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INTRODUCCION 

Una compa~ia de seguros adnu.nis~ra dos porlafol.ios. uno de 

bienic;rs y et.ro de obligaciones . En general estos dos portafolios 

son controlados por separado. 

El porl.afol.io de c:ont.rat.os de seguros corresponde a sus 

obligac1ones • y constituye desde hace m.1.s de un siglo el dominio 

reservado a los actuarios. Sus estudios constituyen lo que 

lla.mammos la teoria del riesgo. a ellos conciernen las cuotas de 

primas. la polil1ca de suscrlpciCn y el reaseguro que permiten 

determinar un portafolio 6plimo a ojos de una compaHia. 

El EPSludio del llamado portafolio de bienes se remonta a los ª"os 

c1ncuent.as • y está generalmente asociado al nombre de Markowilz. 

L.a idea de que ambos portafolios debían de ser adm.lnist.rados en 

conjunt.o con el propósito de oblener dos port.afolios óptimos es 

relat.ivament.e recient.e. Si bien • existia ya el principio de que 

los bianes monetarios deblan invert.1dos t.it.ulos de 

diver:;as. nat.uralezas en cada periodo con el fin de que los 

int.ereses y reembol~os del capit.al e-quilibren los pago~ e$perados 

~obre un portafolio de polizas de seguro de Vida. dicho principio 

aún no considera el riesgo. 

Una corr.paf'Ha da reaseguro 1nt.ernacional recibe primas y paga 

sin1e:.t.ros en varias monedas dist.int.as a la de su pals de 

origen. La mayoria de las veces , la compaf'lia puede decidir en 

que divisa desea re?resent.ar sus obl.igac1ones y en que divisa o 

en que pais los bienes monetarios van a ser lnvert.idos. 

A causa de las diversas crisls económicas que han 

experiment.ado int.ernacionalment.e t.ravés del t.iempo. éstas 

dec1s1ones enc1erran r1esgos considerables. que su 
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incrementan riesgos ya inharen~es en la actividad aseguradora. 

Es est..e problema de manera general el que se pretende analizar 

a lo largo de est..e t.rabajo. Se pret.ende presont..ar posibllOtS 

alt.erna.t..ivas a s•r lomadas para reducir el riesgo. 

El seguro Y• sobretodo el reaseguro. forma.n parte de las 

act.ividades ec:on6micas qua se distinguen de ot..ras por sus 

técnicas . Dichas t.écnicas han sido expuestas en diversas obras. 

pero generalment.a car&cen de su signi:ficado ec:on6mic:o y de lso 

problemas precisos e import.ant..es como el que por ejemplo 

representa el riesgo de cambio en una compania de reaseguro. 

Asi mismo se resumirán los principales resultados de las ~eorias 

du 1~ decisión eon incertidumbre • de la demanda y de la o~erta 

del seguro asi como del equilibrio de los mercados~ para 

post.eriorment.e en base a est.os. se presente un modelo para el 

seguro. otro para reaseguro al cual posteriormen~e se la agregar~ 

el riesgo de cambio. 

Cabe senalar que se dedica un capit.ulo de este trabajo al estudio 

del reg!sl.ro de operaciones en la balanza de pagos y 

posteriormente, considerando al reaseguro como una ac~ividad 

in~ernacional que origina en~rada y salidas de divisas, se expone 

la rn.a.nera en que. en taorla. debiesen ser registradas las 

operaciones de reaseguro. 
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CAf'I TIJ)..O l . -EL SEG\JRQ 

1.1 Anl.ecedent.es. 

La vida del hombre se encuentra inmersa en la incert.idumbre • 
asi ,el hombre se enfrent.a al riesgo desde el moment.o mJ.smo de su 
nacimient.o y se presenta en los momentos en que t.oma cada una de 
sus decisiones. 

Las sit.uac1ones de incert.idumbre ,es decir,aquellas en las 
que no es posible asociar a cada una de nuestras acciones una 
probabilidad , determinan el grado del riesgo. 

El Seguro eJerce una influencia direct.a en la esfera de lo que 
lo concierne direct.amont.e, es decir,el r1asgo y su realización. 

La recopilaci6n y al est.udio de las est.adist.icas sobre los 
da"os ,su frecuencia ,su severidad ; los análisis socioecon6micos 
sobre el riesgo y la act.it.ud ant.e ést.e permit.en al seguro 
t.ransforma.r el riesgo en objeto de su conocimient.o. 

Impulsando el estudio de lo que constituye su raz6n de 
existir.los seguros contribuyen a un mejor conocimiento y 
entendimiento de una de las realidades fundamentales de nuestro 
universo quo es la oxisloncia do la incertidumbre. 

Ante el riesgo .el indiv1duo puede presentar un carácter ya 
sea riscof6bico o riscofilio.pero cualquiera que fuese su carácter 
siempre adoptará act!ludes especificas como lo son 
prevenirlo.reducirlo,transfer1rlo y finalmente asumirlo. El 
Seguro entra en juego al hablar de transferir el riesgo • ya que 
es·atrav6s de su operación que el hombre se vale para transferir 
el riesgo Cgeneralmente econ6mico) de una pérdida incierta del 
patrimonio de una persona o de terceros .através del pago de una 
prima. la cual garantiza el rosa1·c1mJ.ento da la pérdida sufrida. 

A menudo el seguro se def1ne como un medio de r·epartir sobre un 
gran número de individuos las pérdidas sufridas por un número 
pequeno de ellos. Este es el sentido del principio de 
equivalencia donde la prima de riesgo se obtiene multiplicando el 
valor del siniestro medio por la frecuencia de siniestros dentro 
de un grupo de asegurados. 

Esta definición no os totalmente correcta si consideramos que 
las compan1as de seguros .además de tener como labor medir y 
cuantificar el riesgo ,cuidando de que la acción benéfica del 
st:tguro no se transforme en lucro • s1no que se concrete única y 
exclusivamente a la reposición de necesidades ocon6micas, esLAn 
expuestas a riesgos de pérdidas financieras. Debido a lo an~erior 
los econornisLas dal seguro han conven1do en definirlo como la 
procurac16n de un servicio al asegurado. es decir .la venLa de la 
seguridad . 

51 consideramos 6s~a def1nic1on podemos presentar al seguro 
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den~ro de un modelo de economia clAsica con la oferta y demanda 

correspondientes : consider-ndo del lado de la oferta ~l 
asegurador que produce contra~os de seguro y del l~do de l~ 

demanda al consumidor que adquiere una u~ilidad repre$entad& por 
su nece-sidad de seguridad. 

Debido al papel de las compaftias de seguros como inversionist~s 
institucionales en el mercado financiero , se considera que el 
seguro t1ene una doble natur~leza : prestador de servicios e 
intermediario financiero. Es~e doble carácter es aún ~s ev~dente 
•n los ~eguros de vida que presentan claras caracler1sticas de 
ahorro. 

Al llevarse acabo la celebración de un contrato de s&guro • el 
asegurado adquiere un crkdito.se intercambia una cantidad de 
dinero cierta .contra un pago incierto.por ésto podemos afirmar 
que el seguro es un activo financiero en una econom1a incierl~. 

La necesidad crecienle 
actividades de servicio en 
la r1queza en una sociedad 
rac~ores que on pr1mera 
constante qu& experlrnenla 

1 . ?. -E:L MERCADO DE SEGUROS 

de seguridad y el de~arrollo de las 
la economía de un pais tel aurnenlo de 
cada vez mas compleja • son dos do los 
ins~ancta justirican el desarrollo 

el seguro. 

El cálculo del costo dvl so9uro en baso a 1~ medida del riesgo 
l~ selección d8 estos , la captaci6n de seguros a fin de lograr 
una masa de riesgos lo Jná:; amplia posible y la dislribuc16n de 
los riesgos por medio del coasaguro y el reaseguro ,constituyen 
la dinamica funcional de la empresa aseguradora . 

Es:la dinámica runciona.l , si es considerada indívidualment.e no 
indica nada importante respecLo a la actividad aseguradora 
global. ya qua por la natur~leza de las ins~iluciones de seguros 
ést.as so interesan reciprocamenta en sus negocios; por esto es 
necesario llevar a cabo el estudio del mercado de seguros . 

El9manto rundamontal para determinar la oferta y la demanda del 
mercado .es el contar con estad!slicas bastas y consistentes. 

P.a.ra podor llevar a cabo el ost.udio del Mercado dEt Seguros se 
debe con si der ar 

- Primas Emi~idas Global&S y desglosadas por operaciones y ramos 
ya que éstas e1fras • una vez deflact.adas • ayudan a delernu.nar 
avances o retrocesos en la marcha de producción de cada ramo. 

- Capitales .Reservas técnicas e inversiones a fin de conocer ~1 
el mercado pros9nta una sana situaeion financiera. 
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- Ga.slo:;; ,t.ant.o de adquisición como de adnúrUslración. 

