i lnrri.:mcnto de.: 20.0'"( :.L•bn.: t.·I rCgimi.:n de l'Jhi. 

55 Ll cu.:u.lro lll.8a c ... t:l 111r . .,m1• l¡uc el eu;idw )1)_7,1. !>•ilo !->C l''\Jl.11hl11) el 1.1n~1) de rl..'nJi111k·n10' L·!1.p<:r.ul11:. h.i.,1;1 1111 nivel JL· 7w;;:, 
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que se CSlán 

¡>·('. 

utilizando a la matriz de varianza -

niveles de rendimiento esperado de la mul.!~tra completa. 

Cuadro lll.8a 
Muestra Completa (1985M1 - 1989M3l: Frontera de Inversión sin Restricciones 

PORT. t~o. 10 11 12 

ME~IA 12.00 ,l,00 1i:..!YJ ·\BJ'O :a.o~ 2? .C0 24.00 26.CO ?.8.~C 34.CO 40.70 50.00 
OESV. EST. 12.29 12. 71 13.26 13.94 14. 72 15. 58 16. 54 17. 7'8 19. 29 25.59 35.51 55.43 

03 77.20 68.06 52.24 36.13 21.46 6. 79 o.ca o.ca 0.00 O.DO o.oc o.ca 
P1 4.68 o.oc o.ca 0.00 O.DO o.ce o.oc o.oc o.oc o.oc O.DO O.DO 
BIB 0.91 o.oc o.ca o.oc o.ce o.oc o.oc o.oc o.oc o.oc 0.00 o.co 
C3 o.oc 2.47 10.06 17 .85 25.82 33. 78 34.13 26.05 14.25 o.oc o.oc o.oc 
ACT o.oc o.oc o.oc 1.29 9.50 17. 71 34.52 54.05 64.21 72.65 62.23 44.87 
AB 5.06 16.41 23.64 29.61 27 .11 24.60 12.98 o.oc 0.00 O.DO O.CD o.oc 
EXT o.oc o.oc o.oc o.oc 0.00 o.oc o.oc o.ca o.ce 0.23 0.44 o. 78 
CON o.oc o.oc o.ca o.oc o.oc 0.00 0.00 o.oc o.oc 2.07 6.43 13.69 
COM 4.96 5.60 6.26 6.86 7.56 8. 27 s.:n 7.80 6.94 o.ca o.ca o.ca 
SER 0.89 o. 31 o.ca o.oc 0.00 o.oc 0.00 o.oc 0.00 o.ca 0.00 o.ca 
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 

TOTAL 10C.O 1ca.o 100.0 100.0 100.0 10C.O 100.0 1C0.0 100.0 100.0 10C.0 10C.O 

ca varianza y 

13 '4 

60. '.:'J "º· :'J 
76.84 98. -8 

o.oc O.CD 
0.00 O.CD 
o.oc 0.00 
O.CD O.Ge 

27 .51 10.15 
o.ca o.oc 
1.12 1.45 

20. 95 28.21 

º·ºº o.oc 
o.oc 0.00 

50.42 60.19 

100.0 1ca.o 

Como se puede apreciar en el cuadro 111.Sa. la regla de inversión obligatoria dd régimen de 1990, 

es efectiva en el rango que se ubica entre niveles Je rendimiento esperado del 1~.0% al 20'.';; de la frontera 

sin restricciones. En el rango 22.0CC - ~-HO. la regla resulta ser redundante, para adquirir de nuevo 

actividad en la región del 260; al 70'( de la frontera . 
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Esta regla, pr~cticamente no introduce dbtorsión en su primer rango de actividadsr.. 

El tope máximo de inversión por in;trumento (30.0%), es cf~cli~·o sólo para un instrumento de 

in,·crsión (dcpchitos a plazo de tres meses, 03) en el rango del 12.0% a 18%. En este caso se puede 

mencionar que la operación conjunta de h.1 regla de in\'crsión obligatoria y el límite máximo de invcn~ión, 

no inLroduccn una distorsión que pueda con~idcrar~c como significativa. 

La actiddad del límite m;:í.simo di.: invcr.sión por instrumento, se \'ucJvc a manifestar en un sólo 

inMrumcnto (préstamos, aproximado!-. por J¿t lasa acti\'a) el rang,o que :;cubica entre ni\'clcs de rendimiento 

esperado que \'an dd 24,0\'é al 34.(l'!i.. Afecta a dos instrumento' (FRV y ACT) en el rango del 4ll.U'Ji, 

al 50.0%. 

Cuadro 111.Bb 
Muestra Completa (1985M1 - 1989M3l: Frontera de Inversión con Restricciones 

(REGIMEN DE ltlVERS!Otl DE 1990) 

PORT. t~o. 3 7 10 11 12 13 14 

MEDIA 12.DO 14.DO 16.00 18.00 20.DO 22.00 24.DO 26.DO 28.00 34.DO 40.00 50.00 60.DO 70.00 
DESV. EST. 12.68 12.89 13.38 13.98 14. 73 15.58 16. SS 17 .95 20.01 28.38 39.11 60.DO 82.33 108.8 

D3 30.DO 30.00 30.00 28.86 19.20 6.79 º·ºº O.DO O.DO º·ºº 0.00 O.DO O.DO 0.00 
P3 25.38 24. 29 9.27 º·ºº 0.00 O.DO O.DO O.DO 0.00 0.00 º·ºº O.DO O.DO O.DO 
B!B 2.72 2.48 3.23 1.60 0.00 0.00 O.DO O.DO 0.00 0.00 O.DO O.DO O.DO 0.00 
C1 9.50 15.23 6.25 2.15 0.00 O.DO O.DO O.DO 6.70 30.00 30.00 30.00 30.DO 30.00 
C3 20.50 14.77 23.75 27.85 30.00 33.78 32.80 30.00 23.30 0.00 O.DO 0.00 0.00 O.DO 
ACT O.DO 0.00 O.DO 0.00 9.82 17.71 30.00 30.DO 30.DO 30.00 30.00 16.22 4.62 O.DO 
AB O.DO 0.00 13.34 24.50 24.93 24.60 18. 73 O.DO O.DO 0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 
PC O.DO 0.00 O.DO O.DO O.DO 0.00 O.DO 19.27 17.10 8. 26 º·ºº 0.00 0.00 0,00 
EXT O.DO 0.00 0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.13 o. 54 0.60 0.41 5.38 18. 76 
cou 0.00 0.00 0.00 0.00 O.DO 0.00 0.00 O.DO O.DO 2.20 9.40 23.37 30,00 30.00 
COM 6.12 6.26 6.78 7.04 7.64 8.27 8.18 5.19 1.56 O.DO O.DO o.oo O.DO O.DO 
SER 4.33 1.31 0.92 0.00 O.DO 0.00 0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 O.DO 0.00 O.DO 
FRV 1.46 5.66 6. 46 8.DO 8.41 6.85 10.26 15.54 21.21 29.00 30.00 30.00 30.DO 21.24 

lCTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1D0.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

La di;torsión conjunta de la regla Je invcr~ión ohligatori•1 y límih:: máximo de inver!-lión por 

in!o.lrumcnto del 307(, es mud10 menor a la Ji~tor~ión que introducía del r..:gi111t.:'n de 1987. La comparación 

de los portafolios 1 al 5 de 'º' cuadro:-,. 111.Sh y lll.7J. indica que el cf reto de la rcg1a de invcr~i6n 

obligatoria del nuevo r~gimt:n, introduce un poco más di.! Jistur!-.ión (mayor desviación estándar), ya que 

11hora se requiere un 5.oc¿ más de inn~rsión en c:-.tc aparta<lo57. 

5(i Jndu~o. c•1hl· lk~IJl';H que el r.:g.1mcn de 1111lfl. nfn:n· un;1 t,;1111:1 m:1:-. ;iniplia de in:-.trumt'll\<_1s para la inversión en el ;1p<1rl;ido de 
in,·cr!-ión nhlig.atoria. l:u e:\ rn!'o de que C!.ln~ in!-lrunn:~HC•S prt"~cn1c11 u11 n.nJ1micn\(l t:"'pcr;1do !-imtl;1r (o superior) al de los dcpüsi10.<. 
;1 pla10 de !res mc~cs, l'(lO un ni\'cl de ri..:i.g.0 (dc..,\'iadon t·,t~ndotr) 111fcriPr) propicdi.idcs 1\c di\1..'T!>.ihcanon ... imil••r<.:!'o, et mmklo lJlllº 
i1quí !>.C prc!>cnt;:i, lcndcr<i :.i ~ohrl· .... 1inrnr el imparto de \;1 rc~l;1 de 1n\cr.-.il1n lihli~;11nn:1. ya qut· el llHi\crso de aCll\'ll!'. del mrnlcll) no 
ninlcmp\a :1 ci.tos in!<ilrumcntoi. ¡uhc1onah.· ..... 

57 C0mo \i.I !<iC 11\l'.llrionó. ci.H· cfcctu punk 1.·i.1ar ~11hrci.tim.1dq. dchi1.h1 :i que el un1\'cri.o de ;1c1inl!<i l\llC run .... ukn1 el mtulclu nu int·orporn 
;1 lo.<. nuc~·o!<i in!->Uumcnto~ 4u1.: .... t. in<·luycn cn el ¡1p.irl0Hh1 lk ill\CT!<iitlll ohllg,a1nrrn . 
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1mpacto Jet Régimen de: lnversión: Evidencia Empirica 

Los portafolios 6 al 10 de éstos cuadros, indican como. progresivamente, el nuevo régimen introduce 

una menor distorsión en comparación al régimen de 1987. Esto se puede apreciar, en la gráfica !11.7, a 

través de la separación que existe entre las fronteras del nue\·o régimen y el de 1987. La frontera del 

nuevo régimen se ubica por debajo de la del régimen de 1987. Esto implica que bajo la nueva frontera 

de inversión, se pueden obtener rendimientos esperados más altos que los que se podfan obtener en la 

frontera del régimen de 1987, considerando un mismo ni,·el de riesgo. 
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RE:'-iDDllE:\TO ESPER,\DO 

De acuerdo con escos resultados, el cambio de régime11 de im·crsión de 1987 al 

de 1990 es favorable para d i111•ersio11isca i11scicucio11al que i11corpora al 1111e.-o 

régimen de in\•ersión en su proceso de maximi:ación de beneficios. 
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La com'paraci(m de niveles <le riesgo para un mismo ni,·el de rendimiento, se realiza .:1 un nivel de 

rcndimicnlo esperado del 34~, ya que la írontern de Ín\'Crs.ión <lel antiguo régimen se truncalrn a un nivel 

del 35.2%. 

Tomando un ni\'el de confiann del 95.ll"i, el poriafolio No. 10, de los cuadros Jll.8a, llJ.7d y 

111.Sb, tiene una probabilidad del 5.0~í de obtener un rendimiento esperado de: 

l.\'VERSIONISTA SIN RESTRICCIONES 

3VI • (2 x 25.59) = -J7.2~f 

l:\'l'ERSIONISTA INST/TUCIO.\'AL SUJETO AL RECilMEN DE 1987 

3~.o • (2 ' 3~.891 = -35.8'7c 

INVERSIONISTA INSTITUCIONAL SUJETO AL REG/.\IEN DE 19911 

3~.o - t2 x 28.38) = -22.S'ic 

En función de estos resultados, unu vez que ~e rija una m<'txima prolrnhilidad <le ruina en la inversión 

(.05), el régimen de 1987, duplicaba la posibilidad de enfrentar e\'cntos desfavorables en la inversión, 

cuando se compara su situación rc!-.pccto del in\'er~ionista no rcstringido58. El rl·gimcn de 1990, incrementa 

la posibilidad de enfrentar C\'Cntos desía\'orablc~ ('O la in,·cr!-.ión en un 32.6ºi·, cuando sc compara respecto 

a la situación que cnírcnta el invcr~ionista no restringido. 

58 E!.1'1 udirión de nngo. debe ('Ol)!>ldernr!>C, C'Olllll la maxima di!<olOT!<iiún del r¿ginH:n de J'JB7. ya que I¡¡ r1onlcra de in,;er~iún de llil'ho 
rCgimcn ~e 1runl·aha a un ni,TI dc rcndimicn10 c ... pcrndo tk 35.22'iL 

- 1()3 -



Impacto del Régimen de Inversión: E\'idcncia Empirica 

III.4.1 Resumen de Resultados 

La metodología para cuantificar la distorsión que introduce el régimen de inversión del sector 

asegurador se puede resumir como sigue: 

1) Establecer un universo de activos; 

'.!) Obtener la matriz de varianza covarianza de los instrumentos; 

3) Aplicar el modelo '.'v!arkowitz - Tobin sin restricciones, para obtener la frontera de 

inversión libre; y 

..\) Aplicar el modelo Markowitz - Tobin con restricciones. Las restricciones se modelan de 

acuerdo con lo que establece d régimen de inversión del seclor segurador. 

El modelo Markowitz - Tobin. supone que la matriz de varianza - covarianza (propiedades de 

diversiiicación cnlrc los activos) es cswblc a tra\'Cs Ud tiempo. Para relajar eslc supuesto, la invcsligaciün 

consideró tres mucslras. Las fronteras <le in\'crsión con y sin restricciones se obtuvieron para los siguientes 

periodos: 

Primera Muestra: enero de 1985 - febrero de 1987 ('.!6 observaciones). 

Segunda 1\foestra: febrero de 1987 - marzo de 1989 ('.!6 observaciones). 

· Muestra Completa: enero de 1985 - marzo de 1989 (51 observaciones). 

Lo anterior, permite analizar el efecto del régimen de inversión, bajo diferentes comportamientos 

en las tasas de rendimiento <le los instrumentos considerados. 

Por último, para cuantificar la máxima distorsión que podía introducir el régimen de inversión, se 

compara el punto (11m". o), en el que se trunca la frontera de eficiencia con restricciones59, con el mismo 

punto en la frontera libre de restricciones. 

La cuantificación de esta distorsión puede medirse a través de las siguientes alternativas: 

a) Por la razón de los riesgos (desviaciones estándar) para un mismo nivel de rendimiento 

esperado (Medición 1 ); 

59 Esto es, el punto de rendimiento esperado de ta frontera de eficiencia en donde las restricciones se satisfacen en sus cotas máximas. 
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b) Fijando un ni,·cl de confian1a dd 95.0';, dos veces la dcsdación csl:indar, se tiene una 

prohahilida<l dt·I 5.0~·:: de encontrar un :\ \.!Vento. E~tc evento ~e lleva 31 Jímitc inferior 

del inkrn1lo y ~L~ comparn la fn1nlera :-.in ri...·:r-triccjonés y con rcstriccionc~ (.Medición :2) 

; y 

e) Fij¡indo un L'\Cnto X {pnr ejemplo. rendimiento c:..pcrado igual •1 cero), y cstahlccicndo 

cúal ~cría la probabilidad de ruin<i que ticn(' éste asociada (~·1cdición 3). 

A continuación t>C pn.:5>l'nta el rc~umcn <le c~to~ rL"~uhados: 

Cu:idro 111.9 
Rc,umcn de Resultados: 

~tii:\ima Distor~ión del RVgimt-n dt: lnH•rsión de 1987 y 1990 

F ro~.t.era Libre 
¡l • ::rJ 0%. o.• l l ;"·~. 

frontera Restringida 
11 - •• .. ?.t· º""". " ... 1 f: n-:,.., 
Cociente r:,-n_i:r.)G º""' 

Frontera Libre 
¡,•':~O,tl".t. c, .. 37 0% 

frontera Restringida 
11~·- .. ~;o.ry.;_ c,-.;~1.t~;% 

Cociente 0 ,-o_.,:: .. : o•..:. 

frontera Libre 
p•::.;0%. c~ .. z:_;:-:s.~ .. 
frontera Restr"ingida 
p~".,3.J.Ü~f. C~•J·i f")e,{. 

Cocie-r.te _.. -1")."' :H:: .. 0% 

Frontera L "ibc-e 
26 - (2 X 11.7•) = 2.52': 
Frontera /:iestr"ing~da 
26 - (2 X 18.8) = -11.24 

Segunda Muestra: 

fl'"ontera Libre 
50 - (2 > 37.Sl = -25.0 
Frontera Restringida 
50 - (2 X 49.65) = -L9.2 

Muestra Completa: 

frontera Libre 
34 - (2 X 25. 59) : -17 .6\ 
fron!era Restringida 
34 - (2 X 34,89) < -35.8'.;. 

frontera L lbre 
26-CXx11.74l=O 
X= 2.22 => P = 1.32% 
Frontera Restring"ida 
2b - (X > 18.8) = O 
X = 1.38 => P = 6.36;, 

Frontera Libre 
50 - (X x 37.5) = 0 
X= 1.33 => P = 9.98% 
frontera Restringida 
50 - (X X 49.65) = 0 
x = 1.007 => P = 15.sn 

frontera Libre 
34 - (X x 25. 59) = 0 
X= 1.33 => P = 9.98% 
frontera Restring;da 
34 - (X X 3•. 89) = 0 
X = 0.97 => P = 16.6:; 

Co!:lparación del Régimen de 19é7 y 1990 en la Muestra Completa: 

f rentera L 1bre 
1',. :J--t,U"A.·. c . .,;?~ ~--~<;-: 

Fror.tera Restdn;icta i990 
¡i ..... :-14 (1%. "· .. ;':l.:!!:;-~ 

Cociente o, .. -:J."' l ¡ .G'-%~ 

FroMer-a Libre 
34 - <2 ' 25.59) • -17.8'.. 
frontera Restrinoida 1990 
26 - C2 > 28.38)-= -22.76 

- !OS -

Fronter¿¡ Libre 
34 - (X x 25. 59) = 0 
X=- 1.33 => P =- 9.98~{ 
Frontera RHtringida 1990 
34 - (X X 28.38) = 0 
X=1.2 =>P=11.51% 
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Cuadro 111.9 (Continuación) 
Resumen de Resultados: 

Máxima Distorsión del Régimen de lnwrsión de 1987 J 1990 

PRIMERA MUESTRA 

rRo~-n:RAs Dt 1i.•l:RSIO~· 

PRJJ.IH:,1, Wt:E~lkA ll<J~~Ml ~ J95":"M.!I 

ADICICl'> D!: fU1:SC(I POR 

tl/''OIM.ll DE Rf.SllllltE"iTO 

ATRIHL'l6U: A L.\ ktCCUCIO . ...­
fkforim~11 d" 1'157) 

- nwmk.l s•l Rtm1ti~'lltoA 

•••. rk1l~"7Tk< Rrn1U.,.¡¡¡i.• 

n ~· ~ n J~ u ~ 
USDlll!lll"NHJ'U.Ulí• 

MUESTRA COMPLETA 

Pi!l}(;P.fS/l'/llA!JLl.L IW/'Aol7,J/-.1";t"l.A10t'.ltt. 
Mt·t.:sn· ... CoMPU.IA 11911',m • l?~'JWJI 

l rll<•''ITU.1 l'OJJUJQ'< l!JUc.&l'OIW "1 
.h 1 : :::."::~ ~~i~~ .. IJ:_:;~ :,~·~ºt~~i:::•·:~:::~ • • .10 ·I ·/ 

:¡ .//// 
·j ~ .. ~'~~~~~~·~~~~---,.-~~~~~~--, 

ID ll Jt '' 11 ~ u lt l• n ~ ~ JI u ~ to 
1U1<1maunur~ 

JJ ~ 
1 
1 

i 
lJ-; 

15-i 

SEGUNDA MUESTRA 

íHO~""TT.l' .. A.S f)[ iS\'ERSIO~· 

~n:uSD~ !olCES11\A 11987M.Z - 198'1WJI 

ti /. 

