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Resumen

A partir de la implementacion de Solvencia II en México, se generé un cambio significativo en la
normatividad para aseguradoras y afianzadoras, lo que implicé incremento en sus costos y gastos, en
particular para el sector afianzador, ya que les representa una mayor carga regulatoria con respecto a
su Ley anterior; teniendo un impacto directo en el costo de las primas y la generacién de utilidades.
El objetivo del presente trabajo es analizar la dindmica entre el total de primas emitidas por el sector
afianzador y la utilidad bruta reportada por las mismas; lo anterior permite determinar si la captacién
de primas es suficiente para incrementar las utilidades reportadas por el sector. Se utilizan diagramas de
fase con la finalidad de comprender la dindmica temporal entre las variables y conocer sus trayectorias
en relacién al Estado Estacionario. A partir de la metodologia propuesta se sefiala que las afianzadoras
mexicanas, a pesar de sus utilidades, presentan comportamientos globalmente inestables, asimismo, se
verifican los casos donde una mayor aversion al riesgo de las afianzadoras (representadas por las primas

emitidas) no siempre reflejan mayores utilidades.
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Abstract

Since the application of Solvency II in Mexico, it has been implanted significant changes in regulations
for insurers and sureties, which implied an increase in costs and expenses, particularly for the surety
sector, since it represents a more significant regulatory burden in regard to the previous Law. This new
regulation has a direct impact on insurance premium and its profits. In that sense, the aim of this paper
is to analyze the dynamics between total insurance premiums and net income reported of the surety
sector in Mexico; this allow to determine whether the collection of insurance premiums is enough to
increase net incomes. Phase diagrams are used to recognize the temporal dynamics between variables
and know their trajectories in relation to the Steady State. Based on the proposed methodologys, it is
noted that surety companies present globally unstable behaviors. Likewise, it is verified cases where

increased risk aversion of the sureties (represented by the premiums) do not always reflect higher earnings.

JEL Code: C02,C39, C62,G22
Keywords: Solvency II; Mexican surety; Phase diagrams

Introduccion

Los inicios de Solvencia surgen con la Primera Directiva de No Vida (PDC, 1973), en donde
se establecen los requisitos de margen de solvencia y en 1979 con la Primera Directiva de
Vida (PDV, 1979), mismas que tuvieron diversas modificaciones, hasta que en 1992 se crea
la regulacion tinica para el mercado de seguros, llamada Tratado de Solvencia, con el objetivo
de establecer normas para que las instituciones de seguros cuenten con un adecuado margen
de solvencia y establecer los requisitos minimos de capital. Con lo que, al momento de que
se promulgé del Tratado de la Unién Europea', ya se contaba con uno de los mercados de
seguros mas competitivos a nivel mundial.

En la bisqueda de homologar los principios de Basilea III, con lo establecido en Solven-
cia y después de varios afios de trabajo, el 30 de septiembre de 2015, la Comisién Europea
encargada de Solvencia, formul6 una serie de enmiendas, con lo que se gener6 Solvencia II
(Commission, 2017), que engloba el proyecto de revision del régimen de suficiencia de ca-
pital para la industria aseguradora europea. Solvencia II es una serie de normas que abarcan,
entre otras cosas: valoracion de activos y pasivos, niveles de capital de acuerdo a los riesgos
asumidos, gestién de riesgos y gobernanza; evaluacién de equivalencia entre regimenes de
solvencia de terceros paises y el marco modelo interno.

Para el caso de México, en enero de 1935 entra en vigor la Ley Sobre el Contrato de
Seguro (Camara de Diputados d. H., 1935.) y en diciembre de 1950, la Ley Federal de Ins-

U'El cual forma parte de los tratados bajo los que posteriormente se regiria la Unién Europea.
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tituciones de Fianzas (Cdmara de Diputados d. H., 1950), mismas que por décadas siguieron
vigentes y después de un significativo nimero de reformas, el 04 de abril de 2013 se publica
en el Diario Oficial de la Federacién la Ley de Instituciones de Seguros y Fianzas (LISF),
(Cémara de Diputados d. H., 2013), basada en Solvencia II, misma que entr6é en vigor en
México, de forma paulatina, a partir del 04 de abril de 2015 para todo el sector asegurador
y afianzador. En dicho lineamiento se establece que la Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas (CNSF) es la encargada de emitir las disposiciones a que se refiere dicha Ley, con
anterioridad al inicio de su vigencia, por lo que el 09 de diciembre de 2014 se publica en el
Diario oficial de la Federacién, la Circular Unica de Seguros y Fianzas (CUSF) (Comisién
Nacional de Seguros y Fianzas, 2014). La implementacién en México, representa un cambio
significativo con respecto a la regulacidn anterior, en particular para las afianzadoras, ya que
esta figura no existe en Solvencia II.

