
1 

;, í(j' 

UNIVERSIDAD ANAHUAC DEL SUR 
Con Eatudi1t11 Incorporado• a la 

UniYer1idad Nacional Autónoma de Mf&ioo 

ESCUELA DB ACTUARIA 

PAQUETE FINANCIERO PARA EL ANALISIS 
DEL SECTOR ASEGURADOR 

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE 

A C T U A R 1 O 
P R E S E N 1' A N: 

MARIA ELENA AZNAR VACAS 
ALVARO GARCtA ROORIGUEZ 

DIRECTOR DE TESIS: 

DR. MARCO ANTONIO DESCHAMPS FER~AND:z . . \ 

\ne \v\¡e cf!, ?~e-\+... LOn e. 
·?0-que.1e f\L 8fMo Méstco, D. F. 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



llfDJCE 

PAG. 

!. lntroducci6n y cl1<!inici6n clol prol>lC!lll11 ............... . 

1.1 Propósito de la investigación ....................... . 

1.2 Requerimientos para su estudio: com:-.idcracioncs 

teóricas .............................. , ............. . 

1.2.1 Marco teórico.................................. 2 

1.2.2 El anAlisis financiero en el sector 11segt1raclor. 2 

1.2.3 Desarrollo del modelo para calcular el 

cornport~micnto de las razones fin~ncieras............ 3 

1.2.4 Discfio del paquete de computadora para el 

pronóstico y la evaluación del sector asegurador 

basado en 1 as razones . ...... , , .............. , . , ..... . 

I I. Jlarco te6rico ................................ '. ..... , . 5 

2.1 Finalidad del anAlisis financiero..................... 5 

2.2 Sistemas de anAlisis financiero...................... 6 

2. 2. 1 AnAl ie.i s :mediante raz.ones y proporciones. . . . . . . ó 

2.2.2 AnAlisis mediante el método porcentual......... 6 

2.2.3 AnAlisis de estados financie.ros comp11rativos... 6 

2.2.4 AnAlisis de cambios en la posición financiera.. 7 

2.3 Los estados financieros ......................... ,.... 7 

2.3.1 El balance general. ................. .'.......... 7 

2.3.2 El estado de resultados ..................... -... 10 

2. 4 Razones financieras.................................. 11 

2. 4. 1 Razones de 1 iquidez.. .. . .. .. .. . .. .. .. .. .. .. .. .. 11 

2. 4. 2 Razon•.?S de apalancamiento financiero .. ... , ... ·, .• 13 

2.4.3 Ra:oncs de eficiencia ...................... · .... ·14 



PAG. 

2.4 .4 Razones de productividad....................... 14 

111. El anh.lisis financiero en el sector asegurador ...... 16 

3.l Los estados fjn~ncieros del sector asegurador ........ 16 

3.l.l El balance general ............................. 16 

3.1.2 El estado de resultados .......... ,,,.,,., .. ,,,, 19 

3. l . 3 Cuaderno de val uaci 6n ... , .... , ........... , . , , , . 20 

3.2 R~zones financierns del sector asegurador ............ 23 

3.2.1 Razones de solvencia ........................... 23 

3.2.2 Razones de estabilidad ......................... 24 

3.2.3 Razones de rendimiento ........... ,,,,,,,,, .. ,,. 25 

3.3 Analisis financiero de las principoles razones 

fi nanc:f eras del sector asegurador . ..... , . , ... , . , , . , . , 25 

IV. Desarollo del modelo para calcular el cQJ1Portrutiento 

de las razones financieras ........................... 31 

4.1 Recolección de la información ........................ 31 

4.2 Elementos para el analisjs de las series de tiempo.,, 36 

4.2.1 Componentes de una serie de tiempo ............. 36 

4.2.2 l!étodos de suavizamiento.,., ..... ,.,., ... ,..... 38 

4.3 Elementos para la construcción del modelo .... , ....... 44 

4.3.l Introducción .................................. , 44 

4.3.2 Tipos de modelos............................... 44 

4.3.3 Validación del modelo .......................... 48 

4. ~ Anallsis de la irJformaci6n y construcci6n del modelo. 56 

4.5 Aplicación del mo~elo para conocer cada una de las 

predicciones de las ra~ones y sus intervalos ......... 110 

4 , 5 .1 Predi cci On ... , , , ... , , , ... , , ..... , , ... , , , . . . . . . . 11 O 



PAG. 

4.5.2 Intervalos de confianza ........................ 112 

V. Diseno del paquete de cmsputadora para el pronóstico y 

la evaluación financiera del sector asegurador (AZGAR). 129 

5.1 Diagrama de flujo .................................... 130 

5.2 !!anual del usuario ................................... 133 

V!. Aplicación prActica .............................•.... 136 

VII. Conclusiones.................... 151 

Blbliografla..... .. . ....•.•..... 155 

Anexo I ........................ . 

Anexo 

Anexo 11 I •..•....•.......•... 

Anexo IV ................ :·.,,. 

161 

1'72 

183 

18'7 



J. 1 liTRODUCC l OJI Y DEF 1N1 G !01' DEL PROHLBXA , 

1.1. PROPOSITO DE LA INVESTJGACJON. 

Bl presente trabajo se realiz6 motivado por la necesidad 

que se observ" en algunas compafUas dE>l sector asegurador 1 en 

lo refer~nte al uso dé mejores herrllillientas de anAlisis 

financiero 1 que en forma objetiva y concisa permitan obtener 

indicadores sobre la si tuaciOn finar.ci era que prE.>v.:.alece en 

las compa!!!as. 

El diagn6stico y la predicci6n financiera es uno de los 

objetivos que m&s se ambicionan lograr, sin embargo, debido a 

la complejidad del ~rea financiera, es didcil obtener 

indicadores mas o menos veraces sobre como se ccirnportan las 

organizaciones en determinadas !reas. 

Estos indicadores permiten evaluar la capacidad de las 

empresas para pagar sus deudas, la efectividad con la que la 

empresa ha ad.ministrado sus recursos, la capacidad para 

controlar sus gastos y lograr el ~ptimo aprovechamiento de 

los recursos con que cuenta la empresa, con el fin de obtener 

mayores utilidades. 

Es por esto que el presente trabajo pretende 

proporcionar elementos para que una companfa del secto• 

asegurador pueda tener indicadores que diagnostiquen el uso 

adecuado de sus recursos financieros. 

1.2. RHQUBR 1 JU l!ITOS PARA SU liSTUDIO: COISJDl!RACIOIES 

TBORICAS. 

La naturaleza de estb investigaci~n. requiri6 de un 

conocimiento general sobre la interpretaci~n y an~lisis de 



los estl>C!os financieros, para poderlos aplicar al sector 

asegurador y obtener los indicadores ádecuados. 

Para obtener un an!lisis financiero veraz es necesario 

partir de una fuente de informaci~n confiable que para los 

fines de este trabajo se utilizaron los Anuarios Estadísticos 

de Seguros publicados por la C.H.B.S. y la S.H.C.P. 

Por lo tanto, este trabajo se divide en: 

1.2.1. JI.arco ~· En este cap!tulo se explica la 

finalidad del an4lisis financiero y la importancia que tiene 

en cualquier empresa. Se mencionan los sistell!as m&s 

importantes de analisis financiero y se explican brevemente, 

ya que antes de realizar un anllisis financiero es necesario 

elegir el sistema que resulte más adecuado al problema. Se 

advierte la necesidad de la correcta interpretaci6n de los 

estados financieros para la obtenci~n de indicadores veraces 

y es por esto, que se define lo que se entiende por estados 

financieros (balance general y estado de resul tadosl, 

explicando brevemente en qu~ consisten cada una de sus 

partes. Por ~ltimo se elige un sistema de an&lisis financiero 

mediante razones y proporciones explic!ndose cu!les son las 

mA.s comunes y su interpretación. 

1.2.2. fil anA!isis financiero en el sector 11,;egurador. 

En este capítulo se resalta la impcrtancia de conocer los 

estados financieros utilizados por el sector asegurador, ya 

que a diferencia de otras empresas se manejan cuentas 

espcc!ficas, mencion!ndose algunas de ~stns. Tambi~n se 

presentan y definen diez razones financieras, obtenidas 
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principalmente de la Asociacion .Mexicana de Jnstituciones de 

Seguros <A.llJS> (1), las cuales se consideraron como las mas 

importantes, ya que otras publicaciones utilizaban razones 

aplicables a. cualquier tipo de empresa y no espec!ficamente 

al sector asegurador. Por 6ltimo, se consideró que los 

indicadores del sector asegurador debían tener un rango de 

fluctuación, por lo que se obtuvo un an&lisis basado en la 

posici&n de la razón con respecto a este rango. 

1.2.3. Desarrollo del .acle l o P!!!:l! calcular .rl! 
comportruzinnto de las~ financieras. Para su fin, es 

necesaria la recopllaci6n de lnformac16n de los estados 

financieros del sector asegurador correspondiente al periodo 

de 1955 a 1987, observ&ndose que la fuente de datos mas 

confiable y completa son los Anuarios Estadísticos de Seguros 

publicados por la C.N.B.S. y por la S.H.C.P. Las razones 

fueron calculadas a partir de los estados financieros 

globales de estos anuarios, las cuales forman una serie de 

tiempo mediante la cual es posible encontrar un modelo que 

represente su comporta.miento, pero puede suceder el caso que 

algunas de estas series no tengan ninguna relaci6n con· el 

tiempo, sino que su comportamiento sea de tipo aleatorio. 

Pero debido a que para la obtenci6n de estos modelos se 

requiere de una serie de pruebas que permitan encontrar la 

funciOn de cOlllportamiento que mejor se ajuste a los datos, se 

utilizó el paquete estadfstico llamado Times Series Program 

<elaborado por Me Len/Hall, versión 4.1, 1984> diseftado 

especialmente para obtener modelos de regresión con sus 
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respectivas pruebas de validaciOn. Una vez obtenido el modelo 

adecuado, se pudieron encontrar los valores de las razones 

para los próximos 10 afies, a partir de los cuales se obtuvo 

un rango sobre el cual se estima pueden fluctuar los 

indicadores del sector asegurador, a este rango se le 

denomina intervalo de confianza. 

1.2.(. ~ ~ ~ de conputadora para !!! 

pron6st1co ~ !.!! evaluac16n del ~ asegurador bnsado ~ 

las ~· Constituye una herramienta para obtener un 

diagn6stico sobre la situaci6n financiera del per!odo de 

1988-1997, que es el objetivo principal de este trabajo, ya 

que a partir de &ste el an6lisis financiero de una compaa!a 

de seguros puede obtener un an6lis1s conparativo de la 

compaft!a con respecto a todo el sector asegurador, 



II. XARCO TEORJCO. 

En toda actividad humana, el ~xito o fracaso que se 

puede alcanzar, depende en gran parte de la habilidad y 

capacidad que se tenga para analizar y conocer oportunamente 

los problemas y alternativas que se suscitan en el desarrollo 

de la misma: asi mismo, en la empresa la situaci6n financiera 

depende en gran medida dél conocimiento de los aspectos 

principales del negocio, por lo que el an~lisis puede servir 

como instrumento de medición de desempe~o, como instrumento 

de diagn6stico, como instrumento de separación o filtro y 

como instrumento de pronOstico.C2) 

81 anAlisis fiananciero consta de un anAlisis interno 

que analiza los hechos dentro de la empresa y uno externo a 

través de la historia del negocio y las condiciones 

financieras actuales y futuras. 81 objetivo del anAlisis 

externo consiste en ver si conviene abrir o conceder cr~ditos 

y hacer nuevas inversiones¡ por otro lado, el 

interno ayuda para medir y regular la eficiencia 

operaciones, as! como, dar una explicaci6n a los 

sufridos en la situaciOn financiera.<3> 

2.1. FIIALIDAD DBL AIALISIS PIIAICIBRO. 

an&lisis 

de las 

cambios 

Los fines principales que persigue el anAlisis y la 

interpretaci6n 

siguientes:(4) 

de los estados financieros 

i) Determinar las tendencias de los valores. 

son los 

ii) Determinar la situación en la fecha de los estados para 

descubrir: 
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ll Insuficiencia de las utilidades. 

2> Inversiones excesivas en diversas partidas del 

activo 1 principalmente en adeudos de clientes, en los 

inventarios o la maquinaria. 

31 Insuficiencia de capital. 

2.2. SISTEICAS DE ANALIS!S F!NABCIERO. 

Entre los sistemas de anAlisis, se consideran los 

siguientes como los de mayor importancia:(5) 

2.2.1. ANALIS!S l!EDIABTE RAZONES Y PROPORC!OIJES. 

Este m~todo es el mas usado, se basa en la obtenci6n de 

Índices proporcionales entre los diversos renglones de los 

estados financieros <ya sea del miSlllo o de diferentes> y una 

interpretación de éstos para llegar a una opinión sobre la 

situación de la empresa. 

2.2.2. AIALIS!S lffiDIAITB BL JIETODO PORCEITUAL. 

Este anAlisis consiste en la determinaci6n de la 

composici6n de un estado financiero relacionando sus miembros 

a una base com~n. Puede aplicarse al balance y al estado de 

resultados, abn cuando es mAs com~n aplicarlo a ~ste ~ltimo. 

2.2.3. ANAL!S!S DE ESTADOS FINANCIE~ COXPARAT!VOS. 

Mediante este instrumento de anAlisis, se pueden 

observar tendencias basadas en el estudio de los cambios 

registrados afto con ano a trav~s de varios ejercicios. En el 

an&lisis comparativo, es necesario observar cambios 

absolutos y porcentuales en los diversos conceptos, ya que 

uno u otro separadamente pueden prestarse a interpretaciones 

err6neas. 
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2.2.4. AHAL!SIS DE CAXJl!OS Ei LA POSIC!Oi FIRA.llCIERA. 

El anAlis1s de les cambios en la posici&n financiera de 

la empresa, nos indicara hasta qué grado la empresa ha venido 

financiando sus necesidades con recursos propios, cuAles han 

sido sus fuentes de financiamiento al futuro, cuales sed.n 

sus necesidades de fondos, y de qu~ fuentes se obtendr~n. 

2.3. WS ESTADOS F!B'A11CIHROS. 

Los estados financieros son: el balance general y el 

estado de resultados, las cuales representan la fuente de 

datos m!s abundante para el analisis financiero ya que la 

combinaci6n de ~stos constituye una base importante para 

obtener conclusiones vÁlidas sobre la situación financiera de 

la empresa y la forma en que se dirige <es aconsejable que el 

período que comprenda sea de un affo o ejercicio completo, y 

que la fech~ de cierre del ejercicio sea la misma en 

ambos>. <6) 

2.3.1. HL BALAICB GEIHRAL; 

La empresa es un ente en continuo movimiento y cambio. 

Constantemente se estdn llevando a cabo actividades cuyos 

efectos cambian la situaci6n financiera de la empresa. Sin 

embargo, es necesario en ocasic.;,es determinar como se 

encuentra y si se est4 aproximando a los objetivos 

prefijados. Para ello se detiene o congela la actividad como 

si fuera una fotograf1a a una fecha determinada y se miden 

sus elementos constitutivos.<7> 

El balance representa la enumeraci~n de los recursos de 

la empresa, esto es los activos, junto con sus deudas, as! 
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como tambi~n la participación de los propietarios en el 

capital contable.(8) 

i) Activo. El activo muestra los elementos con que cuenta la 

empresa al momento en que fué tomado el balance. Las cuentas 

que generalmente lo integran son las siguientes y se 

clasifican de acuerdo a su finalidad y plazo de 

exigencia.(9) 

1. Activo circulante. Es todo el dinero o bienes que posee la 

empresa y que estAn en permanente circulaci6n. Esto es el 

dinero que se encuentran en caja, banco, inventarios, 

clientes 1 deudores y documentos por cobrar. 

2. Activo fijo. Estos tienen la caracterlstica de que no se 

convierten totalmente en efectivo dentro de un ciclo 

operativo del negocio. Son los bienes tangibles como 

edificio, terreno, planta y equipo. 

3. Activo diferido. Son todos aquellos bienes que son 

recursos o gastos de la empresa que se pagan por anticipado y 

de los cuales se espera un servicio. 

iil Pasivo. El pasivo esta formado por todas aquellas 

obligaciones que tiene la empresa en relaci~n con terceros, 

se clasifica de acuerdo al grado de exigibilidad y se divide 

en:C10l 

l. Pasivo a corto plazo. Son todas aquellas obligaciones 

pagaderas en un tiempo menor a un ano. Pueden ser las deudas 

con proveedores o acreedores ya sean hipotecarias, bancarias 

o de otra indola.Cll> 

2. Pasivo a largo plazo. Son todas las obligaciones que se 
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deben pagar despu~s de un a~o. Pueden ser prástarnos 

bancarios 1 pnfotill!lOS de otros tipos de instituciones 

financieras o bonos.<12) 

3. Pasivo diferido. Esta integrado por productos cobrados por 

anticipado, como pueden ser las suscripciones que colocan las 

empresas period!sticas, los intereses descontados al otorgar 

los créditos o cobrados anticipadamente, y en general, toda 

clase de ganancias cobradas y que deban afectar a los 

resultados de ejercicios futuros y no solamente a los del 

período en que se percibieron.<13) 

iiil Capital. El capital de la empresa es un pasivo sin 

limite de vencimiento, esta formado por las siguientes 

cuentas: C14> 

l. Capital Social. Es el conjunto de aportaciones suscritas 

por los socios, ya sea que esten pagadas o no. 

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

autorizado que se ofrece a los inversionistas para que estos 

los suscriban, que ann se conservan en tesorer!a. 

3. Capital no exhibido. Es la parte del capital social 

suscrito que no ha sido pagado por los accionistas o socios. 

4. Capital pagado. Es la cantidad exhibida de un capital 

social. 

5. Reservas. 

Al Reserva Legal. Es aquella provisitn dotada 

obligatoriamente por disposici6n legal.Cl5l 

Bl Reserva para fluctuaci6n de valores. 

Cl Otras reservas. 
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6. Super!vit. Es el exceso de los ingresos sobre los egresos, 

o lo que es lo mismo 1 el sobrante de los recursos sobre las 

obligaciones y exigibilidades, esto sucede cuando el capital 

contable es mayor al capital social.(16) 

7. Resultados de ejercicios anteriores. 

A) Utilidades de anos anteriores. 

B) Pérdidas de anos anteriores. 

8. Resultado del ejercicio. 

A> Utilidad o P~rdida del ejercicio. 

2.3.2. EL ESTADO DE RESULTADOS. 

El estado de resultados est! preparado para que se lea 

en forma escalonada. El primer escaldn, deduce el costo de las 

mercancias vendidas del ingreso por ventas, dando como 

resultado la utilidad bruta. 

En el siguiente paso se deducen los gastos de operaci6n, 

obteni6ndose la utilidad de la operaci6n antes de impuestos y 

gastos financieros. La diferencia de los gastos financieros y 

la utilidad de la operaci6n result~ en la utilidad antes de 

impuestos. Restando los impuestos a ésta Oltima resulta la 

utilidad neta.<18> 

i> El estado de re&ultados consta de las siguientes 

cuentas:<19> 

1. Ingresos por ventas. Es la cantidad total recibida o por 

recibir de los clientes por concepto de mercancías y 

servicios durante el periodo. Los jngresos por ventas son 

netas y por la tanto, no incluyen descuentos sobre ventas o 

cualquier otra conc~siÓn o rebaja de los precios originales 

10 



de venta. 

2. Costo de las mercancías. Es el costo total de las 

mercanclas vendidas durante el perl odo. lrunbi én se incluyen 

en el costo de lo vendido durante el at'i.o, el costo de las 

mercancías que no fueron vendidas debido a robo, ptrdida, asl 

como, por cancelaciones o exclusiones debido a danoG o por 

considerarse obsoletas. Asl que este gasto, generalmente 

incluye un cargo adicional por mercancías que no produjeron 

ingresos durante el periodo. 

3. Gastos de operación. En general, cualquier gasto que no 

el costo de lo vendido, depreciaci6n, interés e 

impuestos. 

4. Gastos de depreciaci~n. Parte del costo original de los 

activos de operaci6n de largo plazo, que se registran en el 

gasto durante este periodo¡ éste es el cargo por el uso de 

los activos durante el periodo. 

5. Gasto por intereses. El total de pagos de intereses sobre 

la deuda durante el periodo. 

6. Gasto por Impuesto Sobre la Renta. El total a pagar al 

gobierno sobre el ingreso gravable en el periodo. 

2.4. RAZOIBS FlliABCIHRAS 

Las razones financieras, constituyen una herramienta muy 

valiosa para obtener informaci6n de lo~ estados financieros, 

ya que se reducen los datos en una forma prA.ctica y 

significativa1 proporcionando asl un medio de comparaci6n 

con anos anteriores o con el promedio de l~ industria. Su 

clasificaci6n es la siguiente: <201 

11 



2.4.1. RAZOIES .DB LIQUIDRZ. 

Ayudan 12 detennin12r 112 ·c12p12cid12d de la empres12 para 

pagar sus pasivos circulantes a su vencimiento. 

que se encuentran las siguientes: (21) 

Entre las 

i) La raz6n del circulante mide el n6mero de veces que los 

activos circulantes del negocio cubren 

circulantes, cuya f6rmula es la siguiente: <22) 

Activo circulante 
Raz6n de circulante = -----------------

Pasivo circulante 

sus pasivos 

ii) La prueba ~cida se calcula restando los inventarios al 

activo circulante y dividiendo el resultado entre el pasivo 

circulante. (23) 

Activo circulante - Inventarios 
Prueba 4cida = -------------------------------

Pasivo circul12nte 

iii> La raz6n de rotaci6n de cuentas por cobrar indica el 

nOmero de veces que el saldo promedio de cuentas por cobrar 

pasa a trav~s de las ventas durante el affo,(24> 

Rotaci6n de cuentas 
por cobrar 

Ventas a crédito anuales 

Promedio de cuentas por cobrar 

donde Promedio de cuentas por cobrar, es 112 suma del saldo 

del ano anterior más el saldo del afio actual, y el total 

dividido entre 2. 

iv> La raz6n de período promedio de cobranza indica el n~~aro 

de dlas que necesita para cobrar sus cuentas y tener una 

rotaci6n de cartera adecuada.<25) 

Periodo promedio 
de cobranz12 

Promedio de cuent12s por cobrar 

<vent12s a cr~dito anuales>/365 

12 



v) La raz.!m de rotación de inventarios, indica el nlunero de 

veces en que el inventario promedio rota durante el 

a!!o. C26) 

Costo de mercancías vendidas 
Rotaci6n de !nve11tarios = ----------------------------

Inventario promedio 

donde Inventario promedio es la suma de inventario final, m~G 

inventario inicial, y el total dividido entre 2. 

Te.mbi~n existen otras razones de rotación de inventarios: 

CCosto de ventas/Inventario promedio de artículos 

terminados) 

CCosto de ventas/Inventario promedio de materia prima> 

(Inventario promedio de artículos terminados/Inventario 

promedio de materia prima> 

2.4.2. RAZOIES DB APALAICAllIEITO P!IA.IJCIERO. 

Miden la extensidn con la cual, una empresa se apoya en 

deudas para su financiamiento.(27) 

i) Razones de apalancamie.nto del balance general: 

l. La raz6n de endeudamiento, indica el porcentaje de los 

activos que se financ!an con pasivos.C26) 

Total de pasivo 
RazOn de endeudamiento = ----------------

Total de activos 

2. La razdn de estabilidad financiera, es un indicador que 

senala si la empresa utiliza la deuda inteligentemente, o 

quiz6 se exceda y se vea abrumada por la deuda.(29) 

Pasivos totales 
Estabilidad fin.3nciera = ----------------

Capital contable 

3. La raz6n de deuda a largo plazo, indica el porcentaje de 
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activos que ha financiado con deudas a largo plazo.(30) 

Deudas a largo plazo 
Razón de deuda a largo plazo = -------------------

Total de activos 

4. La razón de capitalizaci6n, indica la porci6n del capital 

permanente que se financia con endeudamiento.(31) 

Deuda a largo plazo 
Razón de capitalizaci6n = -------------------------------

Deuda a largo plazo + Capital 
contable 

5. La raz6n de cobertura de intereses sirve para medir la 

capacidad de la empresa para pagar sus intereses.<32> 

Utilidad antes de inter~s e imps 
Cobertura de intereses = --------------------------------

Intereses 

donde imps = impuestos 

2.4.3. RAZOIES DE BP!CllilfCIA. 

Indican la efectividad con la que la empresa ha 

administrado sus activos.(33) 

1> La raz6n de rendiDiento de los activos, mide el 

porcentaje de rendimiento g,mado sobre el capital total 

invertido, después de que los intereses e impuestos han sido 

pagados. (34) 

Utilidad neta 
despu~s de impuestos 

Rendimiento de los activos = ----------------------------
Total de activos 

2.4.4. RAZ011!S DE PRODUCTIVIDAD. 

Ayudan a valuar la capacidad de la empresa para 

controlar sus gastos y obtener una utilidad de sus recursos 

econdmicos.(35) 

i> La raz6n del margen de utilidad en operaciones refleja 
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tanto los gastos de operaci6n del negocio como el costo de 

mercancias vendidas.<36) 

Utilidad de operaclones 
Margen de utilidad en operación 

Ventas netas 

ii) La raz6n del margen de utilidad neta indica el margen de 

utilidad despu~s de que todos los gastos han sido pagados 

incluyendo intereses e impuestos.<37> 

Utilidad neta despu~s de imps 
Margen de utilidad neta 

Ventas netas 

donde imps impuestos 
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rrr. EL AlíALISIS FINAJICIERO EN EL SECTOR ASEGURADOR 

Como ya se ha visto, no existe un m~todo especÍ-fico para 

realizar un anÁlisis financiero, sino que depende en gran 

medida del analista financiero. 

