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RESUMEN EJECUTIVO

Las empresas aseguradoras son firmas de servicios financieros que, a cambio de primas
proporcionadas por una pluralidad de asegurados, prometen indemnizaciones a sus clientes ante
siniestros acaecidos, y probables preestablecidos en las pélizas de seguros. De este modo, los
administradores de estas compariias deben gestionar las reservas técnicas acumuladas mediante un
régimen de inversiones rentable, liquido y garantizado, y a su vez, obtener rentabilidades sobre los
activos (para crecer en el horizonte), y rentabilidades a sobre el patrimonio (principal incentivo de
los accionistas).

En concordancia con lo anterior, el presente trabajo de investigacion tiene como objetivo
conocer cuales son los determinantes que explican el éxito de las aseguradoras rentables del
Paraguay en los ultimos dieciocho afios. De este modo, se han aplicado modelos econométricos en
datos de panel que consideran como variables explicadas la rentabilidad sobre los activos (ROA)
y la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE).

La revision bibliogréafica evaluada ha sido congruente con los resultados obtenidos, ya que
se concluye que existen variables explicativas significativas inherentes del sector de seguros que
determinan el ROA y el ROE, tales como la rentabilidad sobre las inversiones, la proporcion de las
inversiones sobre el activo, el apalancamiento, el riesgo de suscripcion, los afios de antigiiedad en
el mercado de las aseguradoras y la oportunidad de negocios. De igual manera, se ha evidenciado
que la variable de la macroeconomia mas relevante es la tasa referencial de politica monetaria, ya

que impacta en el régimen de inversiones de las aseguradoras.



Asi, se ha concluido que la principal fuente de rentabilidad de las aseguradoras paraguayas
es la rentabilidad sobre las inversiones, mas que la gestion del riesgo de suscripcion?®, el cual
también fue significativo, pero con un menor impacto. Asi también, las empresas de seguros que
implementan técnicas de venta masiva y con menos afos de antigtiedad en el mercado, resultan ser
las de mejor desempefio en el sistema.

En este sentido, se ha constatado econométricamente que la variabilidad de indicadores del
negocio de seguros, asi como la tasa referencial de politica monetaria, explican tanto el ROA como
el ROE de las empresas aseguradoras rentables de las ultimas dos décadas. Por lo cual, la aplicacion
de medidas de vigilancia macroprudencial resulta conveniente y es consistente con los Principios
Bésicos de Seguros establecidos por la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros.

Por dltimo, se ha identificado diversos temas sugestivos para futuras investigaciones
relativas al sector, lo cual demuestra la basta oportunidad de aportes académicos para el
mejoramiento de la gestion de riesgos de los administradores de las empresas de seguros y la

supervision efectiva en la materia.

! De aplicar una correcta tarifacion actuarial y constitucién de provisiones suficiente para responder a los siniestros
observados, en litigio y los atn no denunciados.



1. Introduccion

Una de las razones centrales de toda firma es la de generar valor para sus accionistas
(Gitman 2007), y con dicha finalidad, los gerentes administran los fondos disponibles para
responder a las obligaciones de las empresas, como asi también, crecer en el horizonte. Es en ese
sentido que el presente trabajo de investigacion tiene como objetivo conocer los determinantes de
la rentabilidad de las compafiias aseguradoras de Paraguay, durante el periodo 2006 a 2023.

Para ello, se han utilizado modelos econométricos de datos de panel, considerando como
variables explicadas la rentabilidad sobre el patrimonio (equity) de las compafias aseguradoras
(ROE, por sus siglas en inglés), y rentabilidad sobre los activos (ROA, por sus siglas en inglés).

En cuanto a las variables explicativas, se han utilizado variables inherentes del negocio
asegurador, tales como volumen de primas netas (como estimador del tamafio de la firma), tasa de
crecimiento de las primas netas (como medida de oportunidad de crecimiento), afios de antigiiedad
de las aseguradoras, asi también indicadores de apalancamiento, liquidez, riesgo de suscripcion,
Rentabilidad de las inversiones (ROI, por sus siglas en inglés) y la proporcion de la cartera de
inversiones sobre el Activo.

Asimismo, relacionado al ambiente externo en el que se desenvuelven las empresas de
seguros, se han considerado variables macroecondémicas como el crecimiento del Producto Interno
Bruto en términos constantes, la tasa de inflacién, tipo de cambio real y tasas de politica monetaria.

Finalmente, se han introducido al modelo variables dicotomicas (“dummy’) para identificar
las aseguradoras que conforman grupos financieros, empresas con capital extranjero, como asi

sociedades que operan en el ramo vida?.

2 os seguros de vida con componente de ahorro no se encuentran desarrollados en Paraguay. Las empresas del ramo
vida que operan en Paraguay son principalmente de seguros colectivos, cancelacion de deuda y de decesos.



2. Revision bibliografica

El sector asegurador puede beneficiar al crecimiento y desarrollo econdmico de los paises
(Ward & Zurbruegg, 2000), dependiendo de las condiciones nacionales regulatorias, sistemas
econdmicos y la cultura de los paises. Ello, debido a que los seguros brindan cobertura para hechos
inciertos y fortuitos que podrian ocasionar dafios al patrimonio o a la vida de los asegurados, lo
cual escalado a nivel pais, puede impactar en los resultados de las cuentas nacionales.

Desde un punto de vista macroecondmico, la cobertura de riesgos colabora a mitigar las
pérdidas probables cuantificables en diversos sectores. Por ejemplo, en el d&mbito de las
construcciones, polizas de caucion de mantenimiento de oferta, incendios o pdlizas de accidentes
personales de obreros, ayudan a mitigar las pérdidas probables en el rubro. Asimismo, en el sector
consumo, el desarrollo de las polizas de automoviles, seguros de vida de cancelacion de deudas,
seguros de desempleo, entre otros, facilitan la dinamica de los comercios y del consumo agregado.

En otras palabras, pluralidad de asegurados contratan pdélizas de seguros ex ante, mediante
el pago de primas, considerando la probable e indeseada ocurrencia de algun siniestro. Entonces,
las empresas aseguradoras administran estos recursos, los gestionan e invierten con los fines de
atender las reclamaciones vigentes y por ocurrir, como asi también, cubrir los gastos
administrativos, comisiones de ventas, impuestos, pagar dividendos a sus accionistas, entre otros.

Ocampos, et al. (1998) sefialan que el sector asegurador ofrece proteccion financiera a los
asegurados, y a su vez, promueve las inversiones mediante la utilizacién de las reservas
acumuladas. En ese sentido, menciona que aseguradoras del ramo patrimonial, por el deber de
conservar activos liquidos, seguros y rentables, pueden invertir mas en instrumentos de corto plazo.

En contraste, aseguradoras del ramo vida, fortalecen el mercado de capitales de largo plazo.