,?-/ 
- '1ttl"'1.Uf'<OUn'IJNCUJ4 

ntQ"1'1;Ultl:'!"TIU'f(;W4 

l' tD O 
ltN[>!llltl<TOUP'J:Ml>:I 

REGIMEN 87 VS. 90 

P/IU.'l'Tf.'RA LIIJRI: l'S. 
A.\'Tu:t:o } .\'CEl'O JIE(,'/.llE.\' DE J!t'l'ERS/ON 

Z-1 :e 24 .JD 3Z 

flE.\'ot.VJt,\'10 ESPEIUDO 

3 

MtU-. 'º 1811':' 
Up 

2 
/ 

/ 
/ 

36 "' "º 

La medición 1, establece el incremento de riesgo asociado al régimen de inversión, cuando se 

compara la desviación estándar (riesgo) en la frontera libre de restricciones y en la frontera restringida 

por el régimen de inversión. Dado que esta comparación se efectúa en el punto de truncamiento de la 

frontera restringida, se puede establecer que la máxima distorsión que introducía el régimen de inversión 

de 198760, oscilaba entre un 32.0% y un 60% de riesgo adicional al que enfrentaría un inversionista 

60 Bajo el universo de activos que se ha considerado. 
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instituciontJl que no se encuentra !-.U jeto a restricciones. Cuando ~e comparan lo~ regímenes de inversión 

de 1987 Y 1990. h¡1jo la estructura de di\'crsiíí<:adón <le la muc~lra completa, ~e pm .. •dc obscr\·;u que existe 

Unít mejora con~i<lcrahlc en el diseño dd régimen c.h~ 1990. La!-t. rl'~lriccionc!, de dicho r~gimcn permiten 

una mayor lihcrta<l l.'n la asignación de fondo!<. en d porlafolio, c~la mejora en la asignación de recursos 

trae como consccuc-ncia que di!-.mÍnuya cJ nivel de ric!,go <le Jos portafolios rcJ-tringido~ bajo el régimen 

de in\'crsión de 1990. El cociente entre lns riesgos oh~crvados en Ja frontera 1ibrc y en fa frontera 

rc5tríngidu por el régimen de 1990, resulta en una agrcg<tciún de ric~!-!º dt.• un 11.0~. EstC' nivel es mucho 

menor al que podiit enfrentarse Oajo el n:gim\.~n de ]IJH7. 

La mcdiciün :.!, c~tablccc el inrr~mcnto de riesgo, cuun<lo se fija una proh<Jbili<lii<l de ruina en la 

invc"ión (.05). De ólCUcrdo con ''" rc,ulta<lo' del cuadro 111.9, 'º puede observar que un" vez que se 

fij;:t una máxima probabilidad de ruina en la inversiUn. las rc~tric<.'ioncs del régimen de 1987, incrementaban 

la posiliilid<J:d de enfrentar c\·cntos <lesfavorah1cs en lit in\'1.·niún. E!\t;:1 mcdici(ln !\(' obtit·nc construyendo 

d límite inferior del intcn·.:tlo de confian7a ¡j 95r¡Jil (pm~-. -?.Oo) Los \'alorcs ncgati\'O:\ que ~e ohlicncn 

bajo esta medición, deberán intcrpri:tarsc como uno prn!Ja/>ilidad del 5.W/i. de c11frcn1ar una pérdida tic 

capital tlr X'/i., Bajo csla mcdiciün, la dÍ!-.!Orsiún qu'-· introducía c1 régimen d~ invt!rsión de 1987 sr 

ubicaba entre una <lupJic¡1ción ha~tu una scxluplic;1Ciún dd ni\'cl d(' riC'sgo qu~ cnfr\.•ntariil cJ in\'crsionísU1 

institucionaJ sin restricciones. De nuevo la compur;1ción entre los n:ginh.''ncs de 1987 y 1990 n!\'C'la una 

<lhminuciún del nh·cl de diswrsión hajo el régimen de 1990. 

Finafménlc. Ja medición 3 cuantifica la <tgrcgliciún de rh~sgo, fijando la ocurr\!ncia de un c\'cnlo 

(rcndimienlo esperado igual :1 cero) y \'erificando con que probabilidad de ruina ocurre éslc. Al igual 

que en los c•1~os anlcriorc~, la!- reslrÍccioncs del régimen tk ÍO\'<..'r~icln incrementan d ric!-igo que cnfrenwn 

las a.!'cgura<lorns en su activilbd <le in\·tr!>ión, ya que -...n to<lo!'I lo!'. c~t!-io:-i fo~ rc!)triccionc~ incri:mcntan la 

probabilidad Je ruina en la Ín\'crsión. 

td ~·¡\el qm: !oot" do.:nominu nlllln i.k m;"o.ima proh~thifídad tk niin<i en 1:1 i11\·cr.~1ún. 
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III.S 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 teoría de portafolio, 

para establecer: "El monto mínimo requerido para cubrir el riesgo de quebrantos por i11versio11es"61. 

A este respecto, el mecanismo de protección que presenta La Ley General De Instituciones y 

Sociedatles Mutualistas tle Seguros, en su artículo ~5. contempla lo siguiente: 

"Las instituciones dcbl'rcin eonstimir una rcsen·a de rapital para fluctuaciones 
de \'a/ores, co11 las ca111idacles que resulten de aplicar 11 las u1ilid11ties que 
arroje el estado dt! pérdidas y ganancias formu/atlo de acuerdo con esla Lt!y, 
los porcentajes que si11 t'Xceder e11 11i11gú11 caso del ~O'f-, para cada operación, 
seiialc metiiume reglas tic curúcrcr gt!neral, la .')t•cre1aría tle Hacienda y 
Crédito Pzlblicv, tomando en cut•1Jta la siwación t!Co111.)mfca del país. la del 
mercado de 1•a/on•s, la composición de !u cartera tfr im•ersiones y el rc111/imienlv 
promedio de dichas carlcras'' ... 

Las Ín\'estigaciones rcalizaJas por la Asociación \kxicana de lnstitucionl.!s JI! Seguros (ArvlIS) y d 

Centro de Análisis e Investigación Económica. A.C. (CAIE), se avocan, precisamente, al establecimiento 

de una regla tle carácter general que permita establecer un monto mínimo de cobertura para el riesgo tle 

inversión. 

A continuación se presenta un resumen y análisis de los resultatlos ue estas dos investigaciones. 

62 La regulación margen de solvencia también contempla las actividades aseguradora y rcascguradora. 
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III.5.1 Las Reglas Propuestas para la Cobertura de Riesgo en 

Inversión 

De acuerdo con el documcnlo: "i\l.:1rg.l'll Ül' Sohcni.·ia: lnn.::-.tigaciún ~obre la ~1odcrnización <le Ja 

lndU!-itria A~cguradora !\1cxicana". clahorndo por el CAIE11 \ el proyecto de la A~11S proponc<14: 

'·EstahlL'Cl.'r una proh:cciún para 1..·slL' tipo de ric~go dentro Jd 1..·oncl.'pto <le margen de solvencia" ... 

"La propuc~ta parte <.k la~ ~ig.uicntc!-i <lcfinicionc:-.: 

INk =- SalJo, de Ín\'Cr~iún <ld ri.:nglún k en el aí'10 l. 

N Número de T('ngloncs <le inv.:r!-.Íún. 

Se obtiene un factor b 0 ., aplicable a lo!-. ~<il<lu~ INk, d cuaJ corrc~pondc a la OHb:ima dc~'·iaciún 

permitida en el valor del rl•n<limicnto del n:nglón k de in,·er!-irnn, rl.·.~pccto a su rcndimil'nto csp1..'rado. 

De acuerdo con la teoría de portafolio sea p 1 • d rcnJimh:nto l.'Spcrn<lo del in~trumcnto o renglón k en c1 

período t. Entonces el rcndimiéntn c~perado del portafolio cstfi d<tdo por la ~xprcsión: 

·' 
E(r,¡J= 11,1 = :[ .\'dl,1 

'" 

y su varian1a cs.t:.s e.Jada por 

' 
o = _ j_x,x 1 0,

1 
• , ,.¡ 

t,_; lk :\lfla. I: llºI al{ '\1argCll de S,)l\Cf\l'Í,1: l11\C~IÍ!;iHLU1\ :O.()hn.: l.1 \f1llkllll.'<H'hJJ1 lh lit Jn,!u:o.tn;1 .\'>C}.~Uri!d•'>ril ~1c'\Íl";1n;i~, l·cnlfll de 
.\nali•-i:-c lnH~l1)!<Hiun l.cl111(111w·;1. ;\.t'.. m.1~ulk llJ'JlJ. 

t,I So\n :-e tiLnc cnnw fm.·ntl· 1ld rt").cl·l11 d.1h111ad,1 prn la .\\11..., J.1, lll•1~ lk dilh1• d11n1nwn10 l\Uc ~1: cnn1c111rn11 l't)lllcnidu:- en l'I 
Plll~Cl'\11 del ( ·.\11: 
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donde x .es la proporción del portafolio invertida en el renglón k y donde o.,= co<'(r". r,, )es la covarianza 

entre los instrumentos k y j. En el documento se toma una desviación máxima pt!rmitida respecto a su 

rendimiento esperado, tal que la probabilidad de que ésta se dé, sea de .01, dado el supuesto de normalidad. 

Se define como 

b,. • 2.33on-1'" 

El documento elaborado por el CAIE señala que esta regla adolece de los siguientes problemas: 

"a) En todo caso debería ser b,. = 2.330,, ya que ésta es la desviación; 

b) Está tomando la misma desviación para todos los renglones, calculada con base en la desviación 
estándar de TODO el portafolio, siendo que cada renglón tiene su variabilidad propia la cual se 
mide con 0 11 

c) El uso de a P en lugar Je a,, hace que resulte d mismo factor en todos los casos, lo cual no 

justifica para nada los diferentes valores que se han fijado para cada uno de los distinws tipos de 
instrumcnlos." 

El documento del CAIE también menciona que: 

"Además es interesante notar que dentro de la aplicación del modelo que se realiza en la propuesta 

de la AMIS los coeficientes que se obtienen para prevenir desviaciones del portafolio, fueron ajustados 

"exógcnamentc" ". 

"Finalmente es muy importante señalar la siguiente situación: Al no eliminar la reserva de 

fluctuaciones de valores, y pedir un requerimiento adicional de margen por quebranto <le inversiones, se 

esta teniendo un "doble respaldo"; esta protección es innecesaria." 

En el inciso 11.2.4 del documento del CAIE se encuentra la propuesta de ésta institución, misma 

que señala lo siguiente: 

"Proponemos que se utilice la teoría de portafolio, Markowitz (195:), para establecer el margen 

necesario para cubrir el riesgo de una canalización <le recursos a un renglón de inversiones que fuera 

muy riesgoso, de tal manera que la cantidad invertida pueda convertirse en quebranto. Se trata de prever 
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los recursos suficientes p3ra 3poy<tr un quchrnnto y e\'ilt1r así que c~lc ~(' convicna en una pérdida. El 

criterio de Roy es puriicularmcntc relcv;mlc en ·esta situación, Roy (195~); La fórmula general que 

proponemos para ohtcncr la cantidad corrc;pondienlc e': 

donde 

•. 

S·I,"= ~· b1, IX" 
l"':'i 

b,. ~ factor aplicable a la "Base de ln,·crsión" del renglón k. 

/.\'u.= Saldos de Ín\·crsi6n del renglón k en el año l. 

S = ?Xúmcro de renglones de invcrsic>n. 

El factor 6,i se obti::ndrí1 como el \'alor ahsoluto de la des\·i~H .. ·iún cxi!-lcnlc entre la proporción n:al y la 

"óp1ima" en el renglón k de in\'cr!'lión, ANEXO 5. Se trala de ohtc:ncr la~ proporcioncs óptim:.1s a invertir 

en el período T~l en cad;i instrumento de los que intcg.r;,111 el port;,1folio, utilii'<:tndo para ello la información 

disponible para los periodo; l = l ,. .. ,T. Un:i \·ez obtenida 111 ;oluci<in. al porlafolio óptimo resultante 'e 

k denota por P;. 1, a su~ pon<lerat'ioncs -'L' les denota por x;, ~u n.·n<limknto 1.'!-lpL°'rado es p;. 111 y su varianza 

es o~: 1,i . 

E!'ltc criterio es cqui\'alcntc al Je Roy, el cual permite encontr:.tr las pondcr;tcionc~ que garanticen 

que la probabilidad de ohtcncr en el portafolio un rendimiento menor a un cierto valor nceptablc r sea 

mínima, es decir se minimiza Pr(p~. 1 " ~ p). 

Las ponderaciones x; son las que debería kncr toJo portafolio para la combinación dada de 

instrumentos. Si las x~· son las proporciones reales in\'ertidas por una empresa en dichos in!'llrumcntos, 

l·nlonrc:~ el monto mínimo para protcgcr~c contra quL·hrantus por in\·crsioncs si.•ría: 

' S·I= [11;A .\-:-.,·:·:/.\flº .. , 
con 
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III.5.2 Análisis de las Reglas Propuestas por la AMIS y el CAIE 

Las reglas propuestas por estas dos instituciones se resumen como: 

REGLA DE LA A~11S 

Óa •2.330P-~1 11 

REGLA DEL CAIE 

' 
S-1= Iµ;t;x;-.\·;·¡1ivª. ,., 

con 

La primera consideración que puede hacerse acerca de escas reglas es de tipo metodológico. En ninguna 

de las dos propuestas, se hace explícito d hecho de que el sector asegurador es un im·ersionista institucional 

que no puede determinar libremente las asignaciones "óptimas" de su portafolio de inversión, ya que las 

instituciones que pertenecen a este scclor enfrentan un régimen Je in\'crsión. Este cs un factor importante 

a considerar, ya que los valores de las proporciones Ín\·ertiJas son diferentes con y sin restricciones <le 

inversión. En otras palabras, los valores de cr,, 'J ~·,,de la propuesta de la AMIS serán diferentes cuando 

se considere explícitamente al régimen de inversión dentro de las restricciones del modelo de portafolio65, 

en el caso de la propuesta del CAIE las proporciones.< serán diforentcs cuando se incorpore el régimen 

de inversión. 

En segundo lugar, ambas propuestas presuponen independencia entre las actividades del seguro y 

Ja inversión. De acuerdo con los estudios elaborados para aseguradoras de los Estados Unidos por Kahane 

& Nye (1975) y Hofflander & Markle (1976), este no es el caso. La implicación que tendría el hecho de 

que ambas actividades no fuesen independientes, en la construcción de una regla de monto mínimo de 

cobertura para el riesgo de inversión sería la siguiente: 

65 VCasc el problema (8) Jel inciso 111..t, que considera explici1amentc estas restricciones . 
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Si las ac1fridadt'.f tic/ seguro e inrersián 110 son indcpcndfrntc.\·, la composicián 

del porf(Jfolio de inrcrsión jC 1'uc/\'e función tic la composicid11 dr la cartera de 

lineas de .H'¡.:urn.f, e11 c.vu .~<'ntitlo, 110 c.ristiria 101 portafolio "óptimo'' de im·cr.sit;11 

para toda.\· las aseguradora.\·. Exi.\lc un portafolio tic i11rcr.rió11 ''dplimo" en 

conjunción rvn un portafolio de lineas tic xe¡;uro "óprimcl1<1
". 

Cu~ndo se IOnlil en COnsid~raciún CS(C ÍLJCIOr, rad<l ('nlprc.1.oa d1.• ~CgUrOS ICll<lrí::t ~U propio portafolio 

de in\'crsi6n ''óptimo", d1.:bido ¡¡que cada 1.•mpre!'-a ricnc.· una carlcra <le lineas de ~eguros difcrcnlc (niveles 

de cspcci~db·ación en ramos difcrcnlc~, incJu~o no Inda~ las cmprc.•sas operan en todo~ Jos ramos de seguros). 

Aún b¿jjo cslu consiJcraci6n. amba~ propucsws !'liguen presentando ,·aJiUcz: 

En el caso de la propuc!-.la <le Ja Ai\llS los \·aJorcs de a,, '../ 11,, no se ohlic.•ncn con un portafolio 

conjunro de lineas d..: seguro e in,·er!\Íoncs, ~in L·mbargo é~lo!-. valores se puedl.'n obtener para un portafolio 

que considere amhas activid,.dc,, con un procedimiento similar al propuesto por Hofflandcr & l\larklc 

(J97(i). 

En el caso de la propuesta del CAIE, el portafolio óptimo puede considerar a l;ts dos actividades 

(con la misma metodología). 

Sin embargo, las rcght~ propucsla!i por las dos instilucionc~, no operarían de acuerdo a un portafolio 

uni\'crsalmentc óptimo pum IO<las las ascgurndorn~, ~ino que ofrcc(.•rían un porcentaje de cobcrrura de 

riesgo <le Ín\·L'n.ión Uc '1cucrdo con las caractcri5.ticas de cada c.'mprcsa. 

Si se tom¡t en consi<lcraci6n 1.•xplici1;u11cnlc al R(·gimcn t.k ln\'1..'r~ión del S1.•rtor A~egura<lor dentro 

de las rc~triccione!-i del modelo de portafolio y se supone indl'perH!L•nd~ cnlrc 1<1~ ;1ctividadcs del seguro 

e inversión. se pu~dcn comparnr estas do.i.. regla~ l.'11 su opcrncifrn práctica. Par¡1 ello ~e utiliza el cuadro 

111.Sb, ya que cstn frontcni de in\'cr~ión incorpora ...:! r-:gimcn de invcnión de 1990. 

Los r1.'!'-Uf1<1do.1.o de J;1 op1.•r:.1ci(111 de i:~lil" do~ rc.•µla~ '.'<iL' prc~L'nl<Jll l'll el cu~idro IIJ.10 en Ja gr1Hica Jll.8. 

l1fi 1111.:fu~o. c~lc.: por1.ifoJ111 /lll tiene.: 1111 r;u;irlt•r ullh cr~;1/. c).i.\lc lnlfo u11 co11ju111n de dlm a Jo largo de l<t fronlt'f<t de eíkicnria. 
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CUADRO 11!.10 
OPERACION DE LAS REGLAS PROPUESTAS POR LA AMIS Y EL CAIE 

PORT. No. 10 11 12 

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 
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 

D3 30.00 30.00 30.00 28.86 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 
BIB 2.72 2.48 3.23 1.60 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
C1 9.50 15.23 6.25 2.15 0.00 o.oo 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 
A6 0.00 0.00 13.34 24.50 24.93 24.60 16.73 0.00 0.00 0.00 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 6.26 
EXT o.oc o.oo 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 o.oo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.29 1.09 2.20 
COH 6.12 6.26 6. 78 7.04 7.64 8.27 6.16 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 0.00 
VAR 0.00 o.oo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 o.oo 0.00 0.00 0.00 0.00 
FRV 1.46 5.66 6.46 8.00 8.41 8.85 10.28 15.54 21.21 24.50 26.70 29.00 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

e2B~f~I!:.!ES QE !;;Q6fBTYBA QEI.. BlES~O EM t.é rn~,B~l{lli" 

REGLA AMIS 
[P =.01J: 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- 24.0%- 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 comparación 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 desviación estándar) y para un valor de p - 2-l% como 

rendimiento esperado del portafolio óptimo en la propuesta del CAIE. Las desviaciones absolutas entre 

las proporciones óptimas(x;)(portafolio No. 7) y las observadas(x;')se multiplicaron por los rendimientos 

esperados µ,. de la muestra completa (primera columna del cuadro 111.~). Finalmente las proporciones 

"observadas' se aproximan por las proporciones de los portafolios diferentes del No. 7, esto es, que la 

desviación absoluta se toma entre las proporciones invertidas en el portafolio No. 7 y las invertidas en 

los demás portafolios. Los resultados de comparar estas reglas son los siguientes: 

(a) Existe un nivel de rendimiento esperado en donde ambas reglas, coinciden en el porcentaje 

de cobertura del riesgo en la inversión. Para el caso del universo de activos que considera 

el 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 gráfica l!l.8). 

- ll4 -



C:tpílulo 111 

(h) A ciertos ni\"clcs de n·ndimicnto C!--pcrado, !-.Upcran cJ :wr;. máximo por opcrnción que 

establece el articulo -l5, de la Ley (icncrnl de ln~titucioncs de Scp.uros {referente a la 

con~ti1ucifm de la rc~cn·a para fluctuaciunc~ de Yotlorcs). 