Para el presente trabajo se seleccion~, un analisis 

desde el punto de vista externo atrav~s de razones y 

comparaciones con indices obtenidos de la infromaci~n 

contenida en los Anuarios Estadlsticos de Seguros. 

3.1. WS ESTADOS FINUCIEROO DEL SECTOR ASEGURADOR 

Hasta ahora, sólo se han mencionado las cuentas mas 

importantes que generalmente integran los estados financieros 

pero debido a que en este tipo de empresas se manejan cuentas 

específicas, se hara una breve descripci&n de ~stos. 

3.1.1. BL BALANCE GENERAL. 

1) Activo. Esta fonnado por: (38) 

1. Inversiones. 

AJ En valores del Estado, de renta fija, de renta variable, 

acciones de seguros, estirnaciOn por baja de valores, 

incremento por revaluacitn de inversiones. 

B> En dep&sitos de sociedades de cr~dito. 

C) En pr~stamos sobre p&lizas quirografarios y prendarlos, 

hipotecarlos, habitacibn y refaccionarios, y otros. 

D> En inmobiliarias. 

2. Activo circulante. 

A> Caja y bancos. 

B> Deudores por primas, agentes, ajustadores y otros. 

C> Reaseguradores. 
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3. Otros activos. 

Al Mobiliario y equipo. 

B> Depreciaci6n acumulada. 

C> Pagos anticipados. 

0) Impuestos pagados por anticipado. 

E> Gastos de establecimiento y organización. 

F> Amortizaci6n acumulada, etc. 

iil Pasivo, Esta formado por: 

l. "Reservas t~cnicas. Son provisiones const.ituidas a la 

fecha de cierre del ejercicio, para hacer frente á las 

obligaciones contraidas como consecuencia de los contratos de 

seguro y reaseguro suscritos".(39) 

Al De riesgos en cursos. Para recoger la parte de las 

primas y recargos emitidos en el ejercicio y que corresponde 

a ejercicios futuros, comprenden vida, accidentes, 

enfermedades y danos.(40> 

Bl De obligaciones contractuales. Es aquella que se 

constituye para afrontar siniestros ocurridos y no 

reportados, por p6lizas vencidas, por repartos peri6dicos de 

utilidades y por administraci~n de sumas que por concepto de 

dividendos o indemnizaciones que los asegurados o los 

beneficiarios les conflen a las aseguradoras.C4ll 

C> De riesgos catastr6ficos. Es una provisi~n para cubrir 

la ocurrencia de varios siniestros a consecuencia de un mismo 

evento.C42l 

Dl De previst6n. Para el ra1110 de vida se obtiene <lPI i cando 

un porcentaje no mayor al 3i de las primas emitidas dur,rnte 
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el ar.o dE.>duciendo las primas cedjd~"l.s, para las dem .. \s 

operacion~s se aplica un porcentaje no maycr al 10% a las 

primas directas deduciendo las primas cedidas, las 

devoluciones y las cancelaciones. Cabe hacer menci6n que la 

S.H.C.P. determina éste porcent.,je. <Esta reserva 

acu;nulada). C43) 

El Especial de contingencia . 

.::;. . Pasivo Circulante. 

A> Acr~edores. Pueden ser agentes, ajustad~res y otros. 

Reaseguradores <En caso de que la companJa opere en 

este ramo). 

es 

4. F.eservas para Jubi laci6n y Prima de .:rnt i g'úedad al 

person .. í.1. Es una cuenta acreedora cuyo prop6sito es 

considerar el importe de las jubilaciones en un tiempo futuro 

mas o menos pr6ximo. <44> 

5. Otros Pasivos. Todos aquellos que no se encuentren 

contemplados en los incisos anteriorés. 

iii) Capital. Esta forn:ado por: 

l. Capital social autorizado. El; el conjunto de aportaciones 

suscritas por los socios, ya sea que est~n pagadas o no. 

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

autorizado que se oi~~ce a los inversionistas p3ra que ~stos 

los suscriban, que a'6n se ccinsf=rv!ln en tesorer1a. 

3. Capital ne exhibido. Es la parte del capital social 

suscrito que que no ha sido pagado por los accionistas o 

socios. 

4. Capital pagádo. Es la cantidad exhibida de un capital 
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SO·:L1l. 

5. !'?gal. Es aquella provlsi6n dotada 

obliEa~oriamente por disposición legal.<45) 

6. Otras r~sevas. 

7, Sobrante o déficit de ~Bes anteriores. 

8. Utilidad o pérdida en el ejercicio .. 

3.1.2. EL ESTALCJ DE RF.SULTADOS 

i) Fl estado de resultados esta formado por lo siguiente: 

1. f'rima&. 

réclamacjones, 

Es eJ jmporte necesario para 

cubrir los gastos de operacion y 

marg•• de utilidad. 

pagar 

obtener 

El manejo de las primas de reaseguro es el s1gu1ente: 

las 

un 

A> Primas Cedidas. Son las primas en virtud de las cuales 

una instjtuciOn toma a su cargo total o percialmente un 

riesgo ya cubierto por otra o el remanente de daftos que 

exceda de la cantidad asegurada por el asegurador directo 

(los principales tipos de reaseguro son facultativo 1 

automÁtico y pool l. 

Bl Primas de Retenci6n. Son las primas con las cu•les la 

aseguradora paga el excedente o proporción del siniestro que 

no ha sido reasegurado. 

2. Incremento d~ la reserva de riesgos en curso. 

3. Primas de retenci6n devengadas. Es la diferencia en,re las 

primas de retenci6n y el incremento de la reserva de riesgos 

en curso. (46) 

4. Costo neto de adquisición. 

5. Costo neto de siniestralidad. 



6. Otra= oblfgacione5. 

7. Incremento neto de otras reservas técnicas. 

8. IJtilidad b pJrdid~ bruta. Es el resultado de .las primas 

emitidas menos costo neto de ódquisici6n menos costo neto de 

si niest ral !dad. 

9. Gastos netos de operaci~n. Son las cc•rnisiones, 

participaciones y otros gastos de produccidn por n0socio 

directo y por reaseguro aceptado. (47) 

10. Utilidad o p~rdlda antes de impuestos. 

11. Partlcipacl6n de utilidades al personal. 

12. Provisi6n para el pago del !SR. 

13. Utilidad O p~rdida del ejercicio. 

3.1.3 CUADERIO DE VALUACIOI C48) 

Es aquel que de acuerdo a Ja Ley General de 

Instituciones de Seguros debe ser requisitado para el Ramo de 

Vida. 

Este c~aderno est! formado por lo sjguiente: 

il Resultado de las operaciones por reaseguro. 

1. Primas. A las primas de seguro b&sico, beneficios 

adicionales y extraprimas del seguro directo se les debe 

deducir las primas cedidas en reas~guro y las primas netas de 

seguro directo de retencidn, se les debe deducir las prirnas 

de reaseguro tomado sin considerar las retrocedidas al pals y 

al extranjero. 

2. Gastos. Xonto de comisiones. y compensaciones a agentes por 

primas de primer ano y de renovaci&n, las erogaciones que se 

realicen por congresos, cor,V~nciones, seminarios, 
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publicaciones, propagandas, honorarios por ex.!menes medicas e 

~ncrernento a la reserva para castigo de anticipo a agentes y 

el importe de los gastos de operaci6n netos. 

3. Intereses. Es el resultado de deducir al importe de 

productos financieras los intereses requeridos para mantener 

la reserva y el manto de los intereses pagados. 

4. ,Mortalidad. Esta se obtiene sumando la mortalidad 

esperada, el importe de siniestros y vencimientos de seguro 

directo y de reaseguro tomado pagado durante el ano 

deduciendo los siniestros recuperados de reaseguro cedido y 

las reservas terminales liberadas por muerte. 

5. Utilidad en contratos de reaseguro. Se obtiene de deducir 

al importe de participaci6n de utilidades y las comisiones 

pagadas del ·reaseguro tomado, 1 a partcipaci6n de utilidades y 

comisiones sobre primas cedidas de seguro directo y de 

reaseguro tomado. 

6. Rescates, canbios, rehabilitaciones y caducidades. 

Al Rescates. A la reserva tenninal de p6lizas rescatadas se 

le deduce el importe de préstamos rehabilitados, las reservas 

iniciales constituidas como primas 6nicas que se dieron de 

alta en seguro saldado y seguro prorrogado y el importe del 

rescate. 

Bl Utilidad o pérdida por c.>11bios y rehabilitaciones durante 

el año. Es la que resulta de sumar la diferencia de reservas 

canceladas por cambios, reservas de p6lizas que se dan de 

baja en seguro saldado y prorrogado por pasar a pago de 

primas, reservas constituidas por p6lizas rehabilitadas y 
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reservas de p6lizas caducadas en pago de prima y de restar 

reservas constituidas de p~lizas que se dan de alta en pago 

de primas, cancel~ndose en seguro saldado o seguro prorrogado 

y préstamos rohabilit~dos. 

7. Dividendos 

Al ProvisiOn para el pago de dividendos sobre p6lizas. 

Bl Reserva para dividendos sobre p6lizas, constituida al 31 

de diciembre del ano anterior. 

Cl ~onto de dividendos pagados durante el ejercicio. 

Dl Utilidad o p~rdida por dividendos pagados se obtiene 

deduciendo el concepto Cl al Bl. 

8. Beneficios adicionales por invalidez, vidas activas y 

vidas incapacitadas. 

Al Utilidad o pérdida por invalidez, vidas activas y vidas 

incapacitadas. 

Bl Utilidad o p~rdida por muerte accidental y p~rdida de 

miembros, 

9. Varios. 

Al A1llllentos de acuerdo a lo dispuesto por el artfculo 51 de 

la Ley General de Instituciones de Seguros. 

Bl Importe de primas correspondientes a contratos de exceso 

de pérdida. 

Cl Utilidad o p#irdida por saldos no considerados 

anteriormente. 

Dl Impuestos del ejercicio fiscal. 

E> Suma de la utilidad o p~rdida de cada apartado menos la 

reserva para dividendo, sobre pOlizas m!s utilidad o p~rdida 
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por di \•ide.ndos pagados. 

3.2. RAZOlíES FINANCIERAS DRL SECTOR ASllGlIRADOR 

Hasta este momento, shlo se han tratado las razones que 

m.!s c.omurunente utilizan las empresas, por lo que se had un 

breve an6lisis de las razones que a nuestro juicio y al de la 

uAMJS" son representativos para el sector asegurador. 

Cábe senalar, que estas fueron las razones utilizadas 

p~ra el presente trabajo. 

3.2.1. RAWllHS DE SOJ,VRICIA. 

il Ráz~n de solvencia. Esta ya ha sido definida con 

ariterioridad1 pero cabe setlalar que para el sector asegurador 

no exiten inventarios, por lo que su fórmula estar~ dada por: 

Raz&n de solvencia 
Activo circulante 

Pasivo circulante 

1 ndica la capacidad que tiene la empresa para pagar sus 

deudas a corto plazo, a partir de sus valores disponibles 

<primas por cobrar a corto plazo, inversiones a corto plazo, 

etc. J 

Para un adecuado manejo de esta raz6n es necesario que 

las cuentas del activo circulante contengan tan sólo 

inversiones con vencimiento igual ó menor a la del pasivo 

circulante. 

iil Raz~n de rotaci6n de cartera. Esta razón se denomina 

tambi~n periodo promedio de cobranza, ya que representa el 

periodo de tiempo que la empresa, despu~s de emitir una 

póliza debe esperar para recibir el pago de la prima.<49> 

Se utiliza como un indice para apreciar la eficiencia en 
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el manejo del capital invertido en clientes.(501 

<Primas por cobrarll365 
Periodo promedio de cobranza = 

Primas directas 

1111 Razón de respaldo financiero. Indica el porcentaje de 

las reservas t~cnicas que se encuentr8n cubiertas por 

inversiones en valores de renta fija, de renta variable o 

similares, penniti~ndoles pagar oportunamente las 

indemnizaciones a sus cllentes.<511 

Clnversiones>IJOO 
Respaldo Financiero 

Reservas t~cnicas 

3.2.2. RAZOIES DR RSTABILIDAD 

i) Raz6n de Endeudllllliento. Indica la proporci6n de recursos 

ajenos con los cuales estA trabajando la empresa. 

<Pasivo totallllOO 
Razón de endeudamiento = ---------------------

Activo ~otal 

ii) Raz6n de estabilidad financiera. Indica la forma en que 

la l!lllpresa maneja sus pasivos en general, esta raz6n debe ser 

de 1, pero para el caso de una Compan{a de Seguros es 

superior, ya que el apalancamiento con pasivos manejado 

adecuadamente, pennite obtener un mayor rendimiento sobre el 

capital 1nvertido.(521 

Pasivo total 
Rstabilidad financiera 

Capital contable 

iii) lntegraci6n del pasivo. Indica el porcentaje de pasivos 

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

<Reservas t~cnicaslllOO 
Integración del pasivo = 

Pasivo total 

24 



iv> Capad.dad de autofinanciamiento. Indica si la empresa es 

capaz de financiar sus deudas, sin necesidad de recurrir a 

sus activos. 

Reservas técnicas 
Autofinanclamlento 

Capital social 

3.2.3. RAZO!IES DR RE!íDill!EITO 

i) Rendimiento del capital contable. Indica el porcentaje de 

ganancias obtenido por los socios sobre el dinero invertido, 

el cu~] debe ser superior a las t~sas bancarias. 

<Utilidad netaJllOO 
Rendimiento del Capital = 

Capital contable 

iil Rendimiento de las inversiones totales. Indica cu~l es el 

porcentaje de ganancias obtenido a partir de todos los 

recursos de la empresa. 

<Utilidad neta)llOO 
Rendimiento de inversiones 

Activo total 

iii) Margen de utilidad en emisidn. Indica el rendimiento 

obtenido por cada peso de prima emitida. 

Utilidad neta 1 100 
Margen de utilidad en emisiOn 

Primas eml tidas 

3.3. AJIALJSJS FJIAICIHRO DB LAS PRIICI PALES RAZOllES 

FJIAJICIERAS DEL SECTOR ASBGURAIXJR 

Debido a que el an¿lisis financiero se basa en 

comparaciones con indices, ~ueden suceder 3 casos: 

i) La razón se comporte de acuerdo con los indic.adores. 

ii> La razdn sea menor que los indicadores. 

iiil La razdn sea mayor que los indicadores. 
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~ir~~cieras expl!c~dHE con anterioridad. <Cabe seftal~r que 

los indica.d?res están p~·presentados por Xl y X2, a c\1y.:i 

cttenci~n se d12dic.:ir~ el Capitulo 4 >. 

l. RAZON DE SOLVENCIA 

Si Xl <= RAZO!I DE SOLVENCIA <= X2 

Se tiene la capacidad para pagar sus deudas a corto 

plazo. En el caso de que ocurriese un siniestro lo puede 

pagar en forma inmediata. 

Si RAZON DE SOLVENCIA < Xl 

La c~ntidad de pasivos a corto pl~zo sobrepasa el límite 

admisible del sector asegurador, por lo que posiblemente 

tenga que utilizar parte de sus inversiones para liquidar sus 

deudas a corto plazo. 

Si RAZON DE SOLVENCIA > X2 

La empresa se encuentra en una situaci6n favorable ya 

que no es necesario que recurra a vender sus 

liQuidar sus deudas a corto plazo. 

2. ROTACIOI DE CARTERA 

Si Xl <= ROTACION DE CARTERA <= X2 

valores para 

La cartera se recupera en un n6mero de d!as aceptable . 

para el estimador del sector asegurador. 

Si ROTACION DE CARTERA < = Xl 

La cartera tarda en recuperarse algunos dias menos que 

el estimador del sector asegurador. por lo que se cuenta con 

un sistema efectivo de cobranza. 

Si ROTACION DE CARTERA ) X2 
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La empresa tiene un retr3so de algunos d!as, lo que 

posiblemente se deba a fallas en el sistema de cobro o 

dificultades financieras de los clientes. 

3, RESPALDO FilfAIICIERO 

Si Xl <= RESPALDO FJNAlfCfERO <= X2 

Las reservas técnicns se encuentran cubiertas en un 

cierto porcentaje por inversiones en valores de renta fija, 

de renta variable o similares. 

Si RESPALDO FINANCIERO < Xl 

Las inversiones son inferiores a las que el sector 

asegurador requiere para cubrir sus reservas técnicas. 

Si RESPALDO FfNANCJERO > X2 

Las reservas técnicas se encuentran cubiertas en un 

cierto porcentaje por inversiones en valores de renta fija, 

de renta variable o sinilares, lo que les permite pagar 

oportunamente las indemnizaciones a sus clientes. 

4. RAZOI DI! l!IDl!UDAJU BITO 

Si Xl <= RAZOlf DI! ElfDEUDAJ!!ElfTO <= X2 

Se está trabajando con la adecuada cantidad de recursos 

ajenos. 

Si RAZON DI! EJrDEUDAXll!HTO < Xl 

Se encuentra en la posibilidad de aunentar sus pasivos en 

un cierto porcentaje y utilizar menos recursos propios, 

trayendo consigo mayores utilidades. 

Si RAZOlf DE l!li'Dl!UDAJ!IElfTO > X2 

Se ha sobrepasado el l~mite de endeudamiento del sector 

asegurador, por lo que se reconienda liquidar un porcentaje 
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de sus deuC.'--3, 

5. ESTABILIDAD FIRARCIERA 

Si Xl <= ESTABILIDAD FINANCIERA <= X2 

La empresa estA haciendo un uso adecuado de sus pasivos, 

por lo que se tiC"r,frn buenos rendimie"ntos sobre el capital 

invertido. 

Si ESTABILIDAD FINANC:ERA < Xl 

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

que: 

A> La empresa no aprovecha SU capacidad 

endeudamiento. 

B> Los accionistas han invertido en exceso. 

Se recomienda: 

A> Adquirir nuevos pasivos. 

B> Liquidar parte de las acciones. 

Si ESTABILIDAD FINANCIERA X2 

de 

Se poseen demasiados pasivos, lo que requiere un manejo 

adecuado de ~stos para obtener mayores rendimientos sobre el 

capital invertido, de no ser posible, se recomienda liquidar 

veces el pasivo o aumentar el capital contable. 

6, llTHGRACIOI DEL PASIVO 

Si Xl <= INTEGRACION DEL PASIVO <= X2 

Las reservas de la compaftla representan un porcentaje 

adecuado del pasivo. 

Si INTEGRACION DEL PASIVO < Xl 
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De acuerdo al pasivo que posee la companla, las reservas 

t~cnicas son menores a las que debería tener. Se recomienda 

aumentarlas en un cierto porcentaje. 

Si INTEGRACION DEL PASIVO > X2 

Las reservas técnicas de la compan!a exceden en un 

cierto porcentaje de los requerimientos de la compaftÍa. Por 

to que se recomienda reinvertirlas dentro de ~sta. 

7. REllDIXIEIITO DBL CAPITAL CO!ITABLE 

Si Xl <= RENDIMIENTO DEL CAPITAL CONTABLE <= X2 

Loe accionistas obtuvieron rendimientos adecuados sobre 

el dinero invertido. 

Si RENDIKIE!ITO DEL CAPITAL CONTABLE < Xl 

Los accionistas obtuvieron rendimientos en un cierto 

porcentaje abajo del esperado, lo que puede ser perjudicial 

para la empresa. 

Si RE!IDIXIENTO DEL CAPITAL CONTABLE > X2 

Los accionistas obtuvieron rendimientos superiores al 

sector asegurador 

invertido, lo que 

en un cie~to porcentaje sobre 

posiblemente aumente el 

inversionistas en el siguiente a~o. 

8. REIDIXIJllTO DE IIVERS!Ol'l!S 

Si Xl <= RENDIMIENTO DE INVERSIONES <= X2 

el dinero 

nómero de 

Este afta la eJDpresa tuvo buenos rendimientos sobre los 

recursos. 

Si RENDIXIENTO DE INVERSIONES < Xl 

Los rendinientos obtenidos fueron un cierto porcentaje 

abajo de los esperados, por lo que se recomienda estudiar mAs 
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a fondo su causa. 

Si RENDIMIENTO DE INVERSIONES > X2 

Se obtuvieron rendimientos superiores en 1m cierto 

porcentaje a los esperados. 

9. XARGEll DE UTILIDAD lll' HIUS!Oll 

Si Xl <= MARGEN DE UTILIDAD EN EMIS!Oll <= X2 

Los rendimientos obtenidos sobre las primas emitidas 

fueron los esperados para este afio. 

Si MARGEN DE UTILIDAD EN EKISIOH < Xl 

Se tuvieron rendimientos en un cierto 

abajo de los esperados. Se recomienda 

operaci6n sobre las primas emitidas. 

Si MARGEN DE UTILIDAD EN EMIS!Oll > X2 

porcentaj11" 

los costos 

por 

de 

Se obtuvieron rendimientos en un cierto porcentaje por 

arriba de los esperados. Se recomienda estudiar que tan 

representativo es este porcentaje. 

10. AUTOF!JíAICI AJl!EITO 

Si Xl <= AUTOFIRANCIAMIENTO <= X2 

Se tiene la capacidad de financiar sus deudas sin tener 

que recurrir a sus activos. 

Si AUTOFIRARCJAMIENTO <= Xl 

Hay un sobrefinanciamiento de la empresa, se recomienda 

di6lllinuir en cierto ntlmero de veces el capital social. 

Si AUTOFINAHC!AMIENTO > X2 

La empresa tiene que recurrir a sus activos para 

financiar sus deudas por lo que se recomienda aumentar en 

cierto ndmero de veces el capital social. 
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JV. DESARROLW JJEL JIODEW PARA CALCULAR EL COl'IPORTAlllENTO Dll 

LAS RAZONE.~ P!NAHCJERAS DEL SECTOR ASEGURADOR. 

Un modelo estadístico o econom<hrico, es un conjunto de 

hipótesis que permiten inferir estadísticamente a partir de 

una serie de datos relacionados con el tiempo. Para que el 

modelo proporcione información precisa, es necesario 

reforzarlo y adaptarlo; también se debe especificar si 

existen factores aleatorios en los datos, para que en su 

caso, sean considerados como una muestra. (53) 

4.1 RECOLECCIOH DE LA IHFORXACIOH. 

Debido a que la nnica fuente de datos existente son los 

estados financieras globales de los Anuarios Estadísticos de 

Seguros, correspondientes al período de 1955-1987, publicados 

por la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros y por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, es necesario, 

calcular el valor de cada una de las razones. 