- El valor medio de la siniest.ralid&d. 

- Número lot.al d• inst.1 luciones de s.-guros y al por cent.aj• que 
ca.da una represent.a en capt.ación de prima..s. 

- Part.1cipac16n de las sociedades ext...ranjeril.$ en el mercado. 

A.si ,por ejemplo , si anali:amos el MBrcado Mexicano de Seguros 
encont.rar:ios lo siguient.e 

Del lado de la ofort.a : 

- Sociedades Can6nimas.est.at.ales,mut.ualist.as) mexicanas 

- El IMSS Cinst.it.ut..o Mexicano del Seguro Social:> y el ISSSTE 
Cinst.it.ut.o de Seguridad Soc1aly Servicios para los t.rabajadores 
del estado:>. 

Y del lado de la demanda a los asegurados. 

Como elemBnt.os import.ant.es del mo:-cado encont.ra:mos a los 
int.ermediar1os del seguro que int.ervtenen en la cont.rat.ac16n de 
seguros mediant.e el int.ercaD'lbio de propuost.as y acept.aciones , y 

en el asesora.núent.o para celebrarlos p.a.ra conservarlos o 

modificarlos , sttqún la tneJOr conveniencia de los cont..rat.ant.es. 
Se encuent.ran divididos en t.res clases: 

-Personas fisicas vinculadas a inst.it.ucione-s de swguros por una 
relación de t.rabajo para desarrollar esta act.ividad. 

-Personas flsicas que se dediquen a est.a act.ivida¿ en base a 
cent.ratos miarcant.iles. 

-Personas nora.les que se const.it.uyan para operar est.a 
act.ividad. 

Los t.res t.ipos de int.ermediarios est.an desl1nados a distint.os 
sect.ores del mercado mientras los primeros se avocan 
principalment.e los seguros de consumo general los 
ot.ros intervienen sobre t.odo en negocios industriales y riesgos 
de mont.o elevado ,es decir , a seguros de producción. 
O.da la naturaleza de lo~ soguros de producci~n los 
int.errnediarios cont.ribuyen a auroontar la transparencia del 
mercado. 

Al hablar de transparencia del mercado de seguros ,dado que 
ésta es una de las caract.erist.1cas de un mercado de concurrencia 
perrect.a ,surge como pregunt.a que et.ras caract.erist.icas 
present.a el mercado de seguros ,t.ant.o en lo referente al product.o 
como a las leyes que regulan su !uncionamienlo. 
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Con respec:~o a la na~ur~leza d9l produc~o .es diricil el 
poder considerar al seguro como un producto homogéneo ,ya que 
exislen divers~s clases de s&guros y cada una de ellas 
proporciona un servicio diferente lo que hace que no sean 
susliluibles entre sl. Dada es~a caracteristica .nos encontramos 
eon que •l mercado d• si;>guros wstA a su vez dividido en 
submercadoso. As! • en Mé>cico la Ley General de InsLituciones y 
Soei&dades Mutualislas de Seguros distingue tres operaciones 
principales : 
- Vida 
- Accidentes y Enrermedades 
- t>anos .que a su vez se dlvide en ocho ramos Cresponsabilidad 
civil y riesgos profesionales. mar1timo y transporte .incendio • 
agricol•. automóviles , crédito y diversos ). 

Es decir el mercado de Seguros se divide en diez submorcados. 

Si analizamos uno a uno éstos submercados .encontramos que aún 

no existe homogeneidad en ellos . L.a primera limi~an~e es la 
heterogeneidad de las leyes del seguro . 

En segundo lugar aún a nivel nacional.las pólizas contienen 
de~erminados art!culos se"alados por la ley .lo que da lugar a 
d1(erencias ~ubjelivas entre dos contra~os de dos direrenles 
compa~las. Aunado a esto eslan las preferencias subje~ivas ; ya 
sea -por la publicidad. por la confianza que le inspira y/o por el 
in~vrmediario • el contralanlo puede prererir una compa.n1a a otra 

~unque ambas orrazcan dos conlra~os estricLamante idénLicos desde 
el punto de vista objetivo • pero no asi a ojos del con~ratante. 

·Ademas el producLo varla de acuerdo a la clientela a qu~ se 

destina 

Por lodo lo anterior en el Mercado de Seguros en general no se 
pueda hablar de homo9oneidad del producto. 

Como resul~ado de que el suje~o asegurable no puede juzgar de 
rorma inm.Jdiat.a lodas las diversas opor~unidades que le orrece 
el mercado de seguros ;podemos afirmar la eX1stenc1a de costos de 
información ;y a consecuencia de estos lenemos la presencia d~ 
los corredores ,cuya función es mejorar la transparencia. del··. 
mercado re~lizando econo1?úas de escala sobre estos cos~os. 

A pesar de que el número de companias de seguros en nuir.itro pais 
se ha mant.onido estable en los últimos a~os C43), eslo no 
significa que denlro del mercado no oxistan posiciones dcml.nantes . 
$e eslim.;: quo c.inco compaf'Uas cont~rolan el 59.B!r. del marcado .las 
eompan1as estatales el 22 % y el r~sto de las compaft!as el 18.2~. 
C Ver tabla pá91na s.igu1enle) 
E.s~o 1nd1ca. ~ue no podem-::rs decir que exist.,;::i, di!:it.r1l:iuc.ión 
equi ta ti Ya de los r J esgos en nue~t.ro mercado ya. que ex1 sten 
represen~antes de la oferta capaces de influir por su acción en 
el funcionamiento d•l mercado. 
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COM?OSICION DEL HERCAOO POR COM?Al'IIAS 

ENERO 1990 

COH?Al'IIA 

SEGUROS AMERICA 

ASEHEX 

NACIONAL PROVINCIAL 

SEGUROS HONTEP..RE'i 

SEGUME:X 
SEGUROS LA COHERCIAL 

HIDALGO 

SEGUROS TEPEYAC 

SEGUROS LA REPUBLICA 

I HTERAHERI CANA I NDEPEtlOENCl A 
RESTO (33) 

TOTAL 

PARTICIPACION EN EL MERCADO 

15.60 " 
15.20 Y. 

14. 00 " 12. 30 " 10.60 " 
7.30 Y. 

6.BO " 
3.BO Y. 

3.40 " 2.00 " 
B.50 " 100. 00 " 

~lo resulta ~s evidente si consideramos que una empresa no se 
dedica a operar lodos los ramos del seguro .sino uno o algunos 

delerm.inados • lo que podria t.raducirse en una monopolización del 
sect.o~ de seguros .lo cual result~ invaros1mil dadas las ~écnicas 
del seguro ; ya que si ésta se diera.como vent.aJa se tendria 
una gran cantidad de ri&sgos homogeneos que cumplirian los 
supuestos de la ley do los grandes números lo que se traducirla 
en una estabilidad en los res:ul lados , pero como desventaja se 
eo,rreria el riesgo de acept..ar riesgos cuyas caract.er1st.icas 
los hicieran sucept.ibles de no aceptarse .debido a las polit..icas 
de suscripción de la empresa. Aunado a esto .habria que 
considerar qua la demanda del seguro no es homogenea, no se 
pres:ent..a la misma perspEPCt.iva de ut..ilidad. Por lo que no es 
conveniont.e monopolizar un solo subconjunto del mercado. 

La ccrnposici6n del mercado d& seguros a enero de 1Q90 era del 
35, 42.~ para vida, 5. ei~~ para accidentes y enfermedades y el 
58. g?:~ para daPSos. 

La e:as~encia da una legislaciOn de seguros es regla general en 
t.odo pais. 

En México los primeros indicios de la int..ervenci6n del estado 

6n la act..ividad del sect..or asegurador se remontan a 1892 a~o en 
qu& se diO a conocer la primera ley de seguros en Méx.íco. 

Nuestra actual legislación de seguros se basa en 
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l egi s l aci enes austr1aca ,francesa. italiana y suiza. 

Lo esencial relativo ella se encuentra en la L.ey General 

de Instituciones y Soc1edades Mutualistas de Seguros • que se 
apoya en la Ley General de Inslitueiones de Seguros de 1935 y 
en el diario oficial del dla 3 de enero de 1990. 

Las razones pr1ncipales que mot1varon la int.ervención del 
estado en la actividad aseguradora fueron : 

- Proteger los intereses de los asegurados contra los abusos de 
confianza de los aseguradores. 

- Vigilar el estado de solvencia de las eompa~1as. 

- Vigilar la polit.iea de inversiones financieras de las eompa"ias 
con el fln de transferir recursos al sector de producci6n del 
pais a fin de impulsar el desarrollo. 

- Una raz6n que existió hacia 1935 fue limitar el funcionamiento 
de las sociedades extranjeras a fin de evitar la fuga de divisas 
al extranjero , lo que no beneficiaba. al desarrollo de nuestro 
pais : hoy eompaf'íias exlranJeras est.A.n invirtiendo o estudiando 
las posibilidades de invertir en empresas nacionales , lo que es 
un buen comienzo en la part.icipaci6n por parte del ext.ranjero en 
el mercado mexicano. 