Conforme al Principio Basico del Seguro (PBS) nimero 15.2, los supervisores deben exigir
a las aseguradoras invertir de tal forma que los activos sean seguros y liquidos, que los
compromisos con los asegurados o acreedores se cumplan al vencimiento, y el diversificar sus
inversiones. Todo lo anterior, con la finalidad de contar con aseguradoras rentables que perduren
en el largo plazo, lo cual se encuentra en coherencia con los intereses de los accionistas, quienes
esperan percibir dividendos por los aportes de capital realizados.

Segln Burca y Batrinca (2014), el contar con aseguradoras rentables promueve el interés
de los inversionistas y refleja una imagen de solvencia para los asegurados, quienes buscan que las
compafiias de seguros cubran siniestros probables no deseados. Es decir, empresas aseguradoras
solventes obtienen un circulo virtuoso de mayores aportes de sus accionistas®, y mayores fondos
en conceptos de primas cobradas por parte de los clientes que confian en la empresa.

Lo anterior es reforzado en el hecho de que el mercado de seguros posee un rol clave en el
desempefio de las economias, tanto en el desarrollo econémico como en el sistema financiero.
Burca y Batrinca (2014) sefialan el impacto del sector de seguros en el sistema financiero, ya que
observan una proporcion creciente de inversiones en aseguradoras por parte de los bancos.

Berger (1997) afirmo que el conocimiento de los motivos del buen desempefio de las firmas
era dificil de determinar, por el caracter inmaterial de los resultados y la falta de transparencia de
las empresas en sus decisiones de inversion. En general, el que una empresa sea rentable lo
consideraba como la capacidad que tiene una firma para utilizar sus activos y generar ingresos de
forma eficiente.

En ese sentido, surgen diversos estudios con el fin de conocer los determinantes de las

rentabilidades de las compariias aseguradoras. Al respecto, no existen estudios académicos de

3 Siempre que sea para un crecimiento sostenible, conforme a la gestién y el apetito de riesgo de las aseguradoras.



investigacion anteriores que indaguen en los determinantes de las rentabilidades de las compafiias
aseguradoras del Paraguay, mas si de otros paises y regiones del mundo.

En primer lugar, Mike Adams (1996) concluye que el tamafio de las aseguradoras, el
apalancamiento y el riesgo de suscripcion son las variables mas significativas para explicar las
rentabilidades de las empresas aseguradoras del ramo de vida de Nueva Zelanda. Por su parte,
Limpaphayom y Connelly (2004) determinan que la composicion de la nébmina de directores y el
gobierno corporativo impacta positivamente en las rentabilidades de las aseguradoras de Tailandia;
asimismo, el riesgo de suscripcidn tiene un efecto negativo y el tamafio del Directorio no posee
significancia en los modelos.

Hifza Malik (2011) encontr6 que volumen del capital posee un efecto positivo en el
desempefio y rentabilidad de las compafias de seguros de Pakistan, y en contraste, el
apalancamiento posee una relacion negativa.

Charumathi (2012) realizé una investigacion empirica relativa a los determinantes de las
ganancias de las aseguradoras del ramo vida de India. Al respecto, considerd las siguientes
variables independientes en su modelo: apalancamiento y tamafio de la empresa (las cuales
resultaron con una relacién positiva y significativa), y el crecimiento de las primas, liquidez y el
tamafio del capital (con relacidn negativa y significativa).

Segun Bilal et al. (2013), para el logro de los objetivos de rentabilidad, las firmas
aseguradoras se encuentran expuestas a factores internos (inherentes del negocio), y factores
externos tales como crecimiento economico e inflacion. Al respecto, estimaron modelos de datos
de panel, de efectos fijos y aleatorios, para 31 empresas aseguradoras de Pakistan.

Para la eleccion del modelo, utilizaron la prueba de especificacion de Hausman, de la cual

resultd mejor el modelo de efectos fijos. Entre las variables explicativas, encuentran una relacion



significativa y directa con la variable de oportunidad en el crecimiento, la cual consideran como el
ratio entre el crecimiento de las ventas (cambio porcentual de las primas) y el cambio porcentual
de los activos, y el tamafio de las empresas, el cual consideraron como logaritmo natural de las
ventas o activos totales netamente, y, la antigtiedad de la firma.

Asimismo, observan una relacion significativa e inversa con el apalancamiento (medido
como el cociente entre los pasivos y patrimonio neto) y la volatilidad de los ingresos. Por Gltimo,
la liquidez (relacion entre los activos corrientes y pasivos corrientes), resulta no significativa en su
modelo.

Por su parte, Pavi¢, et al. (2017) analizan la influencia de variables especificas del negocio
de seguros y variables macroeconémicas en el desempefio de las aseguradoras de Europa Central
y del Este. En ese sentido, utilizan dos indicadores de desempefio, tales como la rentabilidad sobre
los activos (ROA) y la rentabilidad sobre el equity (ROE). Entre  las variables explicativas,
consideran el tamafio de las firmas como las primas brutas, variables dummy de aseguradoras del
ramo vida, no vida y mixtas, las primas cedidas al reaseguro, variable dummy indicativa de
aseguradoras con capital extranjero, antigiiedad en el mercado y el crecimiento del Producto
Interno Bruto Per Capita.

Adicionalmente, fueron consideradas otras variables explicativas como ganancias de
primas, dependencia del reasegurador (ratio de retenciones), margen de solvencia, estabilidad de
la estructura de activos, inversiones vinculadas y el ratio de reclamaciones. Por otro lado, las
variables economicas de mayor relevancia fueron la inflacion no esperada y el cambio de la tasa
de interés.

Por su parte, Badea (2017) realizdé una compilacion de quince estudios a nivel mundial,

relativos a los determinantes del desempefio de las aseguradoras. En ese sentido, concluye que diez

10



de los quince trabajos analizados consideraban como variable explicada la rentabilidad sobre el
activo (ROA). Asi también, entre las variables explicativas mas significativas y utilizadas fueron
las concernientes a tamafio de las compafiias y apalancamiento. En general, clasifica las variables
explicativas en dos categorias, las inherentes al negocio asegurador y las macroeconémicas.

En lo relativo a test de multicolinealidad entre variables explicativas, Badea (2017) indica
que fue el més utilizado el factor de inflacion de la varianza (VIF, por sus siglas en inglés) y la
matriz del coeficiente de correlacion de Pearson. Para las pruebas de heterocedasticidad, el Test
de White y Chi Cuadrado fueron los méas recomendados, y para las pruebas de bondad de ajuste, el
Test F fue el mayormente seleccionado. Para la seleccion de los mejores modelos de regresion, los
Test de Lagrange y Hausman fueron los mas apropiados, resultando en la mayoria de los casos el
modelo de regresion de efectos fijos. Asi también, para el testeo general de los modelos, algunos
trabajos utilizan el Test de ANOVA.