A continuación se muestran los datos obtenidos de los 

estados financieros globales, así como los valores de las 

razones calculadas. 
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AÑO 

1955 
1956 
1957 
1950 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1960 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1970 
1979 
1~~00 
190! 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 

PASIVO 
TOTAL 

1,513,418 
1, 704, 261 
2,2':1~. 142 
2,695,269 
2,~54. 3C::f3 
2. 944, 400 
3, 125, 730 
3, 3.co,:~G·i 
3, 572, 3U'::"l 
3,066,209 
4,287. 434 
4,847,531 
5.~.35,700 
5,970,f;,bb 
6.797,425 
7, f.22, 500 
B,586, L53 
9, 742. '2109 

10,907,317 
13,279,092 
lb,283,337 
22,397,924 
2?,529,917 
34,165,799 
43,584,031 
50.645,339 
85,205,0EP' 

152,698,709 
26fl,527,439 
'422, '991'999 
8G3,585,577 

1,50El, 174,034 
3,733,581,200 

CAP! lAL 
SOGIAL 

217,900 
.~74. 601) 
341,900 
382,300 
4ll!'i,t.60 
431.(160 
4t.7,0GO 
477,560 
~·OCl,560 
000,0GO 
t;-11.560 
654 .. JOú 
74-/,llí)(.l 
~:o:is, 80o 
738. 400 
775,400 
800.300 
L:,flll, ·300 
9~7.~00 

1, UG4. 750 
1,284.000 
1, 284, 000 
1,810, 111 
2, t)'34, ººº 
2. 1~37. $00 
3,513.583 
4, l:<!0,500 
5,644,500 
E.,531,500 
8,794,000 

26, 164,000 
45,953,000 
77, 140,000 

C l F R A S E N 

CAPITAL 
r::QHTf"t8LE 

273,246 
324,357 
3r3¡ ,20·4 
43·•.247 
477,512 
4r~2. ·3o::i7 
500,9513 
500, 71.2 
SS::'i. 70(1 
604,.?74 
608, 117 
7¡:_.3, 569 
825 • .:0í::lr:. 
903,40() 
966,2:?0 

1,(11)7.4·17 
t, 104,t..:"l9'3 
J 1 223. 586 
1,599, 131 

t: ~~6: ~~~ 
1, 985, 94:3 

~:¿;~:~~§ 
.... 771,091 
6, !93,399 

13,393,128 
20,577,129 
37,846,320 
03, .. 60,542 

154,211,5€.7 
363,'9?6,221 

l,057,662,747 

PRlHFfS 
IJIRECTRS 

696, ""17.:J 
·;9f .. , 137 
8'16, 7113 

1,lll7,21(. 
l, lJ"7(,81!:i 
1, 20b, 006 
1,268,928 
1. 34t .. 095 
L -t:-:ii. ~79 
l , L;8f1, ')25 
l •37g g-:oi; 
=-::: 10~:480 
":> 5r--· 96.2 2: gQ~.: 850 

~:~~~:~~~ 
4,171,737 
.;, 585, 246 
5, 300, 791 
6 1 814, S33 
8,273,898 

lD,90':1,022 
14,84t>.~8'.J 
19,008.572 
25,594,397 
35, l 10, 585 
53,332,745 
es • ..:Jos. sr::·:i 

148,7'76,EHO 
253,7G0,663 
434,235,678 
924,úf.6,43? 

l,'917,477,221 

H!LLAP.E;S o [ 

UTTLWAO 
NETH 

48,531 
55.398 
SS:,35'~ 
45,e..n6 
35,551 
f.:=f. ·'.:'.~1 
t-7.2.no1 
4'.:0. S•11; 

j~:~~~ 
103.:'64 
J IR,350 
l2b,4t:I•) 
147.725 
1")6,092 
i.;:~ •. 108 
178.634 
~:}~ 81~ 

216:747 
233,728 
3~;4. 899 
~:95. 5J6 
615,293 

1. lJIO. 364 
l. S50. 408 
1 ,5b2, 733 
I.810, 177 
3.!:.80,069 
9,561,099 

27,071,511 
50,034,915 
8'1. 788. 275 

1::19, 8b!1. 552 

PRil'tH'; 
EMtTCOítS 

.1, 083, 2U7 
l ,254,:?29 
1. -iu .. :·, 441) 
1 ,5t'(l,545 
1, G7•1, 570 
l, 747,611 
1. ?'30, 58!:. 
1,891,f:;;:!:.. 
1, 9'3t;l, ]~6 

~: ~~:~~: !.~~ 
~. 7·~·.:J, 021 
3,2&3,470 
3,6CJ2,074 
·1, llb,4'35 
4,663,828 
s. 361. 586 
S,898,782 
(,, 705, (1.20 
8, 50'3, 6S2 

Jo, 540, 1'22 
!3,591 ,225 
18, 741), 739 
23,51)6,473 
30, 149, E.f.4 
41, 17._=l, 9EJ7 
61, '37!'.1,2F.1E. 
·:~8. GJ 5, 29? 

¡ ·¡.-2, 1;79. 2SE. 
21'.lf,, t 1·.:i. lE.5 
479, o·:i2. aog 
';)(I?, 45·3, 2F.. l 

2, 176, 6·48, 130 

p t..: 5 o s 



n;:;o R! R2 R3 R4 RS P.G P.7 R8 R9 RlO 

1955 1.55 37 101.BO 84.71 5.54 7'3.46 17.7E> 2. 72 4.48 5.10 
1956 l. 48 43 102.58 84.62 5.50 71.38 17 .. 08 2.63 4.42 4.64 
1957 1.64 43 93.47 95.44 5.87 69.66 14.15 2.06 3.95 4.68 
1958 !.54 47 93.8! ei;.12 6.21 66.47 10 .. 52 1.46 2.91 4.69 
1959 1.59 49 95.24 85.&7 5.98 70.6& 7.45 1.07 2.12 4.97 
1960 l. 72 78 93.04 85.67 5 .. 98 72.89 12.87 1.84 3.&3 •\. 98 
1961 1.68 so 94.36 86.19 6.24 73.67 12.39 l. 71 3.47 4.93 
1962 1.68 8& 94.06 86.78 Eo.57 ?4.52 9. t5 L21 2.47' 5.21 
1963 l.&3 81 96.73 86.54 G.43 74.80 12.48 1.68 3.58 S.34 
1964 1.61 65 '38. 94 86.48 e.. 40 76.73 12.50 1.69 3.42 5.84 
1965 1.66 62 98.66 86.2& E..28 77.97 15. 12 2.09 4.00 5 .. 21 
1966 l. 75 54 96.30 81;.39 G.35 78.96 IS.SO 2.11 4.23 5.76 
1967 1.63 56 98.0G 80 .. f>O 6.47 77.84 15.33 2.05 3.88 S.56 
1968 l.62 63 'il8.02 8&.86 6.61 77.78 16.35 2.15 4.00 6.31 
1969 l.&6 62 95.90 87.55 7.04 78.02 16.15 2.01 3. 7'3 7.18 
1970 1. 6S 65 94.61 88.33 7.S7 77.46 12 .. 42 1.4S 2.68 7.61 
19i'l l.60 69 95.04 8•3 .. 60 7.77 76.50 15. 71 l. 79 3.24 8.21 
1972 2.03 64 95.44 8Et.94 7.96 76.61 19. l l 2.13 3.96 8.48 
1973 2. l'il 66 95.03 87.21 e..e2 78.09 l'J.55 l. 73 3.23 S. l'J 
1974 2.04 66 92.94 89.8S 8.85 75.37 1·~_ $8 1.58 2 .. ?'2 9. •ID 
197S 2.00 71 91.51 90.3~ 9.41 73.74 2l.08 2.03 3.46 9 .. 35 
1976 2.21 80 81.40 91.8& 11.29 73.29 l':J.92 l. 6;;:' 2.09 12.78 
1977 2.03 82 83.34 91.83 l l.24 70.98 25.12 2.05 3 .. 28 10.79 
1978 2.14 82 03.91 'ill.23 10.40 71.28 34. 71 3.04 -e.as 11.63 
1979 2.24 80 81.91 90.13 9.14 71.60 32.50 3.21 S.14 11.00 
1980 2.27 96 76.76 90.45 9.47 71.55 25.23 2.41 3.60 11.94 
1981 2.28 110 81. 77 86.43 6.37 70.58 13.53 l.84 2.95 14.59 
1982 2.03 127 80.62 88. 12 7.42 65.-<l 17.40 2.07 3.63 17.70 
1983 1.99 133 62.61 87.65 7.10 62.76 25.25 3.12 S.54 25.80 
1984 2.17 140 90.6'il 83.S2 5.07 55.20 32.43 5.35 9.46 31.40 
198S 2.04 1S2 70.26 84.95 5.60 59.85 32.4S 4.92 10. 44 23.06 
1986 2.51 170 es.so 01.36 4.36 66.92 23.30 4.34 'il.34 23.13 
1987 2.40 180 93.42 77.93 3.53 66.05 13.22 2.92 6.43 31.97 



donde: 

Activo circulante 
R1 --------------------

Pasi\·o circulante 

<Primas por cobrarll365 
R2 -------------------------

Primas directas 

<InversioneslllOO 
R3 -------------------

Reservas técnicas 

<Pasivo totallllOO 
R4 --------------------

Active total 

Pasivo total 
R5 e ------------------

Capital contable 

Reservas técnicasllOO 
R6 --------------------------

Pasivo total 

<Utilidad neta>IlOO 
R7 ---------------------

Capital contable 

Utilidad netallOO 
RB -------------------

Activo total 

Utilidad netallOO 
R9 -------------------

Pri11as emitidas 

Reservas técnicas 
R10 ----------------------

Capital social 
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4.2 ELEllEllTOS PARA EL AJIALISIS DE LAS SERIES DE T!Elfl'O. 

"Se llMa serie de tiempo a cualquier sucesi6n de 

observaciones que es variabl• con respectó al tiempo". <54) 

.4. 2. 1 COKPOlfBITBS DB Uf A SER I B DB T IlllCPO 

Estad!sticamente una serie de tiempo estA formada P?T 

cuatro importantes componentes, las cuales pueden presentarse 

parcial o totalmente¡ se representa mediante la siguiente 

ecuacic5n Y = C 1 B 1 T 1 R, donde: 

i) T <Tendencia), representa el comportamiento a crecer 

o decrecer de los datos. 

ii) C <Ciclicidad>, es la oscilaci6n de los dntos con 

respecto a la tendencia. 

iii> B <Estacionalidad>, es el comprn tamiento 

Caracter:!stiCO para el mismo periodo d<• tiempo con J'PRPP.CtfJ /\ 

la tendencia. 

iv> A (Aleatoriedad>, es aquel factor que no se puede 

explicar a trav~s de los datos.C55l 

36 



COMPOHTAMIEHTO DE Ulltt SERIE DE TIEMPO 
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4.2.2 JIETODOS DE SUAVIZAJlliillTO 

Los m~todos tradicionales de suavizruniento, est.!n 

basados en técnicas de suavizruniento que pretenden eliminar 

el efecto aleatorio y reflejar las componentes buscadas. C56) 

i> La media. 

A diferencia de otras técnicas, requiere que los datos 

est&n estacion3dos (horizontalmente) y aleatoriamente 

distribuidos.(57> La desventaja de usar la media como una 

herramienta de proyecci6n, especialmente cuando se tratan de 

series de tiempo, es la gran cantidad de datos que se 

manejan, ya que este ntmiero crece conforme al tiel?lpo, lo que 

puede traer consigo cambios en su valor como se ve en la 

figura l. 
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S - SUAUIZAMIEHTO DE LOS DATOS POR EL METODO DE LA MEDIA 

Una aproximaci6n comun.mente usada para minimizar este 

problema, es mantener constante el nlunero de datos usados en 

el c4lculo de la media. Este procedimiento da como resultado 

una serie de medias <o promedios m6viles), que pueden ser 

obtenidas promediando los m&s reci~nte& N valor~e..(58) 
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iil Suavizamiento exponencial simple. 

En muchos casos, los dato:; m!s recientes c.ont.ienPn n:e.jor 

informaciln que los ant.eriort?s para prE>d~cir lo que pacar! en 

el futuro. Es por esto, que a los valores m&s recientes se 

les deb" dar relativamente algo m.!.s de peso'"' 1'1 pr·oy<'ccitn, 

que a los datos anteriores. El suavizamiento exponencial 

satisface este arg-umento y en adicidn, tan sólo requiere de 

dos datos para proyectar un valor futuro.(59) La técnica 

del suavizamiento exponencial, puede ser fAcilmente 

desarrollada, comenzando a partir de Ja ecuaci6n (J) de Jos 

promedios m~viles, que a continuaci6n se muestra: 

Xt Xt-N 
Ft+J + Ft (J) 

N N 

Suponiendo que Xt-N no es conocida. En tal situaci~n, 

Cl) debe ser modificada de manera que en lugar del valor 

observado para el perlado Ct-NJ se usa un valor aproxiJaado, 

Una posible sustitución puede ser el valor proyectado para el 

perfodo anterior, Ft. Haciendo esta sustituci6n, la ecu'1ción 

Cll queda como la ecuación C2l.C59> 

Xt Ft 
Ft+l + Ft 

¡¡ N 

Con la sustituci6n de Ft 

ser redefinida como: 

Xt-N, la ecuaci6n (2) puede 

Ft+l Cl/IJXt Cl- C l/Nl>Ft (3) 

De la ecuacibn C3>, se puede obser'lar que la proyecci~n 

se basa en una ponderaci~n al d~to m~s reciente con un pe&o 

Cl/N) y ponderando la m!s reciente proyecciAn con un peso de 
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·el - C l/N) J. Partiendo de que N ...:?5 un n-6mern püsj 1 i vo mayor a 

cero, 1/N debe ser una c:onstante entre cero C.si N = oo) Y 

Csi 11=1). Sustituyendo por 1/N, la ecuación (.3) 

qued,,da: (61) 

Ft.+l <Y. Xt + Cl- o<. >Ft ( 4) 

Esta ecuactc!m, e5 Ja forma g~r •• ;!ra1 US.!lda en la obtencitn 

de una proyecci6n con el métoóo de suavizamiento simple. 

Una alt~rnativa para escribir C4> reordenando s11s 

t~rmi n-:•s t-s: 

Ft+l ~ Ft + {)(. CXt-Ftl (5) 

Esto se reduce a Ft+l = Ft + C( <>t 

es as! como el error para el perlodo t es justa.mente una 

parte pequefta de la diferencia entre el dato real y la 

proyecci~n actual. 

De ld ecuación C5>, se puede ob6ervar que la proyecci~n 

dada por el suaviza.miento exponencial es simplemente, la 

proyacci~n anterior, mas un ajuste por el error en que se 

incurrí& en la ~ltima proyecci&n. Por el contrario, cuando 

es cercana a cero, la nueva proyecci~n incluir& un ajuste 

m!nimo. Es por esto, que el ef~cto de una mayor o menor es 

inversamente proporcional al n6mero de datos utilizados en un 

promedio m~vil. Tambiér, debe observarse, que un suaviza.miento 

exponencial simple, sie. .. pre trazar& alguna tendencia en los 

datos actuales, es por eso, que lo m&s que se puede hacer es 

ajustar la siguiente proyecci&n con algOn porcentaje del 

error m~s redente. C62> El efE'cto que el valor tiene 

en el suaviza.miento puede apreciarse en la figura 2, que 
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corresponde a la raz6n del rendimiento del capital contable, 

CR7>, 

FIQlllA 2 

48------------------------------------

19 

5""-----------------"AiiQ 1955 1969 fü5 1975 1999 1985 
R? - REMDINIEHTO DEL CAPITAL COKTABLE; A - SUAUlZAHlEffTO COH «: 9.9 
B - SUAUIZAMIEKIO COK «: 9.5 ; C - SUAUIZANIFJt?O COK 1: 8.1 

Un valor al to de O( <O. 9> da poco suavizuiento en la 

proyecci¿n, nientras que un valor bajo de O( <0.1) da un 

suavizaniento considerable. La raz6n de ello se advierte en 

la ecuac16n (5) 6 refiri~ndonos al n~todo de los pronedios 

n6viles y al hecho de que para un valor alto de o(. le 

corresponde un valor bajo para •.<63> 
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A pasar d¿ 1: sen~illo c!el suavizamientc exp-:in~nr:i.al 

simple, !.::.t.e tit:>ne sus problem:'1s. Ur1c• a!!' if2tos áptuec:e:- :d 

tratar de encont.ra:- el mejor ·:alor de O(' con el fin de 

minimizar la suma de los cuadrados medios de los r~stduales, 

el cual se determina através de ensayo y error. 

Se da un vL>tlor o< , se calcula el mlnimo Ce la suma d~ 

los cuadrados medios de los residuales CSEC/Cn-kl>, r.uya 

obtencl6n se ver! m!s adelante, luego se di\ otro valor a ¡>( . 

Las sW11as de los cuadrados medios de los residuales son 

comparadas para encentrar al valor a que propicie la. men•)r 

suma de los cuadrados medios de los residuales.(64) 

En el anexo I muestran las grhficas de las razonBs f?.1 1 

.R2, R3, , R1(1) y sus respectivos suavizar..ientc•s 1 l.:u::. 

cuales fueron obtenidas directamente del paquete TS?. 
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4.3 ELEMRllTOS PARA LA COISTRUCCIOI DEL llODELO. 

4.3.1 llTRODUCCIDI. 

La construcciOn del modelo se ba&a en la observaciOn de 

la tendencia que tienen los datos, por lo que no eKiste un 

patrOn especifico a seguir, pero si eKisten una serie de 

modelos que pueden ser de utilidad para generar un criterio. 

4.3.2 TIPOS DB llODBLOS 

ilModelos de regresiOn lineal simple. 

Pueden ser de la forma: Y = f3o + ~. Xl O 

Y = (30+ ~lXl + P,.2x2 + f33X3 + ....• , • + (3KXK 

Proporcionan un modelo probabillstico adecuado para 

describir la tendencia a largo plazo creciente o decreciente, 

la cual .se observa en la fig 3; y la forma de encontrar el 

modelo es ajustando los datos a un~ linea recta. (65) 

'( 
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iiJ Modelos de elasticidad constante. 

Ln y= Ln ~0 +0,Ln X+ Ui 

Su principal caracterlstica es que el coefici<mtP 

correspondiente a la pendiente C ~· J, mide la elasticidad que 

existe entre X Y'', adem6s de que {sta permanece 

constante, su comportamiento se observa en la fig 4. C66J 

)< 

iiil Kode!os semi!ogarltmicos. 

Ln Y = C>(0 + Gii, Xi + Ui e 1l 

y Y = ~o+(?>, Ln Xi + Ui (2) 

Se denominan semilogarltmicos porque solamente Y O X 

estAn expresados en forma logarltmica. 

El modelo C1J es adecuado para situaciones en las que X 

cruabia en forma absoluta, mientras que Y cambia en un 

porcentaje constante; ver fig 5. (67) 

El modelo <2> es adecuado para situaciones en las que un 

cambio porcentual en X lleve a un cambio absoluto y constante 

en Y; ver fig 6. (68J 
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iv) Kodalos con transformaciones rec!procas. 

y = + Cl/Xi) + Ui 

En este modelo Y decrece en forma no lineal a medida que 

X aumenta. Por lo que en este tipo de modelos, Y toma un 

valor asintotico o limite, cuando X aumenta indefinidrunente, 

ver f!g 7. (69) 

'( 

v) Modelo Senoidal. 

Yt (.!>O+ ~lT +{?>2CosC2l3.141591T/Kl + C,3SenC213.14159lT/K) 

+ (?4TCosC213 .14159lT/K) + e> 5TSen <213.141591T/K) + ..... 

Esta func16n estA formada por una serie de picos y 

valles que se presentan en forma peri6dica <K> en el tiempo 

(T), ademas de que al incluir t.!rminos como 

TSen<213.141591T/Kl permite que las amplitudes <alturas) de 

la funci6n cambien en el tiempo, ver fig 8. <70> 
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4.3.3 VALlDACIOW DEL MODELO 

Una vez obtenido el modelo se deben de r~alizar una 

serie de pr\rnbas estadísticas que comprueben que el modelo es 

representativo, las cuales son: 

i> Determinaci6n de la bondad de ajuste. 

La 

lineal 

lineal 

modelo 

bondad de .>juste " ri " 
simple o " 'R" ajustada" 

multivariado, indican 

de regresión muestra} 

para un modelo de 

para un modelo de 

en que medida se 

a los d"tos. Si 

r-r.gresión 

regrcsiOn 

ajusta el 

todC"tS las 

observaciones coinciden con el modelo, se obtiene \ln ajuste 

"perfecto", lo que rards veces ocurre. Generalmente tjende a 

generar algunos errores <ei> positivos y otros negativos, con 

la esperanz8 de que los residuos localizados alrededor del 

modelo sean los m~s pequenos. Ahora bien, el coeficiente de 

determinación o bondad de ajuste 11 r'1. " o " RL es una 

medida resumen que nos dice que tanto se ajusta el modelo a 

los datos. <'71 > 
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Para calcular 11 r " o " R 11 es necesario partir de la 

siguiente ecuaci6n 

src =SEG+ SRC (1) 

donde: STC es la suma de los cuadrados totales. 

SEG es la suma explicada de los cuadrados. 

SRC es la suma no explicada de cuadrados. 

Esta ecuacl6n nos muestra la variaci6n de Y alrededor de 

su media, la cual se puede deber a los residuales <SECl o a 

las fuerzas aleatorias <SRCl. (72) 

Dividiendo ambos miembros de la ecuaci6n <l> entre SCT 

se obtiene: 

1 = SEC/STC + SRCISTC <2> 

Como 11 r"2. " o " R2 
" lilide la proporci&n o porcentaje de 

la variaci6n total en Y explicada por el modelo de regresi6n, 

se tiene: <73) 

r"= SEC/STC = ¿__ <Yi - Yl._ I i.<Yi - Y~ <3l 

Como se advierte en la ecuaci6n <2> el coeficiente de 

determinaci6n toma valores entre O (cero) y <unol. Un 

valor pequeno de " Rt '' quiere decir que las variables 

Xl,X2,X3, .... ,XK contribuyen con poca informaci6n para la 

predicci~n de Y; UJJ valor de " R cercano a 1 significa que 

Xl,X2,X3, .... ,XK proporcionan casi toda la informaci6n para 

la predicciAn de Y. <74>. Dicha bondad de ajuste es 

oalculada por el paquete TSP y aparece como "Adjust R-

squared 11
• 

iil Prueba de la t-Student. 

Consiste en verificar la veracidad o falsedad de una 
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hip~tesis nula. La idea central de esta prueba 

significancia es la de un estad!stico de prueba y la 

distrlbuci6n muestral de dicho estadístico bajo la hipótesis 

nula CHo). La decisl1fo de aceptar o recliazar Ho se toma sobre 

la base del valor estad!stico prueba obtenidc0 a p"rtir de los 

datos que se encuentren a la mano. (75) 

El estad!st1co de prueba est! dado por 

t = f3i - /Ji 
esC/Ji) 

donde: /Ji es el valor que se desea probar, 

es(/31) es el error estandar de /Ji. 

TIPOS DE HIPOTBSIS 
~. l•) 

A> Ho: /Ji 131 

Ha: /Ji f /Ji ~ n-lt ~,-
t "' t a/2 

l-'/7.. -t..,,~ 

Lf) B> Ho: /Ji s. /Ji 

Ha: /Ji > /Ji ~ n-k ------
t "' t a •.i 

,f,(•) 
C) Ho: /Ji 2:. /Ji 

~ Ha: 131 < 131 

n-k 
t "'ta 

-~ 
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donde: (1- O(¡ representa la confiabilidad de la prueba. 

n el nbmero de datos. 

k es el nmnero de variables incluyendo 

dependiente. 

la 

Si el valor del estimador cae dentro de la zona 

sombreada, se rechaza la hipótesis nula <Hol y se concluye 

con la hipótesis alternativa <Hal, que es a lo que se desea 

llegar. 

Para este trabajo se uti liz& la prueba de dos colas, la 

cual no tuvo que ser calculada ya que el paquete la obtiene: 

Estadistica de prueba denominado T-STAT, 

Error estAndar denominado STD. ERROR, 

Margen de error <o< /2) denominado 2-TAIL S!G. 

Pero para un mejor entendimiento se harA un ejemplo 

prActico. (76) 

De una muestra de diez datos se obtuvo el siguiente 

modelo Y= 24.4545 + 0.5091 Xi 

(6.4138) <0.0357) 

Iota : las cifras entre paréntesis son los errores estandar. 

Ho: (3 1 O 

Ha: (3 1 ,¡,.O 

(1- O() = 90 % 

0.5091-0 
t =----

0.0357 
14.26 

Buscando en tablas se tiene: 

8 
t 
0.1/2 

8 
t = 1. 86 
0.05 
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8 
Como t t se rechaza Ha y se concluye que el 

0.05 
modelo es vAlido con una confiabilidad del 90 '.l. 

iiil AnAlisis de varianza. 

El ano!llisis de varianza consiste en particionar SCT en 

SRC y SEC, e.e denomina asl porque en el caso de que las 

variables independientes XJ ,X2,X3, .... ,XY. no expliquen a Y 

entoric..es ambas cantidades, SRC y SEC, proporcionfln un 

estimador 1ndepend1ente de la varianza de Y, para valores 

fijos de Xl,X2,X3, .... ,XK. Estos estimadores son llamados 

cuadrados medios cuyas ecuaciones son las siguientes: 

CMR 

O!E 

SRC/Vl 

SEC/V2 

(lJ 

(2) 

donde: CMR es el cuadrado medio de la regresidn. 

CKE es el cuadrado medio del error. 

Vl el nlunero de par!metros b~ en el modelo menos 

uno k 

V2 = n - <el n6mero de par&metros p~ en el modelo> 

= n - Ck-1> 

Para cualquier modelo de regres16n multiple con k 

variables independientes, Y =00 +(31Xl +(32X2 + ....... + 

(lKXK + UK, se u,;,rn CXR y Cl!E para probar la hipdtesis nula de 

que ninguna de las variables independientes contribuye al 

aodelo. (77> listo es: 

Ho: (3 l (32 = (33 {3n = O 

Ha: Al menos una es distinta de cero. 

El estadístico estA dado por 
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F CMR/CKE •SRC/ V 1: '2: (Y 1 - Y i f / k 1 
SEC/V2 ~: "i'i i' / n=k 

k-1/n-k 
F :_ F 

°'12 

Distribuci6n de la F de Fisher; 

Si el estadfe.tico F cae dentro de la zona sombreada 

se rechaza Ho y se concluye que el modela es v~lido. ya que 

al menos una es distinta de cero. 

iv) Autocorrelaci6n. 