- Proteger al mercado de la influencia de una compania que 
sufriese una quiobra. 

- Funcionar como organismo de arb1t..raja. 

Act.ualrnente con el crecinuent..o del mcircado do S&Quros y ante la 
inminente apertura internacional la desregulaci6n del seguro se 
ha llevado a cabo at.ravés del diario oficial publicado el 3 de 
enero de 1990. 

La supervisi6n de las compa~las est.a operada por la Comisi6n 
Nacional de Seguros y Fianzas .en conjunLo con la Secretaria de 
Hacienda y Cr~dito Público. 

La SHCP os ol organismo facultado para autorizar una 
compania a iniciar su operación en el mercado. 

Asi mismo • las condiciones del runcionamient.o de la firma. la 
naturaleza del producto que se presenta al mercado, el precio al 
que se ofrece .son supervisados por la aut.oridad pública. 

El estatismo est.á dando marcha at.ras no solo en México .s1no en 

la mayoria de los pa1ses .su retroceso se debe al est.repiloso 
fracaso de sus polit.icas econ6micas. 
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Las sociedades de seguros ent.ran dent.ro de la cat.e-goria de 

1nst.it.uciones financ1eras en las cuales la relaci6n que m.a.nt.1enen 

con sus cl1enle-s ost.a basada en la confianza lo que las obliga a 

redoblar la prudencia a fin de no tener que suspender sus 
act.J.·ndade:; .Si bien una empresa indust.rial puede desaparecer sin 
afectar direc~ament.e a et.ras personas que no sean sus empleados y 
sus acreedores • no puede d&eirse lo mismo de una aseguradora 
ya que su desapariciOn arect.a tanto a las sociedades vinculadas a 
ella por coasoguro, reaseguro y ret.rocesiones sucesivas • como a 
los asegurados.que deposit.aron su confianza en ella. 

Las soc1edades de seguros se distinguen de otras instituciones 
financieras , por et hecho de que los aseguradores constituyen 
por razones técnicas una comunidad solidaria. Esto es debido a 
uno de tos dos principios rundament.ales del seguro : ya que si 
bien. la dispers16n geográfica de los riesgos busca oviLar que la 
.,-uesLra de riesgos en el porLafolio del asegurador sufra 
desviaciones por las caracterist.icas locales o arroje resultados 
diferen~es a los e~perados inicialmente en base a las 
e~tadlst.icas : la division C1nanciera per~igue dar homogeneidad 
al portafolio do S81dUros 

Los r1esgcs cuyo monto rebasan la retención del asegurador se 
rapart.en entre varias sociedades por med10 del coaseguro .el 
reaseguro y retrocesiones sucesivas • o con un pool de seguros. 

Esta prAcL1ca trae como consecuencia un interés comun que 
origina una armonla entro los diversos as~uradores y 
reaseguradores que intercambian continuamenle porciones de 
riesgos. 

El marcado de seguros carece de la concepc1ón tradicional del 
empresario buscando el monopolizar la demanda .El objetivo del 
asegurador es encontrar • dados un precio y una demanda • un 
equilibrio ent.re la demanda que debe absorber, la que debe 
rechazar y aquella que debe compart1r con et.ros aseguradores. 

Podemos afirmar qua la oferta del seguro presenta las 
caracloristicas de un oligopolio arm6n1co. el cual , por razones 
tócnicas , carece de ca.racter transi~orio. El asegurador 
individual no puede operar s6lo • se lo impiden tan~o los lazos 
que lo unen a sus colegas como las asociaciones profesionales. 

La desregulac16n , el establec1mienlo de margenes de solvencia 
~n la v19ilancia de las entidades del seguro • la participación 
de !as compan1as extranjeras y la nueva reglamenlaci6n de 
inversiones pernu.lirá a las insliluciones de seguros desempe~arse 
como verdaderas intermediarias financieras y canalizar mayores 
recursos al desarrollo económico del pais. 
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1. 3. -LA INFbUENC!A DEL $EGURO SOBRE: LA ACTIVIDAD ECONOHICA. 

La aversión al riesgo es un !actor que d1a a dia gana terreno 
en O'J&st.ra. soeiedad y est.o t.r-ae como result.a.do el crecinuenlo de 
los negocios paf~ las compa~ias de seguros. 

Cuando la ganancia aumenta y las necesidades vitales son 
salisrechas. el consumo se ext..iende y llega a englobar bienes y 
servicios que no son de primara necesidad uno de estos 
servtcios es el seguro , La n0'Ces1dad de seguridad rlnanciera 
s61o puede aparecer en sociedades bien establecidas • donde los 
agentes econ6micos desean preservar su patrimonio.En esle ~ipo de 
sociedades un creeirru.enlo de las gananc1as disponibles no provoca 
un crecimiento de la demanda de bienes da primera necesidad .pero 
involucra un crecimiento de la demanda de servicios como los 
seguros y é$to más aún • deb1do al carácter de ahorro del seguro. 

El r!orecimiento de la sociedad de consumo no es incompatible 
con el deseo de acumular un ahorro y esto cons~i~uye un raetor de 
desarrollo para el seguro. 

El s9guro constituye un 9lemento dentro del proceso de 
desplazamiento general de la demanda hacia actividades 
terciarias. Esto .movimien~o es aún mas sensible en los paises 
industrializados. El crecimiento del seguro part1cipa en una 
tendencia de terciación de economias industrializadas. 

Siendo nuestro pa1s uno con tendencias industriales ,no es de 
ext.ra~arse que el seguro t.ome mayor importancia dia con d1a. 

Si observamos los montos de primas emitidas de la s~guient.e 

pAgin~ • observamos que ano con ano • se registra un incremeo~o 
en.el monto ~an~o en las operaciones globales como ,en cada 
operación Cvida • danos y aec1denles y enfermedades) de 1979 a 
1989. 

Sin embargo, dadas las caracter!s~icas inflacionaria~ del pa1s 
se consl~la que el incremento a~o con ano en la prima em.i~ida se 
transforma en algunos a~os en decremento como es el caso de 1982 
en el que se prttsenlO un decremento real en primas del -37.83Y. a 
nivel global • -52.7SY. a nivel vida -57.12% en accidentes y 
vnrerrn.dades y -31.2.2 en da~os. 

Asi .si considerarnos los montos de primas emitidas 9lobales nos 
encontramos con un promedio de cre-cimlenLo real del 6.50~ esto no 
quiere decir que en cada ramo por separado no ~e haya presentado 
un incremenlo re~l superior a ésle, ya que en el case de vida se 
tiene un 1ncremento real promedio de 11.23Y. y en accidentes y 
enfermedades dicha cifra alcanza el Z5.4X.Lamenlablemenle en danos 
no encontrAmos un incremenlo real promedio porcen~ual superior al 
4.06Y. • es~o debido a que los seguros de da~os es~an SUJeLos .~s 
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que cualquier o~ro • a los aumenlos en el valor de los bienes 

a segur a.dos. 

PRIMAS E:MI TI DAS 

AllO TOTAL DE !..AS DPE:RACI ONE:S 

11179 ze.728.738.ooo 

1990 36. 314. 851, 000 

1'l81 54.676.6Z3.000 

198Z 88.015.679.000 

11l83 154,678.133.000 

1Q84 200,341,971.000 

1985 443,754.771.000 

1996 842.364.167.000 

1997 2.028.074,001.000 

1989 4,608.178,788.000 

199Q 6,571.ll90,31l2.000 

I HCREME:NTO REAL PROMEOI O PORCENTUAL : 6. 50 "-

PRIMAS E:MI TI DAS 

AllO VIDA 

1979 7.988.139.000 

1080 10,23Q.231,000 

1081 15.199.872,000 

1Q82 22,201,640.000 

1Q83 33.380.803.000 

1Q84 57.132.715,000 

1085 lOQ,689,795,000 

1Q86 240.155.163,000 

1957 539."370.503.000 

1099 1,e40,sa7.740.ooo 

1QBQ 2.148,755.755,000 

IUCRE:MENTO REAL. PROMEDIO PORCENTUAL : 11. 23 Y. 
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INCREMENTO 

35.86 " so.se" 
60.97 " 75.74 " 68.31 " 70.45" 

89.83 " 
140.76" 

127. 22 " 

42.61 " 

INCREMENTO 

20.10 " 
48.45 " 46.06" 

50.35 Y. 

71.15 " 
91.1'6 " 

118. 98 " 

156. 23 " 
156.05 " 30.24 " 



PRIMAS EMITIDAS 

Afio ACCIDENTES Y ENFERMEDADES INCREMENTO 

1Q7Q 676,006,000 

1980 957,202,000 41. eo "' 
1981 1,389,658,000 45.18 " 1Q82 1,Q68.e1e.ooo 41.68 "' 1983 3,320,621,000 ee.66 "' 1Q84 9,606,747,000 68.89 "' 1"85 9,802,673,000 74.94 "' 
19ee !.9,7~.~~.ooo 101.19 ~ 