La evidencia teorica refiere que las variables que méas explican los cambios en la
rentabilidad de las aseguradoras son el endeudamiento (provisiones técnicas, reservas matematicas

y fondos de acumulacién), asi como el tamafio de las firmas.
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3. Metodologia
3.1 Obtencion de datos

Los datos inherentes del negocio asegurador fueron obtenidos de los estados financieros de
las aseguradoras. En ese sentido, es importante sefialar que el 97% de estas compariias de Paraguay
no cotizan en bolsa, por lo que poseen homogeneidad en cuanto a la suscripcion de capital
(principalmente acciones ordinarias) y criterios de exposicion de sus resultados contables.

Los saldos contables han sido recopilados de la informacion publica de la Superintendencia
de Seguros (SIS)*, principalmente, los siguientes saldos contables: Activo, Disponibilidades,
Provisiones técnicas de seguros, Provisiones técnicas de siniestros, Patrimonio Neto, Capital
Social, Ingresos, Primas Directas, cuentas de inversiones, entre otros.

En cuanto a las reservas matematicas y provisiones técnicas, segin la ley de seguros
vigente®, se constituyen a los fines de cubrir los riesgos en curso, siniestros pendientes de
liquidacion, provisiones para siniestros pendientes de declaracion y reservas matematicas (relativas
al ramo vida). Estos fondos deben ser invertidos por parte de las empresas aseguradoras a los fines
de cumplir con sus obligaciones con los asegurados durante el periodo de vigencia de las pélizas.

Los datos de variables macroeconémicas fueron calculados de fuentes abiertas del Banco
Central del Paraguay®. En primer lugar, los datos de Producto Interno Bruto (PIB) a precios
constantes estan usualmente expuestos en datos anuales. Sin embargo, teniendo en cuenta que los

estados financieros de las aseguradoras son del periodo julio de un afio a junio del siguiente, se ha

4 https://www.bcp.gov.py/estados-financieros-mensuales-i648
5 https://www.bcp.gov.py/aspecto-legal-i319
6 https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-del-informe-economico-i365
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considerado por convertir los datos del PIB para el mismo rango: trimestres 111 y IV de un afio, y |
y 1l del siguiente (julio de un afio a junio del afio siguiente).

En linea al punto anterior, los datos de inflacion fueron recalculados considerando la
variacion interanual a junio de la canasta bésica de precios de Asuncion, teniendo en cuenta que
los cierres contables de las aseguradoras son al final del primer semestre de cada afio.

En cuanto a la tasa de politica monetaria, es Gtil mencionar que el esquema de metas de
inflacién fue establecido en Paraguay a partir de 2011, por lo que los datos estan disponibles a
partir de ese afio.

Como medida de tamario de las aseguradoras, se ha realizado un ajuste a valores constantes
a 2006’ de los saldos de primas netas. Para ello, se procede al calculo del IPC normalizado, el cual
considera la relacion del indice de precios de un periodo base con los indices de precios interanuales
subsiguientes. Luego, se deflactd los saldos nominales de las primas netas con los indices
normalizados de cada periodo, y se calcul6 el logaritmo natural de los resultados.

Asimismo, en cuanto a la tasa de crecimiento de las primas netas, se ha calculado la
variacion interanual de los saldos de primas netas deflactadas.

Por su parte, se ha utilizado el valor del tipo de cambio real efectivo, el cual tiene en cuenta
los términos reales de intercambio de Paraguay con sus principales socios comerciales, o bien, en
otras palabras, segun el Fondo Monetario Internacional “es un promedio de los tipos de cambio
reales bilaterales entre un pais y sus socios comerciales, ponderado segun el peso de cada uno de
€s0S S0Cios”.

En lo referente a “missing values” (datos faltantes), se ha hecho el computo del nimero de

datos no observados, los cuales totalizan 57 datos de 306, todos relativos a variables inherentes del

7 Se ha considerado junio 2006 como base del presente estudio, teniendo en cuenta que los datos pUblicos contables
disponibles de la SIS son a partir de ese corte.
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sector de seguros. En otras palabras, el 19% de los datos del panel son missing y de empresas
aseguradoras rentables que tuvieron su apertura durante el lapso de la investigacion. Tal como se
aprecia en el Anexo I, Figura N° 1 del presente trabajo, lo indicado en rojo corresponde a los datos
faltantes, y lo destacado en azul los datos disponibles. Por ello, teniendo en cuenta que los datos
missing fueron por razones exogenas al modelo, no se procede a la imputacion de las

observaciones.
3.2 Variables de interes e hipotesis

3.2.1. Variables dependientes: ROA y ROE

El modelo utilizado considera como variables dependientes la rentabilidad sobre los activos
(ROA) vy la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). Segun Gitman (2007), el ROA “mide la
eficacia integral de la administracion para generar utilidades con sus activos disponibles” y el
ROE “mide el rendimiento ganado sobre la inversion de los accionistas comunes en la empresa”.

En lo referente a la rentabilidad, se ha utilizado la diferencia entre los ingresos y egresos de
las aseguradoras, de modo a obtener la utilidad técnica bruta, el cual es el dato disponible conforme
a los estados contables vigentes.

En cuanto a las variables independientes utilizadas, se han considerado variables inherentes
del ejercicio del seguro, tales como apalancamiento, logaritmo de las primas netas, la tasa de
crecimiento de las primas netas, ratio de liquidez, ratio de riesgo de suscripcion, afios de antigiiedad
en el mercado asegurador, rentabilidad sobre las inversiones, y la proporcién de las inversiones
sobre el activo. Asimismo, se han utilizado variables dicotébmicas (dummy) para diferenciar
aseguradoras pertenecientes a grupos financieros, sociedades extranjeras y compafiias del ramo de

vida. También, se han incluido variables macroeconémicas ajustadas a junio 20068, como la tasa

8 El cierre fiscal de las empresas de seguros en Paraguay es junio de cada afio, al momento del presente estudio.
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de crecimiento del PIB en valores constantes, la tasa de inflacion, el tipo de cambio real y la tasa
de politica monetaria.
3.2.2. Variables independientes inherentes del sector seguros

En el presente trabajo se han considerado como variables inherentes del sector seguros las
siguientes: el ratio de apalancamiento, el logaritmo del volumen de primas netas a precios
constantes, crecimiento interanual de las primas netas, liquidez, riesgo de suscripcion, afios de
antigtiedad en el mercado, rentabilidad sobre las inversiones, y la proporcién de las inversiones
sobre el Activo.