Siendo un problema la nueva regulacion para las afianzadoras, ya que les representa una
mayor carga regulatoria, se propone un andlisis para el sector afianzador desde el enfoque de
control 6ptimo, en especifico, utilizando diagramas de fase. Dicha herramienta se ha utilizado
generalmente en sistemas quimicos y en robdtica como se muestra en los trabajos realizados
por (Belmonte, Morales, Ferndndez-Caballero, & Somolinos, 2016) dénde presentan el disefio
de un control multivariado no lineal descentralizado para un helicéptero de laboratorio no
lineal y multivariado; (Zoujun, 2016) disefia modelos para un sistema de control en red con
retraso de tiempo incierto. (Saini, Kumar, & Rajput, 2016) presentan una metodologia de
control en cascada para el reactor quimico exotérmico no lineal, (Hongbin, Jian, & Yuelieng,
2016) aplican un algoritmo de control de aprendizaje iterativo (ILC) de tipo abierto al sistema
discreto no lineal de un robot mévil. (Chessab, 2016) sugiere un controlador difuso para usar
en la determinacién y control de Kufasat equipado con tres bobinas magnéticas. Mientras
que (Alvarez & Londofio, 2014) proponen un método de control de velocidad angular para
mejorar la accién de un controlador en un proceso de transformacién de papel. En lo que
respecta a los temas econdmicos, son ampliamente utilizados en los modelos de expectativas
racionales, en especifico, en temas monetarios donde se trata de explicar la dindmica de los
precios a partir de las decisiones de politica monetaria, dichos trabajos se pueden encontrar en
(Muth, 1961), (Lucas & Sargent, 1981), (Sargent & Wallace, 1973), (Chow, 1983) asi como
también en la propuesta del modelo IS-LM ampliado y dindmico planteado por (Blanchard,
1981); asi como (Laitner, 1990) utiliza los diagramas de fase para para modelar cambios de
impuestos, por dar unos ejemplos. Sin embargo, no se han presentado investigaciones rela-
cionadas meramente con el sector financiero, en particular, del sector afianzador.

Entre los estudios que abordan el andlisis del sector afianzador a partir de los cambios
propuestos en Solvencia II, los podemos encontrar en (Sirmans & Mccullough, 2017) en donde
se seflala la necesidad de aumentar la informacién de los usuarios que adquieren servicios
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de aseguradoras y afianzadoras con la finalidad de mejorar los ratings o consideraciones que
se toman en cuenta para dos cuestiones: 1) para proporcionar el servicio de seguro/fianza y
segundo, para determinar la cantidad o porcentaje que se debe entregar a partir de la infor-
macién que proporcionan los clientes. Asimismo, (Eling & Pankoke, 2014) estudian la regu-
lacién de los minimos requerimientos de capital del sector asegurado en general de la Unién
Europea a través de la implementacion de Solvencia I, entre sus hallazgos mds destacables
-implementando la metodologia de Valor en Riesgo (VaR)- se comprueban desviaciones
sustanciales que al final terminan provocando reducciones en los requisitos de capital para
las empresas europeas seleccionadas.

En el caso de (Zimmer, Grundl, Schade, & Glenzer, 2016), se enfocaron en analizar la
reaccion de una muestra de 281 personas aseguradas ante el pago de contrato que presentaba
diferentes niveles de riesgo. En sus conclusiones destacan que los individuos, mds que pre-
sentar aversion al riesgo, toman sus decisiones de contratacién tomando decisiones ambiguas,
mismo que se puede ver reflejado en un aumento de en la probabilidad de incumplimiento y
en un cambio en la demanda de seguros.

En otro estudio de (Braun, Schmeiser, & Schreiber, 2017), evaliian los rendimientos
esperados y los efectos de diversificacion de una muestra de diferentes empresas europeas a
partir los requerimientos de Solvencia II, los resultados sugieren que la medicién planteada
por el estandar de Solvencia II puede repercutir en el cumplimiento de las obligaciones
contractuales de las aseguradoras, provocando que sus inversiones se inclinen en activos
riesgosos con la finalidad de que puedan dar cumplimiento a la minima reserva de capital
que se les solicita. Sin embargo, para el caso de México, los estudios del sector afianzador?
se reducen a un pufiado de investigaciones mismas que podemos encontrar, en su mayoria,
en los boletines y reportes de la CNSF asi como los andlisis de las agencias calificadoras de
riesgo. Por ejemplo, en el reporte de FitchRatings elaborado por (Martinez & Turrubiartes,
2017), indica que, a partir de los cambios implementados en Solvencia II, la utilidad técnica
de las aseguradoras y afianzadoras se ha visto beneficiada, sin embargo, una de las causas
es que los mismos accionistas han inyectado recursos para que pueda aumentar el capital
contable de las mismas.