{c) El tercer resultado de esta comp•uac.·ión e~ intc.:rc~ank: "La~ <los reglas propucsla~. aplil-an 

un porccnt:ijc de cohcrtura ~imilar para <liícrcntcs nivele~ de riesgo". En el caso de Ja 

propuesta de la A~11S, los portafolios con un rendimiento esperildo de 1~.Wi. y 2G.0%, 

presentan un porcentaje de cub'-·nura de lú.O~'i. (aproximadamente). En el caso de la 

propuesta del CAJE, Jo, portafolios con un rendimiento esperado de 12.w;. y 30\l., 

presentan un porcentaje de cobertura de :-1.oi;; (aproximadamente). 
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Este último resultado, no debe de observarse en una regla de cobertura del riesgo en inversión. El 

porcentaje de cobertura debe ser una función creciente del riesgo del portafolio de inversión. Si esta 

condición no se cumple, se puede dar lugar a la siguiente distorsión: 

Suponga el caso de los siguientes inversionistas, en una situación previa a la implantación de la 

regla de la AMIS: 

INVERSIONISTA N0.1 

Elige una política de inversión, que resulta en un portafolio cuyo rendimiento esperado es de 

14% y cuya desviación estándar (riesgo) es de 12.89%. 

!NVERSION!STA N0.2 

Elige una política de inversión, menos conservadora que la del primero (en otra palabras 

presenta mayor tolerancia al riesgo), ¿sta resulta en un portafolio cuyo rendimiento esperado 

es de 26% y cuya desviación estándar (riesgo) es de 17.95%. 

Las posiciones de cada inversionista, en la frontera de inversión se eligieron de acuerdo con sus 

preferencias (tolerancias al riesgo). 

La introducción de la regla de la AMIS, indica que ambos inversionistas deberán separar un 16% 

del monto de su portafolio ($16.0 pesos) para cubrir el riesgo de inversión. 

Dado que los dos inversionistas cubren su riesgo de inversión con la misma cantidad ($16.0 pesos), 

la regla favorece al inversionista No.2 que cubre lo mismo que el No.l pero con un riesgo mayor en su 

portafolio. Par otra parte, el inversionista Na.l, tiene el incentivo de trasladarse al portafolio del 

inversionista No.2, pagar $16.0 por cobertura de riesgo y obtener un rendimiento esperado 12% superior 

al que obtenía en su portafolio anterior. 
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Por lo tanto. l;i introducción de cMas regla~ puede inccntintr Ja in\"cr~i<"in en portafolios más ric~gosus 

en comparación a 1a situación sin r..:glas. 

E;tc dccto siempre se prcscnt"r:í en la rcgl" propuesta por la Al-llS. En el caso de la propuesta 

del CAIE, f.C prc~cnt<t cuando la ··r- cli:gida es ~ur~rior al port;.ifolio <le mínimo riesgo de la frontcn1í17. 

Cuiindo se cJigc una ""p .. ~up<-rior a c~tc punto, también se ohscr\'a esta <listor~ión, como se puede obscn•ar 

en el cuadro 111.11. 

Cuadro 11 I.11 
PORCHHAJES DE COBERTURA DE LA REGLA DEL CAIE Eti fUNClO!l DE LA ~¡1' ELEGIDA 

Port. No. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
MEDIA 12.00 14.00 16.00 18.00 20.00 22.00 21..00 26.00 28.00 30.00 32.00 31..00 
DESV. EST. 12.68 12.88 13.36 13.98 14. 73 15.57 16.54 17.95 20.01 22.47 25.28 28.37 

~' ELEGIDA 
12.00 0.00 5.31 B. 73 13. 79 17.68 20. 94 23.63 26.50 29.89 34.25 38.89 1.1.33 
14.00 5.31 o.oo 6.J.7 11.<9 15.38 18.64 21.33 24. 33 27. 72 29.07 33. 71 36.14 
16.00 8.73 6.47 0.00 5. 15 9.0S 12.31 15.00 23.17 26.80 32.63 37.<7 39.70 
18.00 13.79 11 _¿9 5.15 0.00 3.89 7.15 11.87 22.19 27.97 33.80 38.1.4 40.88 
20.00 17.68 15.38 9.05 3.89 0.00 3.38 8.13 19.00 25.91 31. 75 36.38 38.82 
22.00 20.94 18.64 i2.31 7.15 3.38 o.oo 5.07 17.08 24.00 29.83 34.47 36.91 
24.00 23.63 21.33 15.00 11.87 8.13 5.07 0.00 12.02 18.93 24.77 29.41 31.84 
26.00 26.50 2L..33 23.17 22.19 19.00 17.08 12.02 0.00 7.72 14.43 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 24. 77 14.43 6.71 0.00 5.76 9.46 
32.00 38.89 33. 71 37.27 38.44 36.38 34.47 29.41 20.19 12.47 5.76 0.00 3.70 
34.00 41.33 36.14 39.70 40.88 38.82 36.91 31.8L. 23.90 16.18 9.46 3.70 0.00 

La distorsión que prc;cnla la regla del CAIE, puede eliminarse f;icilmcntc, alterando la regla de 

la ;iguicntc forma: 

:f- . ( '"· .,, .. ) . s ·1 . ::= J p l~ :\'. - \. J ~\ ll 
,'";""¡ • • • l 

(11, p)'" 

donde \' 1 , !o,ignific.a las proporcione~ in\·crtida~ en portafolio~ cuyo rendimiento e~ !-.Upcríor a "p". Esta 

regla coínddc con Ja original S..t, cuHndo d qtlor de "p"' t.•Jcgi<lo es el rcnJimicnto c:!".pcrado del primer 

portafolio de la frontera, y ruando I;,; proporciones in1·.:r1ida' (diferentes de l;is ó¡itimas) se encuentran 

en porl;sfolio.'. cuyo n:ndimiL'nlo esp~rado e~ mayor ~•I Yalor <le "p" c:legido. Esto til'nc el cfcclo de no 
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penalizar a los portafolios menos riesgosos que el que se obtiene con un valor dado de "p··. El porcentaje 

de cob_ertura 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 más riesgosos tenderán a tener una mayor 

participación, misma que será penalizada". 

El portafolio "óptimo" elegido no tiene ningún porcentaje de cobertura, sin embargo, éste tiene un 

cierto nivel de riesgo. Para cubrir este riesgo, se puede establecer un porcentaje de cobertura mínimo, 

y para los portafolios que se encuentren por debajo del nivel de riesgo del portafolio "óptimo" se pueden 

establecer niveles de cobertura progresivamente menores al que se estableció para el portafolio "óptimo". 

La regla del CAIE, establece el porcentaje de cobertura en función de las proporciones invertidas 

en el portafolio "óptimo". Estas proporciones no son estables a través del tiempo, por lo tanto esta regla 

requerirá de un proceso de actualización de la proporciones invertidas en el portafolio ''óptimo". Este 

problema puede resolverse, en cierta magnitud, con el enfoque propuesto por M:írquez (1989). Otra 

observación que puede hacerse respecto del uso de las proporciones para el cálculo del nivel de cobertura 

es la siguiente: 

La frontera de inversión que puede enfrentar el sector asegurador, es aquella que contempla las 

restricciones del régimen de inversión. A lo largo de toda ella, se cumplen las reglas que dicho régimen 

establece. Por lo tanto, la penalización a través de proporciones entra en conflicto con el régimen de 

inversión. Por ejemplo en el portafolio "óptimo" del 24% (cuadro III.9), se encuentra una proporción 

invertida del 10.28% en un fondo de renta variable, en el portafolio que corresponde al 28.0% de rendimiento 

esperado, dicha proporción crece a 21.21%. De acuerdo con la regla, la cobertura para este renglón sería 

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 ciento se encuentra por debajo del límite máximo del 30% de inversión por 

instrumento, esto es, que dicho porcentaje es consistente con la politica de inversión que se encuentra en 

el régimen de inversión del sector asegurador. Esto último trae como consecuencia que el portafolio 

"óptimo" elegido se constituya en un régimen de in versión adicional, ya que las proporciones "óptimas" 

de dicho portafolio se constituyen en topes mínimos o máximos de inversión de acuerdo con el esquema 

de penalización. Por lo tanto, de aplicarse esta regla se tendrán dos regímenes de inversión, uno por 

obligación y otro que es un subconjunto del primero. Las desviaciones de este subconjunto sobre el 

régimen de inversión tendrán un costo en términos de cobertura de riesgo. 
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Fina1mcntc, la metodología propuesta por Norma Nielscn par¡1 la oblención de un factor de riesgo 

en la Ín\'crsión, que se prcsC'ntó C'n el capítulo 1 de esta inn~·sligación, es cspccialmcntc relevante en esta 

situación. Dicha metodología, presenta un gran rigor técnico y compite airos<1mcntc con las reglas 

propuestas por la AMIS y el CAIE. Incluso, Ja obtención del factor de riesgo en Ja invorsión con dicha 

metodología, se constituye en une1 tarea menos complil·ada que las dos reglas propuestas, y posiblemente 

se pueden obtener mejores resultados. 
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Universidad ?anameri cana 

A lo largo de esta investigación se ha utilizado el modelo de portafolio a la Markowitz - Tobin para 

analizar el Régimen de Inversión del Sector Asegurador. 

Las restricciones de portafolio que contenía el régimen de inversión <le 1987, introducían efectos 

no deseados en el conjunto de oportunidades de inversión que enfrenta el sector asegurador. De acuerdo 

con el modelo que se ha utilizado, los efectos no deseados, pueden cuantificarse como: la adición de riesgo 

que generan las reglas que impone le régimen con respecto a la situación que ~nfrcntaría el Sector 

Asegurador sin reglas <le inversión. 

Los resultados de este ejercicio, para los tres períodos que considera esta investigación, revelan lo 

siguiente: 

Niveles Máximos de Distorsión del Régimen de 1987 

Tomando un nivel de confianza del 95~; el inversionista tiene una prooabilidad del Si~ úe obtener un rendimiento 
esperado igual o menor a: 

Tipo de agen'te Primera Muestra: Segunda Muestra: Muestra Completa: 
Inversor: C1985H1 - 1987H2) (1987H2 - 1969M3) (1985H1 - 1989M3) 

Inversionista sin 2.s2:: -25.oo:: -17 .2r. 
Restricciones 

Inversionista que enfrenta -11.54:: -49.18:; -35.BY. 
el Régimen de inversión de 
1987. 

Nivel de truncamiento de las 25.91:: 50.12:: 35.2~ 
fronteras 

De acuerdo con estos resultados, la máxima adición tic riesgo que introducía d régimen <le inversión 

de 1987, oscilaba entre una duplicación del nivel de riesgo para el caso <le la segunda muestra y <le la 

muestra completa, hasta casi sextuplicar el nivel <le riesgo l!O la primera muestra. 

En otras palabras, una vez que se establece una máxima probabili<la<l de ruina en la inversión (.05), 

el inversionista institucional que invierte en el punto de máximo rendimiento esperado que le permitía 

el régimen de inversión <le 1987 (nivel de truncamiento de las fronteras), veía que la posibilidad <le 

enfrentar c1•cntos desfavorables en la inversión podía duplicarse o incluso sextuplicarse cuando cumple 

con las reglas del régimen. 
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La distorsión que introducen las reglas de dicho régimen no se presenta a lo largo de lada la frontera 

de invcr.!-!Íón, por lo que cxi:-,tc la pm.ihilida<l <le que aquella!-! empresas :1~cguradoras que llC\'ilron a cabo 

una política de in\'crsión conservadora no se dcran afcctadaf.. por el régimen. 

De esta discusión •e puede concluir que: 

a) No se necesila el ,upucslo de cslabilidad de la malriz de \'arianza CO\'arianza para 

delerminar la presencia de una dislorsión en el régimen de inve"ión de 1987. Sin 

embargo, la magnitud de esta di:;.torsión es función directa de las propiedades de 

divcrsific<tción de la matriz de \'ari<tnza • covarianza en cada período. 

h) En el mejor de los casos, la!-i reglas de dicho régimen puc<lcn considerarse como 

redundantes (ya que no ticncn efecto alguno en la primera región de la frontera), 

en el peor de los ca~o~ introducen un serio ni\'cl dc distorsión. 

c) De acuerdo con (a) y (b), •e puede afirmar que esla• reglas de in\'ersión no cumplen 

con su objeli\'o de lograr la firmeza y solvencia institucional, por lo contrario, 

introducen un mayor ni\'el de ric~go por unidad de rendimiento rc~pccto de la 

situación que enfrentaría el invcr~ionista institucional que opera sin reglas de 

inversión. 

De acuerdo con el modelo, el rnmbio de eslruclura en el régimen de inversión de 1990: 

d) Es Ía\'orahlc par:1 la~ cmpr..:~as <ld ~..:(lor ;,,iscgura<lor, ya que ahora, se licnc una 

gran libertad para determinar lu~ a~ignaciones óptimas dcntro del portafolio de 

inversión. Empíricamente, lu acti\'idad <le las n:gla!:I <le este régimen, opera en 

regiones de riesgo - rendimiento muy elevadas <le la frontera de inversión. Es difícil 

creer que <ltida la na1uralcz¡1 <ll· la <tcli\'id<td in\'crsora del sector a..,l'gurndor. una 

empres;_¡ se ubique l.'n regiones tan ric~gº'"~· Lt1 o¡H.•ración de las rc .... tricciones en 

los ni\'clcs de bajo riesgo y rendimiento e~ poc.:u ~ignifiGttiva (prüctica01cntc no 

introducen riesgo adicional con rc!-.pcc.:to .:t l.:1 sil uaciún !-!Ín re~triccioncs). 
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En este sentido, el cambio de régimen manifiesta una muy buena sincronización con la toma de 

decisiones en otros ámbitos de la regulación: 

e) Ante la eventual apertura del sector se establece un Régimen de fnversión flexible; 

y 

f) A partir Je enero de 1990, se permitió la libre determinación úe los precios de las 

pólizas de seguros. Esta liberación ha generado una baja de los precios respecto de 

sus niveles de 1989, esto trae como consecuencia una baja en la rentabilidad de la 

operación técnica. De esta forma, en el corto plazo, el sector asegurador podrá 

enfrentar este costo de ajuste con las ganancias que presupone un régimen de inversión 

más flexible. 

A la luz de estos cambios, las entidades encargadas Je la regulación del sector, han manifestado 

una seria preocupación por la solvencia futura de las cmprl!sas. Esta preocupación se ha manifestado, a 

partir de la posible creación de un nuevo esquema de regulación denominado como margen de solvencia. 

La operación de este mecanismo, en el ámbito de la operación de inversión se avoca al establecimiento 

de una regla que permita establecer un monto mínimo para cubrir la posibilidad de quebrantos por 

inversión. 

A este respecto, la Asociación Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS) y el Centro de 

lnvestigación y Análisis Económico A.C. (CA!E) han elaborado dos propuestas, con fundamento en la 

teoría de portafolio. Un análisis de estas reglas revela lo siguiente: 

g) Ninguna de las propuestas loma en consideración, explícitamente, a las reglas del 

régimen <le in,·ersión de !990, al resolver el problema de portafolio que enfrenta el 

sector. Esta observación es relevante, ya que los parámetros que se utilizan para la 

construcción de las reglas, son función directa de las proporciones a invertir que fija 

del régimen de inversión de 1990; 
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h) Su aplicación gcner¿iJ requiere del supuesto de independencia estadística entre las 

acti\'idadc~ del seguro y la Ín\·i:rsiéin, mi~mo que tt.~ndrí<t que !-.cr \·¿1Jidado en un 

contcxro de portafolio de linc;.is de s.;:guro .... c in .... trumcnto .... 1.h: in\'l'rsi(Jn; 

i) La aplicación práctica de esta' reglas introduce efectos no deseados, ya que ambas 

rcgh.1s aplican un mi~mo porcL'nlajc de coht.·rtura para portafolios con diferentes 

niveles de riesgo. E!-ilo puede rc~ultar en un inccnti\·o a la invcr~ión en portafolios 

m<is ricsgo~os que lo!-! que se ob!'-icn·arian en la siruación prc\'ia a la operación de las 

regla!-!. 

j) La regla propuesta por el CAIE, utili7a las proporciones invertidas en un cierto 

portafolio "óptimo", pilrit con!'itruir el porcentaje de cobertura. Este porcentaje entra 

en confliclo con d régimen de inn:r~ión que ~e enfrente~ ya que a lo largo de frontera 

de eficiencia del sector ascgurndor -"'C sati...,facen las rcglz1!<i que impone dicho régimen. 

Por lo tanto esta regla, incorpora un r~·gimcn adicion<Jl. dt.·nlro <ld propio régimen 

de in,·crsión actual. El régimen ac:Lual se cumple por obligación. Las dcs\'i¿1cioncs 

del régimen (proporciones úptimas del portafolio elegido) que plantea la regla del 

CAIE tcndr<in un costo en t~rminos de cobertura de riesgo de in\'crsión. 

k) No existe un portafolio "óptimo" general. La optimalidad del portafolio de inversión 

dependerá de la situación panicular de cada compañia de seguros. 

)) En caso de no existir indcpel'.ldcncia cstadí~tica entre las aclividadcs del seguro y Ja 

inversión, la!'> re~triccioncs del régimen de in\'ersión pul'<lt..'n no ~ólo afectar la ac1ividad 

de in\'crsiónt sino tamhi.:n pueden distor:-.ionar la composiciún del porlafnlio de 

seguros. 
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APENDICE A 

METODO DE RESOLUCION PARA 

PROBLEMAS DE PROGRAMACION CUADRATICA 



t.:ni .. ·crsidad Panamericana 

Un problema de programación cuadriltica es un problema de optimización no lineal de estructura 

especial. Las características de l!Stos problemas han permitido d disciio de algoritmos de propósito 

especifico para la resolución de problemas de programación cuadrática (PPQ). En lo general. estos 

algoritmos utilizan el método de resolución SIMPLEX y modifican algunos de sus pasos para que se 

satisfagan las condiciones de programación matemática de Karush · Kuhn • Tucker (CKKT). 

La estructura que presenta este apéndice es la siguiente. En la primera sección. se presentan las 

condiciones necesarias y suficientes (CK KT) para la resolución de un problema no lineal de minimización 

con restricciones de no negatividad. En la segunda sección se introduce el algoritmo utilizado para la 

resolución del PPQ, este algoritmo, conocido como el método de Wolfe, utiliza una variante del método 

simplcx en dos fases, por lo que también se presenta en esta sección un resumen de los pasos que se 

requieren para ejecutarlo. Por último, en la tercera sección, se presenta como ejemplo la resolución de 

un modelo de portafolio que contiene tres activos. 

I. Las Condiciones de Karush - Kuhn - Tucker (CKKT) 

En esta sección presentamos las condiciones necesarias y suficientes para que un punto 

.\· g (.~ 1 • :(· 2 , ••••. ~.)sea una solución óptima al siguiente problema de programación no lineal (PNL): 

( 1 ) 

111 in f ( .\· 1 , X 2 , • • • • X n ) 

s.a. 
g 1 (.Y 1 ,x 2 •••• ,x.)Sb 1 

g 2 (x 1 •. \· 2 ..... x.)Sb 2 

g m ( X 1 • X 2 • "• • .\º n ) S b m 

Para aplicar los resultados de esta sección, todas las restricciones involucradas en el PN L deben de ser 

del tipo " .:::_ ", Por lo tanto, si se tiene una restricción del tipo 

h(x,. x, . .... x,);, b 

esta debe de reescribirse como 

-h(x 1 , x 2 ••••• x,),; -b 
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En caso de tener una r('stricción <le igualdad esta dchcrli de ~ustituirsc por dos restricciones de desigualdad, 

esto es, ~us.tituir 

por 

h( \'1··''2····· \'¡¡)"' b 

h( \, .. \'; · .... -'"1,) :S h 

-h ( .\' 1 , X 7. •• • , • \'u) 'S -b 

En el siguiente teorema se enuncian las condiciones que son ncccsarbs (CK KT) para que un punto 

.\· • (.\' 1 •• \·,. ..... \·,,) rcsucJ,·a el problema (1). 