En primer lugar, el ratio de apalancamiento estda medido como la relacion entre las
provisiones técnicas de seguros y siniestros sobre el capital social y aportes irrevocables de las
aseguradoras. Este indicador refleja el impacto sobre el capital de las posibles deficiencias de las
provisiones técnicas generadas por las reclamaciones. En ese sentido, las aseguradoras altamente
apalancadas indican que su principal fuente de financiamiento corresponde a las obligaciones que
poseen con los asegurados. Segun la fundacion Mapfre, el apalancamiento financiero consiste en
tomar posiciones con recursos de terceros, lo cual puede impulsar mayores ganancias (0 viceversa).
De acuerdo con la revision bibliogréfica realizada, se espera una relacién negativa entre esta
variable y las variables dependientes (ROE y ROA).

Como segunda variable explicativa, se considera el logaritmo natural del volumen de las
Primas Netas deflactadas a precios de 2006, como medida de tamafio de las aseguradoras, conforme
a la metodologia explicada en el apartado anterior. Esta variable representa las primas ganadas por
una comparniia aseguradora, deducidas las primas cedidas al reaseguro. Segun Charumathi (2012),

empresas aseguradoras con mayores ventas poseen mas posibilidades de generar rentabilidades
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positivas por el hecho de contar con una cartera de clientes mas extensa. Se espera una relacion
positiva entre esta variable y las variables dependientes (ROE y ROA).

Por otra parte, se ha incluido como indicador de oportunidad de negocios la variable de
crecimiento interanual de las primas netas deflactadas. Es decir, segln la revision bibliogréfica,
empresas aseguradoras de alto crecimiento podrian contar con un mayor riesgo de suscripcién, que
conllevaria a aumentar las obligaciones de provisionamiento y ajuste del margen de solvencia, lo
cual afectaria a la rentabilidad. Se espera una relacidn negativa entre esta variable y las variables
dependientes (ROE y ROA).

Seguidamente, se ha considerado la variable liquidez como indicador de la capacidad de las
empresas aseguradoras para responder a sus obligaciones de corto plazo, lo cual refleja la gestion
de inversiones de las empresas aseguradoras para hacer a las reclamaciones provisionadas y
siniestros efectivos. En otras palabras, es la habilidad de satisfacer las obligaciones inmediatas de
los asegurados. Se espera una relacion positiva entre esta variable y las variables dependientes
(ROE y ROA).

Por su parte, la variable de riesgo de suscripcion corresponde al grado en el que las primas
cobradas por una aseguradora se adecuan a los siniestros efectivos observados. Es decir, mide el
desempefio de las ventas y el apetito de riesgo de las empresas aseguradoras. Para el célculo, se
considera la relacion entre las primas netas cobradas y los siniestros pagados. Se espera una
relacion negativa entre esta variable y las variables dependientes (ROE y ROA).

Asi también, se ha considerado la variable de afios de antigiiedad y experiencia en el
mercado asegurador. En ese sentido, la revision bibliografica sugiere que empresas con muchos
afios de experiencia en el mercado tienden a responder mas lentamente a las estrategias de ventas

y tecnologias, y poseen menores rentabilidades que aquellas aseguradoras recientemente
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constituidas. Se espera una relacion negativa entre esta variable y las variables dependientes (ROE
y ROA).

En cuanto a variables relacionadas a las inversiones de las aseguradoras, se han considerado
en primer lugar el indicador de la rentabilidad de las inversiones. Para ello, se ha calculado el ratio
entre los ingresos menos egresos por inversiones sobre las inversiones totales. En segundo lugar,

se ha calculado la proporcién de las inversiones sobre los activos.

3.2.3. Variables independientes dicotdmicas

En lo relacionado a variables dicotémicas (dummy) se tienen los siguientes criterios: el
pertenecer a un grupo financiero®, aseguradoras con capital extranjero, y aseguradoras que operan
en el ramo de vida. En primer lugar, aquellas aseguradoras que conforman grupos financieros
poseen una cartera de clientes en comin a las que pueden ofrecer sus productos mediante una
diversidad de canales. Se espera una relacion positiva entre esta variable y las variables
dependientes (ROE y ROA).

En segundo lugar, se ha incorporado una variable dummy para empresas aseguradoras que
cuenten con accionistas extranjeros mayoritarios (sociedades extranjeras). En ese sentido, se espera
que, cuando una firma relacionada con una sociedad extranjera se encuentre en descalces
financieros, esta pueda contar con una casa matriz capaz de revertir los resultados adversos de la
aseguradora, asimismo, que transmita mejores practicas que conlleven a mayores rentabilidades.
Se espera una relacion positiva entre esta variable y las variables dependientes (ROE y ROA).

En tercer orden, se incluye la variable dummy de empresas que operan en el ramo vida o no

vida (patrimonial). Es importante acotar que, a la fecha del presente trabajo de investigacion, el

® Conjunto de empresas vinculadas societariamente. Para el presente estudio se ha considerado a empresas de seguros
relacionadas con bancos, financieras, casas de cambio, casas de bolsa, fondos de inversion, u otras supervisadas por la
Superintendencia de Seguros, Superintendencia de Bancos y/o Superintendencia de Valores.
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mercado paraguayo no cuenta con empresas aseguradoras especializadas en seguros de vida de
largo plazo, y en contraste, ofrecen mayormente seguros de vida con vigencia maxima de un afio
(de corto plazo) para cancelacion de deudas, seguros colectivos, de fallecimiento, entre otros. Se
espera una relacion positiva entre esta variable y las variables dependientes (ROE y ROA).

3.2.4. Variables independientes macroeconémicas

En cuanto a variables del entorno macroecondmico en el que se desenvuelven las
aseguradoras, se ha incluido el crecimiento del PIB, la tasa de inflacién, el tipo de cambio real y la
tasa referencial de politica monetaria.

En primer orden, en cuanto al crecimiento del PIB en valores constantes, como se ha
sefialado anteriormente, numerosos estudios observan una relacion positiva entre el aumento del
PIB y la actividad aseguradora. Se espera una relacion positiva entre esta variable y las variables
dependientes (ROE y ROA).

En segundo orden, se incluye como variable independiente macroecondémica a la tasa de
inflacion. La evidencia bibliogréfica sefiala que, ante un contexto inflacionario, las familias optan
por demandar menos productos de seguros, los costos de los insumos para pagos de siniestros
aumentan, y los margenes de rentabilidad de las aseguradoras disminuyen. Se espera una relacion
negativa entre esta variable y las variables dependientes (ROE y ROA).

Asi también, teniendo en cuenta que la mayor parte de las empresas de seguros de Paraguay
opera en el ramo de automoviles, y que los insumos para las reclamaciones son generalmente
importados, se incluye la variable del Tipo de Cambio Real. Se espera una relacion negativa entre
esta variable y las variables dependientes (ROE y ROA).