En ese sentido, el objetivo de la presente investigacion es analizar la dindmica entre el
total de primas emitidas por el sector afianzador y la utilidad bruta reportada por las mis-
mas para determinar si la captacion de primas es suficiente para incrementar las utilidades
reportadas por el sector de fianzas en México. Se utilizan diagramas de fase con la finalidad
de comprender la dindmica temporal entre las variables, asi como conocer sus trayectorias
en relacién al estado estable o estado estacionario. Se considera la utilidad bruta ya que se

2A diferencia del sector asegurador en donde si bien se contemplan mds investigaciones, no es abundante la literatura que se
especialice en el tema.
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quiere analizar el impacto econdmico que tendrd en el sector afianzador el incremento de
reservas técnicas por los requerimientos de la nueva regulacién en el sector afianzador y, de
acuerdo a la Circular unica de seguros y fianzas (CUSF) (CNSF, 2018), en su Anexo 22.1.2
“Criterios de Contabilidad aplicables a las instituciones, sociedades mutualistas y socie-
dades controladoras”, en la Serie III, “Criterios relativos a los estados financieros bdsicos
consolidados”, inciso “a” Catdlogo Minimo (C-1), en dénde se enlistan los conceptos que
forman parte del Estado de Resultados de las Instituciones y Sociedades Mutualistas, en la
seccion 2 “Estado de Resultados” , se indica que:

Utilidad (Pérdida) Técnica = Primas emitidas - Primas cedidas - Primas de retencién - In-
cremento neto de la reserva de riesgos en curso y de fianzas en vigor - Primas de retencion
devengadas - Costo neto de adquisicién - Costo neto de siniestralidad, Reclamaciones y otras
obligaciones pendientes de cumplir - Reclamaciones recuperadas del reaseguro y reafianza-
miento no proporcional

Utilidad (Pérdida) Bruta = Utilidad (pérdida) técnica - Incremento neto de otras reservas
técnicas - Resultado de Operaciones Andlogas y Conexas

Ademds, la CUSF (CNSF, 2018), en su Titulo 21, Capitulo 21.1 indica que las operaciones
andlogas y conexas pertenecen tinicamente a las instituciones de seguros; entonces, para el
caso de las Afianzadoras.

Utilidad (Pérdida) Bruta = Utilidad (Pérdida) Técnica - Incremento neto de otras reservas técnicas
La investigacidn estd dividida en las siguientes secciones: se comienza por describir las
caracteristicas del sector afianzador en México asi como la forma en como Solvencia II las
afecta; en el siguiente apartado se abordan los aspectos metodoldgicos en donde se propone
un sistema dindmico que captura la dindmica entre las primas emitidas y la utilidad bruta de
cada afianzadora, misma que finalmente se reflejan en los diagramas de fase; el andlisis de
resultados se presenta en la subsecuente seccidn para finalmente dar pie a las conclusiones
del documento.

Integracion del sector afianzador en México

De acuerdo a la LISF, una institucion de fianzas es la sociedad andénima autorizada para or-
ganizarse y operar como tal, siendo su objeto el otorgamiento de fianzas a titulo oneroso’. Se
denomina fianza a un contrato por el cual una institucién de fianzas (fiador) se compromete
a garantizar el cumplimiento de obligaciones con contenido econémico, contraidas por una

3 De acuerdo a la definicion de la Ley de Instituciones de Seguros y de Fianzas, articulo 2, apartado XVIIL.
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persona fisica o moral (cliente) ante otra persona fisica o moral privada o publica, en caso de
que aquella no cumpliere. De acuerdo a cifras publicadas en el Boletin de Andlisis Sectorial
Seguros y Fianzas al 31 de diciembre de 2015 (Fianzas, 2015), el sector afianzador en México
se conforma por 15 compaiifas, los ramos en que operan se muestran en la Tabla 1:

Tabla 1

Instituciones del Sector Afianzador, nombre y ramo

COMPANIA FIDELI- JUDI-  ADMINIS-  CRE-
DAD CIAL TRATIVAS DITO
ACE Fianzas Monterrey, S.A. Si Si Si Si
Afianzadora Aserta, S.A. de C.V., Grupo Financiero Aserta Si Si Nit Si
Afianzadora Fiducia, S.A. de C.V. No No Si No
Afianzadora Insurgentes, S.A de C.V., Grupo Financiero Si Si Si Si
Aserta
Afianzadora Sofimex, S.A. Si Si Si Si
CESCE Fianzas México. S.A. de C.V. No Si Si No
Chubb de México, Compaiifa Afianzadora, S.A. de C.V. Si Si Si Si
Crédito Afianzador, S.A., Compaifiia Mexicana de Garantias Si Si Si Si
Fianzas Asecam, S.A. Si Si Si Si
Fianzas Atlas, S.A Si Si Si Si
Fianzas Dorama, S.A. Si Si Si Si
Fianzas Guardiana Inbursa, S.A., Grupo Financiero Inbursa Si Si Si Si
Mapfre Fianzas S.A. Si Si Si Si
Primero Fianzas, S.A.de C.V. Si Si Si Si
Zurich Fianzas México No Si Si Si

Fuente: Elaboracién propia, datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

La nueva Ley tiene por objetivo conservar la solvencia y estabilidad de las instituciones,
fomentar una conducta de mercado adecuada considerando a los usuarios; asi como el per-
feccionamiento en los cdlculos de valuacion de las reservas y de las inversiones, a una mayor
difusién de la informacidn respectiva a los consejeros, accionistas, al mercado y a las autoridades
supervisoras. Es decir, la nueva regulacién implica la imposicién de un costo relativamente
alto asociado a los requerimientos de un gobierno corporativo y su funcionamiento (Gavira
& Castillo, 2017). Bajo este esquema, las afianzadoras pequefias, que por lo regular son de
capital puramente nacional y no pertenecen a grupos financieros, son las que mayor impacto
tienen al operar conforme a lo establecido en la nueva regulacion, lo que a su vez presenta un
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impacto directo en consumidores y por consiguiente en el costo de las primas; mientras que
instituciones con matrices extranjeras cuentan con ciertas ventajas al implementar la nueva
normatividad, con lo que podran sacar mayor ventaja a las pequefias instituciones.