Las pr11eba6 vistas con anterioridad no son suficientes 

para validar el modelo, ya que se bat.an en el supuesto de que 

los residuos son indepf:indiente~. mutuamente. El cual no 

siempre es v&lido cuando se man€jan series de tiempo, en 

ellas los residuos sucesivos son altamente corrBlacionados, a 

lo que se denomina autocorrelaci&n serial. <76) 

La autocorrelaciOn se puede detectar cstad!sticarnente 

mediante la prueba de Durbin-Watson 1 la cual es la siguiente: 

Ha: No existe autocorrelaci6n serial. 

Ha: Existe autocorrelaci&n serial. 

El estad\stica Durbin-Watson se define CC'mo: 



t=N ~ 
.E <e t - e. t-ll 

.. t=2 
d ------------------

t=N 
I: e~ t 

t=l 

Consiste en aceptar o rechazar el estadístico de prueba 

de acuerdo a la distribuci6n de dicho estadlsticó. En el TSP 

se denomina.DURBIN-YATSON STAT. 

Distribuci6n de Durbin-Yatson 

Yr (d\ 

Los valores de dl, du se buscan en tablas donde: 

n es el n6mero de datos, 

k es el n~mero de variables independientes. 

Si d dl, se rechaza Hoy se concluye que existe 

autocorrelaci~n. 

Si d 4-dl se rechaza Ho y se concluye que existe 

autocorrelac16n. 

Si d > du y d < 4-du, se acepta Ho y se concluye que el 

modelo es v~lido. 

Si d cae dentro de la zona de indesici~n, no se puede 

concluir nada al respecto, pero se puede cambiar la prueba de 
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confiabilidad o utilizar otro m~todo para determinar la 

existencia o no de la autocorrelacibn. 

v> Medidas remediables para la autocorrelaci6n. 

Como ya se ha visto con anterioridad, la autocorrelaci6n 

invalida todas las pruebas estadlsticas para la significancia 

del modelo y consiste en que los errores presentan un patr6n 

sistem~tico de comportamiento. 

Por lo que, para corregirla hay que encontrar que es 

el patr6n sistemAtico de comportamiento que .siguen los 

errores y hacer una transformación del modelo. 

Yo = llO + fl1XL + UL (1) 

resagand1:; las variables, mulliplicand•J p1::>r p se tiene: 

YL-1 =Pilo +ffliXL-1 +fut-1 (2) 

restand•o C2l en CI) se obtiene el modef,, que c•orrige la 

autocorrelaci6n, el cuál es el siguiente: 

Yt -fvt-1 = fll)( 1 -f) + lllCXt - fxt-1) + E.t (3) 

Para conocer el patr&n sisLemt.t.ico de comportamiento 

se puede correr la regresión: 

et = f et-1 + l t 

El valor del error se puede obtener m&s directamente 

utilizando: ('79) 

1> X~todo de Durbin-Yatson: 

P= i - d/2 aproxim&ndose al error estimado. 

En el paquete solo basta con eliminar el primer dato, 

esto es rezagar las variables, para luego correr el modelo 
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con AR<ll que es el pati-6n sistemAtico de comr.c•rtamiE>nto, en 

caso de que na se corrija se elimina el siguic.nt<• dato y se 

corre con ARC2) y as! sucesivamente. 

ol. ol AJIA!.ISIS D.ll LA IJfFOR)(ACJOI Y COllSTRUCCIOI DEI, JroDHLO 

Debido a que la infarmaci6n que se maneja en el presente 

trabaja son series de tieJDpo, se requiere analizar la 

informaci6n utilizando los elementos para el an!lisis de una 

serie de tiempo, ya que también existen los datos de corte 

transversal. 

El primer paso, es obtener el suavizamiento de cada una 

de las series de tiempo a trav~s de la mejor d... que permita 

obtener el mejor ajuste a los datos. Esto se pudo realizar 

muy Hcilmente debido a que el paquete TSP cnlcula 

autom!ticamente la mejor p 
Estos valores suavizados se graíican <ANEXO J >, 

observ!ndose que no tienen un modelo de comportamiento 

especlfico, sino una combinacidn de varios tipos, es decir, 

pueden ser crecientes y senoidales, senoidales con picos 

crecientes y decrecientes, etc. Por lo que, para construir 

el modelo adecuado, es necesario hacer un sin n6mero de 

combinaciones basta encontrar la que tenga un coeficiente de 

determinaci6n ajustado mayor o muy cercano al 901., ya que as! 

se tiene la certeza de que las variables independientes 

expliquen al comportamiento de los datos muestrales con un 

porcentaje de error del 10%. 

Pero esto no es suficiente, ya que se le deben aplicar 

las pruebas vistas con anterioridad. 
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La prueba de la t-student para cada par.!metro la realiza 

autom!t.icamente el paquete TSP <columna T-STATJ, y el error 

en el que se incurre al error al aceptar cada par~metro como 

v!Jido Ccolmnna 2-TAJL SJG. >. 

El paquete también calculó Ja F-FJSHER del modelo CF-

STATISTIC>, pero para validar el modelo, es necesario 

compararla con la F de tablas. Cabe sefialar que todos los 

modelos fueron validados con un 99Z de confiabilidad. 

Otra ventaja de utilizar el TSP, es que calcula la d

Durbin. llatson para el modelo CDURBill-llATSOll STAT>, la cual se 

debe comparar con la de tablas y determinar si existe 

autocorrelaci6n. En caso de que sea afirmativo o que caiga 

dentro de Ja zona de indecisi6n se debe correr el modelo 

quitando el priner dato, que es lo que se conoce como rezagar 

la informaci6n, e introducir ARCll al modelo y se vuelven a 

realizar las pruebas descritas con anterioridad. Puede 

suceder que alguno de Jos par!metros no pase Ja prueba de la 

t-student, por lo que se debe eliminar del modelo y volverlo 

a correr el modelo rezagado. En caso de que no se haya 

corregido la autocorrelaci~n. se eliminan el primer y segundo 

dato, se introduce AR<2> y se vuelven a realizar las pruebas 

de validaciOn. Este proceso se debe de realizar hasta que el 

modelo sea v!lido y se haya eliminado la autocorrelaciOn. 

A continuación, se muestran los listados obtenidos 

directamente del TSP, de los que se obtienen los modelos de 

comportamiento de las razones y sus respectivas pruebas de 

validaci6n para cada una de las diez razone& financieras del 

sector asegurador. 57 



LS // Dependent Variable 
SMPL 195~ - .1087 
33 Observations 

VARIABLE 
e 

AN!O 
COSl 
ca 
AC 

ACO 

COBFF 1 C ll!NT 
-74.120863 
0.0385486 

-28.471562 
41.732890 
0.0134126 

-o. 0211261 

STD. BRROR 
6.1143600 
0.0031016 
7.4730512 
10.131176 
o.0037g41 
0.0051403 

is SR1 

T-STAT. 
-12.123878 

12.428556 
-3.5418431 

4 .1192552 
3.5351114 

-4 .10118664 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Lo~ lik.,libood 

0.910352 
0.893750 
0.007329 
1.520433 
33. 361(\1; 

Xean of dependent var 
S.D. of dependent var 
SWI of squared resid 
F-sta ti sti c 

Xodelo de comportamiento para la raz6n de solvencia 

2-TAIL SIG. 
o.ooo 
o.ooo 
0.001 
o.ooo 
0.001 
o.ooo 
1.8735711 
0.298592 
0.255769 
54.83553 

SRl= -74.129863 t .0385486IANIO - 26.471562ICOS1 t 41.7328g91CO 
t. 0134126IAC - .02.11261IACO 

donde: ANIO=AllO 
COS1=COS<213 .141591.AllO/lOl 
CO=COS<2I3 .14159IAI0/20> 
AC=AllOICOS<213.1415111All0/10l 
ACO=AllOICOS<213.141501AI0/20l 
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ANALISIS DE VARIANZA 

Ho: 31=32=33=34=35=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

<l-a>=99'.4 

k=6 

n=33 

F=54.83553 

5127 

k-1/n-k 
F ::: Fa 

5/27 
F.01 3.78 

Como F F.01 se rechaza Hoy se concluye que el modelo es-

válido. 

PRUEBA DB DURBIN-WATSON 

Ho: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

<1-a>=991'. 

k=5 

n=33 

d=l.520433 

dl=.94 

du=l.59 

Cono dl<d<du no se puede concluir nada al respecto, por lo 

que es necesario ver si existe el patr6n sistem6tico de 

comportamiento e para ello es necesario correr el modelo -

rezagando la informaci6n e introduciendo AR<l> que es la forma 

en la que se corrige la autocorrelaci6n en el TSP, si es que -

el modelo la presenta. 
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SKPL 1956 
LS // Dependent Variable is SRl 

1987 
32 Obeervations 
Convergence achievad aft.er 2 

VARIABLE COBFFICJENT 
e -75.316680 

ANIO 0.0391461 
ca 3g,577599 

COSl -20.433237 
AC 0.0103562 

ACO -0.0201839 
ARCll 0.2146641 

iterations 
STD. ERROR 

6. 7105227 
0.0034032 
10.896459 
8.7925474 
0,0044621 
0.0055278 
0.1891015 

T-STAT. 
-11 .223668 

11.502659 
3.6596842 

-2,3239269 
2.3209326 

-3.6513661 
1.1351793 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Vatson stat 
Log likelihood 

0.923528 
0.905174 
0.092417 
1. 833910 
34.75003 

Xean of dependent var 
S.D. of dapendent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

Xodelo de comportamiento para Ja raz6n de solvencia 

2-TAIL SIG. 
0.000 
0.000 
0.001 
0.029 
0.029 
0.001 
0.267 

1.881172 
0.300115 
0.213521 
50.31928 

SRl= -75.316680 + 03914611AN!O - 20.4332371COS1 + 3g,8775991CO 
+ .Ol035621AC - .02018391ACO 

donde: Ai!OcAllO 
COSlzCOSC213.1415glAllO/l0) 
CO=COS<213. 141591All0/20J 
AC=AllOICOSC213.141501All0/10J 
ACO=A•OICOSC213.141591All0/20) 
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ANALISIS DE VARIANZA 

Ho: Bl=B2=B3=B4=B5=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

<1-a>=99% 

k=6 

n=32 

F=50.31926 

5/26 

k-1/n-k 
F "'Fa 

5/26 
F.01 3.62 

Como F » F.01 se rechaza Hoy se concluya que el modelo es-

v!ílido. 

PRUEBA DE DURBIN-WATSON 

Ho: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

<1-a>=99% 

k=5 

n=32 

d=l.633910 

dl=.92 

du=l.6 

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

autocorrelaci6n. 
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LS // Dependent Variable is SR2 
SJ(PL 1955 1987 
33 Observations' 

V AR JABLE 
e 

ANJO 
SIN3 
ASE3 

R-squared 

COEFFICll!.U 
-3134.2792 
1. 6310779 

-3921.2704 
1.9990881 

STD. ERROR 
655.23001 
0.3321833 
818 .18933 
0.4149277 

T-STAT. 
-4.7834793 

4.9101738 
-4.7926198 

4.8179186 

Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Lag 11kel1hood 

0.923022 
0.915059 
9.449029 
0.886172 

-118 .8081 

Xean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Bum of squared resid 
F-etat1st1c 

Xodelo de comport!llliento para la rotac16n de cartera 

2-TAJL SJG. 
0.000 
0.000 
o.ooo 
o.ooo 
79.63841 
32.42107 
2589.240 
115. 9101 

SR2= -3134. 279 + l. 631077.9IANJO - 3921. 27041SJN3 + 1. 0990881ASB3 

donde: ANIO=AIO 
·srN3=SENOC2I.314159IAI0/30) 
ASE3=AIOISENOC2I3.14159I~30> 
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ANALISIS DE VARIANZA 

Ho: 131=132=133=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

<l-a.>=99% 

k=4 

n=33 

F=l15. 9101 

3/29 

k-1/n-k 
F "' Fa. 

3/29 
F.01 4.54 

Como F F.01 se rechaza Ha y se concluye que el modelo es 

v!lido. 

PRUEBA DE DURBJN-WAT&JH 

Ha: Ha existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

(l-a.)=99% 

11:=3 

n=33 

d=.886172 

dl=l.0'1 

du=l.43 

Como d<dl se rechaza Ha y se concluye que e:dr;to 1111tocorrela

ci6n, por lo que es necesario correr el modelo rezagado para-

corregirla. 
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Sl!PL 1056 
LS // Dependent Variable is SR2 

1987 
32 Observations 
Convergence achieved a!ter 3 

VARIABLE COHFFICIEHT 
e -3162.1188 

AHIO 1.6448464 
S!H3 -4778.9129 
ASB3 2.4332834 

ARCll 0.5228291 

iterations 
STD. ERROR 

1050.Q798 
0.5327906 
1287.6506 
0.6527689 
0.1562920 

T-STAT. 
-3.0087340 

3.0872288 
-3. 7113429 
3.7276337 
3 .. 3452076 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.B. o! regression 
Durbin-Watson stat 
Log likelibood 

0.952647 
0.945632 
7.640321 
1.310058 

Xean o! dependent var 
S.D. o! dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

-107.7577 

l!odelo de comportamiento para la rotaci6n de cartera 

2-TAIL SIG. 
0.006 
0.005 
0.001 
0.001 
0.002 

80.21535 
32.76728 
1576.112 
135.7974 

SR2= -3162.1188 + 1.6448464IAN!O - 4778.9129ISIB3 + 2.4332834JASE3 

donde: AN!O=AllO 
SIN3=SBl0(2J.314159IAI0/30) 
ASJ53=AllOISENOC2J3.141591All0/30) 
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ANAL!SIS DE VARIANZA 

He: 131=132=133=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

<1-a>=99% 

k=4 

F=135.7974 

3/28 

k-1/n-k 
F "' Fa 

3/28 
F.01 4.!57 

Como F F.01 se rechaza He y se concluye que el modelo es-

válido. 

PRUEBA DE DURBIN-WATSON 

He: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

<l-a>=99% 

k=3 

n=32 

d=l.310058 

dl=l. 04 

du=l.43 

Como dl<d<du no se puede concluir nada al respecto, lo que 

posiblemente se deba a que esta raz6n se comporte de forma 

aleatoria, es decir que no tenga relaci6n con el tiempo. 
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LS // Dependent Variable 
SXPL 1955 - '1987 
33 Obsen·ati<>nli 

VARIABLE 
e 

ARIO 
co 
A2 

COEFFIC!HliT 
11541.6678 

-0.785lll67 
-3.60924154 
-437.21025 

STD. ERROR 
llll .18693 
0.0602757 
0.53586415 
1215.83290 

is SR3 

T-STAT. 
13.77381l0 

-13.0215762 
-15.7353702 
-3.4471359 

R-sc¡uared 
Adjusted R-sc¡uared 
S.E. of regression 
Durbin-Yatson stat 
Log likelihood 

0.920017 
0.911743 
l. 994974 
1.124741 

Xean of dependent var 
S.D. of dependent var 
SWll of sc¡uared resid 
F-statistic 

-67. 48380 

2-TAIL SIG, 
o.ooo 
o.ooo 
o.ooo 
0.002 

lll.75355 
15.715251 
115.4177 
111.1923 

Xodelo de comportADiento para la raz6n de respaldo financiero 

SR3 = 1641.6678 -.7851967XAHIO - 3.601l2464ICO - 437.210251A2 

donde: ARIO=AllO 
CO=COSC213.141519IAI0/20) 
A2=1/CAll0-1948) 
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ANALISIS DE VARIANZA 

Ho: 131=132=133=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

C1-al=99% 

k=4 

n=33 

F=Ul .1923 

3129 

k-1/n-k 
F " Fa 

3/29 
F.01 4.54 

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

v6.lido, 

PRUEBA DE JJJJRB!N-VATSOJi' 

Ho: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelac16n 

Cl-a>=99% 

k=3 

n=33 

d=l .124741 

dl=l.05 

du=l. 43 

Como dl<d<du no se puede concluir nada al respecto, por lo 

que es necesario ver si existe el patr6n sistem6.tico de 

comportamiento e para ello es necesario correr el modelo -

rezagando la informaci6n e introduciendo ARCl> que es la forma 

en la que se corrige la autocorrelaci6n en el TSP, si es que -

el modelo la presenta. 
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Sl!PL 1956 
LS // Dependent Variable is SR3 

1987 
32 Obsarvations 
Convergence achieved after 2 

VARIABLE COEFFICIENT 
e 1577.2644 

ANIO -0.7528155 
co -3.7357694 
A2 -235.51226 

AR<ll 0.4202012 

i terations 
STD. ERROR 

237.39695 
0.1198543 
0.9151829 
433.59419 
0.1870269 

T-STAT. 
6.6439960 

-G.2810908 
-4.0819923 
-0.5431629 
2.2467428 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Log likelibood 

0.935283 
0.925696 
1. 844713 
1.987622 

Xean of dependent var 
s.n. of dependent var 
Sum o! squared resid 
F-statigtic 

-62.28200 

2-TAIL SIG. 

º·ººº 0.000 
0.000 
0.591 
0.033 

91.60500 
6. 767392 
91. 88005 
97.55061 

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



Sl!PL 1956 
LS // Dependent Variable is SR3 

1987 
32 Observatione 
Convergence acbieved after 2 

VARIABLE COBFFICIENT 
e 1•e9.6521 

ANIO -0.6985786 
co -3.9072267 

AR<ll 0.4552365 

i terations 
STD. ERROR 

139.39832 
0.0706462 
o. 8187181 
0.1488551 

T-STAT. 
10.542825 

-9.8884042 
-4.7723709 
.3.0582523 

l~-squared 
Adjusted R-squared 
S. B, of. regression 
Durbin-Vatson stat 
Log likelibood 

0.934590 
O.ll27581 
1. 8211'53 
2.035752 

Xean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
P-statistic 

-62.45256 

2-TAIL S!G. 

º·ººº 0.000 
0.000 
0.005 

91.60500 
6.767392 
92.86475 
133.3556 

~odelo de comportamiento para la razOn de respaldo financiero 

SR3 = 1469.6521 - .69857861AIIO - 3.90722671CO 

donde: AJIIO=AIO 
CO=COS<213.1(!5191AJI0/20) 
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ANALJSIS DE VARIANZA 

Ha: Lll=/32=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

<1-a>=99% 

k=3 

n=32 

F=133.3556 

2/29 

k-l/n-k 
Fo: Fa 

2/29 
F.01 5.42 

Como F F.01 se rechaza He y se concluye que el modelo es-

vU!do. 

PRUEBA DE DURBIN-YATSON 

He: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

<1-a>=99% 

k=2 

n=32 

d=2.035752 

dl=l .10 

du=l.35 

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

autocorrelaci6n. 
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Sl!PL 1955 
33 Observations 

VARIABLE 
e 
A2 
¡ 
SB 

COJl4 
ASE 
ACO 

ACOJl4 

R-squared 

LS // Dependent Variable is SR4 
1987 

COBFFIC!ENT 
85.551631 
641. 40987 
1.8520187 

-363.92896 
1527 .9358 
o .1845261 
0.0018769 

-0.7723514 

STD. ERROR 
O. 814Hi88 
107.26704 
0.7188628 
173.55732 
339.02263 
0.0880473 
0.0003535 
0.1717973 

T-STAT. 
105.07850 
5.9795614 
2.5763174 

-2.0968806 
4.5068845 
2.0957600 
5.3093991 

-4.4957129 

Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Vatson stat 
Lofl likelihood 

0.921901 
0.900033 
0.653469 
3.018826 

-2ü. Jl):)l)ó 

!lean o! dependent var 
S.D. of dependent var 
Sulll of squared resid 
F-statistic 

Jlodelo de comportamiento para la razon de endeud1U11ento 

2-TA!L SJG. 
0.000 
o.ooo 
0.015 
0.046 
o.ceo 
0.046 
o.ooo 
o.ooo 
87.16131 
2.066790 
10.67554 
42 .15786 

SR4 = 85.551631 + 641.409871A2 + 1.85201871! - 363.928961SB 
t 1527.93581COJl4 +.18452611ASE t.00187691ACO. -.77235141ACOl!4 

donde: A2=1/(Afl0-1948) 
!=COS<COS<213.141591Atl0/8.4>> 
SB=SEB0<2J3.141591AI0/20) 
COJl4=COS<213.14159IAIOl55> 
ASB=A.OISEB0<213.141591AI0/20) 
ACO=A.OJCOS<2J3.14159JAI0/20> 
ACOX4=AIOJCU9<213.14159JAtl0155) 
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ANALISIS DE VARIANZA 

Ho: 81=82=83=84=85=85=87=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

O-a>=99l: 

k=8 

n=33 

F=42.15786 

7/25 

k-1/n-k 
F "' Fa 

7/25 
F.01 3.46 

Como F F.01 se rechaza Hoy se concluye que el modelo es-

válido. 

PRUEBA DE DURBIN-WATSON 

Ho: No existe autocorre1aci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

<1-a>=99l: 

k=7 

n=33 

d=3.018826 

Como no existen tablas para k>5 no se puede concluir nada al -

respecto, es necesario ver si existe el patr6n sistemático de

comportamiento ~ , para ello se debe correr el modelo rez~ -

gando la información e introduciendo AR<l> que es la forma en-

que se corrige la autocorrelac16n en el TSP, en caso de que el 

modelo la presente. 
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SXPL 1956 
LS // Dependent Variable is SR4 

1987 
32 Observations 
Convergence achieved after 2 

VARIABLE COEFFJCJENT 
e 85.442839 
A2 627.96862 
1 1.9058915 
SE -335.16878 

COX4 1464.2216 
ASE 0.1699312 
ACO 0.0018091 

ACOX4 -0.7400701 
ARCll -0.5208788 

Jterations 
STD. ERROR 

0.6447375 
81 .116405 
0.5549153 
118 .13327 
231.50932 
0.0599242 
0.0002451 
0.1173279 
0.1805023 

T-STAT. 
132.52346 
7.7415736 
3.4345628 

-2.8372090 
6.3246767 
2 .8357711 
7.3802755 

-6.3077081 
-2.8857179 

R-squared 
Adjusted R-Gquared 
S.E. of regression 
Durbin-Vatson stat 
Log l ikel ihood 

0.942501 
0.922502 
0.583293 
2.210494 

Xean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

-22.87207 

Modelo de comport!lllliento para la raz6n de endeudamiento 

2-TAIL SIG. 
o.ooo 
o.ooo 
0.002 
0.009 
o.ooo 
0.009 
o.ooo 
o.ooo 
0.008 

87 .18509 
2.095271 
7.825308 
47.12599 

SR4 = 85.442839 + 627.96862IA2 + 1.905891511 - 335.16878JSB 
+ 1464.2216ICOX4 +.16993121ASB +.0018091JACO -.74007011ACOX4 

donde: A2=1/CAll0-1948l 
J=COSCCOSC213.14159JIJI0/8.4)l 
SE=SBIOC213.14159IA•0/20) 
COX4=COSC213.14159JAI0/55) 
ASE=AIOJSBROC2I3.14159IAjl()/20l 
ACO=A#OICOSC2I3.141591All0/20l 
ACOX4=AllOICOSC2X3.141591All0/55l 
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ANAL!S!S DE VARIANZA 

Ho: a1=a2=S3=a4=a5=S6=S7=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

C1-ctl=99% 

k=B 

n=32 

F=47.12599 

7/24 

k-1/n-k 
F "' Fa 

7124 
F.01 3.5 

Como F F.01 se rechaza Hoy se concluye que el modelo es-

vlilido. 

PRUEBA DE DURBIN-WATSON 

Ho: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

<1-ct)=99% 

k=7 

n=32 

d=2.210494 

Como el patr6n sisten6tico de comportamiento es aceptado con -

un 99.2% de confiabilidad, por lo que se concluye que no existe 

autocorrelaci6n. 
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SMPL 1955 -
33 Observations 

VARIABLE 

LS // Dependent Variable is SR5 
1987 

e 
ANIO 

SE 
co 

ASE 
ACO 

COBFFICIBHT 
-89.056905 
0.0488384 
125.88157 

-230. 49263 
-0.0643050 

0.1172201 

STD. ERROR 
19.848363 
0.0100701 
20.794908 
30.605658 
0.0105526 
0.0155263 

T-STAT. 
-4.4868641 

4.8498323 
6.0534805 

-7.5310463 
-6.0937705 

7.5497574 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. o! regression 
Durbin-Yatson stat 
Lon lik8lihood 

o .920066 
o .905263 
0.411540 
2.550875 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum o! squared resid 
F-statistic 

-14.21491 

Xodelo de comportamiento de la estabilidad financiera 

SR5=-89.056905+.0488384IANIO+l25.38l57ISB-230.49263ICO 
-.0643050IASE+.1172201IACO 

donde: AHIO=AJIO 
SB=SENOC2I3.141501AJI0/20) 
CO=COSC213.14159IAI0/20> 
ASE=AflOISBROC2I3.14159IAJI0/20) 
ACO=AflOICOSC2I3.14159IAI0/20) 

2-TAIL SIG. 
o.ooo 
o.ooo 
0.000 
o.ooo 
o.ooo 
o.ooo 
7.053358 
1.337065 
4.572865 
62.15546 
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ANALISIS DE VARIANZA 

Ho: Gl=G2=G3=G4=G5=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

(1-a>=99Z 

k=6 

n=33 

1'=62.15546 

5/27 

k-1/n-k 

""' "ª 
5/27 

".01 3.78 

Como F F.01 se rechaza Hoy se concluye que el modelo es-

vlilido. 