Por ultimo, se ha considerado la tasa de referencia de politica monetaria de Paraguay,

teniendo en cuenta que las aseguradoras deben invertir los fondos recibidos en concepto de primas,
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y que las mismas se ven impactadas por el movimiento de la curva de tasas, en el sentido de que
mayores niveles de tasas implican mayores rentabilidades de inversiones para las aseguradoras. En
linea con lo anterior, cabe destacar que las entidades aseguradoras de Paraguay tienen prohibido
por ley el recurrir al crédito bancario, por lo que las tasas sefialadas tendrian un impacto en las
inversiones colocadas por las aseguradoras, o la financiacion otorgada a los asegurados, ya que
casi la totalidad de las primas son concedidas a cuotas a los asegurados. Se espera una relacion

positiva entre esta variable y las variables dependientes (ROE y ROA).
3.3 Regresiones y cuestiones preliminares

Se utilizan modelos econométricos multivariados en datos de panel, los cuales consisten en
una combinacidn de observaciones de corte transversal (aseguradoras) en diferentes momentos en
el tiempo (cortes anuales a junio de 2006 a 2023).

Segun Wooldridge (2009), una de las bondades de la combinacion de cortes transversales
en el tiempo es el incremento del tamafio de la muestra, el contar con estimadores mas precisos y
poder realizar pruebas mas potentes, siempre que alguna de las variables independientes se
mantenga constante en el tiempo. En efecto, sefiala que la combinacién de cortes transversales con
series temporales colabora a medir el impacto de determinados eventos, o bien politicas pablicas
aplicadas.

En cuanto al tamafio de los paneles, se destaca que se tiene un panel no balanceado, ya que
a pesar de que se estudia a dieciocho aseguradoras a lo largo de dieciocho afios, por motivos
ex0genos, se cuenta con missing values en ciertas variables relacionadas al negocio asegurador,
por corresponder a nuevas aseguradoras rentables que iniciaron sus operaciones recientemente, por

lo que los datos de estas no se tienen en algunos afios. Asi también, teniendo en cuenta que muchas
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de las aseguradoras mas rentables del mercado tuvieron su apertura hace poco, se considera
incluirlas en el trabajo para evaluar las variables que explican més estos resultados favorables.

En ese sentido, se estima un modelo estadistico que colabore en evaluar la dependencia de
variables observables (ROA y ROE) con ciertas variables independientes también observables
(tales como apalancamiento, crecimiento de las primas, etc.) y otros factores individuales y/o
temporales no observables.

En toda poblacion, hay caracteristicas medibles y otras no medibles. Por ejemplo, lo
medible puede ser el nivel de primas cedidas al reaseguro, asi como el apalancamiento de las
aseguradoras. En contraste, o no observable pueden ser las preferencias de los consumidores al
elegir ciertas aseguradoras de otras, que conlleva a mayores ventas; asi también, la responsabilidad
y las habilidades de gestion de los gerentes de las empresas (que repercuten en un buen ambiente
laboral y buenos negocios), red de contactos de las aseguradoras, gobierno corporativo, entre otros
aspectos cualitativos.

El modelo econométrico estimado es:

Yie = Bo + B1X1it- - FBrXpic + Eix 1)

donde y;; es la variable dependiente (ROA 0 ROE) y X1it ..., Xkir SON las variables
explicativas, como se sefiald en la seccion anterior.

En principio, es importante el entendimiento de los datos, para ello se grafican todas las
empresas aseguradoras de andlisis contra los afios de estudio. Para ello, se clasificaron las 18
empresas rentables en una codificacion de numeros, resumidas en el Anexo |, Figuras N°2 'y 3, de
las cuales no se observa una tendencia en comun. Al contrario, se aprecia heterogeneidad entre las

rentabilidades de las diversas aseguradoras (0, dicho de otra forma, no existe homogeneidad del
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ROA o ROE entre las entidades). Asi también, se tienen aseguradoras con apertura reciente que no
cuentan con informacion de toda la serie de estudio.

Conforme a la evolucion de los afios, en general, la rentabilidad de las aseguradoras fue en
aumento, tal cual se aprecia en el Anexo |, Figura N°4 de “Diagrama de caja y bigote ROA y ROE
por afios”. En contraste, a junio de 2020, se registraron los mayores niveles medios del ROA y
ROE de las aseguradoras, explicado por una menor siniestralidad en los seguros de automoviles.
Ello se debe a las medidas de aislamiento y reduccién de la movilidad de las personas,
implementadas durante la pandemia. Asi también, en el 2022 se observan rentabilidades por encima
de los niveles medios, debido al ingreso de nuevas aseguradoras con resultados favorables.

Por lo tanto, se observa que las medianas y los intervalos de cada afio son diferentes entre
si, por lo que no se podria concluir que exista homogeneidad entre afios por los shocks externos
que impactan a todo el sector en su conjunto.

En contraste, en el Anexo I, Figura N° 5 de “Diagrama de caja y bigote para ROAy ROE
por aseguradoras” se agrupan todas las series temporales en los cédigos de las aseguradoras. Del
mismo modo, se observa heterogeneidad de las rentabilidades de los activos de las aseguradoras.
Cabe resaltar que, preliminarmente, un supuesto de heterogeneidad no se cumpliria si las medianas
entre aseguradoras o afos fuese paralela al eje horizontal de las Figuras. Es decir, medianas
parecidas, lo cual no podria ser aceptado en el presente caso debido a la diversidad de niveles e
intervalos.

Dado los resultados anteriores, se podria inferir que se estaria precisando incluir la
heterogeneidad en los modelos de la presente investigacion, la cual podria deberse a “efectos fijos”

o a “efectos aleatorios”. En este sentido, el primero podria deberse a que existen efectos
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observables (deterministicos) que explican la heterogeneidad en el modelo; y, en segundo lugar,

existe efectos no observables y no cuantificables que explican la heterogeneidad.

3.4 Test varios

3.4.1. Test ANOVA
Antes de correr un modelo en datos de panel, se debe verificar la no existencia de
multicolinealidad entre las variables explicativas. Al respecto, las correlaciones dieron resultados

bajos, conforme se aprecia en el Anexo I, Cuadro N° 1.

3.4.2. Test de autocorrelacion serial y correlacion transversal
Ahora bien, en cuanto a los test de autocorrelacion serial (Anexo I, Figura N°6), es decir,
de autocorrelacion de los datos en el tiempo, se ha aplicado el test de Wooldridge, del cual sugiere
que el modelo multivariado en panel del ROA y del ROE presentan una autocorrelacion de primer
orden, a un nivel de significancia del 5%. Asi también, en cuanto al test de correlacion de cortes
transversales de Breusch-Pagan (Anexo I, Figura 7), se sugiere que ambos modelos multivariados
en panel, tanto del ROA y ROE, presentan correlaciones entre los residuos de los cortes

transversales a un nivel de significancia del 5%.

3.4.3. Test de Heterocedasticidad
Para la determinacidn de la presencia de heterocedasticidad, se ha aplicado el test de Wald
modificado, del cual, en ambos modelos multivariados en panel, tanto del ROA y ROE resultan

con heterocedasticidad, a un nivel de significancia del 5% (Anexo I, Figura N°8).