1tlt!7 63,080,00Q,OOO 160.14 "' 
1SlBB 182,608,264,000 244.19 " 1999 357. 664. 331. 000 95.77 "' 
INCREMENTO REAL PROMEDIO PORCENTIJAL : 29. 38 " 

PRIMAS EMITIDAS 

ARO DAROS INCREMENTO 

1979 19, 064. 593, 000 

1980 25.118,418,000 39.09 " 1981 38,097,093,000 91.63 "' 1982 63,845.223,000 67.63 " 1983 117,976,709,000 84.79 "' 1994 197,602,508,000 67.49 " 1985 324.282,302,000 64.11 "' 1986 582,496,949.000 79.62 " 
1997 1,335,823,489,000 129. 30 "' 
1988 2,775,592,794,000 107. 91 "' 1989 4,065,530,306,000 46.47 " INCREMENTO REAL PROMEDIO PORCENTIJAL : 4.06 "' 

A pesar de que los incrementos reales an primas amit.idas no son 

demasi~do significativos ,la demanda del seguro en México es 
creciente, debido al incremento const.ant.e de la necesidad de 
protección del patrimonio t.ant.o a nivel microecon6m.ico como 
macroocon6m.i co. 
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Y Sl bien la repre-sentac10n del seguro como parte del P.I.B. no 

es significativa .se ha. conservado en torno a.l 1~ y 
se incremente en el transcurso de los anos. 

espera. qua 

En lo que respecta al porcentaje do sinl.estralidad • este ha 
tenido un decremento promedio, de 1988 a 1989. del -31.18Y.. 
La dlsminuc10n más importante en s1n1est.ralidad se dió en las 
operaciones de da~os y fue del -32.37X. 

L..a utilidad net.a en el periodo de 1991 a 1989 experimentó un 
incremento real promec::bo porcent.ual del ZS. OOY., siendo 1G89 el 
af'fo en que alcanzó su JT.ayor incremento real c1e1. 39Ya) y 1987 el 
ª"º en que el incremento real fué menor C-94.21~~. s1n e~bargo • 
la utilidad técnica Cut.ilidad bruta • increJDGnlo neto de otras 
re-servas) de 1987 a 1999 tuvo un decremento del -1.6$-; ,lo 
cual no implica que todas las operaciones se hayan t.enido 
decrement.o en su ut.i l i dad técn1 ca , ya que el segur o de dai'\os 
tuvo un incremento real del 129. 96~{. 

UTILIDADES NETAS 

C HI LLOHES DE PESOS) 

""º MONTO INCREMENTO 

1981 1.910 

1982 3,580 Q7.79 X 

1993 9,561 167.07" 

1964 27,072 163.15 " 

1985 50,035 94.92" 

1998 64,798 69.46 

1967 139.969 64.96 " 1986 127.240 -9.03 " 1999 ::ss7.e41 181. 08 " 

l HCREMENTO REAL PROMEDIO PORCENTUAL : 25.06 

GLOBAL 

1967 

1988 

1999 

\JTI U DAD TECNI CA 

MILLONES DE PESOS INCREMENTO 

-151,947 

-336,316 

301 .115 

-121. 46 " 

169.53" 

INCREMENTO REAi. PROMEDIO -1. 65 >'. 
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INCREMENTO REAL 

-1.06 " 96.21 " 124.05 " 21.0B " 
-30.29 " 

-94.21 " --eo.69 " 161. 36 " 

INCREMENTO REAL 

-173.14" 

169. 64 " 



VIDA 

19"'7 

lll88 

1989 

\1TI LI DAD TI:OII CA 

MlLL.ONES DE PESOS 

-'32,439 

-238.454 

-100.e43 

INCREMENTO 

-354.73 % 

20. 05 " 
I NCREHENTO REAL PP.OMEDI O ' -203. 02 

I NCREHENTO P.EAL 

-4oe. 38 " 

0.35 % 

ACCI OCNTES Y ENF. MI LLVHES DE PESOS I NCREHENTO I NCP.EMENTO P.EAL 

1987 

1988 

-15.817 

-e4,e34 

l ge;, -eQ,834 

Il'CREMENTO REAL PROMEDIO : -194. 02 % 

-308.B4Y. -300.2g."" 

-8.05 % -27.74 Y. 

Dl<JlOS Ml LL.ONES DE PESOS INCREMENTO I NCREHENTO REAL 

1"87 -83,601 

1Q88 -33,228 60.~ % B.60 % 
¡gag 5e, 1'30 aea. 01 " 240. 31 '< 

INCREMENTO REAL PROMEDIO : 128.96 " 
A.si m.ismo las inversiones de 1Q88 a 1Q9Q se incrementaron en un 

59. ~ que una Vt!'Z def"laclado se lrans!orma en un 35. 49"/.. El 
renglón en el cual se experimenl6 el aumento más elevado en éste 
pG>riodo rué el valore:; emJ.t.idos por inst.it..ucion6's y empresas 
privadas . Ad•más durante 1989 se agregaron dos renglones de 
inver:.16n : 
- Inversionr.; del se~uro de v1da inversión é 

- lnVffrs!onrn en la reserva para ;ubilación y prima de antigüedad 
a.1 personal . 

INVERSIONES CHILES DE PESOS:> 

1988 1999 

VALORES GUBERNAMENTALES 874,004,530 843.533,081 

VALORES EMITIDOS POR 

INSTITUCIONES Y ORGANIZ. 473,301,933 360,050,504 

NACIONALES DE CREDITO 

VALORES EMITIDOS POR 

INSTI TIJCI O!IES Y EH!'RESAS 

PRIVADAS 915.594.579 2.030,633,100 
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INVERSIONES SEGUP.O Y!DA lNV. 

INV. RVA. ?ARA JUBILACION Y 

?Rl !'.AS DE ANTI GOEDAil 

DE?OSITOS A PLAZOS EN SCX:. 

DE CREDITO 
?RESTAMOS 

I NMOBI!.I ARIAS 

TOTAL 

534,486,752 

511.e5g,300 

607, 169, 330 

3,916,276,424 

664,274,963 

105,762,122 

625,833,324 

352,555,1"1 

894, 833. 062 

6,077,475,267 

En cuant.o al cost.o de adquisición del seguro direct.o. ést.e se ha 
increment.ado desde 1987 a 1989. pero el porcent.aje en relación a 
la prima direc;ta fluct.úa ent.re el 19"./. y el 24Y. . Siendo las 
operacionos de da~os las que regist.ran el porcent.aje de eost.os de 
adquisición m.As altos en los últ.imos 2 anos. 

El seguro a nivel microecon6mico represent.a para el individuo 
me-dio un reduct.or de incerLidumbre . S1 bien a nivel financiero 
su runc16n es reducir la probabilidad da variabilidad de la 
riqueza del asequrado ,es decir del pat.rimonio actual y de las 
posibles pérdidas de ganancias derivadas de ést.e pat.rirnonio ,que 
ruesen suceptibles de producirse como cons&euencia de la demoira 
•n la reconstituci6n del patrimonio; el s&guro no puede ser 

consid•rado un supr.sor del riesoo. 

Este evita tanto al lider de una empre-s:a conao al jefe de una 

familia el tener que constituir un fondo para prevenirse de 
posibles m.noscabos en su patrimonio . 

En suslttución de ásle rondo de previsión .cuyo monto seria 
dificil de establecer y cuyo rendimiento financiero es~aria 

limitado a rll!tStricciones de liquidez se limita al pago de una 
prima (!ja por periodo. 

Gracias al seguro el riesgo financiero se estabiliza y se 
convierte en una componente del costo total de producción o del 
presupuesto f aml l i .a.r. 

Por otro lado el seguro no puede ser considerado como un factor 
incremental en la producción , ya que Sl bien el pago de las 
indemnizaciones por parte de una compaM1a de seguros acelera el 
reim.pulso de la producción de-spué-s de la ocurrencia del siniestro 
no hay que olvidar que éste pago estA sujeto a un peritaje 
previo. 

No puede dudarse que la au~oncia del sDguro se lradueiria 
n1vel m1croeconóm.ico C empresa, hogar) como una 1ncerlidumbre 
financiera que acarrearla un perjuicio con la disminución do la 
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propensión de constituir un patrimonio o la disminución del 

esp1rilu de la empre-sa 

económica global. 

lo que se reflejarla la act.ividad 

La existencia de un sistema de seguros provoca neces.u-iamente 
una reducción del mont.o de siniestros que carga la sociedad . Es 
bien sabido al contrario que la garantia financiera que 
representa el seguro provoca que el asegurado relaje su 
v1g1lancia los riesgos que corre 

El impacto de este fenómeno reduce considerablemente la acción 
benéfica del seguro sobre el total de siniestros.Además puede 
conducir a la aceptación de riesgos que en caso de no existir el 
seguro serian evitados. 