PRUEBA DE DURBIN-VATSON 

Ho: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelación 

O-a>=99% 

k=5 

n=33 

d=2.550875 

dl=.94 

du=l.59 

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

autocorrelaci6n. 
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Sl!PL 1955 
33 Observations 

VARIABLE 
e 

S!Nl 
SE2 
co 
AS 

AS!i2 
ACO 

¡ 
12 

R-squared 

LS // Dependent Variable is SR6 
1987 

COEFF l C IENT 
106.17496 
255.27987 
1120. 8483 

-1206.6202 
-o .1293634 
-0.5721827 

0.6135964 
-22.601500 
-18.608715 

STD. ERROR 
9.5570487 
73.286073 
99.199ó64 
114. 40600 
0.0371590 
0.0503781 
0.0580950 
6.3007012 
6.2455872 

T-STAT. 
11. 109597 
3.4833340 
11. 298924 

-10.546825 
-3.4813447 
-11.357756 
10.561949 

-3. 5871405 
-2.9790211 

Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Yatson stat 
Log 1 ikelihood 

o. 937871 
0.917161 
1. 222893 
1.713546 

-48.21073 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Swn of squared resid 
F-statistic 

l!odelo de comportllllliento de la integraci6n del pasivo 

2-TA!L SIG. 

º·ººº 0.002 
0.000 

º·ººº 0.002 
0.000 
0.000 
0.001 
0.007 

73.02248 
4.248843 
35.09123 
45.28634 

SR5 = 106.17495 + 255.27987IS!Nl + 1120.8483ISE2 - 1206.6202ICO 
-.1293634IAS -.57218271ASE2 +.6135964IACO - 22.60150011 - 18,608715Il2 

donde: S!Nl=SENOC213.14159IAJI0/10) 
SE2=SENOC213.141591Alt0/25> 
CO=COSC213.14159IAlt0/20l 
AS=A»OISENOC213.141591An0/10) 
ASE2=Aff01SEIOC213.141591AI0/25) 
ACO=AJIOICOS<2I3.14159IAlt0/20> 
l=COSCCOSC213.14159IAJI0/8.4ll 
12=COSCCOSC213.141591AR0/8.5ll 
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ANALJSJS DE VARIANZA 

Ro: Gl=G2=C3=G4=B5=G6=B7=G6=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

n=33 

P=45.28634 

8/24 

k-1/n-ll 
F "' Fa 

6/24 
P.Ol 3.36 

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

vSlido. 

PRUEBA DB DURB!N-VATSON 

Ro: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

Cl-al=99Z 

k=8 

d=l. 713546 

Como no existen tablas para k>5 no se pueda concluir nada al -

respecto, es necesario ver si existe el patr6n sistemStico de

comportamiento e ' para ello se debe correr el modelo reza -

gando Ja informaciGn e introduciendo ARCl > que es la forma en

que se corrige la autocorrelaci6n en el TSP, en caso de que el 

mod~lo la presente. , 
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LS // 
1987 

Dependent Varl'ablel.is\SR6 -lw v ~"tl 
SKPL 1956 
32 Observations 
Convergence achieved after 2 

VARIABLE COEFFICIENT 
e 105.39264 

S!Nl 310.49026 
SE2 1259.6147 
co -1322.4172 
AS -0.1572983 

ASE2 -0.6423771 
ACO 0.6721588 

I -22.406014 
12 -18.827975 

ARCll 0.1192371 

iterations 
STD. ERROR 

9.4273937 
92.622242 
162.20375 
159.82364 
0.0469352 
0.0821987 
Q.0810316 
6.2062834 
6 .1703921 
0.2044882 

T-STAT. 
11. 285478 
3.3522213 
7.7656321 

-8.2742279 
-3.351389ó 
-7.8149313 
8.2950163 

-3.6102144 
-3.0513417 
o .5831001 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.B. of regression 
Durbin-Yatson stat 
Lor< likelibood 

0.943359 
0.920188 
l. 216718 
1.836436 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

-45.68797 

Modelo de comportamiento de la 1ntegrac16n del pasivo 

2-TAIL SIG. 
0.000 
0.003 
o.ooo 
0.000 
0.003 
o.ooo 
0.000 
0.002 
0.006 
0.566 

72. 97212 
4.306810 
32.56887 
40.71249 

SR6 = 106.39264 + 310.490261Slll + 1259.01471SE2 - 1322.41721CO 
-.1572983II2 -.6423771IASE2 +.6721588IACO - 22.40601411-18.827975112 

donde: Slll=SBIOC2I3.141591All0/10l 
SB2=SBI0<2I3.14159IAI0/25) 
CO=COSC213.14159IAI0/20J 
AS=AIOISEIOC213.141591AI0/101 
ASE2=AIOISBI0<213.141591AI0/25) 
ACO=AllOICOS<213.141591All0/20) 
l=COS<COS<213.141591AI0/8.41 J 
12=COSCCOSC213.141591AI0/8.5JI 
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ANAL! S 1:3 OE VAR 1 ANZA 

Ha: Al menos un•:1 es di st.i nt.o de cero 

k=9 

n=32 

F=40.71249 

8/2:3 

k-1/n-k 
F ::: F0< 

;:;¡:¿3 
F.O! 3.41 

Corno F F. 01 se rechaza Ho y se con e 1 u ye que el mode lc1 es-

vAl ido. 

PRllEBA DE OIJRB 1 N-WA T~:ON 

Ho: No existe aut.•::>Correlac i&n 

Ha: Exist.e aut.ocorrelaci6n 

(l-0<)=99% 

k=e 

n=32 

d=l .836436 

Como el 1=·at.rlin sistem~t.ico de comportamiento es acept.eidc• con 

u11 43.4% de confiabilidad, lo cual es rnuy bajo, se re·:::¡Ldere 

volver a correr el modelo rez~gando Ja infDrrnaci6n e int.rodu -

E:O 



LS // Dependent Variable is SR6 
SKPL 1957 - 1987 
31 Observations 
Convergence achieved after 2 

VARIABLE COEFFIC!ENT 
e 1oe.4503ó 

S!Nl 291.31220 
SE2 1199.5009 
co -1294.1008 
AS -0.1475727 

AS22 -0.6120475 
ACO 0.6579521 

1 -23.861032 
12 -20.232396 

AR<2l - é'.3645157 

iterations 
STD. ERROR 

12. 928643 
'T4 .751339 
110' 18597 
111.06488 
0.0378627 
0.0558352 
0.0563210 
8.5730722 
8' 4494379 
0.2141305 

T-STAT. 
8.3891528 
3.8070834 
10 .886149 

-11. 651750 
-3,8955136 
-10.961585 

11.682162 
-2.7832534 
-2.3945256 
-1.7023064 

R-squared 
Adjusted R-sq•Jared 
S.B. of regression 
Durbin-Watson stat 
Log likelibood 

0.950155 
0.928793 
1.168007 
1.933784 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of nquared resid 
F-statistic 

-42.76465 

Modelo de CQJ1portaJ11iento de la integración del pasivo 

2-TAIL SJG, 
0.000 
0.001 
0.000 
0.000 
0.001 
0.000 
0.000 
0.011 
0.026 
0,103 

72.95634 
4.377062 
28.64904 
44.47824 

SR6 = 108.46036 + 291.312201SI•1 + 1199.50091SE2 - 1294.10081CO 
-.14757271AS -.61204751ASB2 t.65795211ACO - 23.86103211 - 20.232396112 

donde: Slll=SBR0(213.141591All0/10l 
SB2=SBN0<213.141591AI0/25l 
CO=COS<213 .141591A!I0/20l 
AS=A!IOISS.0<213.141591AI0/10> 
ASE2=AIOISB•0<213.141591AI0/25l 
ACO=AIOICOS(213 .141591AI0/20l 
l=COS<COS<213.141591AI0/8.4>> 
12=COS<COS<213.141591All0/8.5ll 
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ANALISIS DE VARIANZA 

Ho: Bl=C2=S3=64=65=66=B7=68=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

<1-al=99% 

k=9 

n=31 

F=44.47824 

8/22 

k-1/n-k 
F ~ Fa 

8/22 
F.01 3.45 

Como F > F.01 se rechaza Hoy se concluye que el modelo nc-

válido. 

PRUEBA DE DURBIN-VATSON 

Ho: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

Cl-al=99% 

k=8 

n=31 

d=t.933784 

El patr6n sistem!tico de comportamiento es aceptado con 89,7% 

de confiabilidad, la cual es buena, pero para obtener un mejor 

resultado se volver! a correr el modelo rezagando la informa -

ci6n e introduciendo ARC3J. 
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Sl!PL 1958 
LS // Dependent Variable is SR6 

1987 
30 Observations 
Convergence acbieved after 2 

VARIABLE COEFF!CIBNT 
e 103.22933 

SIBl 305.89808 
SE2 11155.0264 
ca -1278.1192 
AS -0.1549706 

ASE2 -0,5945977 
ACO 0.6498833 

1 -20.421085 
12 -16.894395 

ARC3l -0.5168900 

iterations 
STD. ERROR 

8.7071251 
85 .054820 
108.14537 
110.27259 
o .0431000 
0.05480(54 
0.0559279 
5. 6860328 
5.8398909 
o .1984670 

T-STAT. 
11. 774593 
3.5964815 
10.772781 

-11.590543 
-3.5956029 
-10.849060 

11.1520012 
-3.5914460 
-2. 8Q29290 
-2.6044129 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Yatson st~t 
Log likelibood 

0.958217 
0.939414 
1.093350 
2.022150 

l!ean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Slllll of squared resid 
F-statistic 

-39 .16356 

Xodelo de comportamiento de la integración del pasivo 

2-TAIL S!G. 
0.000 
0.002 

º·ººº 0.000 
0.002 
0.000 
0.000 
0.002 
0.009 
0.017 

73.00882 
4.441960 
23.90827 
50.96244 

SRIS = 103.22933 + 305.898081S!Nl + lll55.02641SB2 - 1278.ll021CO 
.15497061AS -,59459771ASB2 +.64988331ACO - 20.42108511 - 115.894395112 

donde o SII1=SBIOC213.141591AI0/10l 
SB2=SBJIOC213.141591AI0/25l 
CO=COSC213.141591AI0/20l 
AS=AIOISBIOC213.141501At1Cl/10) 
AS1!2=AIOISBIOC213.141501A.0/25l 
AC0=AIOICOSC213 .14159IAI0/20l 
l=COS<COSC213.141591AI0/8.4l) 
12=COSCCOSC213.141591AIO/S.5>> 
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ANALIS!S DE VARIANZA 

Ho: Bl=B2=B3=B4=B5=B6=B7=B8=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

Cl-al=99% 

k=9 

n=30 

P=50.96244 

8/21 

k-1/n-k 
P "'Fa 

8/21 
F.01 3.51 

Como F F. 01 se rechaza Ho y se concluye que el modelo ,,.,_ 

v.!llido. 

PRUEBA DE DURBIB-VATSON 

Ho: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

Cl-al=99% 

lt=8 

n=30 

d=2.022150 

Como el patr6n aistem.!ltico de comportamiento es aceptado con

un 98.3% de confiabilidad, se concluye que no existe autocorre 

laci6n. 
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SKPL 1955 -
33 Observations 

VARIABLE 
ANIO 

A2 
COSl 
COS3 
S!Nl 
SIN4 

AS 
AC 

ACOS3 
Y4 
B 
F 

R-squared 

LS // Dependent Variable is SR7 
1987 

COEFFIC!EllT 
2.5717493 
959.87025 

-1898.5320 
4206.9485 
321.931189 

-40.481584 
-0.1461534 
o. 2114277 

-2.2074655 
-J.8508195 
-5453.2420 
-5.1559282 

STD. ERROR 
0.2238322 
152.89405 
191. 20194 
503.37262 
125.72270 
14.032922 
0.0634409 
0.0628193 
0.2511718 
o. 5030821 
564. 73721 
2 .4332920 

T-STAT, 
11. 489629 
5.8926047 

-9.9294502 
8.3575236 
2.5507141 

-2.8847580 
-2.3039287 
3,3555454 

-8.4521576 
-3.6789609 
-11. 425982 
-2.1234312 

AdJusted R-squared 
S.B. of regression 
Durbin-Yatson stat 
Log likelihood 

0.935114 
0.!102550 
2 .179377 
2.545303 

-65.07551 

l!e11n of dependent v11r 
s.D. o! dependent var 
Sum of squared resid 
F-statilitic 

2-TAIL SIG. 

º·ººº 0.000 
0.000 

º·ººº 0.018 
0.009 
0.032 
0.003 
o.ooo 
0.001 
0.000 
0.046 

17.06946 
5.984982 
99.74338 
27.97383 

l!odelo de comportamiento del rendiniento del capital contable 

SR7 = 2.57174931ANIO + 959.870261A2 - 1898.53201C0Sl + 4206.9485ICOS3 
+ 321.93989ISIN1 - 40.4815841Slll4 -.14616341AS +.2114277IAC 
- 2.20746551ACOS3 - 1.8508195IY4 - 6453.24201B - 5.16692821F 

donde: AIIO=AJIO 
A2=1/CAIO-l948> 
COSl=COSC213.l41591UO/lO> 
COS3=COSCCOSC213.141591AIO/lO>> 
SIJl=SBJ0<213.141591AIO/lO> 
SlB4=SBIO<SEI0<213.14159JAllO/lO>> 
AS=AJIOISBIOC213.141591AI0/10> 
AC=AJIDICOSC213.141591A.I0/10> 
ACOS3=AllOICOS<COSC213.141591AI0/10>> 
Y4=EXPCSBllDCAI0-1>> 
B=COSCCC6C213.141591AI0/20>> 
F=COS<COS<213.14159JAI0/8>> 
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AHALISIS DE VARIANZA 

He: Gl=G2=G3=G4=G5=G6=G?=G8=G9=GlO=Gll=G12=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

Cl-aJ=997. 

k=13 

F=2?.9?383 

12/20 

k-1/n-k 
F ::: Fa 

12/20 
F.01 3.23 

Como F F.01 se rechaza He y se concluye que el modelo es-

vlílido. 

PRUEBA DE DURBIN-YATSOR 

He: No existe autoc0rrelaci6n 

Ha: Existe autocorreleci6n 

Cl-aJ=99i 

k=12 

n=33 

d=2.546303 

Como no existen tablas para k>5 no se puede concluir nade al -

respecto, es necesario ver si existe el patr6n sisteJ11lítico de

comportamiento e , para ello se debe correr el modelo reza -

gando la informaci6n e introduciendo ARClJ que es la forme en-

que se corrige la autocorrelaci6n en el TSP, en caso de que el 

modelo le presente. 
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SXPL 1956 
LS // Dependent Variable is SR7 

1987 
32 Obsarvations 
Convergence ~ch1eved after 2 

VARIABLE COEFF!CJENT 
AN!O 2.5535493 

A2 1066.2023 
COSl -1913.3093 
COS3 4098.1377 
SINl 351.58023 
SIN4 -37.915958 

AS -0.1622788 
AC 0.2242029 

ACOS3 -2.1519913 
Y4 -1.9263554 
B -6407.8039 
F -4.5489534 

AR<l> -0.2794442 

iteratlons 
STO. ERROR 
o .1984640 
158.58193 
161.24891 
473.59782 
105.99964 
15.246914 
0.0536049 
0.0515141 
0.2454402 
o. 4359468 
500.80946 
2.7680318 
0.2643923 

T-STAT. 
12.866561 
6.7233529 

-11.865564 
8.6532023 
3.3168059 

-2.4867956 
-3.0273101 
4.3522605 

-6.7678842 
-4.4187852 
-12.794894 
-1.6433892 
-1.0569302 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.B: of regression 
Durbin-Yatson stat 
Log 11kelihood 

o. 943811 
0.908324 
2 .136400 
2.335961 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
SUID of squared resid 
F-statlstic 

-61.35718 

2-TAIL SJG. 
o.ooo 
o.ooo 
o.ooo 
o.ooo 
0.004 
0.022 
0.007 
o.ooo 
o.ooo 
o.ooo 
o.ooo 
0.117 
0.304 

17.99970 
7.055921 
86.71986 
26.59550 

Modelo de comportauiento del rendiniento del capital contable 

SR7 2.5535493IANJO + 1066.20231A2 - 1913.3093ICOS1 + 409B.1377ICOS3 
+ 351.58023ISIN1 - 37.9159581SJI4 -.1622788IAS +.2242029IAC 
- 2.1519913IACOS3 - 1.92635541!4 - 6407.8039IB - 4.54895341F 

donde: All'IO=UO 
A2=1/<All0-1948l 
COS1=COS<213.141591All0/10> 
COS3=COSCCOS<213. l41591All0/10l > 
Slll=SBIOC213.141591All0/10l 
Sll4=SBll'O<SBIOC2I3.141591All0/10>> 
AS=AllOISBI0<2I3.14159IAll0/10l 
AC=AIOICOSC213.141591All0/10l 
ACOS3=AllOICOS<COSC213.141591All0/10ll 
Y4=BXPCSBIO<AIO-lll 
B=COSCCOSC213.141591All0/20>l 
F=COS<COS<2I3.141591All0/8)l 
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ANAL! SIS DE VAR IAN2A 

Ho: ll l=ís2=1l3=fl4=fl.S=ll6=íl7=fl:3=fl9=ís lO=rs 11=1312=(> 

Ha: Al menos uno es dist.int.c• de cerc• 

( 1-c<l =9'3% 

k=13 

n=32 

F=26.595.SO 

k-1/n-k 
F z Fa 

12/19: 
F .01 . 3.~o .··· 

. . . 
12/19 

Cc•roo F > F. 01 S'2 rechaza Ho Y. se·.'c~~-c l~y-~ -~~Í? el lt1i:1delo es-

vitl id•:.. 

PRUEBA DE Dl.IRBIN-WATSON 

Ho: No existe autoci:irrelaci&n 

Ha: Exist.e aut.ocorrelaci6n 

<1-al=99% 

k=l2 

n=32 

d=2. 3:3.5961 

Como el pat.r(..n sist.emtticc• de cc•mPort.arnient.o es aceptado t•:•n -

un 69.6% de confiabilidad, lo cual es muy bajo, se re•=1uiere 

volver a correr ed m•:uJelo rezag&ndo ld infc•rmación e int.rodu -

ciendo ARC:'.'!) en vez de AR(l). 

r::8 



LS // Dependent Variable is SR7 
SMPL 1957 - 1987 
31 Observations 
Convergence achieved after 3 

VARIABLE COEFFICIE!iT 
ANIO 2.5075898 

A2 1117.7404 
COSl -1905.2828 
COS3 3948.9815 
SlNl 375.09178 
SIN4 -42.461732 

AS -0.1721390 
AC 0.2342493 

ACOS3 -2.0752904 
Y4 -2.0435987 
B -6290.9041 
F -5.0933668 

ARC2l -0.3312462 

iterations 
STD. ERROR 

0.2832458 
210. 76301 
199.50702 
726.67032 
124.24694 
19.254048 
0.0617790 
0.0629276 
o. 3758614 
0.5690627 
714.76362 
3.6968332 
0.2213369 

T-STAT. 
8.8530535 
5.3033045 

-9.5549661 
5.4343510 
3.0189217 

-2.2053405 
-2.7853689 
3.7225186 

-5.5214252 
-3. 5911659 
-8. 8013''70 
-1.3777649 
-1.4965698 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Vatson stat 
Log likelihood 

0.945776 
o. 911294 
2 .136202 
2;915606 

~ean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-sta tistic 

-59.09097 

2-TA!L SIG. 
o.ooo 
o.ooo 
o.ooo 
o.ooo 
0.007 
0.041 
0.012 
0.002 
o.ooo 
0.002 
o.ooo 
0.185 
0.152 

18.00756 
7.172414 
82.14049 
26.68291 

Modelo de comportamiento del rendimiento del capital contable 

SR7 2.5075898IAN!O + 1117.7404IA2 - 1906.2828JCOS1 + 3948.9816ICOS3 
+ 375.09178IS!l1 - 42.4617328114 -.1721390IAS +.2342493IAC 
- 2.07529041ACOS3 - 2.04359871Y4 - 6290.9041IB - 5.0933668JF 

donde: AN!O=AllO 
A2=1/CAll0-1948l 
COSl=COSC213.14159IA»O/l0l 
COS3=COSCCOS<2I3. l 4159IAJt0/l0l l 
S!Nl=SEBOC213.141591AJIO/JOJ 
SIN4=SEBOCSBNOC2I3.141591All0/10ll 
AS=A~OISEN0<213.J41591AI0/10l 
AC=AllOICOS<213.14159IAJt0/10l 
ACOS3=AIOICOS<COSC2I3.141591AI0/10ll 
Y4=BXP<SEIO<AJIO-lll 
B=COS<COS<2J3.141591All0/20ll 
F=COS<C0S(213.141591All0/8l) 
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ANALIS!S DE VARIANZA 

Ho: B1=B2=B3=B4=B5=B6=B7=G8=B9=Bl0=B11=Bl2=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

n=31 

F=26.68291 

12/18 

k-1/n-k 
F o: Fa 

12/18 
F.01 3.37 

Como F F.01 se rechaza Hoy se concluye que el modelo es-

válido. 

PRUEBA DE DURBIN-WATSON 

Ho: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

<1-al=99% 

k=l2 

n=32 

d=2.915606 

Como el patr6n sistemático de comportamiento es aceptado con -

84.8% de confiabilidad, se concluye que no existe autocorrela-

ci6n. 
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SJIPL 1955 
33 Observations 

VARIABLE 
e 

A.1110 
SI.IAT 

COS3 
COP 
ASE 

ASIJIAS 
ASJJIAT 
ACOS3 

ACOP 
T 

R-squared 

LS // Dependent Variable is SR8 
1987 

COEFFJCIERT 
-541.29927 

0.2758010 
-777.66602 

443. 16890 
-92.310816 

0.0302803 
0.0327256 
0.4004413 

-0.2251658 
0.0468651 
0.2523200 

STD. ERROR 
56.100710 
0.0284663 
73.707345 
69.886033 
17.791875 
0.0027613 
0.0030008 
0.0379667 
0.0354574 
0.0090272 
0.0702088 

T-STAT. 
-0.6487046 

9.6886815 
-10.537859 

6.3412268 
-5.1888749 

10.965850 
10.005505 
10.547176 

-6.3503257 
5. l!H5449 
3.5Q3Q806 

AdJusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Lor. likelihood 

0.930332 
0.898664 
0.311156 
2.071035 

-1.60062'1 

Xean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

2-TAIL SJG, 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
o.ooo 
0.000 
0.002 

2.273116 
0.977457 
2 .130002 
29.37822 

Xodelo de comportamiento del rendimiento de las inversiones 

SRS = - 541.29927 +.27580101ARIO - 777.666021SllAT + 443.168901COS3 
- 92.3198161COP +.03028031ASE +.03272561ASIIAS +.40044131ASI.llAT 
-.2251658JACOS3 +.04686511ACOP +.25232901T 

donde: A.llIO=AIO 
SJIAT=SEIOC213.141501AI0/19l 
COS3=COS<COS<213.141591AI0/10ll 
COP=COS<COS<213.141591AIO/Q,7l> 
ASE=All01SB.llOC213.141591~/20l 
ASllAS=AIOISE.llOC213.141591AI0/10.5l 
ASllAT=AIOISE.llOC213.141591AIO/l9J 
ACOS3=AIOICOS<COS<213.141501AIO/l0ll 
ACOP=AIOICOS<COS<213.141591AIO/Q,7)) 
T=EXPCSEIO<AIO+l.8l) 
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ANAL!SIS DE VARIANZA 

Ho: Bl=B2=a3=B4=G5=B6=B7=B8=G9=Gl0=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

Cl-a>=99Z 

k=ll 

n=33 

F=29.37822 

10/22 

k-1/n-k 
F"' Fa 

10/22 
F.01 3.26 

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

vlilido. 