TEOREJ\IA 1 

Suponga que (1) e' un prohkma de minimilación. Si.\·• (.\· 1 • \·, ...... \·,,)es una solución 
óptima a (J), entonce!-..\·= (\· 1 • \·"' ..... \· 11 ) dch~ cumplir con la!\ rn rc~tric.:cioncs de (1), y 
deben existir multipJico1don:s f.. 1 ."-:······>~,,, que SHlisfagan: 

( 1 . 1 ) 

( 1 .2) 

( 1 .3) 

1 f ( .\ ) - >-.JU, ( .\ ) = U 

>-. , [ b, - U, ( .\·)] = O 

>-.,~O 

En muchas situaciones, las CKKT, se aplican a PNL's en los cuales las \'¡1Tiablc!-> involucradas deben de 

ser no negativas. Por ejemplo, se pueden utilizar las CK KT para encontrar la ~oluciún óptima a 

i..a. 

( l ) 
g l ( ,\' J • ,\' 2 • • • • • .\' n) :S b J 

92(.\'1 ,.\'2, .. .,.\'n) :S be 

g m ( ,\' 1 • .\' 2 • '· • • .\' n) :S /J"' 

- .\' 1 :so 
-x¿ :SO 

-.\·,,so 

Si ¡¡~ociamos los multipJicadorl'S p 1. JI: ..... \t,, a las rc~lriccioncs de no nc-gatÍ\'ÍdLttl de (2), el teorema 1 SI! 

convierte en: 
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TEOREMA 2 

Suponga que (2) es un problema de minimización. Si\·• (.\: 1 .:i:, ...... 'i:,) es una solución 

óptima a (2), entonces.\:= (.\: 1 •. \-, ...... \·.,)debe cumplir con las m restricciones de (1), y 

deben existir multiplicadores f.. 1 • A. 2 • •••• A. 111 ; it 1 • il 2 • .... ~t 11 que satisfagan: 

(2.1) 

(2.2) 

(2.3) 

(2.4) 

(2.5) 

7 f(.'.:)+/\,7g,(.\·)-p,=O 

A., [ b t - g' ( .\·) J = o 
[ 7 f ( .\') + A., 7 r;, ( .\')] .\'.· 1 = O 

/\,2:0 

p 1 2: o 

ya que ~t, ~O, (2.1) puede reescribirse como 

(2. l ') 

Entonces (2.1) - (2.5), las CK KT para un problema Je minimización con restricciones de no ne!latividad, 

pueden reescribirse como: 

(2.1 ') 

(2.2') 

(2.3') 

(2A') 

7 fU)+A.,7g,(.q<:o 

/\.[b, -g.(.\:')] =o 

[7 f(.\:)+ A.,7g,(.\º)].\: 1 =o 

A., 2: o 

Los teoremas l y ~ enuncian las condiciones que son necesarias para que un punto .\.· = ( .\: 1 •• \· 2 ...... \· 11) sea 

una solución óptima a (1) y (2). El siguiente teorema establece las condiciones que son suficientes para 

que un punto .\: • (.\: 1 , .\: 2 ..... . \: ,) sea una solución óptima a (l) ó (2). 

TEOREMA 3 1 

Suponga que (2) es un problema de minimización. Si f(x,.x, ..... x,) es una función 

convexa y g 1(x 1 .x 2 •••• ,xn) .... ,gm(·'-· 1 .x2 ••••• x 11 ) son funciones convexas, entonces 

cualquier punto .\: - (.\: 1 ,.\: 2 ,. .... \:,) que satisfaga la hipótesis contenida en los teoremas 

1 y 2 es una solución óptima de (1) ó (2)1, 

1 Para una exposición más Llctnlhllla Je las L'Ondil'ioncs de Karush - Kuhn - Tuckcr. vC:ase. Takayama. A. ~falhematical Economics. 
Cambridge Gnivcr.'iíly Prcss, Sccond c:d .. 1987: ó Ecker, J. and Kupfcrschmid. ~t. ln1roduction to Opcrations Rcscarch. Wiley, 1989. 
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II. El Método de Wolfe2 

El método de Wolfe puede 'er utilindo como algoritmo de rc;olución pura un PPO. Un prohlema 

cuadrático presenta la siguiente forma 

~-'- TQ'l • C~ 'l. 

s.a. 

donde O es una matri' simétrica de orden In x nj y A es una matriz de orden Jm x n]. De esta forma, 

se puede observar que Ja diferencia entre un PPO y un problema de programación lineal radica, solamente, 

en que la función objcti\'O del primer problema es cuadrática en sus variables. La similitud entre estos 

problemas ha permitido que se desarrollen algoritmos similares al método simplcx en el sentido de que 

éstos sólo requieren que se forme una tahlu con 1as funciones in,·olucradas en el problema, y que 

posteriormente se efectúen un conjunto de pi\'otes en dichas tablas siguiendo illgunas reglas. 

El método de Wolfc se fundamenta en que todo PN L tiene que cumplir con ciertas condiciones de 

ortogonalidad {compkmentaricdad) derivadas de las CK KT. Para un PPQ general, estas condiciones 

pueden expresarse v..:rhalmcntc de la siguiente forma: 

(3) 

La variable de excedente {<•,)asociada con la restricción (2.1 ') y .\',no pueden ser ambas 
positivas; y 

La \·ariables de holgura (s,') y/o de excedente {e,') asociadas a la i-ésima restricción y 
>.,no pueden ser ambas positivas. 

Estas dos condiciones surgen de tramformar la., CKKT (2.1'} • (2A') de la siguiente forma: 

Primero se expresa (2.1 ') como ecuación de igualdad restando una variable de excedente 

dc.c;pejando fl 1 tenemos 

(?..]") e, = 7 f (\: ) + /.. , 7 u, ( .\· ) 

cumbinttndo (~.1'') con (2.3') ohtcncmos la primera condici(m de onognna1idad3 

~ \\'nlft:. l'h1\ip. "Thc S1mpk\ ~1cllH1d f11r ()u;1dra1ic Prui!rammin~"· En•nomc1rir•1 . .lul1l1 de JIJ5lJ. I.a t.:xpo~il·ión ¡.,i¡;uc el modelo en 
!<>U formulación ampk1d.i. l'.'li!oolcn \<.lf1•i!. mCll~llO!-o p<ira rc!'>n\\c1 un prohlcnrn dc prop.a111ariún n1<nlriit1L'ó1, 'Ca!-c por cjcmplll. Eckcr 
;rnd Kupcl ícr!'>rhmill. (.lpu!'-l'll., p;ir;1 una di!-L'\l~ll'l!l J1.:I ml·1rnlo d~ rcM1lurinn de Lc:mhc.) llt•hcrt!'o. B. <ilHI Shull1 .. I>. ~1mJcrn .\tathcm<itirs 
und LL'L1n(1mil.- _.\n;1!ys1!-.. ;\l1r1on. \1J71J) Bwn'l'll. H. lnvr..·.,1 ig.u·11m de O¡wr.1,·iunc?!>. Serie' Sd1aum. 11JHS par:1 una di"cusión del mC1odo 
de rn1nk y \Vl)lfc. Fo C!<il<." l••t:-.ll !<>l. dcndiú C'.1.plllll:r el lll~hHlu de \\'ulk pur !<oll ÍiH'tlltlaJ rJc llliillL'Jº· 

:; \\'\,!fe, 11. Opu!> l"il .. pp. JH!t 



.--\pCndicc A 

(3.1) 

La segunda condición de ortogonalidad se obtiene del hecho de que la restricción de igualdad 

g,(:(-)=b, 

puede reescribirse como 

g,(:i:)$b, 

g ,(."•) 2: b' 

sumando una variable de holgura en el primer caso, y restando una de excedente en el segundo caso 
tenemos 

s ' . = b ' - g' ( .\') 

!? '. = b' - g '(.\') 

combinando estas dos ecuaciones con (2.2'), obtenemos la segunda condición de ortogonali<lad4 : 

(3.2) il.,s,' =O; il.,e, ·=O 

Para encontrar un punto que satisiaga las CKKT el mctoJo de Wolfc, simplemente, aplica una versión 

modificada del mctodo simplex en Jos fases a las CKKT (sin lomar en cuenta las condiciones <le 

ortogonalidad). Como primer paso debe agregarse una variable artificial a cada una de las CKKT que 
no contengan una variable básica ob\·ia. Como segundo paso se intenta minimizar la suma de las variables 

V 

artificiales m1n ¡,:·=:=a,. Por último, parn asegurar que la solución final (con la suma de las variables ,., 

artificiales igualando cero) satisface las condiciones de ortogonalidad (3.1) y (3.2), el mctodo de Wolfe 

modifica el criterio de la variable que entra en la base (del método simplex) de la siguiente forma: 

l.- No conducir un pivote que permita que la variable e, asociada a la i-ésima restricción de (2.1') 
y x, sean variables básicas al mismo tiempo. 

2.- No conducir un pivote que permita que la variable de holgura (s,') o de excedente (o,') asociadas 
a la j .. ésima restricción y .\. 1 sean variables básicas aJ mismo tiempo. 

El método de Wolfc garantiza la obtención de una solución al PPQ en un número finito de pasos si la 

matriz O de la función objetivo es positiva semi - definida. 

Ya que este método de resolución requiere del uso del método simplex en dos fases, a continuación 
se presenta un resumen de los pasos necesarios que se requieren para ejecutarlo. 

4 Wolfc, P. opus cít., pp. 397. 



ProgrJmación Cuadrática 

II.l El Método Simplex en Dos Fases 

PASO 1 

PASO 2 

PASO 3 

PASO 4 

Modifique Ja, re,lriccioncs de• tal forma que el lado dc·rccho de cada una 'ea no negali\'o. 

Con,·iena cada re,tricción de desigualdad a su forma estándar. Si la restricción i es del 
tipo"~" sume una nniahlc de holgura, si la restricción e~ del tipo "_?." reste una \'ariablc 
de excedente. 

Si después de aplicar el PASO 2 la re,tricción i es del tipo • z. ·o de igualdad, agregue 
una variahJc artifichtl, ""'a Ja rc!-itricción i. Agregue también la restricción"• z. O. 

Ignore, por el momento la función objeti\'o dd problema original, y resuelva un problema 

cuya función ohjcti\'o e~ la suma !k Jas \'ariablcs artifici;tlcs min h' ·,,. ~u,. A este paso 
.. 1 

se le denomina como Fa'e l. El hecho de resolver la Fase 1 forzará que las \'ariables 
artificiales se vucl\'an cero. 

Ya que cada a,.:::_ O, cJ rcsol\'CT la Fase 1 resultará en uno de los ~iguicntcs casos: 

CASO 1 

CASO 2 

CASO 3 

El \'alor óptimo de \V' es mavor a cero. En este caso, l·I prol1Jcm¡1 original no tiene solución 
factible. · 

El valor óptimo de \V' es igual a cero y no existen variables artificiales en la hase óptima 
de la Fase J. En este ca~o se eliminan todas la:-. columnas de la b:isc óptima correspondiente 
a la Fase 1 que contengan variables artificialc:-.. PoMcriormcntc !-le combina la función 
objetivo original con la' re•lriccione' contenidas en la labia óptima de hi Fase l. Esto da 
como resultado la Fase 11 del método. La 'ºlución óptima contenida en la segunda fase es 
la solución al problema original. 

El valor óptimo de \\" e' igual a cero y por lo menos una ,·ariablc artificial se encuentra 
en la base óptima de la Fase f. Cuando ocurre este ca$o, indica que el problema original 
tiene por lo menos una restricción que es redundante. 

Una \'CZ que ;e ha explicado el método de \\'olfc ya se esl•t en posibilidad de rcsol\'er un ejemplo, tarea 

que se r~a)iza a continuación. 

III. Resolución de un Problema de Portafolio a Través del Método de 
Wolf e 

Como ejemplo de resolución de un PPO, lomamos el caso de un problema de portafolio con lrc' 

actin>~. Los par~lmctros ncce!-iario~ para construir el problema, son un \'ector de rendimientos esperados 

y Unll matriz de \'arian1a ~ ccwarian1.:1 di: Jos ¡1cti\'O!\ que componen al portafolio. 

Los in~trumcntos cl1.?gi<los para d L·jcmplo son tres. accionl.!'s comunc~ comerciadas en la holsa de 

,-,tlorcs de Nueva York. Se eligieron\¡¡, '1Ccionc' de Allicd Chcmical (ACD). Burrough' (BGH) y Nahbco 

(NAB). El conjunto dL~ parúmctros !-C prc!-enta en el CUi.tdro l. 
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Cuadro 1 
RENDIMIENTOS ESPERADOS Y :\IATRIZ DE VARIANZA· COVARIANZA 

(1956 . 1980) 

RE:-IDl~t!E:-ITOS ESPERADOS" 

ACD 
BGll 
:-:Ali 

S.199 
16.526 
25.0SS 

~1ATRJZ DE VARIAN'Z .. \ · COVARIAl"Zt\ ci,, 

ACD 
9:?-t.41 

BG!I 
50.31 

1665.02 

S"AB 
37.16 

· 143.So 
6.;7.91 

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 parámetro, es decir 

min 

s.a. 

Con la información del cuadro 1, y tomando un nivel de 12.0% de rendimiento esperado en el 
portafolio tenemos que nuestro problema se vuelve: 

min l';,-024l\\::•16oS.02'l.;-oz7.9\'l.·;.100.62x,x:·74.32:\: 1xl·287 l2'l.·~x 7 .. ,. 
s.a. 

8.l.99.\.· -l6.526.\':•ll.90tix ?12 ... (l) 

X•.'\';-.\'~·\ .. (2) 

Utilizando la ecuación (2) del problema, podemos formar la función objetivo reducida, y una restricción 

reducida. De acuerdo con lo anterior. podemos reescribir el problema como: 

m1n t"., ... l ·178.'\·~ - 2sao.os<- 1569.2-h·: ·, ~- 11a1.s"·! - 1542.94:\:~· 627 .91 .. ,: 
s.a. 

-J.707X 1 •4,02.\·:!::0.QCJ~ ... (!) 

Como primer paso para resolver este problema se debe transformar la restricción de " ;:_' a ".5." : 

3.707.'l.'.',-·L62.\.":~-0.094 ... (l) 

- A.7 -
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Como segundo paso se loman las CK KT pum el problema, recordando, que hay que restar una variable 

de cxcedenlc para cada ecurición. Después, hay que agregar un¡i variable arLificial a cada ecuación ya 

que ninguna tiene una \'ariablc básica obvia. Por último. se minimiza ht suma de las variahlcs artificiales 

y se eliminan de Ja fila cero, como se puede ohscr\'ar a continuación: 

\lin ¡..·· 

k'' 

(J1+(J?.+([3 

2956.00x 1 + 1569.2-lx, + :l.707 ;>.. 1 - e> 1 

1569.2-1.\· 1 ~5160. I Ox 2 - -1.620;>.. 1 -<', 

-3.71.\· 1 + -!.62x 7 -e 1 

-a 1 -a 2 -a 3 = O.O (FO) 

(F 1) + (11 = 1 181 .5 

+ (l 2 15-12.9 (F2) 

... (l 3 0.09·1 (F3) 

-152 J .50 .\· 1 + 673-! .00x 2 - 0 .913;>.. ¡ - e>¡ - P2 - e>¡' = 27"-1.-10 C\'FO) 

Las condiciones de ortogonalidad (3.1) y (3.2) para el problema rsl;in dadas por: 

e> 1 x,=O: c> 2 x 2 =0: <',·;x.,=o 

La fila cero (FO) es la suma de las \·ariahles ;ntificiales igualando cero, las filas 1 a 3 (Fl) - (F3) scin las 

CK KT del problema y la nue\'a fila cero (:-:Fo) es la eliminación de las ,·ariables artificiales que resulta 

de sumar las filas cero a tres. Si se ordenan estas filas de la nueva fila cero a la tres se obtiene la labia 

inicial para aplicar el mé1odo de \Volfe. 

En esta tabla se observa que las' variables básicas con las que se parte el proceso de pi voleo son: { a¡ = 

1181 .5, a~= 15-12.9 a3 = 0.09-1 }. En el caso de minimización, el método simplcx indica que la variable 

de entrada a la hase debe ser aquélla que contenga el coeficiente posilirn m:h grande de la fila cero. En 

este caso, la \'ariable que cumple con el crikrio es x2. El elemento que scr\'irá como pivolc será aquél 

que sea el ganador del la prueba del cociente. Esta consiste en diddir el lado derecho de la ecuación 

entre cada uno de los elcmenlos de la columna de la ,·ariable que cnlra en la base. El cociente que resulle 

ser más pequeño será el elemento pi\'otc, en este caso el número 4.6. El pivote 4.6 se tendrá que vol\'cr 

la unidad en su po~ición y cero en las dcmds posiciones de Ja columna corre~pondientc a x2. Este 

procl·<limi1:nto ~e logra mediante opi:rilciones elementales entre l:..is filas que componen la tabla. Estas 

operacionc~ son las ~iguientcs: 

1 FILA 3 I / 1 ;.i,~ J = 1 Fil.A' (TABLA 1) = (\'F3) 1 
1 \'FJ x (-6;.,,¡ J + 1FILAO1=1 FIL.-\ O tTAl!l.A 1) J 
1 :"r-3 > (-1569.24¡ 1 .,.1rll.A1 J = 1Fil.A1 (TMIL\ 1) 1 
1 :"F3 ·' l-51MJ.l) J ~ 1FIL.•\21=1 Fil • .-\ 2 (l.\Bl...\ l) J 

- A8 -
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Tabla fnicial (MCtodo de Wolfe) Variables Biisicas { a 1.::i2.a3 } 

w X, Xi "· .. .. ,, LD cae. 
o 4521.5 6734.0 -0.913 -1.0000 -1.00000 -1.0IJ 0.00 0.00 o.o 2724.5 
l 2956.0 1569.2 3.707 -1.0000 º·ººººº 0.00 1.00 O.DO o.o 1181.5 0.75 
2 1569.2 5160.1 ·4.620 º·ºººº -1.00000 0.00 0.00 1.00 o.o 15.i:!.9 0.30 

-3.7 4.6 º·ººº 0.0000 º·ººººº • l.00 0.00 0.00 1.0 0.1 0.02 

Tabla 1 (Metodo de Wolfe) Variables Básicas { a¡,a2.x2 } 

w X, .\'¡ '· •, '• '1,· LD cae. 
9924.7 o.o -0.913 -1.0000 • l.00000 1456.57 0.00 º·ºº -1457.b 2587.5 
4215.1 o.o 3.707 -1.0000 0.00000 339.66 1.00 º·ºº -339.7 1149.6 0.27 
5709.6 o.o -4.620 0.0000 -1.00000 1116.90 0.00 1.00 -1116.9 1437.9 0.25 

-0.8 1.0 o º·ºººº º·ººººº -0.22 0.00 º·ºº 0.2 o.o 

Después de conducir el primer pivote el nuevo conjun10 de variables básicas pasa a ser: { a1 = 

1149.6, a2 = 1437.9, x2 = .0203 ). La tabla [ indica que la variable de entrada a la base debe ser x1, y 

el elemento pivote debe ser 5709.6. Las operaciones elementales entre filas para pasar a la tabla 11 son 

las siguientes: 

[ FILA 2 1 I 15709.6 1 = 1FILA2 (TAllLA 11) = (Nf-2) 1 
[ :-:F2 x ( -9924.73) 1 + 1 FILA O 1 = 1 FILA O (TABLA 11) 1 

1 :-:F2 x (·4215.13) 1+1FIL.\1l=1FILA1 (TAUL,\ ll) 1 
1 NF2 x (0.802) j + 1FlL\3I=1 FILA 3 (TABLA 11) 1 

Tabla 1l {~1Ctodo de Wolfe) Variables Básicas { a¡,x¡.x2} 

w .\', :e "· ., 
o.o o.o 7.1177 -1.0000 o. 73825 
o.o o.o 7.1177 -1.0000 0.73825 
1.0 o.o -0.0008 0.0000 -0.00018 
o.o 1.0 -0.0006 0.0000 -0.00014 

,, 
'" "· LD coc:. 