Al cierre de 2015, de las 15 instituciones de fianzas registradas ante la CNSF, 6 son insti-
tuciones filiales que no pertenecen a un grupo financiero, 3 instituciones cuentan con capital
nacional que pertenecen a un grupo financiero y 6 son instituciones de capital nacional que
no pertenecen a un grupo financiero. Las 10 instituciones que tienen capital nacional y las 6
de ellas que no pertenecen a grupos financieros, se muestran en la Tabla 2:

Tabla 2

Instituciones con capital mayoritariamente nacional, Sector Afianzador, al cierre de 2015

COMPANIA 2015
Afianzadora Aserta, S.A. de C.V., Grupo Financiero Aserta CNGF
Afianzadora Punto Aserta, S.A. CNGF
Afianzadora Fiducia, S.A. de C.V. CN
Afianzadora Insurgentes, S.A de C.V., Grupo Financiero Aserta CNGF
Afianzadora Sofimex, S.A. CN
Crédito Afianzador, S.A., Compaififa Mexicana de Garantias CN
Fianzas Asecam, S.A. CN
Fianzas Atlas, S.A CN
Fianzas Dorama, S.A. CN
Fianzas Guardiana Inbursa, S.A., Grupo Financiero Inbursa CNGF

CN: Instituciones con capital mayoritariamente nacional.

CNGF: Instituciones con capital mayoritariamente nacional y forman parte de Grupo Financiero.

Fuente: Elaboracién propia, datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

Con respecto al sector asegurador mexicano, al cierre de 2015, el total de las primas
emitidas fue de 395,082.7 millones de pesos (98.3% seguro directo), las primas directas
de presentaron un incremento real anual de 7.3%, con respecto al cierre del afio anterior,
por encima del crecimiento del PIB de 2.5%. La utilidad neta del ejercicio, del sector
asegurador fue de 21,214.4 millones de pesos 17.4% menor, en términos reales, con
respecto al cierre del afio anterior. Al cierre de 2015, las primas emitidas totales por el
sector, ascendid a 9,494.1 millones de pesos (96.2%).

Las primas directas del sector tuvieron un incremento real anual de 1.1% al cierre de
2015, con respecto al mismo periodo anterior, este resultado se encuentra por debajo del
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crecimiento del PIB nacional que fue de 2.5%, en el mismo periodo. La utilidad neta del
sector en el ejercicio fue de 1,467.2 millones de pesos, lo que representa un decremento, en
términos reales, de 11.6% respecto a lo reportado a fines de diciembre de 2014. Considerando
las primas emitidas en 2015, el sector de fianzas representa el 2.4% del sector asegurador y
que la carga legar, técnica, de sistemas, reportes regulatorios, constitucion de reservas, capital,
etc., que representa la nueva regulacion mexicana es la misma para ambos sectores; de ahi que
represente un mayor impacto econémico a las afianzadoras la implementacién de dicha ley.

Aspectos metodologicos

La propuesta metodolégica del presente trabajo consiste en utilizar diagramas de fase con la
finalidad de comprender la dindmica temporal entre el total de primas emitidas por el sector
afianzador y la utilidad bruta reportada por las mismas, asimismo, se exponen las trayecto-
rias en relacién al estado estable o estacionario. En la tabla 3 se presentan las afianzadoras
mexicanas utilizadas en la presente investigacion:

Tabla 3

Afianzadoras consideradas para el estudio

Afianzadora Nombre
corto
ACE Fianzas Monterrey, S.A. Monterrey
Afianzadora Aserta, S.A. de C.V., Grupo Financiero Aserta Aserta
Afianzadora Fiducia, S.A. de C.V. Fiducia
Afianzadora Insurgentes, S.A. de C.V., Grupo Financiero Insurgentes
Aserta
Afianzadora Sofimex, S.A. Sofimex
Chubb de México, Compaiiia Afianzadora, S.A. de C.V. Chubb
Crédito Afianzador, S.A., Compaiiia Mexicana de Garantias Mexicana
Fianzas Asecam, S.A. Asecam
Fianzas Atlas, S.A. Atlas
Fianzas Dorama, S.A. Dorama
Fianzas Guardiana Inbursa, S.A., Grupo Financiero Inbursa Inbursa
Mapfre Fianzas, S.A. Mapfre
Primero Fianzas, S.A. de C.V. Primero