PRUEBA DE DURBIN-WATSON 

Ho: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorre1aci6n 

Cl-a>=99Z 

k=lO 

n=33 

d=2.071935 

Como no existen tablas para k>5 no se puede concluir nada al -

respecto, es necesario ver si existe el patr6n sistemático de-

comportamiento € , para ello se debe correr el modelo reza -

gando la informaci6n e introduciendo ARCl) que es la forma en-

que se corrige la autocorrelac16n en el TSP, en caso de que el 

modelo la presente. 
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SKPL 1956 
LS // Dependent Variable is SR6 

1967 
32 Observations 
Convergence acbieved after 1 

VARIABLE COHFPICIENT 
e -515.14710 

All!O 0.2625569 
SINAT -816.87919 

COS3 413.73622 
COP -99.829227 
ASE 0.0313642 

ASl!IAS 0.0339057 
ASINAT 0.4205460 
ACOS3 -0.2102717 

ACOP 0.0506628 
T 0.2681440 

AR(ll -0.0349796 

!terations 
STD. ERROR 

64.733683 
0.0326407 
63.179344 
78.979952 
16.927935 
0.0029418 
0.0031985 
0.0427588 
0.0400583 
0.0096000 
0.0745453 
0.2456281 

T-STAT. 
-7.1)579206 

7.91148665 
-11.6206978 

5.2364967 
-5.2741743 

10. 661462 
10.600612 
9.6353052 

-5.24111428 
5.2773824 
3.5970634 

-0.1424088 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. oí regression 
P1.!rbin-Wi\tec·rl stc:lt 

0.9331104 
0.897551 
0.316974 
1 .. 00711:1 

Xean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Bum of squared resid 
F-statistio 

2-TAIL S!G. 
0.000 
0.000 
0.000 

º·ººº 0.000 
0.000 

º·ººº 0.000 
0.000 

º·ººº 0.002 
0.666 

2.285860 
0.990307 
2.009446 
25. 69(1(15 

Modelo de comport'1llliento del rendimiento de las inversiones 

SR6 = - 515.14710 t.26255691All!O - 816.679191S!!IAT + 413.736221COS3 

donde: 

- 99.629227ICOP t.0313642IASB +.0339057IASINAS +.42054601AS!!IAT 
-.21027171ACOS3 t.05056281ACOP t.26814401T 

All!O=AJlfO 
SI!IAT=SE!IOC213.14159IAI0/19> 
COS3=COS<CO.SC213 .141591AI0/10> > 
COP=COS(CQS(213.141591AJlf0/Q.7>> 
ASE=AJlfOISBl0(213.141591AJlf0/20l 
ASI!IAS=AltOISE!10(213.141591AJlf0/19.5l 
ASI!IAT=A•OISE!10(213.14159IAJlfO/lll> 
ACOS3=AWOICOS(CQS(213.141591AJI0/10ll 
ACOP=AllOICQS(CQS(213 .141591All0/9. 7 >) 
T=EXP(SE!IOCAJlfO+l.8>> 
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ANAU::.JS DE VARIANZA 

H'°: í; l =132=03~134=13.S=fJ6=f;7=1l8=139=f;10=0 

( 1-o<l =~·3~ 
k-1/n-k 

1;=10 F ;:; F<x 

n=32 
10/21 

F=2S.E.9(105 F .01 3.:31 

!C>/21 
F. 01 se rech&::a Ho y 5e concluye que el m•:idelo es-

válidi:.i. 

PRl/EE:A DE Dl.IRE:I N-WATSON 

Ho: No existe autocorrelaci6n 

Ha: E::::ist.e aut.ocorreJaci6n 

k=l 1 

11=32 

d=l . B:::7413 

un 11.21. de c1::infiabilidad, ¡,,:.cual es muy bajo, se requiere 

volvE-r a cc•rrer el ruc1delc• rezagando l~ infc•rmacit:n e int..rodu -
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Sl!PL 1957 
LS // Dependent Variable is SR8 

1987 
31 Observations 
Convergence achieved after 3 

VARIABLE COEFFJCIERT 
e -563.57678 

ARIO 0.2870669 
SIRAT -734.93447 

COS3 467.70321 
COP -89.380522 
ASE 0.0290419 

ASIRAS 0.0313737 
ASIRAT 0.3785173 
ACOS3 -0.2375681 

ACOP 0.0453876 
T 0.2493225 

ARC2l -0.2671697 

iterations 
STD. ERROR 

84.939894 
0.0430577 
84.787988 
105.64371 
20.367639 
0.0029262 
0.0031819 
0.0435721 
0.0535411 
0.0103291 
0.0781438 
0.2461906 

T-STAT. 
-6.6350069 

6.6670281 
-8.6679079 

4. 4271753 
-4.3883595 
9.9246422 
9.8599932 
8.6871427 

-4. 4371211 
4.3941394 
3.1905601 

-1.0852149 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.H. o! regression 
Durbin-Vatson stat 
Log likelibood 

0.943118 
0.910186 
0.300728 
2.068097 
0.848970 

l!ean of dependent .var 
S.D. of dependent var 
Sun of squared resid 
F-stntistic 

2-TAIL SIG. 

º·ººº 0.000 
0.000 
0.000 

º·ººº º·ººº 0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.005 
0.291 

2.271883 
1.003464 
l. 718304 
28.63857 

Xodelo de comportamiento del rendimiento del las inversiones 

SR8 = - 563,57678 +.28706691A!IO - 734.934471SIBAT + 467.703211COS3 

donde: 

- 89.3805221COP +.02904191ASB +.03137371ASIBAS +.37851731ASINAT 
-.23756811ACOS3 +.04538761ACOP +.24932251T 

ARJO=AllO 
SIRAT•SEROC213.14159IAI0/19) 
COS3=COS<COSC213.141591AI0/10l) 
COP=COS<COSC213.141591AI0/9.7)) 
ASB=A~OISER0<213.141591AI0/20l 
ASIRAS=AIOISEROC213.141591All0/19.5l 
ASIRAT=AIOISEROC213.141591AI0/19> 
ACOS3=A•OICOS<COSC213.l41591AI0/10ll 
ACOP=AIOICOSCCOSC213.141591AI0/9.7>) 
T=BXP<SEBO<AIO+l.8>> 
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ANALISJS DE VARIANZA 

llo: 131 =/32=133=/34=135=/36=137=138=/3\l=/310=0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

C1-a>:99~ 

k=ll 

n=31 

·F=28.63857 

10/20 

k-l/n-k 
F "' Fa 

10/20 
F.01 3.37 

Como F F.01 se rechaza Hoy se concluye que el modelo es-

v!llido. 

PRUEBA DE DURBIN-VATSON 

Ho: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

<l-a>=99% 

k=lO 

n=31 

d=2.068097 

Como el patr6n sistem!ltico de comportamiento es aceptado con -

un 70.9% de confiabilidad, se concluye que no existe autocorre 

laci6n. 
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SMPL 1955 
33 Observa tions 

VARlABLB 
e 

ANJO 
S!Rl 
Sil12 
SIB3 
SE 
AS 

ASE3 
ASE 
COSl 

AC 
y 
Y3 

R-squ:ored 

LS // Dependent Variable is SR9 
1987 

COEFF 1 C IEJJT 
-897.43406 

0.4513876 
-Hll. 85691 
-36 .181102 

5905.6353 
-11446.330 

0.0953489 
-3.0214201 

5.8320323 
-951. 07466 

0.4839543 
0.5269661l 

-0.0031815 

STD. ERROR 
172.64859 
0.0868093 
61.000169 
5.1872639 
959 .17938 
1635.5543 
0.0308228 
0.4902944 
0.8334455 
139.43797 
0.0'109574 
0.1069350 
0.0017372 

T-STAT. 
-5.1980387 

5.191l7587 
-3.1447226 
-Ci. 9749877 
6.1569665 

-6.9984408 
3.0934528 

-6 .1624605 
6.9974966 

-6.8207725 
6.8203462 
4.9279189 

-1.8313989 

Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Lw1 likelitood 

0.965681 
0.945090 
0.452724 
2.322446 

-12.11(150 

Mean of dapendent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

2-TAIL SIG. 
0.000 
0.000 
0.005 

º·ººº 0.000 

º·ººº 0.006 
0.000 
o.ooo 
0.000 
o.ooo 
o.ooo 
0.082 

4 .196955 
l. 931995 
4.099171l 
46.89728 

Xodelo de comportamiento del margen de utilidad en emisión 

SR8 = - 897.43406 +.45138761ANIO - 191.8501lllS!Il - 36.181102ISIN2 
+ 5905.63531SIB3 - 11446.3301SE +.0953489IAS - 3.02142011ASE3 
+ 5.8320323IASE - 951.074661COS1 +.4839543IAC +.5269669IY 
-.00318151Y3 

AI\IO=AllO 
S!Nl=SENOC213.14159IAllO/lO> 
S!J<2=SEN0<213.141591All0/15> 
SIN3=SENOC2I3.141591~0/30> 
SE=SEN0<213.141591~/20> 
AS=AeOr5EliCH2X3 .141591Al!0/10> 
ASF3=All01SEN0<2I3 .14159IA!l0/30 > 
ASE=A»01SENOC2I3.14159IAll0/20> 
COS1=COSC2l3. l 41591AI0/10) 
AC=AllOICOSC2I3.14159IAllO/lO> 
Y=EXP<SENOCA!lO+l>> 
Y3=EXPC.5/COSCA»0-2>> 
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ANALISIS DE VARIANZA 

H<:•: íJ l=íJ2=B:3=íJ4=íJ.S=rl6=87=88=B'3=íJ IO=íJ 11=812=0 

Ha: Al n1en•:is un•:• es dist.int.o de cer1:i 

( 1-o:)='3'3?: 

k=1:3 

12/20 

l'.-1/n-k 
F z Fo: 

12/20 
F.O! 3.23 

Como F ,,,.. F .01 se rechaza Ho:i y se concluye que el rn1:1delc1 es-

vál id·o 

Ho: N•:i existe autoc•:irrelaci&n 

Ha: Exist.e aut.ocorrelaci~n 

(1-o:l=99% 

k=12 

n=3:3 

d=2.32244f. 

Cc•rn+:i ni:i e:i-::ist.en t.atilas para k>5 no se puede ce.ocluir nada al -

respect.•::i, es nei:esario ver si existe el pat..r(.n sist.ern~tico de

ccimpi:•rt.;.mit-nt.c• P , para elli:1 e-s necesétrio ccirrer el m•:•delcr -

el modelo la present~. 



SXPL 1956 
LS // Dependent Variable is SR9 

1987 
32 Observations 
Convergence achieved after 2 

VARIABLE COEFFICIENT 
e -859.27782 

AN!O 0.4372931 
Slll -176.18376 
SIN2 -34.948019 
SIN3 5709.8808 

SE -11073.109 
AS 0.0874580 

ASE3 -2.9212588 
ASE 5.8418540 
COSl -919.84253 

AC 0.4680529 
y 0.5201243 
Y3 -0.0028095 

AR<ll -0.1720780 

i terations 
STD. ERROR 

180.45280 
0.0908642 
81.811671 
8.0387953 
1054.3518 
1868.0081 
0.0413008 
0,5391016 
0.9508700 
159.37468 
0.0811206 
o .1113365 
0.0020520 
0.2561849 

T-STAT. 
-4.8172032 

4.8232179 
-2 .1535285 
-5.7869190 
5.4155374 

-5.9341182 
2 .1175866 

-5.4187535 
5.9333598 

-5. 7715725 
5.7698409 
4 .6716407 

-1.3691994 
-o .6716945 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 

0.986590 
0.942461 
0.469984 
2.213880 

Xean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Su:m of squared resid 
F-statistic 

2-TAJL SJG. 
0.000 

º·ººº 0.045 

º·ººº º·ººº º·ººº 0.048 

º·ººº º·ººº 0.000 

º·ººº º·ººº 0.188 
0.510 

4.217319 
1.9511308 
3.975928 
40.05902 

Xodelo de comporta:miento del margen de utilidad en emisi6n 

SR8 = - 869.27782 +.4372931IAJilO - 176.18376IS!Jil - 34.948019fSJK2 
+ 5709.8808IS113 - 11073.109ISE+ .0874580IAS - 2.9212588IhSE3 
+ 5.6418540IASE - 919.84253ICOS1 +.4680529IAC +.5201243IY 
-.00260951Y3 

donde: A!i!O=AlfO 
S!Nl=SEN0<2I3.14159IAlf0/10l 
S!Ji2=SEN0<213.14159IAll0/15l 
S!X3=SE!i0<2l3.14159Ihlf0/30l 
SE=SER0<213.141591Alf0/20l 
AS=A!KJISEN0<2I3.14159IAll0/10l 
ASE3=Alf0ISER0<213.14159IAlf0/30l 
ASE=Al:OISEN0<2IS.141591A~0/20> 
COS1=COS<213.14159IAI0/10l 
AC=AnOlCOS<213.14159IAI0/10l 
Y=EXP<SENO<AIO+lll 
Y3=EXPC.5/COSCA!I0-2ll 

99 



l\NALJ!::¡·;; DE ·• ,~r. !AN2A 

Ha: Al menos uno es •ji st.i nt.c• de ceri:i 

k=l:3 

n=:.'::2 

F=41). 0.S'3tJ2 

12/1'3 

k-l/n-k 
F ,. Fa 

12/19 
F .01 :3,:30 

Como F F. 01 se rechaza Ho y se concluye ·:¡ue el r1K1de}.:i t:os-

válido. 

PRUEBA DE Dl1R8 l N-WATS(IN 

Ho: No ex1sle aut.oc1:irrelaci6n 

Ha: Exist.e aut.c•correlaci6n 

<1-al=99% 

k=12 

n=32 

d=2. 213''"''º 

Comc.1 el i:·at.r6n sist.er,1.:Ít.ii:o de cc1rf1Port.amie11t.i:1 es aceptado con -

ciendo ARt:2.> en vez de AR( 1 "t. 

1 (lf) 



.LS // Dependent Variable is SR9 
SKPL 1957 - 1987 
31 Observat!ons 
Convergence achjoved after 3 

VARIABLE COBFPICIENT 
e -611.11140 

ANIO 0.4081450 
S!Nl -140.17156 
SIN2 -32.615481 
SIN3 5324.3236 

SE -10372.194 
AS 0.0692992 

ASE3 -2.7240389 
ASE 5.2846717 
COSl -656.76680 

AC 0.4369703 
y 0.5270556 
Y3 -0.0035304 

AR<2> -0.5761459 

i terat!ons 
STO. ERROR 

209.91350 
0.1054957 
77.60625!5 
6.3227145 
1174.9263 
1963.0636 
0.0392666 
0.6005627 
1. 0105674 
160.35165 
o .0816211 
o .1238660 
O. OOH:i653 
0.2300166 

r~srAT. 

-3.8640554 
3.8568310 

-1.6015464 
-5.1584018 

4 .53Hi235 
-5.2303869 

1.7646286 
-4.5358113 

5.2294101 
-5.3553252 

5. 3536414 
4.2542899 

-2.1167672 
-2.5047600 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regress!on 
Durbin-Watson stat 

0.977132 
0.959544 
0.399988 
2.744388 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

2-TAIL SIG. 
0.001 

g:g~ª 
o.ooo 
o.ooo 
o.ooo 
0.096 
o.ooo 
0.000 
0.000 
o.ooo 
0.001 
0.049 
0.023 

4.208875 
1.991103 
2. 719840 
55.87583 

Modelo de comportamiento del margen de utilidad en emisi6n 

SR8 = - 811.11740 +.4081450IAN!O - 140.17158IS!Nl - 32.615481ISIN2 
+ 5324.3236ISil3 - 10372.194ISB +.0692992IAS - 2.7240369IASE3 
+ 5.2846717IASB - 858.78860ICOS1 +.4369703IAC +.5270556IY 
-.0035304IY3 

donde: AN!O=AllO . 
S!Nl=SEN0<2I3.Í4159IU0/10l 
S!N2=SEN0<213.14159IAll0/15) 
STN3=SBNOC2I3.14159IAll0/30) 
SE=SEN0<2I3.141591All0/20> 
AS=AIOISBJOC2I3.141591AI0/10l 
ASE3=AllOISENOC213.141591All0/30) 
ASB=AJtOISEN0<213.141591All0/20l 
COS1=COS(2I3.14159IAI0/10> 
AC=AIOICOS<213.141591All0/10) 
Y=EXP<SENO<AllO+lll 
Y3=EXP<.5/COS<AI0-2l> 
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>ON.~L!SI~: DE VARIAIJ2A 

H,,: 131=B2=83=84=13.S=86=87=11:?.=B'3=iJ11)=13 t 1=8t2=0 

Ha: Al menas uno es dist.int.o de cero 

( t-oc'.1=9'37. 
k-1/n-i'. 

F z Foc 

1211~: 
F=.S.S.87.583 F.O! 3.37 

1211:3 
Cor110 F .": F 01 se. rechaza Ho y se concluye que el rni:.•delei e:;-

v~l ida. 

PRUEBA DE OtJRE:IN-l.IATSON 

Ha: EKl~t.e autocorrelaci6n 

k=J2 

n=:31 

d=2. 74438~: 

un '37.7% de c•:infiabilidad, '5e concluye •=lue n1:i existe aut.oco -. 

rrelac 1(.n. 



SKPL 11155 -
33 Observations 

VARIABLE 
e 

Alf!O 
COSl 
co 

SIJll 
SE 
AC 

ACO 
AS 

ASE 

R-squared 

LS // Dependent Variable is SRlO 
1987 

COBFFICIEJIT 
-669.28975 

0.3441476 
593.54046 

-432.64218 
351.27921 

-887.26976 
-0.3019629 

0.2199255 
-0.1780763 

0.4506141 

STD. ERROR 
140.50583 
0.0712864 
143.67852 
228.80775 
123.41370 
108.74524 
0.0729197 
0.1160985 
0.0625667 
0.0551476 

T-STAT. 
-4.7634303 
4.8276750 
4 .1310312 

-1.8908546 
2.8463551 

-8 .1591596 
-4 .1410316 

1.8943004 
-2.8452734 

8 .1710236 

Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Vatson stat 
LC•P. lik,;lihood 

0.961333 
0.946203 
l. 594971 
2.225566 

-56.27119 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statist!c 

Modelo de comportamiento del autof!nancimiento 

2-TAIL SIG. 
0.000 
o.ooo 
o.ooo 
0.071 
0.009 
o.ooo 
0.000 
0.071 
0.009 
o.ooo 
10.04767 
6.876566 
58.5104'7 
63.53623 

SRlO = - 669.28975 +.3441476lANIO + 593.540461COS1 - 432.64216ICO 
+ 351.27921ISl111 - 867.269761SE -.3019629JAC +.21992551ACO 

-.1760763JAS +.4506141JASE 

donde : AH 1 O=AJIO 
COSlcC0S(213.141591AltO/lO> 
CO=COS<213.141591AI0/20) 
SJil=SBJIOC213.14159JAI0/10) 
SBcSEJOC213.14159IAI0/20) 
AC:.J.llOICOS<213.14159JAI0/10) 
ACO=AIOICOSC213 .14150IAJ0/20> 
AS=AllOISE!OC213.141591AI0/10) 
ASE=AIOISEJIOC213.14159IAI0/20) 
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ANALIS!S DE VARIANZA 

Ho: Gl=S2=B3=B4=B5=B6=S7=G8=B9=0 

Ha: Al menos.uno es distinto de cero 

Cl-al=99% 

k=lO 

n=33 

F=63.53623 

9/23 

k-l/n-k 
F :<: Fa 

9/23 
F.01 3.30 

Cono F F.01 se rechaza Ho y se concluye que el modelo es-

vél!do. 

PRUEBA DE DlJRBlll-'iATSOll 

Ho: llo existe autocorrelac16n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

C1-al=99% 

k=9 

n=33 

d=2.225566 

Como no existen tablas para k>5 no se puede concluir nada nl -

respecto, es necesario ver si existe el patr6n sistemAtico de-

comportamiento e para ello se debe correr el modelo reza -

gando Ja 1nfc•rmaci6n e introduciendo ARCll que es la forma en-

que se corrige la 3Utocorrelac16n en el TSF, en caso de qu~ el 

modelo la presente. 
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LS // Dependent Variable 
SMPL 1956 - '1987 
32 Observationa 
Convergence achioved after 2 

VARIABLE COEFFICIENT 
e -505.51284 

ABIO 0.2610899 
COSl 651.10278 
co -663.41537 

Sl!i' 491. 62719 
SE -1034.2922 
AC -0.3312289 

ACO 0.3369976 
AS -0.2491984 

ASE 0.5251044 
AR Cl l -O. 1258063 

iterations 
STD. ERROR 

181.20924 
0.0919180 
141.17767 
275.76243 
157.08266 
153.36907 
o .0716625 
0.1399134 
0.0796330 
0.0777349 
0.2090935 

is SRlO 

T-STAT. 
-2.7896637 
2.8404660 
4.6119388 

-2.4057496 
3.1297356 

-6.7438120 
-4.6220690 
2.4086159 

-3 .1293357 
e.7550655 

-0.6016749 

R-squared 
Adjusted R-squared 
s.E. Of regress1on 
Durbin-lfotson stat 
Log likelihood 

0.964084 
0.946981 
1.597905 
2 .190027 

Xean of dependent var 
S.D. of dependent var 
SUJ12 of squared res1d 
F-statistic 

-53.66660 

Xodelo de comportallliento del autofinanciamiento 

2-TAIL S!G. 
0.011 
0.010 
o.ooo 
0.025 
0.005 
0.000 
o.ooo 
0.025 
0.005 
o.ooo 
0.554 

10.18570 
6. 9·!0014 
53.62532 
56.36982 

SRlO = - 505.51284 +.2610899IAR!O + 651.10278ICOS1 - 663.41537ICO 
+ 491.62719ISIN1 - 1034.2922JSE -.3312289IAC +.3369976IACO 
-.2491984IAS +.5251044IASE 

donde: AN!O=AIW 
COS!=COS<213.141591Alt0/10l 
CO=COSC2I3.141591AI0/20l 
S!Nl=SENOC2I3.14159IAI0/10J 
SE=SEBDC2I3.14159IAI0/20l 
AC=AIOICOSC2I3.l4159IAI0/10> 
ACO=AltOICOSC2I3.14159IAI0/20l 
AS=AllOISEBD<213.14159IA!I0/10) 
ASE=AIOISENOC2I3.141591Alt0/2Ql 
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ANALISIS DE VARIANZA 

Ho: fll=fl2=fl3=1l4=1l5=1l6=fl7=1lB=ll9=0 

Ha: Al menos uno es dist.int.o de cerei 

C 1-al='3'3% 

k=lO 

n=32 

F=56.369:32 

9/22 

k-1 /n-k 
F "'Fa 

9/22 
F.01 3.:35 

Corno F > F.01 se rechaza Hoy se concluye que el modelo es-

válido. 

PRUEBA DE DURBIN-WATSON 

.Ho: No existe autocorrelaci6n 

Ha: Exist.e autocorrelaci6n 

( 1-o<l=99% 

k=9 

n=32 

d=2.190027 

Corno el patr6n sistemático de comport.amiento es aceptado con -

un 43.4% de confiabilidad, lo cual es muy bajo, se requiere 

v1=-lver a correr el modelo rezagando la informaci6n e introdu -

c iendo AR<2l en vez de AR(!). 
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SKPL 1957 
LS // Dependent Variable is SRlO 

1987 
31 Observations 
Convergence achieved after 19 

VARIABLE COBFFICIENT 
c -904.56465 

ARIO 0.4635787 
COSl 336.94486 

CD -25.753005 
S!Nl 373.57211 

SE -885.93046 
AC -0.1716513 

ACO 0.0133618 
AS -0.1894992 

ASE 0.4500284 
ARC2> -0.9465363 

iterations 
STD. ERROR 

227.00144 
0.1151898 
193.43697 
370.08308 
112 .97924 
102.36571 
0.0982194 
0.1878228 
0.0572443 
0.0518563 
0.4956625 

T-STAT. 
-3.9848410 

4.0244761 
1.7418845 

-0.0695871 
3.3065554 

-8.6545624 
-1.7476319 
o .0711405 

-3.3103579 
8.6783823 

-1.9096388 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Yatson stat 
Log likelihood 

0.970497 
0.955746 
1.470751 
2.588088 

Mean oí dependent var 
S.D. of dependent var 
SUlll of squared resid 
F-statistic 

-49 .15311 

2-TAIL SIG. 
0.001 
0.001 
0.097 
0.945 
0.004 
0.000 
0.096 
0.944 
0.003 
0.000 
0.071 

10.34974 
6.991386 
43.26216 
65.79063 

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

llOdelo. 
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SKPL 1957 
LS // Dependent Variable is SRlO 

1987 
31 Observations 
Convergence acbieved after 7 

VARIABLE COEFFICIEiT 
e -910.52668 

Ai!O 0.4666539 
COSl 307.55314 
S!Nl 367.06880 

SE -898.55006 
AC -0.1566749 
AS -0.1861669 

ASE 0.4564182 
ARC2> -0.8273078 

iterations 
STD. ERROR 

39.545790 
0.0200643 
68.973247 
102. 77763 
80. 016744 
0.0349970 
0.0521538 
0.0409024 
0.3349935 

T-STAT. 
-23.024617 

23.257873 
4.4500208 
3. 5714854 

-11.145948 
-4. 4768115 
-3.5695705 

11.158723 
-2.4696232 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.B. of regression 
Durbin-Yatson stat 
L01' lihlih<•·Od 

0.960649 
0.946340 
1.019527 
1.951108 

Xean of dependent vnr 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

-5~. 6176(1 

Modelo de comportamiento del autofinanciamiento 

2-TAIL SIG. 
0.000 
o.ooo 
o.ooo 
0.002 
o.ooo 
o.ooo 
0.002 
o.ooo 
0.022 

10.34974 
6.991386 
57.70306 
67 .13463 

SRlO = - 910.52668 t. 4666539IA!il0 + 307 .5531UCOS1 + 367 .06tH10fSIN1 
- 898.55006ISE -.1565749IAC -.1861609IAS +.4564182XASB 

donde: AliJO=MIO 
COSl=COSC2I3.14159XA!IO/lOJ 
Sl!il=SEROC2I3.141591AIO/lO> 
SE=SE!i0(213.14159IA!I0/20l 
AC=A»OICOSC213.141591A~0/10> 
AS=A!IOISEROC213.14159IAI0/10l 
ASE=A»OISE!iOC2I3.14159IAll0/20l 
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AHALISIS DE VARIANZA 

He: G1=G2=63=G4=65=86=B7•0 

Ha: Al menos uno es distinto de cero 

(1-ci>=99% 

11:=8 

n=31 

F=67 .13463 

7123 

k-1/n-k 
F "' Fa 

7/23 
F.01 3.54 

Como F F.01 se rechaza He y se concluye que el modelo es-

v.Uido. 