El seguro contribuye ,en primera instancia , a la formación de 
la ganancia nacional formando un valor ajustado Cuando se 
busca medir la contribución productiva de un sector económico 
con respecto a la act..1·..-idad nacional se puede calcular el total 
de su producción ,medida corno el monto de negocios y el letal do 
sus compras de bienes y sorv1cios . 

L.a contr1buci6n productiva del seguro estaria en función de las 
primas •mit..idas y de los siniestros pa.gados Est.os flujos 
monetarios const..iluyen la materia de servicio del as99urador ,de 
la r•partici6n del costo de siniestros entre la colectividad de 
los as1tgurados. 

El servicio del as09urador es el de int..ermediario ,por lo 
que no lo podemos medir por el monto de sus negocios .pero si 

por diferoncia entre éste y el monto de los pagos efectuados, 
principalmente aquellos provenientes de la cesión de negocios de 
reaseguro , el valor ajustado de los s&guros se calcula como : 

PRIMAS EMITIDAS DURAHTE EL PERIODO 

PRODUCTOS FINANCIEROS 
PAGOS DE SINIE..."TROS 
COHST! TIJCI ~ DE RESEPV AS TECNI CAS 
COH?RAS DE 81 EtJES Y SERVICIOS 

La repartición de 6ste valor ajustado da lugar al pago de 
salarios ,d1v1dendos o impuestos indirectos. El remanente 
constituye la utilidad bruta del seguro. 

Ot.ra influencia del seguro en la economia .se da al considerar al 
seguro como fuente de divisas ; en virtud de que da lugar 
transacciones comerc1ales y financieras con el extranjero , como 
lo son : pago de primas, pago de sinie~tros ,movimiento de 
capital etc .. El saldo de estas transacciones puede ser positivo 

negativo dependiendo de los anos y la estructura del seguro en 
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el pa!s de que se trate . Si el saldo es positivo .entonces el 

seguro es una fuente de divisas,en caso contrario ,contribuye en 
un déficit en la balanza de pagos o reduce el excedente de la 
misma. La insuficiencia estad!stica sobre la contribución de los 
distintos sectores de la aconornia en los flujos internacionales 
de capital hacen dificil la evaluación del efecto neto. 

1.4.-LA INTERMEQIACION EINA)!CIERA Y EL SEGURO. 

Los administradores financieros desempenan sus funciones en una 
compleja red financiera, ya que en una economla moderna las 
funciones relativas al ahorro y las inversiones se ejecutan 
através de distintos agentes económicos . 

En las unidades donde hay excedente de ahorro ,ostos exe&den a 
las inversiones en activos reales ,y por lo tanto dichas unidades 
son propietarias de sus activos financieros. 

En las unidades en las que existe déficit de ahorro .estos son 
menores que las inversiones en activos reales .por lo que dichas 
unidades llevan a cabo la emisión de pasivos financieros. Asi las 
unidades donde hay déficit de ahorro emitan una amplia variedad 
de instrumentos financieros como pagarés .bonos y accionas 
comunes. 

La transferencia de fondos de una unidad en la que hay exceso 
de ahorro o la adquisición de rondes por una unidad donde existe 
déficit de ahorro implica la creación simultanea de un activo y 
un pasivo financieros. La creación y transferencia de dichos 
activos y pasivos constituye los mercados financieros. 

Si las unidades con excedente de ahorro se pusiesen de acuerdo 
con las unidades con déficit de ahorro en la forma de transferir 
los fondos existiria un equilibrio en el mercado financiero ,sin 
embargo esto no sucede asi , debido a que las unidades con 
déficit de ahorro buscan disponer de una cantidad considerable de 
fondos por un periodo largo • mientras que las unidades con 
excedente buscan invertir de la manera más óptima por periodos 
cortos. Esto origina la existencia de la intermediación 
financiera. 

La intermediación financiera se lleva acabo a través de 
transacciones que ocurren en los mercados financieros y que 
relacionan a unidades con excedente de ahorro y unidades con 
déficit de ahorro .para que los fondos provenientes del ahorro 
puedan ser redistribuidos en usos ~ efectivos. 

Los intermediarios financieros pueden ser de dos tipos: 

- Los bancarios . Compran servicios primarios e incrementan el 
capital , entre estos se encuentran los bancos comerciales. 
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- Los no banc~rios . Compran servicios primarios y originan 
reclamaciones no monetarias.ya sea en forma de d•p6sitos de 
•horro o de diferentes ttp.os de obligaciones. 

A nivel del mercado financiero hay dos maneras de considerar a 
l•s compa~ias de s•guros: 

- La primera como fuente de finane1a~4onto .en vir~ud de que 

deben consL1tuir reservas equ1valentttS a sus riesgos en curso y 

siniestros por pagar ; y éstas deben inverLirse. 

Al destinar a las reservas A la inversión ~ ésLas constituyen 
un~ oferta da fondos disponibles para pres~amo. 

La demanda que absorba dicha oferta debe presentar para el 
easo de ol ramo d• danos car~ctori~licas de li~uide% Con 
respecto al ramo de vida es preferible la invers1ón en activos 
con monos liquidez como lo son h1potecas e inmuebles. 

- La segunda corno intermedlarlos financieros no bancarios ,ya 
que las compan!as de seguros reciben los fondos de sus asegurados 
dicho$ fondos en muchas ocasiones es.~An int.99rados no solamente 
de la prima de riesgo C&st.a lo protege cont..ra event.os 
desfavorables) sino t.ambién por ot.ra part.e que se define como 
prim.:t. de a.horro • la cuill cont..ribuy9 a const;';.t.uir ros•rvas • 
las cua.l~ se invior-t.en y de dichas 1nversione$ los asegurados 
resultan beneficiados. 

El hecho de qoe el seguro de lugar a un proceso de 
1nterm&diaci6n financiera aplica t.anlo al seguro de vida corno 
al do dartoso . 

El ahorro es la fuente esencial de la ororta dB ~ondos 
disponibles a ~ransrerir .poro dicha ofert.a. no solo SP alimant.a 
del ahorro, eos sensible respecto a la ganancia y determina el 
equilibrio o deseq~il1br10 en el mercado financiero Por 
consecuencia a peosar de que el ~eguro de daNos a diferencia del 
seguro de v1da ,no const.iluye prop1amente un lilulo de ahorro , 
esto no impide que contribuya a la rormaci6n de una ofer~a de 
fond~. 

Los asegurados ,en ~anto que son agonlos con exceso de ahorro , 
obtienen d& la intermediación financiera no solo un medio m1s de 
diversificar inversiones ,sino que participan de los erectos 
.-conórn.tcos benéficos. 
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\. 5. -gL COtlTRATO DE SEGURO COHO ACTIVO DE COBERTURA. 

Toda operac16n !inanciera const1tuye una e~~sión o intercambio 

de cr9ditos basados en al capital futuro . 

El mercado !1nanciero sirve para nodificar la distribución de la 

capital futuro entre los distintos agentes econOmicos. asi como 

para modificar la cantidad de capital • ya que si no existiera 

c1ertas inversiones productivas no podrian realizarse 

A nivel individual el mercado f1nanc1ero permite la transferencia 

del pod•r adquisitivo a lo largo del tiempo. 

En un medio incierto • la capital futuro de los individuos tiene 

un car~cter aleatorio • ya que la distribuc16n de los recursos no 

es única pu&s depende de los diversos estados de la naturaleza. 

Los agentes econ6ml.cos se valen de los activos financieros para 

repart..1r los riesgos que puedan afect..ar su capit..al fut..uro. 

Est..os aQenles econór..icos pueden transferir el poder adquisitivo 

de un periodo ot..ro • influyendo de ésta form.1.. on la 

variabilidad del capital fut..uro. 

Cuando dentro de una econonúa se tiene un gran núll\a'ro de 

individuos ,as! como de posibles distribuciones del capit..al .se 

pue-d~n pr.sent..ar sit..uaciones en los que el número de posibles 

condiciones o est..ados de la nat..uraleza qua influyen en el mercado 

financiero ,t..iende a crecer inf1n1t..ament..e. 

Supongamos que dos individuos X y Y se encuentran dent..ro de un3 

&eonomia de est..aS caraelerist..icas. X y Y entran en relación 

financiera por un credito emllido por X. Este crédito puede 

corresponder a una de las siguientes situaciones 

Si el crédito está condicionado a la fortuna que posee X 

a1 



enLonces Y adquiere una parLie1paci6n an el riesgo d$ X. Entonces 

el t.1tulo de credi~o ~ien9 l• m.tsma naturaleza que unA acción o 

t.ina obl.i9a.ci6n. 