Fuente: Elaboracién propia, datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).
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Los datos utilizados en el estudio proceden de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas
(CNSF) a partir del segundo trimestre de 2007 al cuarto trimestre de 2015, con un total de 36
observaciones trimestrales por cada afianzadora, dando en total 468 observaciones disponibles
(32 unidades por 11 momentos en el tiempo). Las variables utilizadas se muestran en la tabla 4:

Tabla 4

Variables propuestas para el estudio

Variable Descripcion Unidades
Prima Primas emitidas Miles de pesos
Utilidad Utilidad bruta Miles de pesos

Fuente: Elaboracién propia, datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

Las variables expresadas en la tabla 4 se deflactan a precios del dltimo trimestre registrado
del 2015, posteriormente, se trasforman las variables a indices de base fija siendo el periodo
base también el dltimo trimestre de la temporalidad del estudio; la finalidad de transformar
los montos monetarios en indices es para facilitar la comparacién y manejo de las cantidades.

El andlisis de la dindmica del sistema de las afianzadoras comprendido por las variables
prima y utilidad, parte de un sistema de ecuaciones diferenciales que requieren ser solu-
cionadas de manera simultdnea. Sea x = prima y z = ufilidad un sistema de dos ecuaciones
diferenciales ordinarias de primer orden que toman la forma:

dx . (1)
E—x—f(x,z,t)
dz _ . _ (2)
dt —z—g(x,z,t)

Las funciones de solucién son funciones diferenciables del tiempo (#) para el sistema de ecua-
ciones diferenciales representados por (1) y (2). A continuacion, se proponen las condiciones
iniciales al sistema, que toman la forma:

xo = x(tp) y zy = z(ty) (3)

Adicionalmente, se parte de una condicién de equilibrio: sea (x*, 2*) un punto en el plano

donde simultdneamente f(x*,z*) =0y g(x*,z*) , entonces se cumple que dx 0y dz _ 0

dt dt
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Lo anterior indica que las variables consideradas no cambian en el tiempo, en ese sen-
tido, el sistema tiene un punto fijo o un punto de equilibrio, también conocido como estado
estacionario o estado estable.

Retomando el sistema planteado en (1) y (2), se pueden obtener las ecuaciones diferenciales
para las variables, es decir tanto para el prima (x) como para la utilidad (z) . En ese sentido,
el sistema dindmico se expresa de la forma siguiente:

x=0x+pz+]j (4)

z=yx+8z+k (5)

Donde las ecuaciones en (4) y (5) describen el movimiento de las variables endégenas
a lo largo del tiempo mientras que @, B,y y & son los coeficientes asociados a las variables
endégenas x, z. En ambas ecuaciones y representan las constantes del sistema. En la ecuacion
(4), las variaciones de x o de las primas de las afianzadoras dependen positivamente de ella
misma y positivamente de la variable enddgena utilidad , andlogo a zZ que también depende
positivamente de las variables enddgenas*.

dx

. N, s dz .
Para cumplir con la condicién de equilibrio donde - = 0y e 0., seigualan a cero

las ecuaciones (4) y (5) y se despeja la segunda variable endogena en términos de x para que
las ecuaciones puedan solucionadas de manera simultdnea, de esta manera se tiene:

0 ,
z=I—;x+%

Y k
z_6x+6'

Toda la informacién contenida en las ecuaciones diferenciales se une en un unico gréfico,
es este caso, en un diagrama de fases. Dichos diagramas tienen la particularidad de que se
puede observar si un sistema se mueve hacia un punto fijo o equilibrio, o bien si, se aleja de
él. En concreto, una trayectoria se aproxima a un punto fijo si x(t) — x* cuando, t = = si
es asi, entonces se tiene un “atractor”’. Cuando x(#) se aleja de x* cuando t = o0 , entonces
se dice que es un “repulsor”.

Sin embargo, también se puede dar la situacién en donde la trayectoria se desplaza pri-
mero hacia el punto fijo y luego se aleja del estado estable, a esto se le conoce como “punto

4 Las variaciones de x y z no siempre dependen positivamente de ellas mismas, esta situacion la define el signo asociado a los
coeficientes de las variables endégenas, dicho punto se aborda posteriormente en el apartado de estabilidad del sistema.

10
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de silla” o “corredor de estabilidad”. En la Figura 1 se ilustran los tres diferentes casos que

pueden presentar los diagramas de fase.

dv/dt > 0 x de/dt < 0 dodt <0 x d/dt > 0
& ——
Atractor Repulsor
edt > 0 x deidt = 0 d/edl < 0 x dy/de < 0
> L 2

Corredor de estabilidad o punto de silla

Figura 1. Puntos fijos, atractores y repulsores.

Fuente: Adaptacion de (Shone, 2002).