PRUEBA DE DURBIN-WATSOK 

He: He existe autocorrelaci6n 

Ha: Existe autocorrelaci6n 

<1-a>=99% 

11:=7 

n=31 

d=l.951108 

Como el patr6n sistemAtico de comportamiento es aceptado con 

un 97.8% de confiabilidad, ee concluye que no existe autocorre

laci6n. 
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4, 5, APl.I CAC !01' DEL llODllW PARA CONOCER CADA UliA Dil LAS 

PRilDICCIOliRS Dil l.AS RAZOIJES Y SUS UJTilRVALOS. 

4.5.l. PRilDICC!Oli. 

"Un pronóstico o una predicci·'•n es generalmente definida 

como una afirmación relativ~ a los hechos futuros". <BO> 

Existen dos m~t.odos de prediccicfo , los ingenuos y los 

de regresión, nos enfocaremos a estos óltimos.(81) 

En los m~todos de regresi6n, primero es necesario 

estimar la relacidn entre las variables a predecir y algunas 

otras variables explicativas en el periodo para el cual se 

tiene información (82>; lo cual ya ha sido realizado en el 

inciso 4.4. De esta manera, se puede predecir, para perlodos 

de tiempo futuros, los valores de la variable a pronosticar 

dadas las otras variables de la ecuaciOn de regres16n. 

Por ejemplo, dada la ecuación del modelo de SRl: 

SRI -75.31668 + C0.0391461 l aJlo) - [20.433237 I cos<2 

3.14159 I aftoll + [39.8775599 cos<2 l 3.14159 allo / 

20)) + C0.0103562 l allo l cos<2 1 3.14159 Jallo/ 10>1 

- [0,0201839 1 afto I cos<2 l 3.14159 J allo / 20> 

Si s= desea obtener la predicción para el afto de 1988, 

sdlo basta coJJ sustituirlo en la ecuacidn: 

SRl = -75.31660 + C0.0391461 l 1988) - 120.433237 l cosC2 

3.14159 1989)) + (39.8775599 

1988 / 20>1 + C0.0103562 

1988 / lO>J - C0.0201839 

1988/20)) 

SF:l 2.585677 

1988 

1988 

cos<2 J 3.14159 1 

cos<2 

cos<2 

3.14159 

3.14159 1 
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A continuaci&n se muestran las pre-dicciones ob1.enidas de 

las razones del sector asegurador para el período de 1988-

1997, con las que se hicieron las gr~ficas de comportamiento 

de cada una de las razones, imprimiendo dicha gr~ficas 

directamente del paquete TSP <Anexo !!J. 
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ll'REDICC10HE5 o•rEHlDRS PARTIR Ot:L MODELO 

REHOI Ml EHT'O Rl!HDltlI ENT'O 

AAO 50LVl!:HCIR flt01"ACIOH AE5PN.DO tNO!:UDA- !:5TA81LIDRD IHTEORRCIOH R!!:NOIMitHro DE L.R DE LAS PRI- RUT'Ol""IHRH-

DI CJIUtlfl!Allll f'IMto•etie:MJ MIEMTO l""IHAHCll!!:RA DEL. PASIVO DCL CAPITAL. INVl!:RSIOH MAS tnITIORS CIRMil!!:HTO 

CA1) CR2) CR3> CRt>> CH7> (RO) CR'il> CA10) 

66.1'1762 215.11!13001 0.7'21!1167' 2et.3160D 

19199 2.e29'ile& 161!..9932 93.188&01 e1.011s7 -37'. 98517' 2:Z. 6037'0 1 

S.3!S506 7'2 .36...... 17 .... 1862 1'.2!5 ... 10~ -'13.1001 10. 35'531' 

....... 015606 -116. 0832 10. 7299 .. 

1'i193 2.769076 11 ... 768'4 7'il.6&'47'il 81.?712 -uso.oe.11 10.&o'ill'ilOl 

lq..... 2.e.3'4169 132.8983 77'.80729 82.1171!»1 'il.15503 .. 1 

5.86573? -180.398 11 .... 7767 

-1&3. 25e9 17. 'ilD37'e 

12.63758 <-1.127886 -122.112 1e.e.e663 



De las predicciones del sector asegurador se observa lo 

siguiente: 

i) De acuerdo a los valores obtenidos para la razdn de 

solvencia <Rll, se espera que de 1988 a 1997 la capacidad 

para pagar sus deudas a corto plazo oscile entre 2.5 y 2.9, 

es decir, por cada peso que deba, tenga de 2.5 a 2.9 pesos 

para pagar. 

ii) Las predicciones obtenidas para la raz~n de rotación de 

cartera <R2> resultan ser incongruentes, ya que actualmente 

no existe 

estudiar! 

un 

m.!s 

comportamiento. 

periodo de espera tan largo, por lo que se 

a i orJdo 1 las cttusas que generan este 

iii) Las predicciones para la razón de respaldo financiero 

<R3) muestran que de 1988 a 1990 habr& aproximadamente un 83% 

de las reservas cubiertas por in~rersiones, pero a partir de 

1993 empezarA a de.crecer }iasta un 72:0, lo que significa un 

decremento del 10% en 10 anos. 

iv> En cuanto a la necesidad de r(lcursos ajenos CR4> 1 re!iUl ta 

ser poco halagador ya que para 1997 se espera un 

requerimiento del 9li. lo que sigrdfic;a que sus operac.iones 

depender!n casi en su totalidad de recursos ajenos. 

v> La razdn de es:aOiliddd financiera CR5>, indica que la 

empresa manejarA de..masiados pasivcis¡ lo que es mu'J r io?s.;:(•S0 1 

ya que puede traer consigo: 

A> llayor rendimiento seobre el capital invertido, debido 111 

apalanc:amiento, c. 

E;. F'~rdidas excesivas debido a un mal manejo de los pasivos. 

113 



vi) De .acuerdo a las predicciones obtenidas para el perlado 

1988-1997, la integraci6n del pasivo <R6l se espera tenga un 

incremento consideratile en las reEer\•as t~cnicas en relacidn 

a los pasivos totales del sector. 

viil El porcentaje de ganancias que se esperan obtengan los 

accionistas CR7> de 1988 a 1997 oscila entre un 20% y un 47%, 

cuya redituabilidad depender& de las tasas de inversidn y de 

la situaci6n econ6mica del pa!s. 

viiiJ En cuanto al rendimiento de lns inversiones totales 

CR8l de 1988 a 1997, se espera que el porcentaje de ganancias 

obtenidas a partir de todos los recursos de la empresa oscile 

entre un 4Z y 6%. 

ixl Los resultados obtenidos para el periodo de 1988-1997 del 

margen de utilidad en emisi6D CR9J ·resultan ser 

incongruentes, ya que por cada peso de prima emitida se 

obtienen p~rdidas muy grandes, por lo que se estudiar~n m~s a 

fondo las causas que generan este comportamineto. 

xl La raz6n de auto!inanciamiento CRlOl de 1988 a 1997 indica 

que la c~pacidad del sector asegurador para pagar sus deudas 

sin tener que recurrir a sus activos oscilar& entre 10 y 20 

veces. 

4.5.2. l.ITl!RVALOS DE COIFIAIZA 

Las predicciones obtenidas con anterioridad pueden 

diferir del verdadero valor debido a !l uctuaciones 

muestrales. Por lo que en vez de confiar en esta estimaci6n, 

dnicamente, verenos la probabilidad de que el estimador se 

encuentre dentro de cierto rango o intervalo alrededor del 
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verdadero parfunetro, el cual se denomina intP.r-va]o de 

confianza. En estadística la confiabilidad de un estimador 

puntual se mide por su error est&ndar o varianza, para ello 

existen dos cldses de predicciones <83>: 

il Predicción media: es aquella que estima la ecuaci6n de 

regresi6n poblacional a partir de la ecuaci6n de ragrpsi&n 

muestral. C84l 

iil Predicci6n individual: es aquella que desea predecir un 

valor individual de Y para una X dada, que es lo que se desea 

encontrar en este trabajo.(851 

Si los v~lores de Y para una X dada est~n nor~almcnte 

distribuidos y se conoce la verdadera media de Y para una X 

dada, seran la media m!s-menos un n~mero de desviaciones 

est~ndar de los valores de Y.(861 

S
2 CY-Y 1 = ~yx J 11+ Cl/nl + C<Xo - X>'- / CX¡ - ):'¡' ll 

El interv,.lo de confianz" se puede obtener a partir de 

la siguiente formula: 

PrCLIC <= YI"' <= LSC> = l - o<. 

Pr<Y - t 41(/z ese Yo> <= y l~o <= y + t "/t. es<Yo>) 

donde: es<Yol = j S'<Y-Yo 1', 

LIC Limite Inferior de Cot,., 

LSC Limite Superior de Cota. 

l - o( 

Cono ya se ha visto con anteriorjdad, existen casos en 

los que las variables no presentan relación alguna con el 

tiempo, 9sto se puede observar mediante el diagrama de 

dispersiOn de lo& dat.os, donde se <idvl erte el colllpor tamlento 

estacional y aleatorlo de éstos, el cual se obtuvo para l"s 
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razones 2, 6 y 9 <Anexo llll. 

Para ·estos casos se utiliza el m~todo de suavizamiento 

de la media, y para obtener el intervalo de confianza es 

necesario estimar la media poblacional a partir de la 

muestral,ya que para una muestra lo suficientemente grande 

<n 30) se dice que la distribucidn tiende a una 

distribucidn normal. Y como el nnmero de datos utilizados 

para formar la serie de tiempo es mayor a 30 datos, entonces 

a continuaci6n se muestra el procedimiento seguido. 

n = 33 i X = Cl/n) J ~ Xi ; s"l= .:.. <Xi - X>~ 
i=l 1=1 n 

Para estandarizar la distribuci6n normal se procede a: 

z = x --4 -s-
dondt:!: A e5 el par.!metro que estima la media poblacional. 

El ir1térvalo de confianz11 quedaría: 

P<Y - ZCS/Jñ' > <= -'-1 <= Y + Z<S/.fñ')) ;o 1 - o<. 

Para (1 -~> = 99Z se tiene que Z = 2.58, por lo tanto: 

PCY - 2.58CS/Jñ' J <= A <= Y + 2.58(8/.fñl)) = 99% 

A continuaci6n se muestran los intervalos de confianza 

obtemidos para cada una de las razones, y si se desean 

observar las gr~ficas de comportamiento éstas se encuentran 

en el Anexo IV. 
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CALCULO DEL lliTERVALO DE CONFIANZA DE LA SOLVENCIA 

<X1-l: / " A 
)'.\ y es<Yo> L!C LSC 

1068 289 2.585677 0.096563 2.316557 2.854797 

1989 324 2.829986 0.096891 2.559951 3. 100021 

1990 361 2.987477 0.097237 2.716477 3.258477 

1991 400 2.97405 0.09'7fi00 2.702038 3.246062 

1992 441 2.884865 0.0979111 2.611792 3' 157933 

1993 484 2.769076 0.098373 2.494895 3.043257 

1994 529 2.634169 0.096~83 2.358834 2.909504 

1995 576 2.521334 0.09922'! 2.244798 2.79767 

190í) ü25 2.481182 o .099671 2.203399 2.758965 

1997 676 2.522979 o .100134 2.243905 2.802053 

4705 

x 1971 

si;; =0.008541 

n = 33 

k 8 

n-k= 25 

(1-1()= 90'.ó 

t.i.¡~ 2.787 
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CALCULO DEL JNTERVALü DE CONFJANZA DE LA ROTAC!ON DE CARTERA 

(1 

Xi 

1988 

198\• 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

1995 

1996 

1997 

n 

x 
= 

S,,_= 

- o< l 

z 

33 

1971 

y 
80.75758 

80.75758 

80.75758 

B0.75758 

80.75758 

80. 757!:·8 

80.75758 

80.75758 

80.75758 

80.757513 

1307.692 

99% 

2.58 

LIC 

64.51648 

64.51648 

64.51648 

64.51648 

64.51548 

64.51648 

64.51648 

64.51648 

64.51648 

64.51648 

LSC 

96.99869 

96.99869 

96.99869 

96.99869 

96.99869 

96.99869 

96.99869 

96.99869 

96.99869 

96.99869 
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CALCULO DEL INTERVALO DE CONFIANZA DEL PORCENTAJE DE RESERVAS EN INVERSION 

_.,_ 
" " Xi <Xi-X> y es<Yol LIC LSC 

1988 289 83.0974 1.902845 77.85316 88. 34164 

1989 324 83.4556 1.909317 78.20452 88.72858 

1990 351 83.19305 1. 915135 77.91218 88.47392 

1991 400 82.41001 1.923295 77.10941 87.71061 

1992 441 81. 20533 1.930794 75.88405 86.5266 

1993 484 79.66479 1.938628 74.32193 85.00765 

1994 529 77.88729 1.946792 72.52193 83.25255 

1995 576 75.98597 1.955282 70.59721 81.37473 

1995 525 74.08197 1.954095 58.56892 79.49502 

1997 575 72.29485 1.973226 66.85554 77.73305 

4705 

x 1911 

siy ~3.316598 
n = 33 

k 4 

n-k= 29 

<1-•0= 99% 

t.,1~ 2.756 
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CALCULO DEL INTERVALO DE CONF l ANZA DEL ENDEUDA)[ l E!ITO FINANCIERO 

<Xi-X>~ 
,,. A 

X1 y es< Yo> LJC LSC 

19es 289 82.04349 0.609458 80,33884 83.74814 

1989 324 81.01574 0.611531 79.30529 82.72619 

199(1 361 80,00222 o.~13715 78.28566 81.71878 

19~11 400 79.53919 O.ó16Q08 77.81622 81.26216 

1992 441 80. 4"'469 0.618410 78.735 82.19438 

199~1 484 81. 77126 0.620919 80.03455 83.5079? 

1994 :i29 82.87618 0.623534 81 .13216 84.6202 

1905 57ú 84.64576 0.626253 82.89413 86,39739 

1096 6:":5 87.71967 0.629076 65.96015 89.47919 

1997 676 91.30782 0.632000 89.54012 93.07552 

4705 

x 1911 

· s';<y =O. 340231 

n = 33 

9 

n-k= 24 

(1-CO= 99% 

t. = 
"li 

2. 7f!7 
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CALCULO i•EL INTEF:'>,;LO DE CONFiANZA DE.L M'AL/,/1C:AM!FNTO FINr.::::.::!F.C 

- L y A 

Xi <Xi-X> eE.(Yo> L!C LSC 

1988 289 4.827992 o. 430001 3.6.S6.tfi 6. 01 ~1524 

1989 324 4.929577 o. 431463 3. 73~~~t93 6. 125161 

1900 361 5.35506 0.433004 4. 155206 6.5:04914 

1991 400 6.09211 0.434622 4.887773 '" ;::954.;7 

1992 441 7.093717 0.436316 5.88~684 3.30275 

1993 484 8.231193 0.438087 7.067255 9.495131 

1994 529 9.550341 o. 4~<9932 8.33129i 10. 76239 

1995 576 10.75092 o.441e5o 9.t";5G553 12.uúó29 

1996 625 11.8455 0.443842 10.618ól 13.07839 

1997 676 12.63755 o. 445905 11.40198 1'.'L 3731:'. 

4705 

x 1971 

$.y =0.169365 

n : 33 

k 6 

n-k= 27 

(J-0(): 99% 

t : 
J{,_ 

2.771 



CALCUW DEL INrllRVALO DE CONflANZA DE LA INTEGRACION DEL PASIVO 

Xi y LJC LSC 

1986 72.76212 70.81283 74.71142 

1969 72.76212 70.61263 74.71142 

1990 72.76212 70.81283 74.71142 

1991 72.76212 70.61283 74.71142 

1992 72.76212 70.61283 74.71142 

1993 72.76212 70.81263 74.71142 

1994 72.76212 70.81263 74.71142 

1995 72.76212 70.81283 74. 71142 

1996 72 .. 76212 70.81283 74.71142 

1997 72.76212 70.81283 74 .71142 

n = 33 

i1 = 1971 

s'-= 18.83772 

(J - O() 99% 

z 2.58 
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CALCULO DEL INTERVALO DR CONFIANZA DRL RENDIMIENTO SOBRE. EL CAPITAL 

cx1-x>' A " Xi y es<Yo> L!C LSC 

1988 289 25 .183 2.232027 18.75923 31.60677 

1989 324 42.35388 2.239618 35.90826 48.7995 

1990 361 47.41862 2.247615 40.94998 53.88726 

1991 400 39.04862 2.256014 32.55581 45.54143 

1992 441 24.83288 2.264810 18.31476 31. 351 

1993 484 19.09695 2.273999 12.55238 25.64152 

1994 529 26.33294 2.283576 19.76081 32.90507 

1995 576 39.49359 2.293535 32.8928 46.09439 

1996 625 43.66659 2.303872 37.03605 50.29713 

1997 676 31.48564 2.314582 24.82427 38.14701 

4705 

n = 33 

k 15 

n-k= 18 

Cl-oO= 99% 

t = 
7',,_ 

2.878 
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CALCULO DEL INTERVALO DE CONFIANZA DEL RENDil!IENTO DE LAS INVERSIONES 

Xi <X1-X >' y ... 
t!SCYoJ LJC LSC 

1988 289 4.937584 0.314218 4.043534 5.831534 

1989 324 5.470847 0.315287 5.573857 7.357837 

1990 361 7.254104 0.316412 6.353911 8.154297 

1991 400 5.392196 0.317595 5.488639 7.295753 

1992 441 4 .405606 0.318833 3.498526 5.312686 

1993 4-84 3.565929 0.320127 2.655169 4.476689 

1994 529 4.769945 0.321475 3.855349 5.684541 

1995 576 5. 865737 0.322877 4.947152 6.784322 

1996 625 5.368223 0.324332 4.445498 6.290948 

1997 676 4 .127886 0.325840 3.200872 5.0549 

4705 

ii 1971 

slcy =0.090437 

n = 33 

k 13 

n-k= 20 

<l-ol>= 99~ 

~;_ 2.845 
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CALCUW DEL INTERVALO DE CONFIANZA DEL RENDIMIENTO DE PRIMAS EMITIDAS 

" Xi y LIC LSC 

1988 4.284545 3.414593 5 .154497 

1989 4.284545 3.414593 5. 154497 

1990 4.284545 3.414593 5. 154497 

1991 4 .264545 3.414593 5.154497 

1992 4.284545 3.414593 5 .154497 

1993 4.284545 3.414593 5 .154497 

1994 4.284545 3.414593 5.154497 

1995 4.284545 3.414593 5 .154497 

1996 4.284545 3.414593 5 .154497 

1997 4.284545 3.414593 5.154497 

n = 33 

ií: 1971 

S'L= 3.752022 

<1 - O() 99% 

z = 2.58 
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CALCULO DEL INTERVALO DE CONFIANZA DEL CAPITAL SOCIAL EN RESERVAS 

<Xi-X)'· 
.... 11 

LSC X1 y es<Yo> LIC 

1988 289 28.31608 1.692175 23.56615 33.06601 

1989 324 22.6037 1.697930 17.83761 27.35979 

1990 361 10.35537 1.703993 5.572261 15.13848 

1991 400 6.897445 1.710361 2.096462 11 .69843 

1992 441 10.72994 1.717029 5.910238 15.54954 

1993 484 10.6099 1.723996 5.770545 15.44916 

1994 529 8.063609 1.731256 3.203974 12.92324 

1995 576 11.47767 1.738806 6.59684 16.3585 

1995 625 17.90378 1.746643 13.00095 22.80661 

1997 676 18.68663 1.754763 13.76101 23.61225 

4705 

x = 1971 
L. 

Sxy =2.622868 

n = ~<3 

k 10 

n-k= 23 

< 1-oO= 99:Z 

to$-': 2.807 
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De acuerdo a los resultados obtenidos se observa lo 

siguiente: 

i> El rango de la raz6n de solvencia CRl> es m~s ango,,to para 

los primeros dos a~o6, despu~s empieza a ensancharse 

presentando una variaciOn no mayor a 0.6 lo ...:.ual significa 

que el intervalo presenta muy poca variaci&n con respecto a 

la predicción puntual CY). 

iil Dado que la razbn de rotacl6n de cartera CR2l se comporta 

aleatoriamente estacionada, su intervalo de confianza 

permanece constante entre 64 y 97 dÍas hasta que el valor 

real del pr6ximo atto S8a conocido y se calcule nuevamente el 

intervalo. 

iiil De acuerdo a los resultados de la raz6n de respaldo 

financiero CR3l, el porcentaje de reservas cubiertas por 

inversiones pueden estar un 5% arriba o abajo del valor 

obtenido en la predicci6n, lo cual representa un rango 

aceptable. 

ivl El intervalo de confianza para la razón de endeud11miento 

<R4l presenta una variacid'n del 4'%, esto debe 

principalmente al requerimiento t~n grande de pasivos en el 

sector asegurador. 

v) La raz6n de estabilidad financiera >R5> presenta un rango 

de- 2.5 pc1r arriba o ¡:1or debajo de la predicci6n <Y>, lo cu~l 

es bastante amplio si se considera que ~sta razón para 

cualquier cumpa.n!a debe ser de J exce-pto para s~guros debido 

a que realizan un apal.:1ncamientc• c:on p.:'\sivos para obtenE!r un 

mayor rendimiento sobre el ~api:al invertido. 
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vil Dallda a qu~ la raz•n de integroci&n da! pasivo CR6l s~ 

comporta de manera aleatoriamente estacionada, su intervalo 

de cor'tfianza perm.:lnece constante entre un 70% y un 75% lo 

cual resulta lÓgico ya que las reservas ttcnlcas constituyen 

los pasivos m~E importantes de un.!'! compaffla de seguros. 

vii) El rango del rendimiento del capital contable CR7) es 

bastante amplio, esto se debe principalmente a que la 

obtenci~n de ganancias dependen de varios fnctores como 

pueden ser 111 ocurrencia o n6 de siniestros catastr6f1cos. Al 

observar la gr&fica del intervalo de confianza, los mejores 

anos o las mejores utilidades se presentar&n en 1990 y 1996. 

viii) Se observa que los mayores rendimientos de las 

inversiones, esto es, las ganancias obtenidas a partir de 

todos los recursos de la empresa, se dar&n en 1990 1 fecha a 

partir de la cual se ver~n seriamente disminuidos hasta 

llegar a un 50% menos en 1993, donde se iniciar~ el repunte. 

ix) El intervalo de confianza para el margen de utilidad CR9> 

permanece constante entre un 3% y 5%, lo que indica una 

ganancia neta m!nima del 3% por cada peso de prima emitida 

por el sector asegurador. 

x> L11 raz6n de autofinanciamiento <RlO> present11 un rango muy 

amplio en el cual se puede encontrar un estim11dor puntual, 

esto es muy lOgico ya, que dependiendo del tam11fto de la 

capacidad de la empresa ser! cap1rnid11d de 

autofinanciamiento que presente. 
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V. D!SEHO D!!l. PAQUETH DE \.OJIPUTi\DORA PARA EL PRONOSTICO Y LA 

EVALUAC!OB FIBABCJllRA DllL SECTOR ASEGURA!XJR 

Para facilitar el manejo de los intervalos de confianza 

obtenidos en el cap!tulo 4, se cr~6 un programa en TURBO 

PASCAL, en el que con s~lo introducir los datos reales de los 

estados financieros hace una comparaci~n con los estimados y 

proporciona un anAlisis sobre la situación de la empresa 

aseguradora que est~ manejando el paquete. 

A continuacidn se muestra el diagrama de flujo y el 

manual del usuario del paquete. 
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5.1. DrnGfl(1HA DE FLU,10. 

3. ANí1LISIS 

FI tlAtiCJ ERO\ 

\Il1PRl:;~JON 

·~"J' 1 SI~ 
I '-'~: V~l~:/'~\.~.) 