Teniendo en cuenta los resultados de los test sefialados anteriormente, no es posible aplicar
las regresiones de efectos fijos o efectos aleatorios. Segun Hoechle (2007), ante la presencia de

heterocedasticidad, autocorrelacion serial y autocorrelacion de corte transversal en un modelo de
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datos de panel, es conveniente aplicar el modelo de Minimos Cuadrados Generalizados (comando
xtgls de Stata). Al respecto, se utiliza el modelo corregido por heterocedasticidad, autocorrelacion

serial y de corte transversal tanto para el ROA como para el ROE.

3.4.4. Test de Wald Chi Cuadrado
De la aplicacion de modelos de minimos cuadrados generalizados ajustados por
autocorrelacion y heterocedasticidad, se ha utilizado el Test de Chi Cuadrado de Wald de modo a
evaluar la significancia conjunta de las variables explicativas, la cual resulté con un p-valor menor

a 0.0001, tanto cuando la variable dependiente es ROA o ROE.
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4. Resultados y discusiones

En esta seccion se analizan los resultados para cada variable explicativa, tanto para el ROA,
como el ROE, los cuales se pueden observar en el Anexo I, Figuras 9 y 10, y el Cuadro N° 2,

respectivamente.

4.1. Variables independientes inherentes del sector seguros

Apalancamiento: la revision bibliografica sefialaba una relacion negativa entre el ROA y ROE
y el apalancamiento. Es decir, empresas menos apalancadas implican que suscriben mejor sus
riesgos, y las obligaciones con los asegurados (provisiones y pagos de siniestros) son acordes a los
calculos actuariales respectivos. Por lo tanto, las pérdidas no esperadas, capturadas por el capital,
son menos utilizadas, y la relacion obligaciones técnicas y el capital es la adecuada conforme a los
riesgos asumidos.

Al respecto, no se ha observado que el apalancamiento afecte significativamente al ROA, sin
embargo, con respecto al ROE, si se encuentra un estimador positivo (0.0515) y significativo, con
un p-valor de 0.001. En otras palabras, desde un punto de vista estadistico, empresas mas
apalancadas tendrian un mayor ROE. En cuanto a esto ultimo, se ha analizado la estructura de
financiamiento de las aseguradoras, resaltando que efectivamente se observa una relacion positiva
entre estas variables, como se aprecia en el Anexo I, Figura N°11.

Lo anterior, reflejado en menores tasas de apalancamiento en la Ultima década, o bien por una
mejor suscripcion de las pdlizas emitidas, o bien por una posible subestimacion de las provisiones
técnicas. Adicionalmente, teniendo en cuenta que el sector de seguros se encuentra en crecimiento,
varias empresas aseguradoras han aumentado considerablemente el patrimonio con utilidades

capitalizadas o aportes de capital de los accionistas.
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En cuanto al tamafio de las aseguradoras, se observa una relacion significativa positiva respecto
al ROA (0.0311) con un p-valor menor a 0.0001, y el ROE (0.0438) con un p-valor menor a 0.0001.
Es decir, empresas con volimenes importantes de ventas y market share, poseen una red de clientes
establecida y de oportunidad de ventas mayor que de aquellas aseguradoras pequefias. Lo anterior
explica que la mayor parte de las aseguradoras de tamario relevante usualmente son las empresas
con mejores indicadores de ROA y ROE del mercado.

Por su parte, la tasa de crecimiento de las primas netas posee un impacto positivo y significativo
respecto al ROA (0.0052) con un p-valor menor a 0.0001 y de igual signo respecto al ROE (0.0214)
con un p-valor menor a 0.0001. En cuanto a la liquidez, no se observa una relacién significativa
tanto con el ROA como el ROE.

Seguidamente, en relacion con el riesgo de suscripcion, empresas con mayores ratios de este
riesgo poseen menores niveles de ROA (-0.0381) con un p-valor de 0.018 y ROE (-0.112) con un
p-valor de 0.036, explicado por la calidad en la venta de pélizas, conocimiento de los clientes en
la gestion de estrategias para la disminucién de la seleccion adversa de estos, tales como la
aplicacion de franquicias con los asegurados, la exclusion de clientes con alta siniestralidad, entre
otros. Lo anterior es congruente con lo esperado de la revision bibliogréfica.

En lo referente a la Rentabilidad sobre las Inversiones, se observa una relacién positiva y
significativa respecto al ROA (0.1729) con un p-valor menor a 0.0001 y el ROE (0.4444) con un
p-valor menor a 0.0001. Es decir, la gestion de las reservas técnicas de seguros impacta
positivamente en las rentabilidades de las aseguradoras.

Del mismo modo, en cuanto a la proporcion de las inversiones sobre los activos totales, también
se observa una relacion positiva y significativa respecto al ROA (0.1933) con un p-valor menor a

0.0001 y el ROE (0.4159) con un p-valor menor a 0.0001, por lo que se podria concluir que las
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entidades aseguradoras rentables de Paraguay generan una proporcion importante de sus ingresos
de la gestion de carteras de inversiones, adicional al desempefio de suscripcion de pélizas (nucleo

del modelo de negocio).

4.2. Variables independientes dicotomicas
De las tres variables dicotdmicas del modelo (pertenecer a un grupo financiero, aseguradoras
con capital extranjero, y aseguradoras que operan en el ramo de vida), ninguna cuenta con una

relacién significativa con el ROA o el ROE.

4.3. Variables independientes macroeconémicas

La tasa de politica monetaria de un afio anterior ha resultado con una relacion positiva y
significativa respecto al ROA (0.0015) con un p-valor de 0.040 y el ROE (0.0056) con un p-valor
de 0.025, congruente con la revision bibliografica realizada. Al respecto, el aumento de la tasa
referencial impacta en las inversiones de las aseguradoras y en las ganancias por la financiacion en
cuotas de las primas concedidas, debiendo subrayar que, por Ley de Seguros, las empresas
aseguradoras no pueden recurrir al crédito financiero, por lo que el aumento de tasas impacta
mayormente en los activos de las aseguradoras del Paraguay (inversiones y la cuenta “deudores
por primas”).

En cuanto a las demas variables de macroeconomia, tales como tasa de inflacion, tasa de
crecimiento del PIB y el tipo de cambio real, no se observa una relacion significativa tanto con el
ROA ni ROE. Cabe destacar que el pais tuvo en promedio 4,20% de inflacion® en la Gltima

décadall.