De esta manera, las flechas presentadas en la Figura 1 en los diagramas de fase muestran
las regiones de las trayectorias se comportan como atractores, repulsores o puntos de silla
respecto de , es decir, la direccién del cambio de cuando incrementa. Lo anterior constituye
una parte fundamental del estudio pues permite conocer si el sistema dindmico es globalmente
estable (cuando cualquier punto en el diagrama se comporta como un atractor), globalmente
inestable (si cualquier punto del diagrama se comporta como un repulsor) o bien, si existe
un corredor de estabilidad (cuando las direcciones son diferentes con respecto de ). Una vez
explicado el sistema de ecuaciones diferenciales propuesto para el estudio, en el siguiente
subapartado se analiza la estabilidad del sistema dindmico para cada afianzadora.

Estabilidad del sistema
Para conocer si los sistemas dindmicos propuestos para las afianzadoras presentan trayectorias

estables o inestables, se considera conveniente especificar las ecuaciones diferenciales en
términos de matrices y vectores, de esta manera se tiene:

1-a81+1]

Donde la matriz que contiene los coeficientes y se refieren a las constantes del sistema,
en tanto que es la matriz de coeficientes asociados a las variables endégenas . Dichos coefi-
cientes son los mismos expresados en las ecuaciones (4) y (5).

-4

1
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Z_o

Tomando en cuenta las condiciones iniciales, el punto de equilibrio se alcanza cuando x_9 y —=
dt dt

esto es:
-8

Para examinar la estabilidad del sistema se procede a calcular los valores propios aso-
ciados al sistema matricial planteado en la ecuacion (8). Para sistemas homogéneos
lineales, si el determinante de A # 0 , entonces el tinico punto de equilibrio se obtiene
cuando x* = 0y z* = 0 es decir:

Det[A—AIl = 0

S R T

De lo anterior se obtiene una ecuacion de la forma siendo la solucion:

—(0+6)+/(6+6)2—4(05+By) (12)

Aq,4; = >

El signo asociado a las raices depende de dos aspectos: en primera instancia, del signo previo
a laraiz cuadrada y del signo que se observa una vez resuelta la raiz. Se resalta que la clave
de los valores propios estd el signo de la raiz, de manera concreta, los casos que se pueden
obtener a partir del resultado de los signos asociados a los eigenvalores son los siguientes:

[; g] Sistema globalmente estable (13)
[: f ] Sistema globalmente inestable (14)
[; f] o ; f] Punto de silla o corredor de estabilidad (15)
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Un sistema globalmente estable estd asociado a signos negativos en la diagonal principal, en
este caso, cualquier punto del diagrama de fase presenta un atractor. Asimismo, cuando los
valores propios tienen asociados valores positivos entonces cualquier punto del diagrama de
fase se aleja del estado estable, por lo que se tienen repulsores. Finalmente, el caso (15) hace
alusién al corredor de estabilidad, donde las direcciones son diferentes con respecto de x*.

Cabe destacar que el concepto de estabilidad no insiste en que la trayectoria que siguen las
variables tenga que acercarse al punto fijo de equilibrio. Como se ha mencionado con anterioridad,
un punto fijo o de equilibrio (x*, z*) que satisface la condicion f(x,z) =0y g (x,z) =0 es estable o
atractor dado algun valor (%9, Zo) cercano al punto (x*, z*). De esta forma, los signos asociados a
los valores propios determinan la estabilidad o inestabilidad del sistema. En el siguiente apartado
se presentan los resultados obtenidos para cada afianzadora.

Analisis de resultados: diagramas de fase

Tras haber desarrollado el sistema de ecuaciones diferenciales propuesto para cada una de
afianzadoras, se muestran los diagramas de fase que le corresponden a cada una y que cum-
plen con las condiciones de equilibrio planteadas. Se destaca que la matriz de coeficientes A
planteada en la ecuacién (9) no siempre presenta signos positivos en todos sus componentes,
dicho aspecto es relevante pues define tanto la inclinacién de las pendientes como el intercepto
de las rectas, ademads del signo asociado a los valores propios.

Puesto que el sistema dindmico planteado se conforma por ecuaciones lineales, para los
pares de datos asociados a las variables (x,z) de cada afianzadora, se calcula la desviaciéon
estandar de x y z y se representan con los simbolos x y @y respectivamente. Posteriormen-
te, se calcula el coeficiente de correlacion lineal p, que mide la fuerza y la direccién de una
relacion lineal entre prima y utilidad , de tal forma que cada coeficiente asociado a la matriz
A representada por la ecuacion (9) sigue en general la férmula de la pendiente:

9z

0.Byv.6=p (16)

Ox

En la tabla (2) se muestran los coeficientes obtenidos’ en la matriz para cada una de las
afianzadoras, es decir, se presentan los coeficientes asociados a . Si se observan con dete-
nimiento los signos asociados a los coeficientes y , se puede conocer a priori si el sistema
dindmico de cada entidad es estable o inestable, ya que y son los términos asociados para
obtener los valores propios planteados en la ecuacién (12).