. .is4.S9 0.00 -1.74 483.IJ 88.0 
-484.89 1.00 -0.74 484.9 88.0 12.37 

0.20 0.00 º·ºº .0.2 0.3 
-0.06 0.00 º·ºº 0.1 0.2 

Después de conducir el segundo pivote el nuevo conjunto de variables básicas pasa a ser: { a1 = 

88.03, x1 = .2518, x2 = .2224 }. La tabla [[indica que la variable de entrada a la base debe ser"" y el 

elemento pivote debe ser 7.1177 (fila 1)5. Las operaciones elementales entre filas para pasar a la tabla 

final son las siguientes: 

1FILA1JI17.11771=1FILA1 (TAllL;\ FINAL)= (:-:FJ) J 

1 NFl x (-7.1177) j + 1FIL,\OJ=1 FILA O (TABLA FINAL) 1 

[ Nfl x (.0008) j + 1FILA21 = 1 FILA 2 (TABL;\ FINAL) J 

I NFI x (.0006) J + [FILA 3 J = 1 FIL\ 3 (TAllL.\ l'l:"-11\L) J 

S Obviamente, no se puede pivotear en la rila cero. 

- A.9 • 



Ta.tila Final (~1étodo de \\'olíc) 

w x, X. 

o.o o.o 
o.o o.o 
l.O o.o 
o.o 1.0 

>.. 

0.000 
J.000 
0.000 
0.000 

Programudón Cuadrá1 ica 

" 0.0000 
.Q.1405 
·0.0001 
·0.0001 

.. 
0.00000 
0.10372 

-0.000(11) 
-0.000(li 

0.00 
-(.8.12 

0.14 
.0.10 

• 1.00 
0.14 
0.00 
0.00 

"· 
-l.00 
-O. !O 

O.DO 

º·ºº 

-1.0 
(18.l 
-0.1 
O.! 

LD 

º·ºººº 12.3679 
0.2618 
0.230-1 

coc. 

Esta t<tbla fina], es la óptima puesto que ninguna d1.: his \'ariablcs ¡utificialcs se encuentra en la 

base y w suma es igual a cero. Los Yalores óptimos de las rnriables que resuelven nuestro problema son: 

?-. 1 =12.367: x 1 =.2618: x 2 =.7-30-l 

Los valores de las variables de excedente son cero, y por Jo tanto la ~olución satisface las condiciones de 

ortogonalidad del problema. Tamhién se puede afirmar que las condiciones suficientes para un mínimo 

global se satisfacen ya que la matriz de ,·arian1a - covarian1a cuya expresión es una suma de cuadrados, 

es positiva semi - definida y la rcs.tricción al ser lineal representa una función convexa. 

Al combinar estos valores con el problema original (aumentado) tenemos que el ºresultado del problema 

de portafolio con tres acti\'os es el siguiente: 

El portafolio presenta un rendimiento esperado del 12~C, una varianza de ~96.02, y su composic:ión es de 

26.18% invertido en Allicd Chemical, 23.ll-I "ó inwrtido en Bur'roughs y 50.78% invertido en Nabisco. 

Por último, cabe destacar la naturaleza de la solución. Como se mencionó en el capitulo 111, en 

esta investigación 'e utilizó el optimizador GRG2 de;arrollado por Lasdon y \Varen. Este optimizador 

utiliza un método de gradiente reducido g.cncralizado, en el cuúl ~e toma la dirección de búsqueda m{1s 

eficiente (dirección de Broydcn- Fktchcr- Goldf arh-Shanno). Esto implica que el optimizador opera 

reduciendo a la función objctirn a partir de las restricciones de igualdad y después utiliza una dirección 

de búsqueda para mejorar el valor de la función objetirn en cada paso. A lo largo de este procedimiento, 

el optimii'ador utilii'a un conjunto de "cstrntcgias acti\·a~"(: pé.1ra m;.mtcnl'r la factibilidad de las reMriccioncs 

y la no negatividad de las \·ariahlcs. 

El problema que se rcsoh·ió, utiliza un enfoque similar. Primcw se redujo a la función objetivo 

a partir de la restricción de igualdad, y después se utilizó el método de Wolfe como "estrategia activa" 

para mantener la Íi1ctihilidad e.le las rcMriccioncs y la no nl.'gati\'idad de las \'ariahlcs. 

(1 \'é;1~":, J:d,l'r & Kupkr:-.rhmid, Opu~ t"it. 
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Vniversidad Panamericana 

En este apéndice se presenta la información ~stadística necesaria para construir las matrices de 

varianza - covarianza que se han utilizado en el análisis llevado a cabo en el capítulo lll. El universo 

de activos que se consideró esta compuesto por los siguientes instrumentos: 

Instrumentos del Mercado de Dinero: 

BIB = Bonos de indeminización bancarios <Saldos). 
03 = Certificados de depósito a plazo de tres meses. 
P1 = Pagarés bancarios a plazo de un mes. 
P3 = Pagares bancarios a plazo de tres meses. 
C1 = Certificados de la tesoreria de la federación a plazo de un mes. 
C3 = Certificados de la tesorería de la federación a plazo de tres meses. 
AB = Aceptaciones bancarias a un mes. 
PC = Papel comercial a un mes. 
ACT = Tasa de interes activa a un mes, "proxy de la tasa de prestamos". 

Fuentes: BIS, C1 y C3 (SIE BANXICO>; ACT, (estimación BANXlCO). Las tasas de los demás instrumentos se tomaron de 
la revista 11 EL MERCA00 11

, publicada por la casa de bolsa "ACCIONES Y VALORES' 1
• 

Instrumentos del Mercado de Capitales: 

GEN = Indice general de precios de las acciones cotizadas en la 8MV. 
EXT = Indice de las acciones de la industria extractiva. 
TRA = Indice de las acciones de la industria de La transformación. 
CON = Indice de las acciones de la industria de la construcción. 
COM = Indice de las acciones del sector comercio. 
CYT ::: lndi ce de Las acciones del sector comunicaciones y transportes. 
SER = Indice de las acciones del sector servicios. 
VAR ;;:; Indice de tas acciones del sector varios {principalmente controladoras). 
FRV ;;:; Fondo Accivalmex. Sociedad de inversión común. Casa de bolsa "ACCIONES Y VALORES". 

Fuente: Los indices (de precios) accionarios se tomaron de los indicadores económicos de BANXICO. La tasa de interés 
real del Fondo Accivalmex, se tomó, de la revista "EL MERCADO", publicada por la casa de bolsa "ACCIONES Y VALORES". 

El período de tiempo consid~rado en este universo de activos va de enero de 1985 a marzo de 1989. 

En el cuadro lA, se presentan las tasas de intercs expresadas en por ciento anual, asi como el indice de 

precios al consumidor (base 1978=100). Pi(lM}, representa la inflación mensual y Pi(3M) la inflación 

del trimestre hacia adelante, la inflación esta expresada como el cambio el indice de precios entre 100 

más la unidad ( 1 + fo-o .l En el cuadro 1 B, 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 11 +fo¡;\ El cuadro IC, presenta 

las tasas de interés real de estos instrumentos expresadas en por ciento anual. esto es: 

- B.1 -



Hase dt: Dulos 

Instrumentos a un mes: 

. [( 1., )""l 1,= ~ _-1 

donde 11, es la inflación mensual. 

ln~trumcntos a tres meses: 

r =[(~)'j-1 
J 1-+ 11,. 

donde n 4 e~ 1a inflación trimc!-.lral. 

En el cu¡¡dro 2A se presentan lo• indices de precios de las acciones, as! como la inflación anual, 

Pi(l1M). En el cuadro 2B, se presentan las pérdidas o ganancias de capital, que están dadas por el cambio 

en el índice de precios de la acción en un año, esto es: 

es: 

I', 
GC=-­

P,_12 

En el cuadro :!C, se presentan las pér<lida5 o g•rnancias de capital anuales, en términos reales, esto 

GCR=l( (CC)_)-l)X 100 
~l + n i2 

donde n" es la inflación anual. 

En el cuadro 3 ~e presentan lu~ parámetros más importantes de estas tnsas de rendimiento real, esto 

es, sus medias, ~us varianzas, sus dc~viacionc~ estándar. y sus. cocíicicntcs de variación. 

En los cuadros 4A al 4C ~e presentan las mlltriccs de \•arianza CO\"arian7.<l y de correlación para 

las tres muestras empleadas en el capítulo 111. 

Por último al íinal del <lnc:umcnto, en lo~ cuadru~ 5A al 5C se pre.sl'ntan las prud1as de normalidad 

de lo~ instrumentos utilizados. Para facilitar las comparadonL':-i de las prucha!-. de normalidad, se requiere 

comparar a lo!. in .... trumcnlo!-1 de invcndún hl.ljo una h<t!-il! homogénct1. E.-,to último, !"e log,ró, cstandari1andu 

las <li:-itribucion1..·s de la!-. ta.c,,a!-1 <le r1..•ndimicnto r1..·al dl.' <.:<ida in~truml·nto como .sigue: 

. H.~. 
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R -R 1 

<5 

donde: 

R = medía de la tasa de rendimiento real del instrumento i, en el periodo (1985Ml • 1989M3) 

R, = tasa de rendimiento del instrumento í en el periodo l 

a= desviación estándar estimada de la distribución 1 

Z, = la tasa de rendimiento cslandarizada del instrumento i en el período t 

El estadístico de prueba utilizado para verificar la normalidad de los inslrumcntos es un estadístico 

de prueba no paramétrico, de corridas mutuamente cxcluycnlc~ .. 2, que esta dado porJ: 

donde 

r- itr z ---
' o, 

2n1nz 
l.lr=---+ 1 

n 1 + n 2 

; 2ll 1n 2 (2n 1n 2 - n 1 - n2 ) 

ar .. \1' _(_n_,_+_n_, )_2_(_n_,-+-,,-,-_-l_)_ 

para tamaños de muestra lo suficientemente grandes, esto es, que involucren más <le '.!O signos positivos 

(nl) o negativos (n2), el cociente Zr se distribuirá como una variable normal con media cero y varianza 

uno. Este hecho se utiliza para verificar si es número de corridas en la muestra es significativamente 

~.vStc«-8l' 
J Una corrida es una secuencia inin1crrumpida de obscn·aciones que presentan una carac1crislica en comUn. 

3 VC:isc, por ejemplo, Siegcl. S. =--:onparametric S1atis1ics. ~k Graw Hill. 1956 . 
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diferente del número esperado de corridas (¡t, len una muestra aleatoria con distrihución normal (0,1)4. 

En los cuadros 5A al 5C 'e pre,cntan las pruehas de normalidad. En el cuadro 5A se presentan 

lo; valores del estadi,tico de pruclrn Zr y Zr(c) (esto es, el c'tadí,tico de prueba corregido por continuidad) 

para los instrumentos del mcreí1<lo de dineros. Como ~i.: puede apreciar a partir de estos et-.tadí.sticos la 

normalidad no se cumple en todos los instrumento,6• 

El hecho <le que alguno; de los in;trumentos del mercado de dinero Pª""ªn la prueba <le normalidad, 

llevó al autor a investigar la siguiente pregunta: 

El proce&o de minimizar la matriz de varianza covarianza sujeta a un conjunto de rc~triccioncs, 

tnw como consecuencia que !-te obtengan un conjunto de ponderadorc~ (.\' 1. x 2 ••••• v n ), considerados como 

una estrategia <le in\'crsión óptima de acuerdo con el modelo ~1arkowiti'. - Tohin. Af aplicar este conjunto 

de pondcrndurcs a las series hi~tclricas de n:ndimicnto real de los in~trumcnlos, se conforma un fondo 

común compu.:slo por aquellos in~trumentos que lrnn sido ch.·gido~ por d modelo. La pregunta rcli:vantc 

entonces, radica en si éste fondo común s..: db.tribuyc o no normalmente, ya que sobre de estos fondo!' 

comunl!~ generado~ por el mocJdo e~ donde habní de cfcctuar~c la inferencia estadística basad•t en la 

distribución normal. 

Para responder a cst<t pr..:gunta ~e elaboró 1::1 mi~ma pru..::ha de corrid¡¡s para los fondos comunes 

obtenidos de acuerdo con el modelo. Se lomaron los fondos comunes obtenidos con los ponderadores de 

la frontera de eficiencia libre (muestra completa, Cuadro lll.7a, Capflulo 111), frontera restringida (aquella 

que contempla el impacto total de las restricciones contenidas en el régimen de in,•ersión, Cu;idro lll.7d, 

4 [spccif1cnmc111c. la híró1c!.iS nula (l lo.) u1 ili1:itla es ql1C \<t!.Oh!.cr\ oH·i~1nL' .... Lº-"!and<mtaLli1~ de IO!. i11~1 rumt·nto~ de in\Cf!.iún :o.e dis1rihuycn 
Je <icuerL!(l con utw di!.lribul·üin norm::il (0.1 ). 1'.!t.la e!> una pruL"ha mu1 u.tOlLºll\Lº L'\duyL"tl\C \·a que lo!-> \"il\orc!. C!t.\i1!ltlarin1dm. t1 !.e uhic;rn 
pnr cnritna d(.· cero {n2) l1 por dd1ilju JL" u.:r~• {n:') El nlimcro tk rorrida .... en la lllUL"-"l l'a (r). !'IC oh1 iL"nc l'onl .in<lu el nümL·ro <le rorri<la~ 
del tipo ni o n1 de la :;1gu11..:n1c furm.i. 

0.21. o . .i1. o..i~. 1.ss. -.11. .~3 ... 45. -2.os. -1. 110. 

cSIL' runjunto de oh'.'>t:f\>1l'Í~1nc!. pt1 ... n· 4 L"l•rriJ.i!'I. t:!'l\O t:!. -1 dc.:mcn\ns p11!<>iti\o~ qul" c·on!.\llU)l"ll 11n.1_ l•Jtrid¡1. 1 dcmt:nlo nc.:~<llÍ\'o que 
n•n!.t 11 uyc 111 ~L"gunda ('(•~Tilla. un ch.:111cn11, r•1!'o1I 1,n lJUC u~ns111 U) e \:1 tcrrL·r:1 rcirr1d:i, y por úli unn 1 re" dt"llll"l\IO!t. ncg;1ti,·o!t. 1¡uc 
l"(Jl1'.'>\11u)cll l;i t·ua1ta r•1rrala L'.'1.L!-l~n) dt·111t:nto ... l¡11c "e uhll'all ¡wr cndma dt· 1·L·H1 (11:? = 5)_. y ·1 dc1m:1110!. t\UC_!.L" uhkan pt1r <lcl_1ajo 
de rcro (n-1 = ·1 ). ( ·on nt.1 rnfnrman1·111. !.C l c•n..i rll)Cll \o.., \ .i:nrc-" dd n111lll'ft1 t'"pci ;n!o JL· coi ntla .... ) tk l.1 t.k!.' 1•n·1l111 c!.t<in<l<n ;1sori:ula 
a c .... tc numcr~ de rorr1d.1!.. SL· ;it·cpl ,1 \,1 hq1,1\L"!.i!. nul;1. p.i1 a \ ¡11tnc_.. ,\e! L":o.1•1d1!t.\1n• lk pi ud),t Z1 t¡uc .... e.in llll"Jl!•l"l.:!'I. en \';¡lor ahM1\1110. 
;1 t.I llL'c! rri11rt~ lk 1.1 11111111<11 (fl,I). l" ... tu C-" un \;1ltir tk l.1H1. J:n <1quc\lt1\ l"it"u" L·n l_n"i l\lll" w 11.:d\Ma \;1 lnpntc:.1" nula poi un 111;1rgcn 
pcqucl10 .... e rL":1\i1:i un;1 ~·111 rt·L·non pu1 ú•ll 1 inu1d;1d. y;i quL· .,l.' h;t t'll1\llt·;i.h1 111111 tli .... 111h11l't1.,n n•nl inu,1 nim11 u1w .iprt•\im.iriún de t.li!JO!. 
di:.rn·too.; (nlsmcrt1 de 1·n1 riJ;1") Potra n111c¡..:ir la l'lll\I inu1d.1d. :>L' debe rcdun1 Lll 1 1 el' ,dnt del irnmu;idl>f Jd L'!>-ladí"IH"O Je prueba 

5."ic pre .... cnta lamhicn a \.11;1:.;i lk intt·ri:,.,,1t'lt\i1 ··prt1\) tic \;1 \ó.l!>.t lh: intnt.•..,cn p1t:!>-l.1n111:-.~.dc1111utll"c!'.l~1 t',1\L·~111ia .,oln¡in1 l"<Ul\'c111c1ll'1<1. 

(1 St: n1mplc '.'IÚ\o p;ir;1 .1l¡uclln!t. in~trumcnto!t. CU)tJ v;ilu1 tic i'~. ú en \U t·a:.ll dl" Zr(l·). ~c;1 tnl"llPr L'll \<1\u1 iJb\ululu <1 l.W, Xu .!i.t: pn::.cnt.in 
111.., 111 . ..irumc11\11!'- Lle\ lllL"ll<1du Lit· c;1¡i11a\c ..... )ª 1¡11c c"to!> dcf1111lh.1mL"llll" 1111 ~l di\111huyc11 111nm;tlmcn1c . 
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Capítulo lll)7• Como se puede apreciar a partir de estos resultados, 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 aquellos que se ubican en la región superior derecha de la frontera en donde la participación 

de los instrumentos del mercado de capitales va siendo cada vez más grande, lo que hace que la distribución 

del fondo cada vez se aleje más de la normal. 

Por lo tanto, el supuesto de aproximación de segundo orden a la normal es un supuesto válido en 

la investigación que se presenta en el Capítulo fllB. Sin embargo, todavía se enfrentan dos problemas 

menores: i) Cuando se compare a cualquiera de los fondos de los cuadros lll.7a al lll.7d o 11!.Sa y II!.8b 

(correspondientes al capitulo lll) con un instrumento en lo individual (para medir las propiedades de 

diversificación del fondo), se deberá realizar esta comparación sólo con aquellos instrumentos que se 

distribuyan normal; y ii) Los portafolios que se ubican en la región superior derecha de las fronteras 

deberán de interpretarse, en el mejor de los casos, como aproximaciones de segundo orden de una cierta 

distribución. Obviamente la aproximación será mejor en la medida en que la distribución de los rendimientos 

en ese punto se asemeje más a la normal. Al final de los cuadros donde se presentan los estadísticos de 

normalidad se presentan a forma de ejemplo los histogramas correspondientes a los primeros seis fondos 

comunes de la frontera de eficiencia libre de restricciones. De estos histogramas se puede observar como 

los fondos de inversión aproximan bien a la distribución normal. 

7 La construcción del fondo común se realiza como sigue. Por ejemplo, para el caso del portafolio ~o. 1, del Cuadro lll.7a (Capitulo 
111), el fondo común queda constituido como sigue: 

FC t = . 77x D3+.046Bx P 1 +.0091 xU l!J+.0506<t\ll+.0496xCO~\ +.0089xSI!R+.0680d'l\ V 

como se puede apreciar. Jos ponderadores con Jos que se elabora el fondo, son las estrategias de inversión{,·,,>:: .. ., , .. ),que se obtienen 
del modelo para un punto de rendimiento igual a l.:?.U<i(- y riesgo igual a 12.:?IJc;:}. 