S1 el créd1~0 emi~ido .E-Sl~ c~ndic1onado a la fortun• de Y 

.-n~one95 Y cubre s~ riesgo eornpr-ando un activo . Ehtoneas •$~e 

créd.i~o perL•neee a una clas- particular de activos rin.a.ncieros~ 

los con~ratos de sesuro: , lo$ cuales se eonsid•ran ~etivos 

flnancteros de c::obert.ura y contribuyen a mcxiiticar la 

distr1buci6n de probabilidad dGl capit.a.l •lealorio de un 

individuo en una eccnomia eon incerL1du~.bre. 

Pode~ afirmar que el seguro es un crédito condic1onado 

•mi~idb por el asegurador y adquirido por $l .a.segurado. 

ca.pit.al del 

a.segura.do .la emisión de Gstas ~onduce a costos da inforJ:na.ción. 

lnform.;arse de la~ p4rdidas surridas a lo l~rgo dol ~iompo por los 

otros agentes econ6nucos r&pre~enLa cosLos no trivial&s los 

cuales diCicullan la reparl1ci6n de los riesgos atraVés de 

contra~os de seguros en forma 6pt1ma. 

El problema de los costos de ¡nformaci6n está ligado al del 

riesgo moral. Los estados d9 la naturaleza que son Lomados en 

cuehla en el conlra~o d9 seguro~ • son aquellas eVEtnt~alidades 

eoneernienles. al ~api~al futurb del asegurado .por lo qua é-sle 

estará en condiciones de influir sobra la probabilidad de 

ocurrencia de esLa~ e\o'enlualidades. 

Por el es~ado d& prot&eeión patrimonial que representa el seguro~ 

el aseg-urAdo puede relajar su v1g1lancia hacia su palrimonío lo 

que se conoce como riesgo inciral • hs~e es en si • la exprest6n de 

un comporlamienlo racional • ya que los coslos ext.ras q~e or1gtna 

una al~a siniestralidad .son dilu1dos entre la comunid~d por un 

increzne.nt.o en las prim.a.s : por ~to • el ~ndividuo no se siente 

mo~tvado a adoptar un comportarru.en~o prudente o a consentir en 
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t.:r. ~as~= e:r..ra ~ara pre'l"en1r perdldas ~ por lo qi...::<? r.o se ?Uede 

::ec,;.r q1.;e el r1esgo m:::-a.l se• una .rtct.:. ... u:j alevosó de:. asegur"ado 

n•cl ~ el .a.segurador. 

?ara l1:ru.~ar el riesgo moral s~ puede re=urr1r a deduc1bles y 

fra.nqu1c1as 

=e=uc:.ble e-:;. lo par•.e del r.:.esi;;:o que ~ueda 

iio.se;;:..::-a::b en C.3so de .=.:currenc1a del s1n:.e-::t.rc. 

Lo:. d9cu-::1Dles pue::.!en '!>er de t.res tipos : 

=argo del 

-A.b-:;cl'..Jt.c . Cant.,;.dad flJd que siempre est.!a .a cargc del asegurado 

en ::ase de qwe o::<:rra el :.1n:.est.ro. 

-Re!a~:·? ?ara::;:~ func1cnarn:entc :;e f1Ja una cantidad L, cada 

·nr~= que el mente.o del s.:n1est.ro rebase L , lo paga la compaf"aa 

!;l el ::iont.o éel :;1 r,1e:;:trc no rebasct L , lo paga el asE"9urado. 

-Porcentual. Se f1Ja un porcenta;e sobre ld surnd asegurada que el 

!..a fi-anqta:::1a es •.Jna cond.:.c1or. 11m1t.at1·.-a que circunscribe la 

roe>:;¡::;nsa::.1l1Cad de !a. empresa cor. rela~:.0:1 

:-1es90 que ~l mi~mo a~eguraCc asume. 

:::e f1;a. una surr.a m1n1:-r.aq•.Jeno:;:e res.c;..rc..1rá,F 

la part.e del 

resarc1dos lo::: s1n1est.ros de m~n'.::. 1nfer-1or F , y en caso de 

q•Je- el r.v;.n•.o del slr1le!.:tro sea super1or 

C1ferenc.:." -€.:n'.re est.e mon•.c· y F. 

F pé<ga:-a la 

El ter..a del :-11?~gc ~o:-al y s:..: .!;:n;t.a;,:1:;n ":"'=" ret":)marA 

pos•.er1or::"1o:r:-it.e a.l anal1zdr l.- dGoman::!a ~el -:~'?'.Jro. 
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CAPI TIJl..O I I . - LA DEMANDA DEL SEGURO. 

2.1.-La demanda del seguro en el cuadro de la ma.ximJ.zaeion de la 

esperanza de utilidad. 

La leoria econ6núca del riesgo l1ene como objetivo el estudio del 

comportamiento del individuo ante el riesgo a Cin de determinar 

las leyes generales del comport.amienlo necesar1as para la 

elaboración de una leoria de la economia polit.ica 

incertidumbre. La base principal da esta t.eoria es la t.eoria 

esladlslica de la decisión , la cual inlent.a proporcionar las 

reglas de comporlanúenlo racional en situaciones en la~ cuales 

cada una de las posibles acciones puede conducir a una serie de 

resultados alternativos. 

La herramienta principal de la leerla est.ad!slica de la decisión 

es la matriz de decisión , en la que se indican las diferentes 

eventualidades significativas a la decisión por tomar , asi como 

la med1da de probabilidad asociada a cada una de acuerdo a las 

posibles acciones . Dichas probabilidades reflejan el estado de 

~nimo del individuo • su grado de eonvicci6n y sus preferencias. 

Daopendiendo del nivel de inrorm..ción de ésta m.a.lriz • se asocia 

a una información relativamente completa la noción de riesgo y 

a una ausencia de información la noción de incertidumbre. 

Los 1nd1v1duos se suponen coherente~ en sus elecc1ones , sensatos 

al actuar guiandose por el cr1lerio de maximizar su esperanza de 

ganancia o de minimizar su esperanza de pérdida. 

Llamemos al conjunto de posibles distribuciones de probabilidad 

de los resultados Q. 

La matriz de decisión deberá presentar las caracteristicas de 

preorden en el conjunto Q • por lo que se utiliza una relación 

d• preferencia : 
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binaria la cual denot.;ur . ..:s .~ en el conjunl~ Q que cumple : 

1) P.ef l e":-:1 v1 dad :-: ~ :.< 

2) ComF'l et .e-= , PS dec1 r si x.y ~ Q entone&~ 

X,,;:'/ O Y.,: X 

e 'y es preferido a x' x es preferido a y• ) 

3) Tra.ns1 t.1 'J'l dad , es d8"!;1 r $1 x '(; y y y ~ z entonces 

X +. ':: 

4) Ccnl1nu:.d•d • e~ decir . s1 ~ 'l 'E x entc·r1i:ez. 

ex1 st.e un.o. probab1 l idad q '.al que 

q•x • Cl-q)•z =y 

5) Ho ha.r'~a-zgo C•ada x e 1:: siempre existe y tal que x ~y 

6) Convex1d.sd Si Y. L y v +. e [ 0,1 l 

X.¡ l•X + (1-l)My 

Ct•x • CJ-t)•y estr1cla~ente preferido 

S1 la per~-:.na que debe temar un<.. de.::1~1c-.r. p1Jede clas1f1car todcs 

los ele:r.er.los del con.Junto O. segun una rel.acicr. de preferencia • 

el Teorer.~ de Maxim.izac1on de la Esperanza de la utilidad 

ccns1s•.e en mo-;;lrar que é::;:ta re-lac.1cn puede ser expresada por una 

m9'd1da de esperanza de u•.1l 1dad, por lo que defi.ni.mos : 

Una func16n de •.Jt..;.l1dad para :-el ac:;. 6n de preierenc1a 

una func16n creci. ente U : Q --,.R lal qui:;!' 

Est..o es , si :=.: e~lá preordanado .entor1ces U está. ordena.de. por .!. 

y es isomorfo a Q, 

.Si en entt.::rnc d.;. r.leSg' e-.; ~osi.ble acotar· trifer1or ~1 

~Upñ"r1orm~nle ~ada una de las posibles perspecti.va~ y la persona 

re~por1~a.b!ti: de ._,..,,mar dec1o;;1ont:t~ aon e~te medio cl!:lstfi.ca ésta~ 

¡:.u1 :;p~'~'·~· ... ;,'., por med10 de: un.;. r-=-lac.:ion de prt-ferenc1• entonces 
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Ht.a ;:;41r=-on.a n-..á:iJ"".J.tttJ.:z..a l• •:..pai-r.anza dGJ ::.u .func:i6n d• vt.1lida.d 

~r;.bro •l eon;un•.o do •o;:;c:i.on~ ~ible~. 