10 Considerando los cortes interanuales de junio, comentados en el apartado 3.1 del presente trabajo.

11 Adicionalmente, se sugiere para futuras investigaciones, la evaluacion de la elasticidad precio de la demanda de
productos de seguros. Por ejemplo, seguros de vehiculos de baja gama podrian contar con una mayor elasticidad que
ciertos seguros como de cancelacion de deuda.
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5. Conclusiones y recomendaciones

Conforme a los modelos estimados para el panel de datos de 2006 a 2023 de determinadas
aseguradoras rentables, las variables independientes que impactan positivamente a las
rentabilidades de los activos (ROA) son la rentabilidad de las inversiones, la proporciéon de
inversiones sobre el activo, el tamafio de las aseguradoras, el crecimiento de las primas netas, y la
tasa de politica monetaria de un afio anterior. A su vez, la variable independiente que impacta
negativamente al ROA es el riesgo de suscripcion.

En cuanto a las rentabilidades del patrimonio (ROE), las variables que impactan positivamente
son la rentabilidad de las inversiones, la proporcién de inversiones sobre el activo, el
apalancamiento, el tamafio de las aseguradoras, el crecimiento de las primas netas y la tasa de
politica monetaria de un afio anterior. En contraste, las variables que impactan negativamente al
ROE son el riesgo de suscripcién y los afios de antiguedad de las aseguradoras.

Por otra parte, para ambos modelos, las variables dicotomicas de pertenecer a un grupo
financiero, aseguradoras con capital extranjero, y aseguradoras que operan en el ramo de vida no
son significativas. Asimismo, las variables de tasa de crecimiento del PIB, tipo de cambio real, tasa
de inflacion y liquidez'? tampoco resultaron significativas en los modelos.

Todos los resultados anteriores colaboran a conocer los determinantes mas relevantes del ROA
y ROE de las aseguradoras rentables del Paraguay. En ese sentido, la aplicacion de politicas de
supervision y enfoque de riesgo de las aseguradoras podria incluir aspectos inherentes del sector
de seguros y aspectos macroprudenciales, lo cual es congruente con los principios basicos de

seguros (PBS 24).

12 No obstante, se ha observado mayores niveles de liquidez en las aseguradoras relacionadas a grupos financieros, por
lo cual podria ser interesante su estudio en futuros estudios, ya que la mayor parte de las empresas son de reciente
apertura.
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El presente estudio cuenta con determinadas limitaciones que son relevantes de sefialar. En
primer lugar, no se consideran variables relativas al ambiente de gobierno corporativo®?, riesgo de
crédito y la estrategia de inversiones de las aseguradoras.

Asi también, se ha identificado un potencial de siguientes estudios de los determinantes de las
rentabilidades de las aseguradoras que incorporen analisis elasticidad precio-demanda de
productos, de cambios estructurales, como agrupacion de cllsteres segin situaciones
macroecondmicas!® y volatilidad de las rentabilidades. Asi también, evaluar datos de la Asociacion
de Supervisores de Seguros de Latinoamérica (ASSAL) y construir indicadores que expliquen los
mercados de los diferentes paises de la region.

Finalmente, teniendo en cuenta que en el presente estudio se han incluido aseguradoras de
reciente apertura, principalmente de grupos financieros, pudiera resultar relevante evaluar los
resultados de este segmento en los proximos afios, y vincular con aspectos de liquidez, tarifacion
de primas, mercadeo masivo, riesgo de contagio y el “doble apalancamiento” de grupos financieros,

y utilizacion de nuevas tecnologias de ventas.

13 El cual se encuentra en fase de implementacion gradual en el sector de seguros de Paraguay a partir de 2023.
14 Agrupacion por ciclos econémicos, y su impacto en los diversos productos ofrecidos en el sector.
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7. Anexos
Anexo I: Figuras y cuadros

Figura N°1: Datos no observados de la base de datos de panel
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Fuente: elaboracion propia en R con datos de la Superintendencia de Seguros del Paraguay

Figura N°2: Serie de tiempo ROA por empresas aseguradoras.
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Fuente: elaboracién propia en Stata con datos de la Superintendencia de Seguros del Paraguay para las 18 aseguradoras del modelo.
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Figura N°3: Serie de tiempo ROE por empresas aseguradoras.
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Fuente: elaboracién propia en Stata con datos de la Superintendencia de Seguros del Paraguay para las 18 aseguradoras del modelo.
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15

Figura N°4: Diagrama de caja y bigote ROA y ROE por afios
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Fuente: elaboracion propia en Stata con datos de la Superintendencia de Seguros del Paraguay.
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Figura N°5: Diagrama de caja y bigote para ROA y ROE por aseguradoras.
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Fuente: elaboracion propia en Stata con datos de la Superintendencia de Seguros del Paraguay.
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Figura N°6: Test de autocorrelacion serial (ROA y ROE, respectivamente)
Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first order autocorrelaticon
F( 1, 16) = 7.899
[Prob > F = 0.0126 |

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first order autocorrelation
F( 1, 16) = 5.684
[Frob > F = 0.0298 |

Fuente: elaboracién propia en Stata con datos de la Superintendencia de Seguros del Paraguay

Figura N°7: Test de correlacion de corte transversal (ROA y ROE, respectivamente)

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(136) = 209.869, |Pr = 0.0000 |
Based on 3 complete observations over panel units

Breusch-Pagan 1M test of independence: chi2(153) = 3OE.00G:| Fr = 0.0000 |
Based on 2 complete observations owver panel units

Fuente: elaboracién propia en Stata con datos de la Superintendencia de Seguros del Paraguay

Figura N°8: Test de Heterocedasticidad (ROA y ROE, respectivamente)

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)*2 = sigma*2 for all i

chi2 (17) = 1201.83
Prob>chi2 = 0.0000

Modified wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”2 = sigma*2 for all i

chi2 (17) = 800.77
Prob>chi2 = 0.0000

Fuente: elaboracién propia en Stata con datos de la Superintendencia de Seguros del Paraguay
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Figura N°9: Regresion ROA Minimos Cuadrados Generalizados heterocedastico y con
autocorrelacion de orden uno

Cross-sectional time-series FGLS regression
Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: common AR(1l) coefficient for all panels (0.6738)
Estimated covariances = 18 Number of obs = 254
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 18
Estimated coefficients = 7 Obs per group:
min = 2
avg = 14.11111
max = 17
Wald chiZ(6) = 195.26
[Frob > chiz = 0.0000 |
roa Coef. Std. Err. z BE>|z| [95% Conf. Intervall]
roi .1729587 .0246873 7.01 0.000 .1245726 .2213448
pinv .1933248 .0292837 6.60 0.000 .1359297 .2507198
1n_pn0é .0311181 . 0046558 6.68 0.000 .0219851 .0402511
cpre .005279 .0013885 3.80 0.000 .0025576 .0080003
rsus -.0380762 .0161234 -2.36 0.018 -.0696775 -.0064748
lag_tref .0015601 . 00076086 2.05 0.040 . 0000694 .0030508
_cons -.7451157 .1123131 -6.63 0.000 -.9652454 -.524%86

Fuente: elaboracién propia en Stata con datos de la Superintendencia de Seguros del Paraguay