Al aplicar estos ponderadores a cada punto de las series históricas de los instrumentos que participan en el portafolio ( Portaiolio No. t ), 
se obtiene el fondo comUn So. l. 
8 Este resultado, no es un resultudo nuevo. ya llaim Lcvy &. ~turshal\ Sarna t. habia11 cncont rada el resultado de que si bien un conjunto 
de instrumentos no se comportan normalmente. la distribución Je una mues1ra de fontlos de inversión 1..•omUn en los Es1ados Unidos, 
si se comporta de acuerdo con una dis1nbución norma\. Vt!ase Lcvy, ll. & Sarnat. M. Ponafolio and lnvcstment Sc\cction: ·Thcary 
anti Practice·. Prcnticc Hall, Sccand Ed. pp. 25..\ - :!55. 
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CUADRO 1A (TASAS DE lllTERES tlOMlllAL EXPRESADAS EN POR CIENTO ANUAL) 

MES AílO IPC Pi (1M) PiC3Ml B!B D3 P1 P3 C1 C3 ACT AB PC 

DIC 1984 1219.4 1.0425 1.1663 44.9 45.6 46.3 47 .5 47. 7 49.2 49. 7 49.2 49.2 
El/E 1985 1309.8 1.0741 1.1621 44.9 47.4 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 1417.1 1.0388 1.0961 44. 9 52.5 51.5 51.9 57 .o 56.5 54.3 55.3 55.6 
ABR 1985 1460.7 1.0308 1.0816 44.9 54.2 54.2 54.2 55. 7 58.3 57.B 57.6 54.2 
HAY 1985 1495.3 1.0237 1.0859 44.9 54.7 54.0 54.B %.O 59.6 57.9 58. 7 58.5 
JUN 1985 1532.B 1.0251 1.1071 51. 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 71.4 
SEP 1985 1721.6 1.0399 1.1293 62.3 65.5 60.5 65.ó 65.3 68. 7 70.5 67.B 69.1 
OCT 1985 1787 .o 1.0380 1.1598 62.3 65.B 60.9 65 .9 62.0 66.4 71.5 63.2 65.4 
l/OV 1985 1869.5 1.0462 1.2162 62.3 68. 7 62.5 68. 7 64.3 68.B 70.9 65. 5 66.B 
DIC 1985 1996.7 1.0680 1.2142 65.6 72.9 67 .8 71.9 71.5 74.2 76.6 72.2 75.6 
ENE 1986 2173.3 1.0884 1.1897 65.6 73.2 69.3 73.1 72.2 73.3 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 ?B.O 76.5 78.5 80.2 78.6 81.6 
ABR 1986 2499.4 1.0522 1.1819 72.4 81. 5 68.7 B0.1 80.5 B0.5 81 .4 82.8 85.9 
HAY 1986 2638.3 1.0556 1.1794 72.4 81 .9 68.2 B0.1 B0.5 B0.5 85.B 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 1.2016 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 
NOV 1986 3807. 5 1.0676 1.2452 87 .s 97.8 93.3 94.3 96. 1 104.1 106.7 97.8 98.9 
DIC 1986 4108.2 1.0790 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 94.6 92.4 94.3 94.1 99.6 100.5 96.0 96.9 
HAY 1987 5936.2 1.0754 1.2466 95.3 93.4 91.5 94.3 91.8 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 1.2464 90.9 93.0 90.5 94.3 91.1 97 .3 96.9 92.2 93.8 
AGO 1987 7443. 7 1.0817 1.2491 90.9 91. 7 89.4 94.3 91.5 95.9 95.3 92.2 92.5 
SEP 1987 7934.1 1.0659 1.2463 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 
l/OV 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. 7 146.3 153.3 152.4 
FES 1988 13318.9 1.0834 1.1739 96.6 112.0 149.0 118.B 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.B 113.0 
ABR 1988 14431.9 1.0308 1.0722 109.5 46.7 61.8 53 .o 63.5 54.5 88.0 70.3 71.1 
HAY 1988 14711.1 1.0193 1.0575 109.5 38.9 50.5 45 .3 53.1 44.B 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.B 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.ó 43.6 
SEP 1988 15490.3 1.0057 1.0270 29.9 32.4 38.3 31.8 41.B 32.5 47.9 44.5 44.5 
OCT 1988 15608.4 1.0076 1.0424 29.9 32.4 38.3 31.B 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 
DIC 1988 161<7.3 1.0209 1.0600 29.9 32.4 38.3 31.B 52.3 51.5 56.5 57.2 56.0 
ENE 1989 16542.6 1.0245 1.0496 29.9 32.4 38.3 31.B 50.B 50.6 58.B 55.9 55.1 
FES 1989 16767.1 1.0136 1.0399 29.9 32.4 38.3 31.B 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 47.7 48.8 54.0 51.5 51.5 
ABR 1989 17202.3 1.0150 1.0413 29.9 32.4 38.3 31.8 50.2 51.3 55. 7 51.9 51. 9 
HAY 1989 17439.1 1.0138 0.0000 
JUN 1989 17648.4 1.0120 0.0000 
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CUADRO 16 (TASAS DE lllTERES tlOMl!<AL EXPRESADAS EN POR cmno MEUSUAL Y/O TRIMESTRAL) 

MES Aílo 818 03 P1 P3 C1 C3 ACT AB PC 

O!C 1984 1 .0374 1. 1140 1.0386 1.1168 1 .0398 1. 1230 1.0414 1.0410 1.0410 
EllE 1985 1.0374 1.1186 1.0386 1. 1168 1.0386 1. 1203 1.0416 1 .0404 1.0411 
FE8 1985 1 .0374 1 .1186 1.0386 1. 1188 1 .0402 1. 1233 1.0416 1.0403 1.0411 
MAR 1985 1.0374 1. 1312 1.0429 1.1298 1 .0475 1.1413 1.0453 1.0461 1.0464 
ABR 1985 1 .0374 1. 1354 1 .01,51 1.1355 1 .0464 1.1458 1.0482 1.0480 1 .0452 
MAY 1985 1.0374 1.1368 1.0450 1.1370 1.0467 1. 1490 1.0483 1.0489 1.0488 
JU ti 1985 1. 0433 1.1448 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 
AGO 1985 1.0433 1.1628 1.0500 1.1623 1.0578 1.1808 1 .0581 1.0602 1 .0595 
SEP 1985 1 .0519 1.1638 1.0504 1.1640 1.0545 1.1718 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 
uov 1985 1.0519 1.1716 1.0521 1. 1718 1 .0536 1.1720 1.0591 1.0546 1 .0556 
D!C 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 
MAR 1986 1.0603 1.1981 1.0573 1.1950 1.0638 1.1963 1.0668 1 .0655 1.0680 
ABR 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 , . 0568 1.2003 1 .0671 1. 2013 1.0715 1.0696 1 .0713 
JUN 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. 21.75 1.0798 1.0793 1.0811 
SEP 1986 1.0732 1 .2374 ;. 0730 1.2270 1.0841 , .2574 1 .0844 1.0849 1.0870 
OCT 1986 1.0732 1.2444 1 .0776 1.2358 1.0830 1.2673 1.0857 1.0834 1 .0863 
!IOV 1986 1.0732 1.2444 1.0778 1.2358 1.0801 1.2603 1.0889 1.0815 1.0824 
DIC 1986 1.0794 1.2444 1.0778 1.2358 1.0822 1.2640 1.0869 1 .0834 1.0852 
EUE 1987 1.0794 1 .2444 1.0778 1. 2358 1.0813 1.2620 1.0870 1.0829 1.0841 
FEB 1987 1.0794 1.2444 1 .0778 1.2358 1.0808 1. 2625 1.0857 1.0817 1.0836 
MAR 1957 1.0794 1.2427 1 .0778 1.2358 1.0794 1. 2545 1.0839 1.0808 1.0821 
ABR 1957 1 .0794 1.2365 1.0770 1.2358 1.0784 1.2490 1.0838 1,0800 1.0807 
MAY 1987 1.0794 1.2334 1. 0763 1.2358 1.0765 1, 2463 1.0836 1.0772 1.0779 
JUU 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 1.2433 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. 2368 1.0791 1.0756 1.0747 
OCT 1987 1.0738 1.2244 1.0738 1.2355 1.0747 1.2410 1.0789 1.0754 1.0775 
uov 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 1.0972 1.3008 1.0953 1. 3325 1.0934 1.1125 1.1022 
EllE 1988 1.0805 1.2801 1.1176 1.2975 1.1309 1.3893 1 .1219 1.1277 1. 1270 
FEB 1988 1.0805 1.2801 1.1242 1.2970 1.1279 1.3848 1.1306 1.1308 1.1331 
MAR 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 1.0515 1 .1325 1.0529 1.1363 1.0733 1.0586 1.0592. 
MAY 1988 1.0913 1.0973 1.0421 1.1133 1.0443 1.1120 1 .0577 1.0492 1.0493 
JUU 1988 1.0336 1.0532 1.0325 1. 0615 1.0339 1.0825 1.0456 1.0358 1.0365 
JUL 1968 1.0336 1.0811 1.0319 1.0795 1.0:134 1.0813 1.0381 1.0354 1. 0360 
AGO 1988 1.0336 1.()811 1.0319 1.0795 1.0340 1.0813 1.0378 1.0363 1.0363 
SEP 1988 1.0249 1.0811 1.0319 1.0795 1.C349 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 
llOV 1988 1.0249 1.0811 1.0319 1.0795 1.0412 1.1050 1.0426 1.0430 1.0438 
DIC 1958 1.0249 1.0811 1.0319 1.0795 1.0436 1.1288 1.0471 1.0477 1.0467 
EllE 1989 1.0249 1.0811 1.0319 1.0795 1.0423 1.1265 1.0490 1,0466 1.0459 
FEB 1959 1.0249 1.0811 1.0319 1.0795 1.0410 1. 1235 1.0469 1.0431 1.0437 
MAR 1989 1.0249 1.0811 1.0319 1.0795 1.0398 1.1220 1.0450 1.0429 1.0429 
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,-\pCndicc B 

CUADRO 1C (TASAS DE !NTERES REAL EXPRESADAS EN POR CIENTO ANUAL) 

HES AÑO 818 03 P1 P3 C1 C3 ACT AB PC 

DIC 1984 -5.69 -16.76 -4.40 -15 .33 -3.11 -14.04 -1.23 -1. 70 -1.70 
ENE 1985 -34.12 -14. 18 -33.20 -14.12 -33.20 -13.65 -30.88 -31 .B3 -31.30 
FEB 1985 -4.64 1.20 -3.30 1 .28 -1.51 2.92 0.06 -1.42 -0.55 
HAR 1985 -1.56 13.44 4.92 12.86 10.59 17. 52 7.74 8.73 9.12 
ABR 1985 8.02 21.42 18.06 21.45 19.84 25.90 22.25 22.03 18.16 
HAY 1985 17.34 20.10 28.05 20.19 30.52 25.34 32.91 33.94 33. 73 
JUH 1985 23. 47 14.30 27.39 15.30 34.25 22.50 37.66 37.60 40.50 
JUL 1985 10.20 11.56 17.49 12.02 25.51 20. 18 26.29 31 .23 31.23 
AGO 1985 -0.50 13.50 7.50 13.27 17.43 20.66 17 .86 20.n 19.81 
SEP 1985 14. 75 12.80 12.80 12.BB 18.12 15.92 24.02 20.88 22.35 
OCT 1985 17 .35 1.61 15. 79 1. 72 16.96 2.16 28.03 18.35 20.86 
tlOV 1985 6.80 -13.87 7.00 -13.83 8.88 -13. 76 15.86 10.07 11.42 
DIC 1985 -14.03 -10.09 -12.22 -10.87 -9.12 -9.12 -4.62 -8.50 -5.51 
ENE 1986 -31.50 -2.20 -29.06 -2.30 -27. 12 -1. 72 -22.20 -26.17 -24. 73 
FES 1986 12.39 14.17 15. 74 13.20 26.94 14.35 29.46 25.86 24.66 
HAR 1986 17.10 12.89 13.08 11.74 21. 71 12.21 26.01 24. 17 27.61 
ABR 1986 9.68 7.61 5 .91 6.34 18.36 ó. ó9 19.36 20.99 24.48 
HAY 1986 5.55 8.88 1.L.4 7 .27 13.90 7.63 19.69 17.20 19.45 
JUH 1986 2.18 1.97 -4.24 0.05 7 .31 1.22 11.15 10.48 9.66 
JUL 1986 20.·15 7.07 20. 15 5. 13 32.58 8.98 35. :;o 37. 77 40.3ó 
AGO 1986 -14.15 5.27 -12.61 2. 95 -9.30 13.01 0.03 -0. 46 1 .54 
SEP 1986 15.95 14.47 15. 74 10.66 30.91 22.03 31.41 32.05 35.19 
OCT 1986 19.78 9.07 25.63 6.06 33.62 17.29 37.63 34. 18 38.55 
HOV 1986 6.47 -0.24 12.06 -2.99 15.02 4.93 26.81 16.84 18.02 
DIC 1986 0.49 -1. 93 -1.35 -4.64 3.62 4.39 9.20 5.05 7.11 
ENE 1987 -1.73 2.90 -3.53 0.06 0.37 8.83 6.89 2.18 3.52 
FEB 1987 8.45 0.45 6.45 -2.32 10.14 6.42 16.23 11.20 13.58 
HAR 1987 16.07 -1.29 13.94 -3.49 16.07 2.51 22.01 17.92 19.57 
A8R 1987 -8.55 -5.51 -10.98 -5. 72 -9.59 -1 .61 -4.05 -8.00 -7.22 
MAY 1987 4.60 -4.16 0.98 -3.43 1.26 -0.11 9.55 2.06 2.85 
JUN 1987 3.87 -6.39 4.06 -5.68 4.29 -2.51 11.97 5 .46 6.47 
JUL 1987 -5.67 -4.37 -6.02 -3.37 -5.50 -1.00 -0.27 -4.56 -3.09 
AGO 1987 -6.43 -6.18 -7. 73 -4.20 -5.89 -2.95 -2.53 -5 .30 -5.07 
SEP 1987 9.33 -6.38 9.33 -3.42 10.52 -2.40 15.92 11 .54 10.42 
OCT 1987 -10.02 -30.69 -10.02 -28. 15 -9. 11 -26.86 -4. 77 -8.42 -6.22 
uov 1967 -5.94 -42.07 2.83 -39.91 -0.41 -36.50 5 .42 -1.90 0.87 
OIC 1987 -51.52 -36. 56 -41. 74 -32.62 -42. 95 -25. 80 -44.09 -31. 18 -38.48 
ENE 1988 -54. 90 -10.21 -32.38 -5.22 -22.06 24.57 -29.17 -24.64 -25.21 
FEB 1988 -3.18 41.36 55.76 48.99 62.14 93.59 66.77 67.14 71 .26 
MAR 1988 56.60 24.81 34.37 34. 74 41.55 37.36 83.81 61.38 61.70 
A8R 1988 98.21 17. 73 26.98 24.49 29.05 26.15 62.50 37.60 38.65 
MAY 1988 126.59 15.91 30.31 22.81 33.62 22.26 55.71 41.32 41.63 
JUN 1988 16.65 14.56 15.20 13.86 17.02 14.28 33.99 19.63 20.70 
JUL 1988 21.86 20.45 19.52 19.76 21.59 20.54 28.38 24.52 25.36 
AGO 1988 33. 17 24. 85 30.62 24.13 33.86 24.94 39.90 37 .45 37.48 
SEP 1988 25.47 22.80 36.15 22.09 40.89 22.89 49.37 44.58 44.57 
OCT 1988 22.65 15.67 33.09 15 .01 40.84 15 .76 45.18 43.40 43.36 
NOV 1988 14.54 8.24 24.29 7.62 38.41 18.16 40.62 41.24 42.52 
D!C 1988 4.87 8.16 13.80 7 .54 30.26 28.55 35.57 36.52 34.92 
ENE 1989 0.51 12.52 9.07 11.88 23.01 32.67 32.82 29.19 28.15 
FEB 1989 14.29 16.80 24.02 16.13 37.81 36.26 47 .47 41.09 42.13 
HAR 1989 18.06 16.71 28.10 16.04 40.27 35.43 49.01 45.49 45.44 
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Bl.l!>C de Du1os 

CUADRO 2A CWDlCE DE PREClOS DE LAS ACCIOllES COTIZADAS EN LA BMV) 

MES .t..ÑO Pi C12H) GEfl EXT TRA cou COH CYT SER VAR 

El/E 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 
~AR 1984 1.7232 3350.5 267 .9 244. 9 255.8 213.2 691. 7 205.2 191.3 
ABR 1984 1.6906 2885.5 225 .7 214.4 206.8 198. 7 711 •. 7 201.8 162.3 
HAY 1984 1.6741 3282.2 295.3 222 .2 213.3 225.8 764.3 203.5 191.2 
JUN 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 21.s.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 
''OV 1984 1.5921 4200.0 245. 9 278.2 274 .7 351 .5 648. 5 271.8 301.6 
DJC 1984 1.5917 4038.4 215.4 266.0 262.3 371. 7 599.0 290.8 286.3 
EHE 1985 1.6075 3709.8 166.6 253. 5 233.6 356 5 620.8 301.4 270.3 
FE8 1985 1 .5903 4202 .4 171. 7 278.6 269. 9 448.4 634.9 335.9 281.8 
MAR 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 4596.6 212.8 315.9 308.9 454.4 555.3 417.5 259. 7 
JUll 1985 1.5343 4957. 7 217.4 327. 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 6742. 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 
tlOV 1985 1.5983 10832 .3 410.0 657.9 884 .8 1057.8 703.0 708.8 553.1 
DIC 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 
FES 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 
A8R 1986 1. 7111 12802.3 395. 7 924.4 1164. 9 957.3 855.2 968.7 568.9 
HAY 1986 1.7644 14676. 9 525.3 994.2 1423. 7 1126.6 853.1 1140.6 631.2 
JUfl 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 29$5. 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 
tJOV 1986 2.0366 41699.3 2287.2 2408. 3 4520. 9 2305 .5 2235. 7 1874.5 2062.4 
DIC 1986 2.0575 47101 .o 2626.6 2806.8 5214.1 2669 .o 2317 .2 2152.5 2369.8 
Ef/E 1987 2.0434 60281 .2 3309.6 3457. 1 6801.9 3279. 5 2727 .o 2574.1 3250.0 
FEB 1987 2.0976 79824 .5 4875 .8 4657 .1 7804.6 4250. 9 3360.6 3515.5 4717 .3 
MAR 1987 2.1369 98523.9 7364. 9 5603. 9 9705. 1 5665. 9 4172.6 3908.3 5498.3 
A8R 1987 2.2086 122302.6 10929.3 6314. 9 12852.5 6348. 6 5147.3 4248.3 6658. 7 
HAY 1987 2.2500 143307.6 10757.0 7249.0 14621.8 7523. 7 9657. 1 4959.8 8048.2 
Jutl 1987 2.2673 161666.9 11476.6 8671.6 15750. 9 8280. 7 14243. 1 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 
llOV 1987 2 .4365 113628. 1 8167.4 8627 .2 9580.6 8495.4 7909. 2 3707.5 6659. 9 
DJC 1987 2.5917 105669. 9 6973. 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 1sG·,o. 9 i2054.6 19599.5 5628. 9 11956.5 
MAR 1988 2. 7583 174397. 7 10823. 1 11175 .6 13459.3 11289.6 19142. 9 4561.6 10866.1 
A8R 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 
JUN 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. Oó92 196523. 9 12313. 9 13054.5 16749.6 11562.2 21899. 7 3209.6 12580.6 
SEP 1988 1. 9524 197822 .4 11576. 7 13346 .o 173f.D.5 11740.4 21741.3 2895.6 12778.9 
OCT ~1988 1.8159 229579.3 12011.5 13054. 9 í6184.9 12897.5 21975.6 2823.2 13369.5 
rmv 1988 1. 7050 229531. 8 14013.3 14527 .1 ;7629.7 13445 .1 28721. 6 3175.4 16735.3 
DIC 1988 1.5166 211531.8 12171.3 13757 .3 16590.4 13165.3 24872 .8 2990.0 15931.6 
EtlE 1989 1.3456 210205 .o 12810.6 13643. 5 15657.4 12625.9 25499.6 3191.1 15493.5 
FES 1989 1.2589 208307 .3 11651.4 13307.9 16289. 2 15181 .4 24246. 1 3095.0 15493.5 
MAR 1$89 1.2105 232021.6 13913.2 14920.0 16681.3 15685.9 27693.2 3240. 1 16678.7 
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CUADRO 2B (PERDIDAS O GAllANC!AS NOMINALES DE CAPITAL) 