"-~-.~~..J H""O(' 

© 

LECTURA DATOS 

DEL ACTIUO 

LECTURA DAT-;;;---¡ 

DEL PASIUO_J 

LECTURA DATO$ 

DEL CAPITAL 
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!i. 2 llA!íUAL DEL USUARIO 

Para accesar al paquete solo basta con teclear AZGAR. 

el paquete consta de un meno prjncipal integr·ado por cinco 

opcion~s: 

i> Lectura de datos de Jos est~dos financieros. 

Consta de seis pantallas de captura: 

Primera 

Nombre de la empresa: 

Fecha del balance general: 

D!a: Mes: 

Fecha del estado de resultados: 

Del dÍ;:i: 

al dÍa 

!les: 

!les: 

Afio: 

Afio: 

Afio: 

En estas fechas el mes debe ser escrito con letras y el 

afio con todas sus cifras. 

Ejemplo: Dia: 31 !les: Diciembre Afio: 1989 

Se recomienda que el pedodo que se maneje sea ele un a!lo 

y que las fechas de cierre del ejercicio coincidan en ambos 

estados financieros. 

Cabe seflalar que el paquete solo esta hecho para los 

anos de 1988-1997, por lo que cualquier otra fecha que se 

introduzca no serA vAJida. 

Segunda 

En ~sta se captura la escala a utilizar, la cual debe 

ser escrita con letras, esto es con el propdsito de que se 

manejen cifras iguales. 

Ej. La escala a usar: JI! LWIES DB PEaJS 
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Tercera 

En ~sta se capturan los datos del Activo necesarios para 

el anblisis finar1ci«ro, los cuales son: Inversiones, Primas 

por cobrar, Activo dlsponible y Actlvo total. 

Si estos datos no son capturados .e11 IOnll.> "decuada., 

volver~ a pedir los datos y no "vanzar~ de pantalla hasta que 

sean correctos~ 

Cuarta 

En ~st.a se capturan los datos del Pasivo necesarios para 

el anAlisis financiero, los cuales son: Reserva Técnica1 

Pasivo disponible, Pasivo total. 

Si estos datos no son capturados en íorma adecuada, 

tampoco avanzar6 de pantalla y volver6 a pedir los elatos. 

Quinta 

En t.sta se c,,pturan los datos del capital neces;irios 

para el an&lisis financiero, los cuales son: capit"l social y 

contable. 

Si no se capturan adecuadM .. nte no avanzar~ de pantalla 

y volverl a pedir los datos, adem~s de que si ACTIVO TOTAL ~ 

PASIVO TOTAL es diferente al CAPlTAL se regresar~ a la 

tercera pantalla <D,.tos del activo) y tendrl que teclear 

todos los datos capturados con anterioridad. 

Cabe setalar que en estas d!tim"s existe l" opci6n de 

regresar al dato anterior con R 

Sexta 

En ~sta se C(jpt.uranloe. datos del estl'ldo de r1?sul tados 

necesarios para el an&lisis financiero. 
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ii) Razones financieras de la empresa. 

En esta se muestran los valores obtenidos de las razones 

de solvencia, estabilidad y rendimiento de acuerdo a los 

datos capturados, por lo que antes de realizar a esta opción, 

es necesario entrar a la opción anterior. 

iii)AnAlisis fJnanciero. 

A esta opci6n tampoco se puede entrar sin antes haber· 

hecho la captura, ya que muestra la situacJ6n financiera de 

la empresa en base a una comparación de la experi~ncja pasada 

con la raz6n obtenida. 

iv)Jmpresi6n de reportes. 

Esta opción lleva a otro men6 que sirve para elegir lo 

que se desea imprimir o regresar al men6 principal. 

1. lmpresidn de datos 

2. lmpresi6n de razones 

3. Regresar al men~ principal 

Una vez elegida Ja opción se pone en !!nea la impresora 

y se oprime cualquier tecla para que inicie la impresidn. 

v>Salida. 

Comc.1 su nombre lo indica. sirve para salir del programa 

una './eZ que se ha acabado de utilizar, ya que si se sale 

antes de tiempo perder& toda la informaci6n capturada con 

anterioridad. 
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VI. APL!CACIOK PRACTICA. 

Para un mejor entendimiento del uso del paquete 

financiero se mostrar~ su aplicacién mediante el siguiente 

ejemplo. 

En el allo de 1988 la COJIPAÑJA ASEGURADORA X, S.A. tuvo 

los siguientes resultados: 

lnvers:iones 

Primas por cobrar 

Activo disponible 

Activo total 

R<=servA t~cnica 

Pasivo disponible 

Pasivo total 

C"pi tcü social 

Capital contable __ 

Primas direct"s 

Primas emitidas 

Utilidad neta 

A continuación 

dir~ctamente d~! 

finan·:i~ro. 

- --- ~·-

se muestran los 

paquete con su 

listados 

respectivo 

793,697 

267,456 

330,749 

1,416,562 

833,113 

322,781 

1, 212 ,034 

12,800 

204,628 

892,453 

908,416 

136,026 

obtenidos 

an~lisis 
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~~iiiiii!iiiiil .. ilill .................. ... 

• XENU PRIRCIPAL 

1. LECTURA DE DATOS DE LOS liSTADGS FlliANCIEROS. 

2. RAZONES FINANCIERAS DE LA EXPRliSA. 

ANALISIS FIRARCIERO. 

4. IXPRESIOll DE RliPDRTliS. 

5. SALIDA. 

ELIJA USTED SU OPCIOR OPR!llI!iJDO EL llUllERO CORRESPOJDIEllTE l! 
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r-=-~--,. 
"! 

UÜl'1H f (lf l A : OM i')f"Hf\ : 

COMfl>NlA A<.EG\lf<AD(•f<A X, S.A.~~~~'.\¡/'~ 

~;:~:'~{:~~~::~~"' = :: 1 
AL OIA 31 i'IES OICIEME<REl'J AllO 1988 ~ 

"R CENTEfil" REGRESA AL DATO ANTERIOR ~ 
1111 ............................ lilml .... !'!!I!~~ .• ~~~ 

......... !lmmldlllllllilll ........ llllailm .. !'41!1 .. ~"'i'I 
LEC.TllRA DE DATCIS DE LOS ESTAl•OS FINANCIEROS DE 

C:OMF'AN 1 A ASEGllflllDORA X , S . A . 

PARA LA LECTURA DE LOS DATOS ES NECESARIO QLIE TCIDO'> LOS DATOS ESTEll fN 

LA i'llS11A ESCALA (i'llLES DE f'ESC1$, MILLONES DE f'E~:¡1s, i'llLES DE OCoLl1Rf,:, 

cnNWS DE DOLARES, ETC ) 

LA E~·CAL/\ ~') lJSHF\ <CON LETKAS); NILLONE:;.. üE PES.OS:!:..~ l 
""~1:!'1if:!'!!t,_!..~i!f91 ;i!ff.M!F?,<!i;SO._, m-~·-,'*M::"-''-4 '< 
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~~~~~··· l!lltl!:~••;r Tf!?'!i';iM"~, 
,¡ LEC:TLIRA ¡,¡, lJAT(IS DE LOS E$Tl\DCIS FINANC.IEF<OS (>E f.i ., . 
!,¡ COMPAN 1 A M.EGllfiAD(>RA X, :;; . A. 

ff AL 31 DE DJCIEME;RE DE 1988 

li 
·.i 
¡, 

~ 
¡; 
(l 
µ 
¡1 

H 

DATC>S DEL ACTI YO 

·;;ALD(> DE INVER¡.IC>NES· EN MILLONES; OE •·ESOS 

:, .. i:1CI LJEL ACTIVO OJSF'ONJE:LE EN MlLLONE!:: DE PESOS 

"'Ll•O [>El. At.T IVO TC!TAL EN MILLONES DE PESOS : 

793,8971\(.i:i!.".i! 

267,.&&6i~!ltili 

330,749¡W,.¡~ 

~ 
b: -~~:UElilli••••"R•CIE•NITIEfil'IJ ... ~.·EIGIREISl .. Al!IAL.IDIATIO•AINITIEIRllCl>f<••lllllll•••••I 

~2·':!!...~.·~-~--------------------.. í~ 
~~ 

LEC:TllRA (>E DATOS DE LOS ESTADOS F'INANCIEROS DE 

(;OMPANI A ASEGURADORA X, S. A 

DAH»• DEL PASIVO 

AL 31 Dr DI Cl E11E,RE DE L~88 

-·luJ(I l1EL. F1ºtSJV(I OJSF'ONI8LE EN 1'11LLONE~. DE PESOS; 

;.,._[J(t llFL F·ASI'...'CI T•)lAL EN MILLONES DE PESOS : 

833, 133Pftt~ 

322,78119M 

1 .212.0:<4!!f:!i 

~ u 
¡; ¡; 

~==-~~:~~~~~~~~¡;;;.-~*~!'~:!::..~-~ 
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LECTURA DE DATOS DE LOS ESTAOO.S FIURCIBROS DE 

COllPARIA ASEGURADORA X, S. A. 

DATOS DEL CAPITAL 

AL 31 Dli DICIEllBRE DE 1988 

BL SALDO DEL CAPITAL SOCIAL El/ llILLOllES DB PESOS : 

EL SALDO DEL CAPITAL COITABLE El llILLOJES DE PESOS 

"R < EJITER >" RBGRBSA AL DATO AJTER IOR 

LBCTURA DE DATOS DE LOS BSTADOS PIIAJICIBROS DE 

DATOS DEL BSTADO DB RESULTADOS 

12,BO~uifü.i~j 

204, 628fü1füHfül~ 

1 

DEL 1 DE BllERO DB 11188 AL 31 DE DICIEllBRE DB 1988 

PRJllAS DIRBCTAS.BJI JIJLLOJIES DE PESOS 

PRlllAS EllJTIDAS El JllLLOIES DB PESOS 

UTILIDAD llETA Ell JllLLOll!S DB PESOS ' 

"R <EllTER>" REGRESA AL DATO AJITERIOR 

892, 453gfüllH.füifi 

DOB,416'.!füii'Jii!rn 

136 '026jigfüiftl'ili! 

1 

140 



RAZONES FlliAliCIERAS DB LA EXPRESA 

COl!PAlilA ASBGURADORA X, S.A. 

RAZONES DE SOLVEllCIA 

AC1 l YO CIRCULA!iTE/PASI YO C!RCULAllTE 

PRll!AS FOR COBRAR/PRll!AS DIRECTAS 

<VECESl: 

<DIAS>: 

J NVERSIO!iES/Rl1$1lRVAS TECllCAS 

C.FRIKA CUALQUIER TECLA PARA COllTIJUAR 

RAZOIBS FIJIAICIERAS DE LA EJIPRESA 

COllPAllA ASEGURADORA X, S.A. 

RAZONES DE ESTABILIDAD 

PA:iiJVO TOTAL/ACTIVO TOTAL 

(%): 

<U: 

PASIVO TOTAL/CAPITAL CONTABLE 

HSrnVAS TECNICAS/CAPITAL SOCIAL 

RESERVAS TEC!ilCAS/PASIVO TOTAL 

CVECESl: 

<VECES>: 

CU: 

O!'R 1 ~.~ CUALQU 1 ER TECLA PARA COIT llJUAR 

l.03 

109.39 

95.29 

85.56 

5.92 

65.09 

68.74 
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RAZ(INES nNntiC!Eo~A,. DE Ln H>''kf•;:A 

C(~lr'l4NJA A;:EGURA[1[1RA X, . A. 

kALí.1t.JEg DE RElfüJMlENTü 

l'TILIOAD JJETAIC:Ar·JTAL CONTABLE 

l'TILIDAD NETA/Ac:TIVO TCIU!L 

llT!LlDAO NETfl/PRIMAS EMJ11D1>;: 

C1PRll1A Cl/ALQ\JIE'R TECLA PARA CONTINUAR 

(%): 

(%l! 

(~): 

6E .. 47 

9.6(1 

J.tt.97 
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AHALISIS FIJIARCIERO 

RAZOll DE SOLVEHC 1 A 

LA CAITIDAD DE PASIVOS A CORTO PLAW 

SOBREPASA BL LillITE ADXISIBLE DEL SECTOR 

ASEGURADOR, POR LO QUE POSIBLEllEITE TEHGA 

QUE UTILIZAR PARTE DE SUS IJIVERSIORES PARA 

L 1QU1 DAR SUS DEUDAS A CORTO PLAW. 

OPRlllE CUALQUIER TECLA PARA COllTIJIUAR 

AllALISIS FIJARCIERO 

PERIODO PROllEDIO DE COBRAIZA 

SB TI ERE UJI RETRASO DB 12 DIAS LO QUE 

POSIBLl!llBJTE SE DEBA A PALLAS EJ EL SISTEJIA 

DE COBRO O DIFICULTADES FIIIAJCIERAS DE LOS 

CLillJTES. 

OPRIJIB CUALQUIER TECLA PARA COITllUAR 
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ANALlO::iS FINANCJER(J 

RESPALDO F 1 NANCI ERO 

LAS Rf:SERVAS TECNICAS SE ENCUEJITRAN CUBIERTAS 

EN Ull 95. 29% POR 1 NVERSIONES EN VALORES DE 

RENTA FIJA, 'IARIABLE O Sll!lLARES. 

EL Cl/AL ES SUPERJOR EN UN 6. 95% POR LO QUE 

SE PUEDEN APROVECHAR l!EJOR SUS ACTIVOS. 

OPRlllli CUALQUIER TECLA PARA CONTINUAR 

ANALISIS FINANCIERO 

ENDEUDA)( 1 E!iTO 

SE HA SOBREPASAOO EL LllllTE DE ENDEUDAXIEliTO 

DEL SECTOR f'OR LO QUE SE RECOlllENDA LIQUIDAR 

Uli J . Ba DE SUS DEUL•AS 

OPRll!E CllALOUIER TECLA PARA CONTllillAR 
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LA ~~?PE.ZA ?STA HAG:FN~O ¡;~; U'SC Ar;ECUADO vr: 
ZUS ~A3!VOS, P•Jñ LO :JUE 3E T~E9EN ?.UEK<:tS 

REND:!1tES7C~ SOBE\C ~l. (;Af·ITAL IN'IERTiDO 

Clt'RIME :UA!.OUfER TE~:..A ?Ar:A CONii1ilJAf 

ANALJt.:IS !-UiANClERO 

l f1lEGRACION DEL FASJVC1 

!.1E ACllEifüO :\L PA.Sl va QUE POSE}: LAS RESEP.\'AS 

TECRJCAZ :;.:oJi XENJf..ES A LAS '.'liE DEBEiilA 

TENER. SF F:ECOJCfliDA AUMENTAF.LA.E: Eli UN 

OPRIME •:UAL(IU 1 ER TECLA PARA CüSi INUAR 

. --
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RE:.ritJl!IENTO DEL CAPIJn:. (~::NTARLE 

i •IS ACC JCJN 1 STAS OBTllV 1 FROH kHD 1K1 ENTO.S 

SUPERlúRES EN UN 34. 8~8·• sosn EL DINERO 

¡ liVER7 J no, L(.I ~UE f'OSJ BLEMENTE AUMENTE 

EL llUKERD DE INV.ERSIO!llSTAS PARA EL ARO 

SIGUIEN7E 

OPR!l!E CUALc;UIER TECLA FARA CC.NTIHUAR 

~~~!l!!l!!! ......................... 1!1!11111 

! 
1 

1 
1 
11 
¡¡ 
!I 
¡¡ 
EH ~,. 

ANALIS!S Fl N/,N(.!ERO 

f.END 1 M l EHO <GBFIE l HVERS 1 ONES 

:::- • • _¡., .=.:_-;.: 

1 
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MARGEN ¡,E UTILH>l.D óh EMISION 

SE OBTUVO UN RENillKIENTO DEL 9.819% ARRIBA 

DE LO ESPE?AOO. SE RECOMIENDA ESTUDIAR QUE 

TAN SIGNIFICATIVO ES ESTE PORCENTAJE Y SI 

CONVIENE SA•:R I FICAR LO 

OPRIME CUALQU 1 ER TECLA PARA COllT !NUAR 

ANALIS!S FIJiANCjEf<O 

AUTOFINANCI AM l ENTLl 

LA EJt?J.:ESA TI ENE QUE RECURf'. J R A SUS ACT 1 VOS 

?ARA FiSAli(.iAF. sus liEllúAS, ror: LO QUE sr. 

:\ECOMIENVJ. AU)(EJiTAR EN 32.úb VE.CES E.i.. CAPITAL 

SOCIAL. 
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IMPRFSIOH D¡. REPORTES 

CC~PAN l A A~EGllRADORA X, S.A. 

,. 

1 
1. !HFRESION IiF. L03 DATOS. 

2. lMPRESION DE LAS RAZONES FINANCIERAS. 

REGRESAR AL MENU PR!RCIPAL. 

EL;JA USTED SU OPCWN OPRIXJENDC EL NUl!Ekü CORRESPONDIENTE !!! 
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COMF'l\N I A A%Gl.JRADORA X, ~;.A. 
DATOS DEL BALANCE GENERAL f·IANE.JADOS POR El. PA<WETE 
AL ~:¡ DE D!C:JEME:RE DE 19:;:~: 
M 1 LLONE::< DE PE::>os 

ACTIVO 
PRIMAS POR COBRAR 
ACTIVO CIRCULANTE 
INVERSIONES 
ACTIVO TOTAL 

2674.S~. (1(1 
330749 (1(1 
1·:r:::3·37 . oo 

1A1E.E.62. 00 

PASIVO 

F'M: I VO U RC.l.ILANTE 
RESERVAS TECN I CA:3 
F'A~; 1 VO TOTAL 

CAPITAL 
CAP! TAL SOCIAL 
CAF' !TAL CONTABLE 

PASIVO Y C:AF' I TAL 

3227:::1.00 
:3~:.3133. (1(1 

1212034. (1(1 

12800 00 
:-~0462:?. 01) 

1 .'l. j 6E.62 (H) 

DATOS DEL ESTADO DE RESULTADOS MANE.JAD08 F'OR EL PAQIJETE 
DEL 1 DE ENERO DE 1 988 AL 31 DE O 1C1 EME:RE DE 1988 
MILLONES DE PESOS 

PRIMAS DIRECTAS 
PRIMAS EMITIDAS 
llTI Ll DAD NETA 

8924.53.00 
9(18416.00 
136026.00 

149 



COMPAN l (-) A~::::EGURADORf.'I X , S . t'C\ • 

SOLVENCIA 

l. ACTIVO CIRCULANTE PASIVO CIRCULANTE <VECES>: 1 .02 

¡¡__ ___ P_R_I_~1A_s_-_P_1_JR_c_.0 __ 8_.R_'A_R __ P_R_I_MA_~_-_D_I_R_'E_c_.r_A_:; ___ <_D_IA_~_-_>_: 109. :39 

11-1 ____ rN_'_JE_R_=~_-, r_o_N_E_;;_· _1_R_E_s_E_R_VA_:_''_T_E_c_r_H_C_A_:; ______ c_x_>_: ____ 9_s_. _2::1_· -----l 

!' 1

1 

ESTABILIDAD 1 

Ir PA·;.l'l(I fOT1iL ACTIVO TOTAL ~;.-;-:-----8~ . .Sl~------1-11 
¡¡-PASIVO TOTAL CAPITAL CONTABLE CVECES>: 5.92 I¡ 

li RESERVA·;. TErn l C.AS 

:--·----------------------------·----·~ 
;· f1CT!V•) CIRCULANTE 

CAP !TAL SOC !AL < VECESJ: 14.97 

F'A:3 J VO C IRCtJLANTE CVECES)! 6:3.74 ir·-------·------------------------------ir 
'I 
!1 

RENDIMIENTO 

UTIL!OAú NETA CAPITAL CONTABLE <z>: 66.47 

lJ T ll!DAD NETA ACTIVO TOTAL (%): 9.60 

IL l.ITILIDAO NETA PtH 11A::; E11 IT l OA::. 65.09 
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Vil. CORCLUSJOBES 

Actu3lmente, con las reformas hechas a la Ley General de 

Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros se da mayor 

libertad a las lnstituciones de Seguros de tal manera que: 

i) Las instituciones requieren de autorización de la SHCP y 

no de concesi6n como antes se babia hecho. Esto implica que 

la actividad aseguradora no est! reputada al Estado. 

ii> Se abre el sector asegurador a la inversi6n extranjera en 

forma minoritaria. Con esto se impulsa la capitalizaci6n, se 

abre la posibilidad de generar beneficios tecnoldgicos y 

desarrolla las aseguradoras del pals. 

iÍi) Se sustituye la autorizaci6n de primas y tarifas por 

registro, de tal manera que este cambio promoverA el 

incremento en eficiencia y la diferenciacidn de productos. 

iv) Se eliminan las comisiones mAximas generales, con lo que 

cada compa~la propone las comisiones m~xinas. 

v) Se registran los porcentajes de retenci~n, con lo que solo 

se d& aviso a la SHCP. 

vi> Las autoridades determinan en los primeros tres meses de 

cada ano el capital mlnimo pagado de las aseguradoras y se 

incrementa la reserva legal del 50% al 75% del capital 

pagado. Con esto se tiene un respaldo económico suficiente y 

congruente con el exigido para otros intermediarios y 

garantiza la solvencia econ6mica de los nuevos inversionistas 

que ingresen al mercado asegur8dor. 

vil> Se establece un capital mlnimo de garantla no solo en 

funci6n al vol6men de riesgos asunidos sino a su n~turaleza e 
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incluye riesgos de reaseguro e inversiones CmArgenes de 

solvencia>. 

viii) Con mAs libertad se exige mayor responsabilidad al ser 

mhs duras las sanciones. 

Por todo esto pode~os observar que el sector asegurndor 

requiere del aprovechamiento m~ximo de sus recursos y una 

mayor eficiencia y una manera de lograrlos es a través de 

mejores herramientas do trabajo, por lo que decidimos 

contribuir a esto creando un paquete financiero de 

computadora diferente a los ya existentes, ya que contiene 

los parAmetros sobre los cuales deben fluctuar las razones 

financieras del sector asegurador, proporcionando asj al 

analista financiero de cualquier compania de seguros un medio 

de comparaci~n de la manera en que ha Jdo aprovechando sus 

recursos, administrando sus gastos, aprovechando su capacidad 

de endeudamiento, etc., con respecto al rango de fluctuaci6n 

estimado del sector asegurador. 

Este rango de fluctuaci6n del sector asegurador se logró 

obtener a tr&ves del tratamiento estadístico aplicado a la 

informaci6n d~ los Anuarios Estndlsticos de Seguros de 1955 a 

1967, cuyo grado de confiabilidad es muy alto por lo que 

consideramos es represent~tivo para el sector asegurador. 

El alcance del trabajo depende en gran medid9 del uso 

que se le d~, ya que esta sujeto a mejoras, las cuales puE">.den 

ser: 

i> A medida que transcurre el 1:.iempo se pueden iJlcluir los 

nuevos valores d~ las razones financieras dentro de Ja b~se 
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de datos, pero cabe senalar que se debe volver a correr el 

modelo de regresiOn para obtener predicciones y a partir de 

éstas sus intervalos de conf!anza 1 obteniendose asi 

indicadores para anos posteriores. 

ii) Asi mi6llo se puede realizar un paquete financiero basado 

en otros indicadores como es el caso de los indicadores de 

gestión los cuales se dividen en cuatro grupos: (6?) 

l. Crecimiento 

comportamiento 

y penetracidn. Penitite evaluar 

de cad8 rano de seguros, esto es, 

el 

la 

penetracidn que ha tenido dentro del mercado, la influencia 

en la econom!a del pals y en general el crecimiento que ha 

tenido la compan!a. 

2. Composici6n. A trav6s de este indicador se puede conocer 

la contribuciOn de cada ramo al crecimiento de ln cartera. 

3. Eficiencia. Permite detectar las desviaciones de las 

principales componentes del estado de resultados haciendo un 

anAlisis comperativo con respecto Bl mercado, esto es, se 

puede comparar el costo de adquisici6n, la siniestralidad, la 

proporcidn de primas de reaseguro cedido al pals, la 

capacidad de retenci6n y de recuperacidn, la proporción con 

que contribuye cada ramo a la generaci6n de utilidades. 

4. Solvencia. Permite observar si los recursos de la empresa 

son suficientes para cumplir con las obligaciones contraídas 

y garantizar el crecimiento de la compan!a. 

5. Liquidez. Permiten hacer un an&lisis comparativo de la 

liquidez que tiene una compania de seguros con respecto al 

sector asegurador. 
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6. Rentabilidad. Pennite evaluar la capacidad que tiene una 

empresa para generar Útilidades pennitiendo observar si 

existen o no desviaciones significativas. 

Por 61timo, queremos hacer notar que este tr~bajo es de grnn 

utilidad, no solo por su aplicaci6n financiera sino porque a 

partir de ~1 se pueden generar nuevas ideas que contribuyan 

al progreso del sector asegurador. 
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