Hi~• .. oric•tne"r.t_a. J."' ut.iJ.J.d~d fu" cor.cG'bida J.nic.i:alms;ont.e cono una 

~1 da. C'l.Jatflli t.atJ. v~ . E::s; ev.i dent.e q•.J~ t.c.Qa !M!'d.í da d1;1be .:rst.a.r 

b.asa..d.a qn ._lg1.cr.a. -:Ci>ns•~16n .l.r-1~.till.._ • que po-:::.1blllj'l"t\E!':tt.v no pue-de

o n? n._,~,;..-sl•.¡,. $.9r ,¡¡.n.:..l~Z•d.Or. pr-ofunda~nt.o. En 'i'l ca.:o:o dlt' la 

~-:;i:J.d.:J proporcJ.ona.-!a. p--.,,r l-.. !t.Jnc16n de ut,...1l1d•d. la !!';ensac.J.ón 

.1n~tli•t....a. d11r prefwr~n-::.i• 'if10,t..abl9Ce s.•.J~ ba.-:s.~. Puro .vr-:r;t.o :.61o no:; 

p9rmit.q d•tormJ..n.a.r • ct.1.ando par• una. ;::.-"'r:z;.on-. la ut.ilid,_ó ~mayor 

qu• p•ra. otr~. Como ne. wy.i:z.t.• un <:Ji;;r.1!1c•dv i.nt.uJ-t.ivo pa.ra suu..a.r 

d?'S 'Jt..iltd;adq.:. para un-. ml:.m• per::on• • la !;.Upo%lC:lón d11 que las 

fvnc.1onc;,.%- de '-''-Íli<:l&d :.-:in de un c•r~i::::t...1;M'" no numérico es aún 

Sup-;.nt;¡.amoz qw.- un lndlv.1.d1;0 po-:;eq una func:l.On d~ ut,!l1dad dv 

form.a. ~uadrA~i~• : U(y~ • Ax~z • x 

LA .sp.ran~• d• ~~a función qs : 

E'U(y.)) • A M ECY.""'2::0 + EC.x) 

S.b.~ por prob~b1lidad qu& 

V&rCx:> • <Jf"2 • ECx"'C:) ,.. E'."2(>0 

y ECXJ • 

p-or ot..r o l ad.o 

&CU(y.)J > E<UC1-1)) • \X"'J 

Lo ant..•rior quiere decir que un pos1bl• ro~ullado con una 

porspoetiva d• ganancia x con r!•soo ~ y ~p•ranza de ganancia ~ • 

.-. pr•fqrida a una gananc!~ cierta d• "' ?or lo que nos 
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encontramos en presencia de un individuo de carácter riscofilio. 

Analogamente si A< O nos encontramos con un individuo de carActer 

riseof6bieo. 

Como la segunda derivada de una funci6n de este tipo as 

u• •ex:> = 2JtA 

Si el individuo es riscof6bico entonces su función de utilidad es 

concava y en caso contrario Ci.e. individuo riscofilio) convexa. 

Supongamos que a dos individuos un risco!6bico y un riscofilio 

se les presenta la siguiente alternativa : 

1. certeza de ganar k 

a. Probab1l1dad de ganar con probabilidad p un monto K > k • tal 

que pttK = k 

Estos montos tienen asociados respectivamente UCK) y UCkJ. 

La esperanza de utilidad de esta perspectiva es : 

ECUC x)) "' pMK = k. 

Si ambos individuos comparan este valor con UCk) y UCK) 

gr 4f i camente: 

1) Para el individuo riscortlio sera necesario que la ganancia 

cierta aumente hasta k' para que este dispueslo a renunciar a la 

alternativa de gankr K con probabilidad p 

2) Para el individuo riscofObico la esperan:a de la utilidad de 

la perspec~iva es menor que la utilidad de la ganancia cier~a 

por lo que ser.i necesario que la ganancia k baje ha•t• •1 n.A.........i 

k' para que este dispuesto a considerar la al~•rn&~!va con 

r1esgo. 

CVer gráfica página siguien~e) 
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Ú(~) uCJ.l 

La funeiOn dG prgfgrencia entre el riesgo y la ut.ilidad se basa 

Qn gl concgplc geon6mico aslandar de las curv.as de indiferencia. 

El análisis por medio de éstas curvas. pue'de indicar rnucho o 
poc:o si las preferencias individuales no son del t.odo 

compara.bles entonces las curvas da indiferencia no existan . Si 

las preferencias individuales son todas comparables ,entonces 

podemos obtener una funciOn de utilidad • lo que conduce las 

curvas de indiferencia. 

Para obtener en esle caso éstas curvas , dejamos fija ECtJCx)) y 

variarm:::as el riesgo D' y la ganancia media µ.. 

Para fac1l1~ar el estudio de las curvas de indiferencia 

basandonos a(m en una función de ut.ilidad euadr~tica cualquiera, 

expandamos en serie de Taylor alrededor de ,., : 

UCx:> = UC,.,) + U'Cµ) .Cx-µ) + U' "Cµ) MCx-~.D"'2/°G 

Y la esperanza de dicha función es : 

ECUCx:>:> = UCµ) + u•tµ)fll ECx-µ) + u·•(µ) + ECx-µ)"2/2 
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Como ECx-~) = O y ECx-~)-2 = v-2 se obtiene 

Ecucx:>' = UCµ' + u· •eµ' ,..::r ... 2/2 
Obteniendo la diferencial total : 

dECUCx:>) = u• c,.D d1-1 -+ u· ·c,.,::>•v dO' 

Igualando a cero : 

dµ u· ·e"'' ... tT 

dO' u·c,.,, 

Lo que repre~enta la pendiente de una curva de indiferencia 

derivando nuevamente respecto a v se obtiene el coeficiente de 

variación de esta pendiente 

d21-1 u· ·e,...:> 
d0'2 U'Cµ) 

Como U"Cµ)) O enlences el signo de éste coeficiente depende de 

u• ·e,.,) 

Si la segunda derivada es negativa ,es decir trata de un 

individuo riscofóbico entonces las curvas de indiferencia son 

crecientes a lasa creciente. 

Esto implica que es necesario una alza en la ganancia esperada 

para compensar una alza en el riasgo v. Como la utilidad marginal 

de la ganancia es decrec1ente los montos de utilidad esperada 

crecientes deben suplir las pérdidas de utilidad provocada por un 

aumento gradual del riesgo. CGrAfiea A). 

Si la segunda derivada es positiva ,es decir si se trata de un 

individuo riscofilio las curvas de indiferencia son 

decrecientes a lasa dtK:reeiente. 

Las curvas de indiferencia son decrecientes porque cuando el 

monto de µ o .::r aUmenla e-s necesario que el otro monto disminuya 

si no se sallaria a otra curva de indiferencia.CGr~Cica B). 
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Adem.i:. si nos moveinas: .a lo largo de una curva de indiC'erancia 

aumentando el nivel del riEPSgo , l.a ganancia esperadaµ disminuye 

y paralelamG>nle la utilidad merginal baja • y por lo lanlc son 

neeesarJ.as bajas la ganancia esperada. .cada vez 

importantes , para compensar el erecim.ien~o del riesgo. 

OaA.rtCA. A. 

oaArtCA •· -
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Si el ri~go v e-s igual a cero .la pendient.• de las curv,a.s de 

indi!•renc1a e~ cero lo que indica que el individuo experimenta 

una ind1ferencia al estado de riir.;.go cuando éste es muy pttquefto. 

La ob!;~rvac16n de la realidad no perm.it.e distinguir claraf:lente un 

ca..rbcter riscorObico de uno riscofilio • ya que los individuos 

suelen mostrar rasgos d• ambos. 

Supor¡gamo::; ahora qu9 un 1 ndi vi duo di s:pone de un capital de mont.o 

M y 9nlre los element.os de est.e capit.al dispone de un activo 

~ucept.ible de sufrir un dafto do mont.o L con probabilida.d p . Si 

el individuo paga una prima de monto P CP < L ) pueda tra.nsrerir 

el rie~oo a una compa~ia de seguros .Esta le reviert.e una 

indumnizaciOn de monto S • L. 

SJ el individuo decide asegurarse su capit.al final es M-P .Si no 

se &SVfdura es H-L con probabilidad p y es M con probabilidad 1-p. 

llamaremos Y al capit.al final . 

Para qu• 6ste individuo se asegure sera necesar10 que su ~unc16n 

de utilidad cumpla : 

UCM-P) > UCM-1..)"P + UCM)M(l-p) 

donde la runci6n de utilidad mide el nivel de sat.isfacc16n. 

Si consid•ramos que P la prima a pagar es igual a la esperanza 

m:..Len~lica do !• pQrdid~ ~o tiono qce P ~ pML y :u:tituyondo en 

la desigualdad anterior se obtiono 

UCM - p•l..) > p " U<M - L.) + Cl-p)" U<M) 

UCCp+l-p:>•H - p•l...) > p • UCM - L:> + Cl-p) • UCM) 

UCpll(!1-D + Cl-p)M M) > p "UCM - L.) + Cl-pJ M UCM) 
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E~ decir t.J sat.i?:face la condici~n de concaV'idad. 