HES Aílo PiC12Hl GEN EXT TRA CON COH CYT SER VAR 

ENE 1985 1.6075 1.0991 0.6783 1 .0656 0.8749 1.5011 2 .2493 1 .4645 1.4540 
FES 1985 1.5903 1.0422 0.5031 1.0419 0.8440 1.8235 0.9211 1 .5227 1.1377 
HAR 1985 1.5842 1.3121 o. 7630 1.1739 1.1044 2.0474 0.9231 1. 7822 1.5191 
A8R 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 o. 7206 1 .4217 1.4482 2.0124 o. 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 o. 9872 2.6627 1.2525 
SEP 1985 1.5755 1.6687 o. 9756 1.4829 2 .0540 2.4877 1.0651 2.2441 1.1859 
OCT 1985 1.5802 2.4041 1.6550 2. 0750 3. 3899 2. 7838 1.1727 2.3399 1.6306 
flOV 1985 1.5983 2. 5791 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 
FES 1986 1.6639 3.3671 2.3745 3. 4835 4.8281 2.5533 1.3768 2.6862 2.4017 
HAR 1986 1.6762 3.0432 2.0851 3 .2539 4.3402 2 .3349 1.2854 2. 5228 2.2120 
ABR 1986 1.7111 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 3.0212 3.2511 3.9010 2.3201 1.6402 2.8121 2.6897 
JUL 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 3.39"2 3. 7225 2.1091 1. 7707 2 . .5i70 3.2010 
SEP 1986 1 .9596 3. 9294 5 .1076 3 .8427 4.5938 2. 5191 2. 1153 2.8025 4.2072 
OCT 1986 1.9958 3.6685 3.8605 3. 7574 4.4351 2. 1838 2.4534 2. 6547 3. 5907 
HOV 1986 2.0366 3.8495 5 .5785 3.6606 5. 1095 2. 1795 3.1802 2.6446 3. 7288 
DIC 1986 2.0575 4. 2065 7.8149 3. 8784 5 .0136 2.6499 3.2170 2. 7984 4.5451 
ENE 1987 2 .0434 4.2440 7 .2611 3. 7626 4. 7390 2.8768 3.2491 2.6909 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 5.4129 5.1134 5.0887 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 
DIC 1987 2.5917 2.2435 2.6550 2.6465 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 
HAR 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 o. 9033 1.3297 
HAY 1988 2 .4782 1.3123 1.1058 1. 7551 1.0702 1.4521 2.2266 o. 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 o. 6529 1.0215 1.1876 0.5513 0.9002 
AGO 1988 2.0692 0.6838 o. 7032 o. 9898 0.5009 0.8864 1.1802 0.3139 o. 7357 
SEP 1988 1.9524 0.5758 o. 5868 0.8420 o. 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 o. 1597 1.0961 
NOV 1988 1. 7050 2.0200 1. 7158 1.6839 1.8401 1.5826 3.6314 0.8565 2.5128 
DIC 1988 1.5166 2.0018 1. 7454 1.8521 1. 7998 1 .6346 2.2668 o. 9305 2.6265 
ENE 1989 1.3456 1.5055 1.6216 1 .5012 1.1749 1.3984 1.8852 o. 7623 1.8843 
FEB 1989 1.2589 1.0385 0.9221 1.1505 0.8753 1.2594 1.2371 o. 5498 1.2958 
HAR 1989 1.2105 1.3304 1.2855 1.3351 1.2394 1.3894 1.4467 0.7103 1.5349 
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Base de Dalo!. 

CUADRO 2C CPEROIOAS O GA!WlClAS REALES DE CAPITAL) 

MES AílO Pil12Hl GE!l EXT TRA (Qll COM CYT SER VAR FRV 

ENE 1985 1.6075 -31.63 -57 .80 -33. 71 -45.57 -6.62 39.92 -8.89 -9.55 -7.66 
FEB 1985 1.5903 -34.47 -68.37 -34.49 -46. 93 14.66 -42 .08 -4.26 -28.46 -3.62 
MAR 1985 1.5842 -17. 18 -51.84 -25. 90 -30.29 29.23 -41. 73 12.49 -4.11 -1.51 
ABR 1985 1.5653 6.68 -•2. 11 -3.99 3.55 44.14 -44.69 28.66 12.66 1.34 
HAY 1985 1.5510 -9. 70 -53.54 -8.34 -6.63 29. 75 -53.16 32.28 -12.43 -0.08 
JUlj 1985 1.53U 1 .85 -•6.27 -2.96 25.16 33.01 -46.08 40.91 -5.29 1.94 
JUL 1985 1.5373 12.27 -42 .46 4.35 35.04 51 .56 -41.81 52.25 -6.95 7.61 
AGO 1985 1.5602 11.2S -41.28 2.55 35.80 71.47 -36.73 70.67 -19. 72 18.50 
SEP 1985 1.5755 5.91 -38.08 -5.88 30.36 57.90 -32.40 42.43 -24. 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 
tJOV 1985 1.5983 61.37 4.32 47.96 101.53 88.29 -32. 17 63. 16 14.74 73.06 
OIC 1985 1.6374 69.33 -4. 71 66.15 142.14 65.•8 -26. 56 61.54 11.22 88.20 
ENE 1986 1.6593 130.7S 64.89 118.44 270.30 92.72 -18.52 91.28 40.74 141.07 
FES 1986 1.6639 102.36 42. 71 109.36 190.17 53.45 -17 .26 61.1,4 44.34 132.38 
MAR 1986 1.6762 81 .5S 24.39 n.12 158. 92 39.30 -23 .32 50.51 31.96 114. 77 
ABR 1986 1. 7111 55.28 13.08 67.67 103.10 24.80 -19.23 39.30 16.17 82.95 
M•Y 1986 1. 7644 80.97 39.91 78.37 161.22 40.52 -12.93 54.84 37. 75 85.05 
JUN 19G6 1.8317 76.17 64.94 77.50 112.97 26.66 -10.45 53.S3 46.84 82.58 
JUL 1986 1.8563 83.20 103.52 81.02 110.23 26.98 -4.05 62 .54 64.99 76.69 
AGO 1986 1.9225 72.52 110.57 76.45 93.63 9.71 -7.90 34.04 66.50 60.30 
SEP 1986 1.9596 100.52 160.64 96.09 134.42 28.55 7.94 43.01 114.69 71.48 
OCT 1986 1.9958 83.81 93.43 88.27 122.22 9.42 22.93 33.02 79.91 50.78 
NDV 1986 2.0366 89.01 173.91 79. 71, 150.88 7.02 56.15 29.85 83.09 44.65 
OIC 1986 2.0575 104.4S 279 .83 88.50 143.67 28.79 56.35 36.01 120.90 60.28 
me 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 77.01 83.29 85. 75 232.29 S5.48 
MAR 1987 2.1369 244.63 708.66 180.32 270.42 160.15 137.92 98.24 300.28 80.30 
ABR 1987 2.2086 332. SS 1150.59 209.31 399. 56 200.27 172.52 98.S7 429.96 140.87 
MAY 1987 2 .2500 333. 96 810. 12 224 .06 356. 46 196.81 403.11 93.26 466.69 203.23 
JUN 1987 2.2673 345. 71 670.67 258. 98 339. 71 221.53 532. 62 116.76 462.35 263.25 
JUL 1967 2.3345 401.22 652.43 289 .46 473.99 248.20 609. 52 85.69 546.37 272.68 
AGO 1987 2.3388 449.1.4 603.22 287 .42 596.23 246. 72 507. 57 192.80 641.60 334.23 
SEP 1987 2.3518 410.26 495 .30 303. 93 438.68 164. 74 392 .29 344. 33 531.02 341.43 
OCT 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 11.84 46.56 47.03 -13.02 51.23 45. 19 -18.82 32.53 111. 74 
DIC 1987 2.5917 -13.44 2.44 2.11 -31. 79 16.44 82.71 -42.40 -1.24 52.02 
rnE 1988 2. 7682 -16.33 -13.77 -5.04 -29 .22 -O.SS 79.18 -41.26 -8.61 57.68 
FES 1968 2. 7973 -10.17 -7.35 -11.21 -14. 75 1.37 108.49 -42. 76 -9.39 62.09 
HAR 1988 2. 7583 -35.83 -46. 72 -27. 70 -49. 72 -27. 76 66.33 -57.69 -28.35 42.72 
ABR 1988 2.6144 -51.79 -64.84 -35.S7 -65. 74 -37 .25 30. 71 -65.45 -49. 14 4.08 
MAY 1988 2.4782 -47.04 -S5.38 -29.18 -56. 82 -41.41 -10.15 ~68. 74 -44.68 -6.28 
JUfl 1968 2.3561 -51 .06 -56.64 -39. 39 -59.26 -40.87 -29. 13 -74.82 -46.38 -23.01 
JUL 1968 2.2179 -62.61, -63.69 -49.0ó -70.56 -53. 94 -46.45 -75. 14 -59.41 -33. 14 
AGD 1988 2.0692 -66. 95 -66.01 -52.17 -75. 79 -57. 16 -42. 96 -84. 83 -64.44 -41.86 
SEP 1986 1.9524 -70.51 -69. 94 -56.87 -76. 28 -56.07 -•O. 50 -91.20 -68. lS -51.85 
OCT 1988 1.8159 -36. 79 -53.31 -36.10 -55 .06 -30. 58 22.26 -91 .20 -39.64 -35.51 
riov 1986 1. 7050 18.48 0.63 -1.24 7.93 -7 .18 112.99 -49. 77 47.38 1.48 
DIC 1986 1.5166 32.00 15.09 22.12 18.67 7. 78 49.47 -38. 64 73.18 0.86 
EHE 1989 1.3456 11.88 20.51 11 .56 -12.69 3.92 40. 10 -43.35 40.03 2.42 
fEB 1989 1.2589 -17.51 -26. 76 -8.61 -30. 47 0.04 -1. 73 -56. 32 2.93 -9. 93 
HAR 1989 1.2105 9.90 6.19 10.29 2.38 14. 78 19.50 -41.32 26.80 3. 73 
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CUADRO 3 
PARAMETROS DE LAS TASAS DE RENDIMIENTO REAL 

MUESTRA COMPLETA (198Sl\ll - 1989!\13) 

INSTRUMENTO MEDIA VAR DE CV 

BIB 8.9 8ló.9 28.6 3.2 
2 D3 5.1 238.l 15.4 3.0 
3 PI 9.0 367.3 19.:! 2.1 
4 P3 5..l 248.4 15.8 2.~ 

5 Cl 14.6 449.1 21.2 l.5 
6 C3 11.7 396.0 19.9 l. 7 
7 ACT 21.1 614.l 24.8 t.:! 
8 AB 17.6 502.6 22.4 1.3 
9 PC 18.5 522.6 22.9 l.2 

10 GEN 73.0 17154.0 131.0 l.8 
11 EXT 124.9 75107.7 274.l 2.2 
12 TRA 57.3 8942.6 94.6 1.6 
13 CON 94.2 24618.9 156.9 l. 7 
14 COM 46.l 57:!4.l 75.7 1.6 
15 CYT 61.8 23848.9 154.4 2.5 
16 SER 30.0 8039.2 89.7 3.0 
17 VAR 87.1 30433.9 174.5 2.0 
18 FRV 65.6 8352.4 91.4 1.4 
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Cuadro 4A.1 
MATRIZ DE VARIAllZA - COVARIAllZA (MUESTRA COMPLETA 1985M1 - 1989M3l 

BIB D3 P1 P3 C1 C3 ACT AB PC GEll EXT TRA COll COH CYT SER VAR FRV 

BIB 816.9 227.8 381.6 249.8 393.9 192.5 545.9 433.4 442.4 -842.2 -1362.3 -635. 9 -1053.2 -656.6 -707.0 -668.9 -973. 5 -683.9 
D3 227.8 238.1 221.8 234.6 255.9 267 .2 288.0 272.0 275.5 -750.8 -1455.9 -600.0 -814.1 -515. 3 -772.3 -607 .3 -973. 7 -671.5 
P1 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 249.8 234.6 228.4 248.4 259.2 280.1 302.1 280.2 282.6 -794.4 -1546.1 -640. 5 -889. 4 -527 .5 -689.1 -632. 6 -997.1 -643 .o 
C1 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 
C3 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 .o -707 .1 -827 .5 -1160.6 -780. 7 
ACT 545.9 288.0 443.8 302.1 490.7 337 .5 614.1 529.1 540.1 -1076.9 -1964. 3 -807. 9 -1340.0 -776.4 -865. 4 -849.1 -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. 7 522.6 -1055 .o -2025.1 -779.7 -1289.1 -737 .6 -958. 3 -766.4 -1309.0 -832. 9 
GEtl -842.2 -750.8 -765 .o -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 .o 11518.3 6442.1 15206. 5 7809.6 
COll -1053.2 -814.1 -971.8 -889 .4 -1143. 5 -1167. 9 -1340.0 -1334.9 -1289.1 19680.8 35364. 1 14114.1 24618.9 10551.8 18096. 2 10264.4 24611.6 12460.0 
COM -656. 6 -515.3 -519.1 -527. 5 -647 .o -645 .O -776.4 -745.6 -737 .6 9009. 5 16988.8 6304 .o 10551 .8 5724.1 8981.7 5002.3 11597 .5 5797. 5 
CYT -707 .o -772.3 -632 .2 -689.1 -866. 4 -707.1 -865. 4 -946. 8 -958. 3 16784. 9 31646.9 11518.3 18096.2 8981. 7 23848. 9 6598.8 23993.9 11213.6 
SER -668.9 -607. 3 -567. 6 -632. 6 -675. 5 -827. 5 -849.1 -789.0 -766. 4 8656.6 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 
fRV -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 ltA.2 
MATRIZ DE CORRELACIOll (MUESTRA COMPLETA 1985M1 - 1989M3) 

BIB 03 P1 P3 C1 C3 ACT AB PC GEll EXT TRA COll COM CYT SER VAR FRV 

BIB 1.0000 o. 5269 0.7106 o. 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 
03 0.5269 1.0000 º· 7649 0.9839 o. 7982 0.8876 0.7682 0.8020 o. 7966 -0.3789 -0. 3512 -o. 4194 -0.3430 -0.4502 -0.3306 -0.4477 -0.3689 -0.4856 
P1 0.7106 o. 7649 1.0000 0.7714 0.9748 0.6896 0.9531 0.9629 0.9656 -0.3108 -0.2710 -o. 3322 -0.3296 -0.3651 -0.2179 -0.3369 -0.2750 -0.3662 
P3 o. 5657 0.9839 o. 7714 1.0000 0.7917 0.9111 o. 7890 0.8089 0.8000 -0.3925 -0.3651 -0.4383 -0.3669 -0.4513 -0.2888 -0. 4566 -0.3699 -0.4553 
C1 0:6634 o. 7982 0.9748 0.7917 1.0000 o. 7406 o. 9532 0.9877 0.9895 -0. 3422 -0.3203 -0.3540 -0.3508 -0.4116 -0.2701 -0.3626 -0.3170 -o. 3998 
C3 0.3453 0.8876 0.6896 0.9111 o. 7406 1.0000 0.6982 0.7531 o. 7454 -0. 3820 -0.3315 -0.4212 -0.3815 -0.4370 -0.2347 -0.4730 -0. 3410 -o. 4379 
ACT o. 7862 O. 7682 0.9531 o. 7890 0.9532 0.6982 1.0000 0.9715 0.9725 -0. 3384 -0.2950 -O. 3516 -0. 3515 -0.4224 -0.2307 -O. 3898 -0.3051 -o. 3789 
A8 0.6899 0.8020 0.9629 0.8089 o. 9877 0.7531 0.9715 1.0000 0.9964 -0.3753 -0.3442 -0.3880 -0. 3871 -0.4484 -0.2789 -0.4004 -0.3446 -0.4234 
PC 0.6906 o. 7966 0.9656 0.8000 0.9895 o. 7454 o. 9725 0.9964 1.0000 -0. 3594 -0.3297 -O. 3679 -0.3666 -0.4350 -o. 2769 -0.3814 -0.3348 -0.4066 
liEH -0.2295 -0.3789 -0.3108 -0.3925 -0.3422 -0.3820 -0.3384 -O. 3753 -o. 3594 1.0000 0.8982 o. 9854 0.9768 0.9274 0.8464 o. 7519 o. 9752 0.9012 
EXT -0.1774 -o. 3512 -0.2710 -0. 3651 -0.3203 -0.3315 -0.2950 -0.3442 -0.3297 0.8982 1.0000 0.8622 0.8389 0.8357 o. 7627 0.5692 0.9108 o. 7023 
TRA -0.2400 -0.4194 -0.3322 -0.4383 -0.3540 -0.4212 -0.3516 -0.3880 -0.3679 O. 9854 o. 8622 1.0000 O. 9703 0.8987 0.8045 o. 7750 0.9402 0.9217 
CON -0.2396 -0.3430 -0.3296 -0.3669 -0.3508 -o. 3815 -0.3515 -O. 3871 -0.3666 o. 9768 0.8389 0.9703 1.0000 0.9066 0.7618 O. 741,2 0.9171 0.8863 
COH -0.3097 -o. 4502 -0.3651 -O. 4513 -0.4116 -o. 4370 -0.4224 -0.4484 -0.4350 o. 9274 0.8357 0.8987 0.9066 1.0000 o. 7841 o. 7522 0.8963 0.8552 
CYT -0.1634 -0.3306 -0.2179 -0.2888 -0.2701 -0.2347 -0.2307 -o. 2789 -o. 2769 0.8464 o. 7627 0.8045 0.7618 o. 7841 1.0000 0.4861 0.9084 0.8104 
SER -0.2663 -0.4477 -0.3369 -0.4566 -0.3626 -0.4730 -0.3898 -0.4004 -0.3814 0.7519 0.5692 o. 7750 o. 7442 o. 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 o. 9402 0.9171 0.8963 0.9084 0.6877 1.0000 0.8626 
FRV -0.2671 -0.4856 -0.3662 -O. 4553 -0.3998 -0.4379 -0. 3789 -0.4234 -0.4066 0.9012 o. 7023 0.9217 0.8863 0.8552 0.8104 0.8110 0.8626 1.0000 



Cuadro 48. 1 
MATRIZ DE VARIAllZA - COVARIAllZA (PRIMERA MUESTRA 1985M1 - 1987M2l 

818 03 P1 P3 C1 C3 ACT A8 PC GEU EXT TRA CON COM CYT SER VAR FRV 

818 216.3 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 
03 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 96.9 92.5 112.4 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 
c1 238.3 114.4 255.1 112.4 308.1 131.8 286.0 299.5 301. 7 -18.3 -97.5 14. 9 -77 .8 -15 .9 -161.6 52. 7 -1.0 -60.4 
C3 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 
A8 240.4 117.8 257 .o 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 -102.6 -72.2 -150.0 -18.3 -110.2 56.3 -23.6 11 .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 
COll -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 
CYT -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 -11.0 66.3 58.1 62. 9 770.6 934.4 700.6 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 
FRV -32.9 -76. 7 -127 .1 -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 48.2 
MATRIZ DE CORRELACIOtl <PRIMERA MUESTRA 1985M1 - 1987M2l 