5 Todos los calculos que se presentan en el estudio, se realizan con el software R Project version 3.3.0. Disponible en https://
WWW.T-project.org/.
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Tabla 5
Coeficientes asociados a la matriz A

Afianzadoras B B y 8 j k

Monterrey 0.6475 04851 0.2875 0.8890 -0.6792 -0.7286
Aserta 0.3177 0.6478 -0.1024 0.8050 -0.2745 -0.1624
Fiducia 0.2604 0.1203 -0.0790 0.9654 -0.0030 -0.0174
Insurgentes 1.1248 -0.2282 04342 0.2439 -0.2975 -0.1691
Sofimex 0.0011 1.2762 -0.3858 1.5047 -0.5190 -0.4658
Chubb 0.5692 0.0904 -0.0174 0.7136 -0.0721 -0.0516
Mexicana 0.2318 0.2951 -0.3217 1.1296 -0.0109 -0.0218
Asecam -0.1002 0.7983 -0.6691 1.4433 -0.0170 -0.0177
Atlas 0.8772 0.2795 0.3686 0.7893 -0.1172 -0.1183
Dorama 0.8719 0.0708 0.4690 04784 -0.1193 -0.1218
Inbursa 0.8418 0.2484 0.0967 04235 -0.4085 -0.0834
Mapfre 04822 0.0882 0.0026 0.4686 -0.0136 -0.0047
Primero 0.9698 0.1589 04515 0.3864 -0.1714 -0.1139

Fuente: Elaboracién propia con salida de R-Project.

Dados los resultados de los coeficientes presentados en la Tabla 5 y observando los signos de los
valores propios de las ecuaciones diferenciales que comprenden el sistema dindmico de cada afianza-
dora, se obtiene que solo la afianzadora Asecam presenta un corredor de estabilidad en tanto que las
demds afianzadoras presentan un comportamiento inestable en cuanto a su relacién prima-utilidad.

A continuacion, se presentan los diagramas de fase que corresponde al comportamiento
del sistema dindmico de cada afianzadora. Las flechas de los diagramas refieren a la direccion
del cambio de y cuando . En la Figura 2 se presenta a la afianzadora Monterrey, la linea roja
y la linea azul satisfacen el comportamiento de las ecuaciones (8) y (9) en donde y , es decir,
parten de la condicién de equilibwrio; el diagrama presenta un comportamiento globalmente

inestable, ya que todas las flechas del diagrama son repulsores.

UTLIDAD
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Figura 2. Diagrama de fase para Monterrey.

Fuente: Elaboracién propia con base en
(Grayling, 2014) R-Project.
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Cabe sefialar que los puntos con las curvas amarillas presentan coordenadas aleatorias que
muestran los atractores/repulsores. Como se menciond anteriormente, Monterrey presenta
repulsores en todos sus puntos por lo que siempre se aleja del equilibrio, sin embargo, esto
no necesariamente representa algo negativo. Por ejemplo, los valores correspondientes de
prima en la regién I, provocarfan aumentos en la utilidad, pero, si los montos de las primas
se movieran en la regién II, tendriamos que mayores primas provocarian una disminucién
en la utilidad. En la regién Il y IV se observa que una estrategia de disminucién de primas,
lastimarfa significativamente la utilidad de Monterrey. En cuanto a las trayectorias de las
curvas, se sugiere que cuando la afianzadora toma una posicién mds agresiva o es mds adversa
al riesgo (aumentando el monto de sus primas) no se ve reflejada en una mayor utilidad, al
contrario, provoca que comience a disminuir.

Adicionalmente, los diagramas de fases muestran la estrategia que utilizan las afianzadoras
a partir de las trayectorias que siguen las ecuaciones diferenciales, por ejemplo, en el caso de
Monterrey la pendiente de la curva de utilidades es negativa y toma tanto valores positivos
como negativos; la pendiente de la curva de primas también es ligeramente negativa y lo
que se observa es que en medida que la prima tiene un mayor valor las utilidades también
aumentan. Bajo la misma 1égica, en la Tabla 3 se presentan cuatro casos a analizar a partir
de las pendientes de las trayectorias de las ecuaciones diferenciales:

Tabla 6

Casos a partir de las pendientes de las ecuaciones diferenciales X1 y X5

Caso 1 Pendiente Caso 3 Pendiente
Utilidad Positiva Utilidad Positiva
Prima Positiva Prima Negativa
Caso 2 Pendiente Caso 4 Pendiente
Utilidad Negativa Utilidad Negativa
Prima Positiva Prima Negativa

Fuente: Elaboracién propia.

En el primer caso se tiene a afianzadora Asecam, la cual es la tnica que tiene pendientes po-
sitivas en sus trayectorias, en este caso se observa que la utilidad es eldstica ante la variacion
de las primas, cuando Asecam es mas adversa al riesgo, sus utilidades aumentan.

Lo anterior se puede apreciar en la Figura 3:
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Figura 3. Diagrama de fase para Asecam.

Fuente: Elaboracién propia con base en (Grayling, 2014) R-Project.

Para el siguiente caso, en donde la pendiente de la utilidad es negativa y el de la prima es
positiva, solo la afianzadora Insurgentes presenta dicho comportamiento, lo que se observa
es que cuando Insurgentes asume una postura mds adversa al riesgo (elevando sus primas),
sus utilidades tienden a caer de forma sensible, aunque, cuando las primas llegan al extremo
de la region I, estas pueden llevar al sistema a un mayor nivel de utilidades. En la Figura 4
se presentan dicho comportamiento.
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Figura 4. Diagrama de fase para Insurgentes.