Figura N°10: Regresion ROE Minimos Cuadrados Generalizados heterocedastico

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares

Panels: heteroskedastic
Correlation: common AR(l) coefficient for all panels (0.4081)
Estimated covariances = 18 Number of obs = 254
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 18
Estimated coefficients = 9 Obs per group:
min = 2
avg = 14.11111
max = 17
Wald chi2(8) = 172.87
| Prob > chi2 = 0.0000 |
roe Coef. Std. Err. z P>|z| [45% Conf. Intervall
roi .4444076 .075885 5.8B6 0.000 .2956757 .5931395
pinv .4159226 .0787691 5.28 0.000 .261538 .5703072
leve .0515958 .0156507 3.30 0.001 .020%21 .0822705
ln_pn0é .0438774 .0121253 3.62 0.000 .0201123 .0676425
cpre .0214612 .0058117 3.69 0.000 .0100704 .032852
lag_tref .0056367 .0025101 2.25 0.025 . 000717 .0105564
anti -.0016259 .0006369 -2.55 0.011 -.0028742 -.0003777
rsus -.1127218 .0537379 -2.10 0.036 -.2180461 -.0073974
_cons -1.010292 .2778907 -3.64 0.000 -1.554948  -.4656367

Fuente: elaboracién propia en Stata con datos de la Superintendencia de Seguros del Paraguay
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Cuadro N°1: Resultados del Anélisis ANOVA del ROA, ROE y las variables explicativas

roe roa roi leve 1n_pn0& cpre ligi rsus pinv lag cpib lag_tref lag_tcr lag_tinf dgba dext dvid anti
roe 1.0000
roa 0.8921 1.0000
roi 0.158%  0.2052 1.0000
leve 0.2278 0.050% 0.0580 1.0000
1n_pn06 0.3404 0.3303 0.0761 0.5824 1.0000
cpre 0.2596 0.1303 0.1580 -0.0346 -0.0675 1.0000
ligi ~-0.0661 -0.1639 -0.0146 -0.2120 -0.3153 0.0231 1.0000
rsus -0.2256 -0.2183 0.0656 0.1880 0.1650 -0.1564 -0.2858 1.0000
pinv 0.3606 0.4574 -0.0833 -0.3483 -0.1871 0.0611 0.1177 -0.3786 1.0000
lag_cpib -0.0748 -0.0%393 0.0738 0.0631 -0.1060 -0.0875 -0.0109 0.0565 -0.1363 1.0000
lag_tref 0.2596 0.2166 0.3984 0.1066 0.1460 0.0809 -0.0159 -0.0700 0.0292 -0.0865 1.0000
lag_ter -0.2026 -0.2169 -0.4458 -0.0577 -0.1805 -0.0527 -0.0370 ©0.0987 -0.0350 0.0438 -0.5705 1.0000
lag_tinf 0.020% -0.0063 0.0624 -0.0045 -0.0682 -0.0193 -0.0267 0.0538 0.0067 0.2323 0.0803 0.4277 1.0000
dgba 0.2448 0.2024 -0.0167 -0.1078 0.0625 0.1804 0.24%2 -0.1728 0.2075 -0.0738 0.0149 -0.0475 -0.0109 1.0000
dext -0.0%06 -0.1496 -0.0410 -0.1797 -0.1006 0.0644 ©0.1010 -0.04%9 -0.1237 -0.0319 0.0086 -0.0332 -0.0131 0.0030 1.0000
dvid 0.0712 -0.033% -0.0346 0.3245 0.3808 -0.0470 -0.0775 0.1260 -0.0617 0.0261 -0.0189 0.0244 0.0101 0.1700 0.3726 1.0000
anti -0.1878 ~-0.0790 0.0253 -0.064% -0.0258 -0.2682 -0.1891 0.0944 -0.0055 0.1176 -0.0588 0.1087 0.0417 -0.4778 -0.01896 -0.1784 1.0000

Fuente: elaboracién propia en Stata con datos de la Superintendencia de Seguros del Paraguay
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Cuadro N°2: Comparativo regresiones

) (2
VARIABLES xtglsROA full lags xtglsROE full lags
roi 0.173*** 0.444***
pinv 0.193*** 0.416***
leve 0.0516***
In_pn06 0.0311*** 0.0439***
cpre 0.00527*** 0.0215***
lag_tref 0.00156* 0.00564**
anti -0.00163**
rsus -0.0381** -0.113**
Constant -0.880*** -1.010***
Observations 254 254
Number of codcia 18 18

Fuente: elaboracién propia en Stata con datos de la Superintendencia de Seguros del Paraguay

Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Anexo Il: Script de Stata

clear all

set more off

log using "C:\Users\vfrasqueri\ tesis_det_rent_var_roe.log", replace
import excel "C:\Users\vfrasqueri\ Base.xlIsx", sheet(""base") firstrow

global codcia codcia

global afio afio

sort $codcia $afio

xtset $codcia $afio

global ylist roa //intercambiar por roe

global xlist roi leve In_pn06 cpre ligi rsus pinv cpib tcr tref tinf dgba dext dvid anti

*Genero variables macroeconémicas con rezagos y In de pn06
generate In_pn06=In(pn06)

gen lag_cpib=.

bysort codcia: replace lag_cpib=L.cpib
gen lag_tcr=.

bysort codcia: replace lag_tcr=L.tcr
gen lag_tref=.

bysort codcia: replace lag_tref=L..tref
gen lag_tinf=.

bysort codcia: replace lag_tinf=L.tinf

global codcia codcia

global afio afio

sort $codcia $afio

xtset $codcia $afio

global ylist roa //intercambiar por roe

global xlist roi leve In_pn06 cpre ligi rsus pinv lag_cpib lag_tref lag_tcr lag_tinf dgba dext dvid anti

*Matrix correlation —- ANOVA
correlate roe roa $xlist

*Test de autocorrelacion serial
xtserial $ylist $xlist

*Test de correlaciéon de corte transversal
xtreg $ylist $xlist, fe vce(robust)
Xttest2

*Test de Heterocedasticidad

xtreg $ylist $xlist, fe vce(robust)
xttest3
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*Estimacion por XTGLS & panels (heteroskedastic) corr(arl)
xtgls roa roi pinv In_pn06 ligi cpre rsus dgba lag_tref, panels(heteroskedastic) corr(arl)
outreg2 using my_reg3.doc, append ctitle (xtgIsROA full lags)

xtgls roe roi pinv leve In_pn06 ligi cpre lag_tref anti rsus, panels(heteroskedastic)corr(arl)
outreg2 using my_reg3.doc, append ctitle (xtglsROE full lags)

*G RAF I COS*********
xtline roa
xtline roe

graph box roa, over (codcia)
graph box roa, over (afio)

graph box roe, over (codcia)
graph box roe, over (afio)

log close
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