818 03 P1 P3 C1 C3 ACT A8 PC GEU EXT TRA COfl COM CYT SER VAR FRV 

018 1.0000 0.6015 o. 9359 0.5767 0.9601 O. 5768 0.9752 0.9514 o. 9572 0.0417 0.0415 0.0595 -0.0101 0.0086 -0.1734 0.1294 0.0664 -0.0544 
03 0.6015 1.0000 0.6858 0.9905 o. 7175 0.9586 0.6515 o. 7259 0.6910 -0.2141 -0.2151 -0.1652 -0.2143 -0.1060 -0. 4226 -0.0145 -0.1527 -0.1974 
P1 o. 9559 0.6858 1.0000 0.6742 O. 9724 0.6924 o. 9707 o. 9624 0.9531 -0.0915 -0.0671 -0.0781 -0.1344 -0.0043 -0. 2624 0.0722 -0.0331 -0.1988 
P3 0.5767 o. 9905 0.6742 1.0000 0.6925 0.9389 0.6213 0.7009 0.6615 -o. 3073 -0.3196 -0.2608 -0.2815 -0.0600 -0.5164 -0.0252 -0.2636 -0.2427 
C1 0.9601 o. 7175 0.9724 0.6925 1.0000 O. 7040 0.9818 0.9929 0.9878 -0.0206 -o .0454 0.0174 -O .0578 -0.0363 -0.2518 0.1343 -0.0010 -0.0836 
C3 0.5768 0.9586 o. 6924 0.9389 o. 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 o. 9818 0.6454 1.0000 0.9805 0.9807 0.0643 0.0303 o. 0923 0.0291 -0.0107 -0.1785 0.1719 0.0614 -0.0362 
AB 0.9514 o. 7259 0.9624 0.7009 o. 9929 o. 7197 0.9805 1.0000 o. 9950 -0.0260 -0.0485 0.0158 -0.0663 -0.0562 -O .2627 0.1455 -0.0077 -0.0928 
PC o. 9572 0.6910 0.9531 0.6615 o. 9878 0.6889 o. 9807 o. 9950 1.0000 o. 0123 -0.0172 0.0571 -0.0274 -0.0646 -O .2307 0.1555 0.0221 -0.0591 
GEtl 0.0417 -0.2141 -0.0915 -0.3073 -0.0206 -0.1959 0.0643 -0.0260 0.0123 1.0000 0.8212 0.9767 o. 9385 0.3010 0.6139 0.6534 0.8279 o. 7666 
EXT 0.0415 -0.2151 -0.0671 -0.3196 -0.0454 -0.1023 0.0303 -0.0485 -0.0172 0.8212 1.0000 o. 7316 0.6026 0.0552 o. 8574 0.3283 0.9800 0.3084 
TRA 0.0595 -0.1652 -0.0781 -0.2608 0.0174 -0.1737 0.0923 0.0158 0.0571 o. 9767 0.7316 1.0000 o. 9460 o. 2003 o. 5395 0.6189 O. 7521 0.8446 
cou -0.0101 -0.2143 -0.1344 -0.2815 -0.0578 -O. 2472 0.0291 -0.0663 -0.0274 o. 9385 0.6026 0.9460 1.0000 O. 4024 0.4175 o. 7206 0.5999 0.8903 
COM 0.0086 -0.1060 -0.0043 -0.0600 -0.0363 -0.1468 -0. 0107 -0.0562 -0.0646 0.3010 0.0552 0.2003 O. 4024 1.0000 -0.2224 o. 7739 0.0106 o .3463 
CYT -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 -O. 0443 0.1719 0.1455 0.1555 0.6534 o. 3283 0.6189 o. 7206 o. 7739 0.0006 1.0000 0.3011 0.6491 
VAR 0.0664 -0.1527 -0.0331 -0.2636 -0.0010 -O. 0442 0.0614 -0.0077 0.0221 0.8279 o. 9800 o. 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 o. 7666 o. 3084 o. 8446 0.8903 0.3463 0.1379 0.6491 0.3203 1.0000 



C1Jadro 4C. 1 
MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA (SEGUNDA MUESTRA 1987M2 - 1989M3l 

BIB D3 P1 P3 C1 C3 ACT AB PC GEll EXT TRA CON COM CYT SER VAR FRV 

BIB 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 
D3 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 
P1 511. 7 343.8 475.1 349.1 493.0 377.9 593.0 520.8 540.7 -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. 7 442.6 -1453.3 -2826.5 -1162.8 -1565. 7 -1034.8 -1241.9 -1239. 5 -1893. 7 -1174.9 
C1 513.5 392.3 493.0 395.2 579.6 459.0 655.8 589.6 608.7 -1909.9 -3867. 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. 9 508.0 -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 .o -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. 7 442.6 608. 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 
GEll -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 -3887. 5 -3754.4 -4684.0 -4511.8 -4396. 7 55153. 9 126845 38080. 5 64284.4 32655 .1 47754.9 28645 .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 38G80.5 15370.2 24211. 7 12094.0 20455.8 12306. 7 27132. 9 13301.6 
COll -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. o 19970.3 10735. 2 17019. 5 9581.0 22319.4 10828.8 
CYT -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 14814.4 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 -1893. 7 -2504.1 -2502. 7 -3083. 3 -2923. 4 -2877 .5 38981 .3 70B58. 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 19865.2 121.89.3 24252.6 14496.9 

Cuadro 4C.2 
MATRIZ DE CORRELACIOH CSEGUtlDA MUESTRA 1987H2 - 1989M3l 

010 D3 P1 P3 C1 C3 ACT AB PC GEtl EXT TRA COH COM CYT SER VAR FRV 

BIB 1.0000 o. 5344 0.6584 0.5672 o. 5982 0.2910 o. 7450 0.6316 0.6330 -0.2943 -0.2707 -0.3096 -0.2807 -0. 3642 -0.2857 -0.2806 -0.2944 -0.3334 
D3 o. 5344 1.0000 0.8347 0.9866 0.8623 0.8914 0.8385 0.8649 0.8620 -0.4061 -0.3769 -0.4689 -0.3700 -0.5009 -0.3490 -0.5219 -0.4061 -0.5340 
P1 0.6584 0.8347 1.0000 0.8266 0.9770 o. 7024 0.9506 o. 9619 0.9722 -0.4181 -0.4139 -0.4449 -0.4064 -0. 4857 -0.3798 -0.4114 -0.4236 -0. 4699 
P3 o. 5672 0.9866 0.8266 1.0000 0.8470 0.9098 0.8504 0.8645 0.8607 -0.4248 -0.4096 -0.4840 -0.3888 -0.5154 -0.3379 -0.5170 -o. 4249 -O. 5036 
C1 0.5982 0.0623 0.9770 0.8470 1.0000 o. 7724 0.9517 o. 9859 0.9909 -0. 4673 -0.4715 -0.4985 -0.4557 -0. 5361 -o. 4253 -0.4633 -0.4703 -O. 5345 
C3 0.2910 0.8914 o. 7024 o. 9098 o. 7724 1.0000 o. 7115 o. 7777 o. 7755 -0.4380 -0. 4271 -0. 4849 -0.4115 -0.4919 -0.3402 -0.5119 -0.4408 -0.4866 
ACT o. 7450 0.8385 0.9506 0.8504 0.9517 0.7115 1.0000 0.9728 o. 9759 -0. 4668 -o. 4595 -0.4945 -0.4552 -0.5326 -0.4136 -0.4577 -0.4684 -0.5076 
AB 0.6316 0.8649 0.9619 0.8645 0.9859 o. 7777 0.9728 1.0000 0.9974 -0. 5093 -o. 5100 -0.5409 -0.4970 -0.5758 -0.4516 -0.5006 -o. 5117 -0. 5623 
PC 0.6330 0.8620 0.9722 0.8607 0.9909 o. 7755 o. 9759 o. 9974 1.0000 -0.4875 -0.4838 -0.5177 -0.4754 -0. 5503 -o. 4346 -0.4776 -0.4903 -0.5402 
GEtl -0.2943 -0.4061 -0.4181 -0.4248 -0.4673 -0.4380 -0.4668 -0. 5093 -0.4875 1.0000 0.9122 0.9932 0.9932 º· 9760 0.9073 0.8041 0.9982 0.9071 
EXT -0.2707 -0.3769 -o. 4139 -0.4096 -0.4715 -0.4271 -0.4595 -0.5100 -0.4838 0.9122 1.0000 o. 8969 0.9033 0.9203 o. 7352 0.6760 0.8995 o. 7285 
TRA -0.3096 -0. 4689 -0.4449 -0.4840 -0.4985 -0.4849 -0.4945 -0. 5409 -0.5177 o. 9932 0.8969 1.0000 0.9774 0.9792 0.9047 0.8344 0.9895 o. 9267 
COll -0.2807 -0.3700 -0.4064 -0.3888 -0.4557 -0.4115 -0.4552 -0.4970 -0.4754 0.9932 0.9033 0.9774 1.0000 0.9646 0.8969 o. 7728 0.991.2 0.8901 
COM -0.3642 -0.5009 -o. 4857 -0.5154 -o. 5361 -0. 4919 -o. 5326 -0. 5758 -o. 5503 0.9760 0.9203 0.9792 0.9646 1.0000 o. 9007 0.7773 o. 9740 0.9028 
CYT -0.2857 -0.3490 -0.3798 -0.3379 -o. 4253 -0.3402 -0.4136 -0.4516 -0.4346 0.9073 o. 7352 o. 9047 0.8969 0.9007 1.0000 0.6565 0.9152 0.9046 
SER -0.2806 -0. 5219 -o. 4114 -0.5170 -0.4633 -0.5119 -0.4577 -0.5006 -0.4776 0.8041 0.6760 0.8344 0.7728 o. 7773 0.6565 1.0000 o. 7984 0.8719 
VAR -0.2944 -0.4061 -0.4236 -0.4249 -0.4703 -0.4408 -0.4684 -0. 5117 -0.4903 0.9982 0.8995 O. 9895 0.9942 0.9740 0.9152 o. 7984 1.0000 0.9107 
FRV -0.3334 -0.5340 -0.4699 -O. 5036 -0.5345 -0.4866 -o. 5076 -O. 5623 -0.5402 0.9071 o. 7285 o. 9267 0.8901 0.9028 o. 9046 0.8719 0.9107 1.0000 



Base de Datos 

PRUEBAS DE NORMALIDAD 
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BIB 
D3 
P1 
P3 
C1 
C3 
ACT 
AB 
PC 

WSTRUMENTO 

FONDO COHUN No. 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 

FONDO COMUN No. 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 

1\péndícc B 

CUADRO 5a 
PRUEBAS DE NORHAL!DAD 

!NSTRUHENTOS DEL MERCADO DE DINERO 

RESULTADO 

Se acepta Ho. 
Se rechaza Ho. 
Se acepta Ho. 
Se rechaza Ho. 
Se rechaza Ho. 
Se rechaza Ho. 
Se acepta Ho. 
Se rechaza Ho. 
Se rechaza Ha. 

CUADRO Sb 
PRUEBAS DE llORHAL!DAD 

FOllDOS COMUNES GENERADOS 
EN LA FRON1ERA LIBRE 

RESULTADO 

Se acepta Ho. 
Se acepta Ho. 
Se acepta Ho. 
Se acepta Ho. 
Se acepta Ho. 
Se acepta Ho. 
Se acepta Ho. 
Se acepta Ho. 
Se acepta Ho. 
Se acepta Ho. 
Se rechaza Ho. 

CUADRO Se 
PRUEBAS DE tlORHAL!DAD 

FONDOS COMUNES GENERADOS 
EN LA FRONTERA RESTRltlGIOA 

REGIMEN OE 1987 

RESULTADO 

Se acepta Ho. 
Se acepta Ho. 
se acepta Ho. 
se acepta Ho, 
Se acepta Ho. 
Se acepta Ho. 
se acepta Ha. 
Se acepta Ho. 
Se acepta Ho. 
Se rechaza Ho. 
Se rechaza Ho . 

• ll.!5 • 

Zr Zr(c) 

-2.38 -1.19 
-5.20 -2.60 
-2.92 -1.46 
-5.23 -2.61 
-4.04 -2.02 
-5.23 -2.61 
-3.52 -1.76 
-4.07 -2.04 
-4.07 -2.04 

Zr 2rCc) 

-2.84 -1.42 
-2.89 -1.45 
-2.89 -1.44 
-2.84 -1.42 
-2.93 -1.46 
-3.52 -1. 76 
-2.97 -1.48 
-2.40 -1.20 
-1.79 
-3.46 -1.73 
-4.33 -2.16 

Zr Zr(c) 

-2.89 -1.45 
-2.89 -1.45 
-2.83 -1.41 
-3.47 -1.73 
-3.47 -1.73 
-3.52 -1. 76 
-3.53 -1.77 
-3.22 -1.61 
-2.93 -1.46 
-3.95 -1.98 
-4.43 -2.21 



GRUPOS 
NO. DE OBS. 

PCT. N 
0.490 25 
0.471 24 
0.451 23 
0.431 22 
0.412 21 
0.392 20 
0.373 19 
0.353 18 
0.333 17 
0.314 16 
0.294 15 
0.275 14 
0.255 13 
0.235 12 
0.216 11 
0.196 10 
0.176 9 
0.157 8 
0.137 7 
0.118 6 
0.098 5 
0.078 4 
O.OS? 3 
0.039 2 
0.020 1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 
3. 

llase de Datos 

HISTOGRAMA FONDO COl\IUN l 

2 
4. 

3 
16. 

4 
24. 

5 
3. 

********** ********** 
********** tt**tt**** 
*********1t 
********** 
********** ********** 

******************"* ******************** 
******************** ******************** **********i"********* 
******************** 
******************** 
******************** ****************** .. * *******ti*********tt 
**************** .. *** *******"*******Jt"*:t* 

****************************** 

6 
1. 

I*************'k********************'l':'tt'lt************ 
Itttt****.-******.-***"***.-***"********lt*****""***** 
Ittll'tt'lti********"******Jt*******""******-.t**************•******** 
1 --------- !--------- I ---------!--------- l - --------! --------- l 

-3.00 -2.00 -1.00 o.o 1.00 2.00 3.00 

GRUPOS 
NO. DE OBS. 

PCT. N 
0.490 25 
0.471 24 
0.451 23 
0.431 22 
0.412 21 
0.392 20 
0.373 19 
0.353 18 
0.333 17 
0.314 16 
0.294 15 
0.275 14 
0.255 13 
0.235 12 
0.216 11 
0.196 10 
0.176 9 
0.157 8 
0.137 7 
0.118 6 
0.098 5 
0.078 4 
0.059 3 
0.039 2 
0.020 1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
l 
l 
1 

1 
3. 

HISTOGRAMA FONDO COMUN 2 

2 
5. 

3 
16. 

4 
21. 

5 
s. 

********** 
********** -********* ***ir****** 
********** t-tt-ri************* .. * 

**************lt***** 
*******"******tth* 
******************** ******************** 
******************** 
**'*******'*********** 
******************** ************tttt**"** 
***'lt************rttt 
******************** 

6 
1. 

******t:********lt****•*"**************** 
**************************************** !******************** .. ***************************** I ****************tt*******ti*********************** 

Itt1t***********************"******************************** 
l ---------1---------1--------- !---------1---------1 ---------! 

-3.00 -2.00 -1.00 o.o 1.00 2.00 3.00 
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HISTOGRAMA FONDO COMUN 3 

GRUPOS 
NO. DE 065. 

PCT. 11 
0.490 25 
0.471 24 
0.451 23 
0.431 22 
o. 412 21 

1 
3. 

2 
4. 

3 
18. 

4 
20. 

5 
5. 

0.392 20 ********** 
0.373 19 ********** 
0.353 18 *****-*************** 
0.333 17 **--***************** 
0.314 16 ****UUtHtHH**** 
0.294 15 ******************** 0.275 1t. *******°'H********** 
0, 255 13 tHitHU:H********** 
0.235 12 ******º************ 
0.216 11 *****************'**-º· 196 10 ****HdtUH******* 
0.176 9 tt7;tHUHHttit***** 
0. 157 8 tHHHtUHtttttHt 
0.137 7 tHH.,'thUUUUttt 

0.118 6 ***'***************** 

6 
1. 

0.098 S tt.tH~HtUtHH************** 
0.078 !,. **"*-*******httHh**x*****U************ 
0.059 3 lHtH:t.,UUtd:.HttJ:tttUhH-,::Ht**1H*********-U*H 
0, 039 2 !Utt.1r.tU1t:Ht:H7.H*HtttHtt1:HUtH1.tttHHtttHH 
0, 020 1 l ***HtHU-,*U·dH. *HhhdHHtH*HtittHUt**-*HHttH-..ttt 

l---------1---------I- -------- l---------1---------1---------1 
-3.00 -2.00 -1.00 o.o 1.00 2.00 3.00 

HISTOGRA\IA FONDO CO~IVN 4 

GRUPOS 
NO. DE OBS. 

PCT. N 
0.490 25 
o. 471 24 
0.451 23 
0.431 22 
0.412 21 

1 
3. 

2 
3. 

3 
19. 

4 
20. 

5 
5. 

O. 392 20 ***H****-* 
0.373 19 *UHUHHttU**H* 

0.353 18 ****--*************** 
0.333 17 H****U:HH*******'* 
0.314 16 *'**tnn.HHU:H**** 
0.294 15 d*hHHUH*O*Hi 
0. 275 14 t;Hjt;t;HHtU******* 

D. 255 13 *******************X 
0.235 12 *b**********'*'****** 
0.216 11 ****H·UHUHH*·U• 
0. 196 10 :dHHHUHHH·**** 

o. 176 9 ****'******'*****'***** o. 157 8 ****'**************h 
0. 137 7 U'tt:HitHhU*UHH 

0. 118 6 **'**7-,.:Htil::****h**** 

6 
1. 

0.098 5 ******1cH+0Uj0*ttH:d:tU*H 

0.078 t. ********º*******-*'******UUO. 
o. 059 3 I *****Hi'iiH:*iHH1hhttt:h.,;HH***************º*** 
0.039 2 IU:11:HHHHt.HHHHHt:*1t..HU***********'********** 
0.020 , I•HHH:HH***********d******"*t.thUHdtHH:ltttH•****º** 

1-- -- - ----1-- - - --- --1- - --- ----l --- -- ---- ¡ - ----- ---1---- --- --1 
-3.00 -2.00 -1.00 o.o 1.00 2.00 3.00 
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Base de Darns 

HISTOGRA,\IA FONDO COi\IUN 5 

GRUPOS 
rio. DE oes. 

1 
2. 

2 
4. 

3 
20. 

4 
19. 5. 

6 
1. 

PCT. 
0.490 
0.471 
0.451 
0.431 
0.412 
0.392 
0.373 
0.353 
0.333 
0.314 
0.294 
0.275 
0.255 
0.235 
0.216 
0.196 
0.176 
0.157 
0.137 
0.118 
0.098 
0.078 
0.059 
0.039 
0.020 

GRUPOS 

tl 
25 
24 
23 
22 
21 
20 
19 
18 
17 
16 
15 
14 
13 
12 
11 
10 
9 
8 
7 
6 
5 

._...... 
:dUdltltik:UdUUilt 
*itltUJl:UiUUbhltYit' 
uU:U1tdAhiUUiii 
tt"'tAAJtiA***:éhU~ 

**•*ttti****TrittTri 

•..-ti"*'*****-********* 
·U:a:a:ai:alt:éAi:é*~tt 

tikikkiltiltitt"t"tlt'"titt 
AhHiAUAiHUHkklt 

*""*******~* 
·~·~********* 
~*ttttttttm•••• 
ti"rt"tt****"1rnti*ti: 
*~~tt 

ti-tt*****'*"•****'*"ttrl*"****~ 
rt~•"******"********tt~tttt*XrtTtt 

¡ ~uu:u·u*•••"*****•****:UH************ 
llt'1Ctt1C~tttt~tt*U'Yrltt*~tt"K'1r'rl1f*tt**tttt 

1 *~**tt***~""**•~rttttrtxtt••••***'k"rlr************* 
!---------!--------- !--------- !--------- !---------!--------- I 

-3.00 -2.00 -1.00 o.o 1.00 2.00 3.00 

HISTOGRAMA FONDO COMUN 6 

NO. DE OBS. 
1 
2. 

2 
4. 

3 
21. 

4 
18. 

5 
5. 

6 
1. 

PCT. 
0.490 
0.471 
0.451 
0.431 
0.412 
0.392 
0.373 
0.353 
0.333 
0.314 
0.294 
0.275 
0.255 
0.235 
0.216 
0.196 
0.176 
0.157 
0.137 
0.118 
0.098 
0.078 
0.059 
0.039 
0.020 

N 
25 
24 
23 
22 
21 
20 
19 
18 
17 
16 
15 
14 
13 
12 
11 
10 
9 
8 
7 
6 
5 
4 
3 

********** ...--
********** UiHkiiiA iiiiiltHtt 

*** **** * ************ 
***************u*** 
******************** U t•AkkUkUkUttttJt 

****"****~*** ttiUiHUUi'lrrt'lt*tt 
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******************** HHUUJtHJtHUiUi 

******************** 
******************** ****************************** 
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