Fuente: Elaboracién propia con base en (Grayling, 2014) R-Project.
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Siguiendo las estrategias que pueden presentar las afianzadoras de acuerdo a la comparacioén
de pendientes planteadas en la Tabla 6, cuando la pendiente de la utilidad es positivay el de la
prima es negativa, se tiene que la mayoria de las afianzadoras presentan dicho comportamiento:
Aserta, Fiducia, Sofimex, Chubb Mexicana y Mapfre. En concreto, cuando las pendientes de
las curvas de las afianzadoras mencionadas son mas adversas al riesgo, se puede ver tradu-
cido en un mayor nivel de utilidad. Sin embargo, las afianzadoras Chubb, Fiducia y Mapfre,
a pesar de que tienen las mismas pendientes del caso tres, difieren significativamente en su
comportamiento ya que la trayectoria que sigue la utilidad estd cerca de ser perfectamente
elastica, por lo que estas afianzadoras son mds sensibles ante variaciones de sus primas. A
continuacidn, en la Figura 5, se presentan los diagramas de fase correspondientes.

ASERTA FIDUCIA SOFIMEX

UTLIDAD

UTILIDAD

Figura 5. Diagrama de fase para caso 3: Aserta, Fiducia, Sofimex, Chubb, Mexicana y Mapfre.

Fuente: Elaboracién propia con base en (Grayling, 2014) R-Project.

Finalmente, las afianzadoras Monterrey, Atlas, Dorama, Inbursa y Primero constituyen
el cuarto caso en donde tanto la pendiente de la trayectoria de la utilidad como de las primas
son negativas, aunque Inbursa presenta una pendiente cercana a la elasticidad perfecta en su
trayectoria de utilidades. En el caso 4 se tiene que cuando se tiene una estrategia agresiva de
aumento de primas, las utilidades comienzan a caer. Aunque, todas las afianzadoras de dicho
caso tienen la particularidad de que, en la regién I, los aumentos de primas ubicados en esa
regién mueven el sistema de tal forma que cualquier monto de prima o estrategia que se siga,
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provocaria una variacion positiva en sus utilidades. En la figura 6 se observa el caso 4, cabe
destacar que no se muestra la grifica de Monterrey ya que esta fue presentada inicialmente
para describir la interpretacion de los diagramas de fase.

Diagrama de Fase ATLAS Diagrama de Fase DORAMA
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Figura 6 .Diagrama de fase para caso 3: Monterrey, Atlas, Dorama, Inbursa y Primero.

Fuente: Elaboracién propia con base en (Grayling, 2014) R-Project.
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Conclusiones

El objetivo del presente trabajo fue analizar la dindmica entre el total de primas emitidas por el
sector afianzador y la utilidad bruta reportada por las mismas, en concreto, se propuso el uso
de diagramas de fase con la finalidad de comprender la dindmica temporal entre las variables
y conocer sus trayectorias en relacion al estado estable. En funcidn de las reglas de operacién
de Solvencia II, se asume que las afianzadoras pequefias son las que mayor impacto tienen
al operar conforme a lo establecido en la nueva regulacién, teniendo un impacto directo en
el costo de las primas y la generacion de utilidades.

A partir de la metodologia propuesta se sefiala que las afianzadoras mexicanas, a pesar
de que sus utilidades, presentan comportamientos globalmente inestables (a excepcion de
Asecam, en donde hay regiones que permiten que la afianzadora regrese a su estado esta-
ble), asimismo se verifican los casos donde una mayor aversion al riesgo de las afianzadoras
(representadas por las primas emitidas) no siempre reflejan mayores utilidades a menos de
que lo hagan de forma agresiva, y eso es para el caso de Monterrey, Atlas, Dorama, Inbursa
y Primero. Asimismo, se observaron comportamientos ineldsticos como Inbursa, Chubb,
Fiducia y Mapfre, presentan una trayectoria en sus utilidades con pendiente cercana de ser
perfectamente eldstica, por lo que son mds sensibles ante variaciones de sus primas.

Vale la pena mencionar que nuestro trabajo se encuentra acotado a la operacién de la
operacién de fianzas en México, que tienen diferencias sustanciales a la forma de operar
de las aseguradoras. La relevancia del trabajo es impulsar a las afianzadoras a perseguir un
mejor modelo de negocio que les permita incrementar sus utilidades por el buen resultado
financiero que puedan obtener y se pretende evidenciar la viabilidad de posibles fusiones o
adquisiciones entre ellas, migrando a aseguradoras de caucidn, por ser claro que la legislacion
actual no les permite trabajar con las primas para tener margenes operativos competitivos. La
principal aportacion del presente trabajo, es la utilizacion de control dptimo (diagramas de
fase) para el andlisis de situaciones financieras como es el caso de las afianzadoras; mismo que
de forma natural se puede extender al mercado asegurador y al sector financiero en general.
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