UnA fun~iOn dQ utilidad cc:mcava ,eomo ya se vi6 , caracteriza a 

1Jn 1nd1vid•Jr.:t ri!5c-ofóbic:.o. 

La pri::ta ~Xi:.a que estará dispuesto a pagar es : 

UCM - P) = UCH - l..)1<p + \JCH)t<Cl-p) 

Esto ~s , el nivel d9 sati~f&cci6n que le produce salvaguardarse 

del riesgo deber~ ser igual al promedio ponderado de 

riesgo. 

~l no~ ~ux.iliamos de las caract.eristicas del cálculo para 

analizar l~ ecuación anterior Derivando con respecto a p : 

- U'CH - P)* ~ = UCM - l.) - UCH> 

qp 

(t(PJ = - C\JCM - L) - U CMU > O 

llp U'CM-P) 

Como U 9S concava la funeiOn presenta un comporlamien~o como el 

que se observa en l~ grAfica y dado que la derivada es posi~iva 

•nlonces podemos decir que un crecimiento en la probabilidad de 

pé-rdida inipliea un er-ecimient.o en la prima máxima aeept.ada • 
.. ufM) 

U(M-1..\ 

--7-----¡ 
' 1 

--- J 
• 1 
1 1 

- ' : 1 
. l 1 1 

1 

. ut><l 



Si derivamos a.hora respect.o a L. : 

U'CM-!')lf~ ~ -plfU'CM - l..) 

"!. 

P* U'CM - W 

U'CM - P) 

t..o qu• implica que un aume-nt..o en el mont..o de la pérdida posible 

conduce a un crecimient.o de la prima Ñ.xi.m.a. acept.ada. 

Ahora. ealcularémos la. derivada con respect.o .a..l mont.o del 

capit.al inicl.a.l M : 

CJP • U'CH - P) - p• U'CH-L' - C1-p)-U'CM) 

c'tW U'CM - P) 

Su t.iene que FC?) = UºCM-P) - U'CtO + CU'CJ.O - U'CM-LJ:>wp 

Si de-speja.mos: p de UCM-P:> = ptl-UCH - LJ + Cl-p)ttlXlO obt.enemos que 

p • UCM-P) - U 00 

UCM-W - U CM:> 

Sust.iluyvndo e:;t.a expresión de p en FCP) se obt.iene : 

FCP) • U'CM-P) - U'CM:l + CU'CJ.0 - U'CM-W)IOCUCM-P) - UCIC 

UCM-1.) - UCM:l 

~onsidorAndo qu• O S P SI.. 
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y 

FCOJ = U'CIO - U'CIO + CU'CH) - U'CH-!..D * CUCIO - UCIO) e O 

UCH-U - UCIO 

FCU : U'CM-U - U'CIO + CU'CIO - U'CM-1..)) * CUCH-U - UCIO) 

UCH-U - UCIO 

Como •n el 1n~ervalo considerado se Llen•n ceros de esta funci6n 

al ev~luar •n los •xt.remos • al teorema. de Rolla garantiza que 

FC P) posee al menos un ~xi.me o un m.1 ni mo • 

Per J. vando FC P) : 

F'CP) • -U' 'CM-P) + CU'CIO - U'CH-!..J)C-U'Cf'!-P:>) 

UC M-!..) - UC IO 

F'CP) = -U' 'CH-P) " U'CH-P:> + CU'Cl!J - U'CM-1..))-C-U'CH-P)) 

U'CM-P) UCH-U - UCIO 

F'CP) = U'CH-PJ"t - U' 'CM-PJ 

U'tl!-P) 

U'ClO - U'CH-Ul 

UCH-!..) - UCIO 

A RCM-P) e -u·•cM-P) sol• conoce como coeCicienl• de aversi6n al riesgo. 

U'CH-P) 

Igualando a cero F'C?) se ~iene : 

RCH-P:> = 1.J'CIO - U'CH-!..) 

UCH-1..) - UCl!J 

Supongamo!; que un~ P* ~•~i5face la an~erior iguald~d • •ntonc9S 

dado un valor P < ?M se tendría que el cap1~al final M-P aumenta 

•n~oncos RCM-?) dlsminuye y RCM-P) - U'CH) - U'CM-LJ < O en~onces 

UCM-L:> - UCl!J 

F'CP) < O y por lo l&nto FCP) d•crece si P < P~ 
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Inversament.e FCP) aument.a si P > P• 

Por lo tanto FCP) tiene un único mínimo en P• y FCP) < O. 

Entonces ap < O lo que implica que cuando la aversión absoluta 

aM 
al riesgo d&erqce en función al nivel de la capital la prima 

mi.xima acept.able decrece también de acuerdo al nivel de capit.a.l. 

Similarmente si la aversión al riesgo es una función crec~ente 

del nivel del 

con el capital. 

capit.al la prima. m.ixima aceptable es crecient.e 

En la realidad el mont.o de la pérdida posible sobre un activo 

•st.~ fijo a un valor det.erhU.nado . L.a. p6rdida se encuentra 

co~prendida en un int.ervalo cerrado de cero al valor tot.al del 

activo. 

La indemnización que realiza una comp.af'l:ia de seguros no es 

siempre igual al mont.o de la pérdida .El asegurador puede desear 

conservar a cargo una p,arte del siniestro en est.e caso 

int.ercambia un mont.o ciert.o CreducciOn de prima 

perspectiva aleat.oria. Asume part.e del riesgo 

variabilidad de su capit.al final 

cont..ra una 

limit..ando la 

Lo anterior puad• ser realizado at.raV&'S de los deducibles y la 

franquicia. 

LA FRANO!.I! CIA. 

En la franquicia se fija una cant..idad F ,y cada vez que ocurre un 

siniest.ro • el asegurado responde de est.a pérdida en F 

Supongamos que t.enernos una póliza ,que cubre t.odo t.ipo de 

riesgo.la presencia de riesgos de responsabilidad civil haran qua 

la perdida X ~ienda a infinit.o. Supongamos ademas que la pérdida 

X sigue una densidad fCX) • es decir 
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f(x) d.X 

o 
u~ individuo riscofóbico • puede asegurarse eon~ra el riesgo de 

perd&r X .con~ervando a su cargo vn~ franqu.tci~ F~ 

En crsl~s cOhdiciones la indemnizac1on I sará ; 

• O Sl X 5 F 

I ~ X - F si X > F 

Y el capi~•l final ser~ 

si x s r 
si X > F" 

L~ prima del seguro depender~ d~ l• esper.a.nza ma.Lemálica del 

pago a •f.c~uar por p~rle del ~s&gurado e incluirá un cargo por 

gastos . EsLo supone •l conocirni•nlo d• las earac~•rislicas del 

ri•soo qu• ~~nlo •l as•gurado como l~ compa~1a corren • lo que 

d•l•rmin• la función fCX). 

Si llama.mas ~ ~l coeficienle de c~rgo a la prima por conceplc de 

qact.os 

P'CX,FJ • C1+,..) 

dPCX, PJ • -C1 ._,.,_, 

dF' 

J ex - nHUdX 

í'CX)dX 

y ~-C1~>0Mf(F") >O 

8FZ 
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lo que n~~ indi~~ ~u~ un ~um~nlo ~n al monlo da la franquicia 

conduce a un decrecimiento de la prima Cla primera derivada es 

negativa) .pero éste decrecimlento en la prima puede llegar a un 

nivel que en términos de la función de utilidad no son deseables 

para el individuo , es decir la productividad marginal de la 

franquicia es decreciente Cla segunda derivada es posi~iva). 

Para encontrar el monto óptimo de la franquicia ,se debe 

~ximi:~r la a~paran:d dg utilidad del capilal final Y 

ECUCY)) UCY)fCX)dX 

F 

UCM-PCX,F)-X)fCX)dX + JUCM-PCX,F)-F)fCX)dX 

derivando respecto a F : 

r 

r 

ilECUCY)) 

ilF 

J - P'U'CM-PCX,F)-X)fCX)dX + JC-P'-1)U'CM-PCX,F)-F)fCX)dX 

r 

= J-P'U'CY)fCXJdX + J -P'U'CYJfCX)dX - J U'CYJfCX)dX 

r F 

-P'U'CYJfCX)dX - J U'CY)fCX)dX 

o F 

Si pedimos condición para un máximo ,igualando a cero ,obtangmos 

-P'U'CY)fCX)dX J U'CY)fCX)dX 

r 
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t~l~ ~ui~r~ d~~1r 

indif~ren~e an~e : 

que en al equilibrio el indiViduo es 

- Una roducci6n cons~an~o do la prima d•bido a un aumaon~o en la 

franquicia y 

- Un ingra:;o adicion....i a ~u capi~al final cuando X > F 

Calculando la ••qunda derivada i 

r 

i12ECYCY))= /- P''U'CM-PCX.F?-X)fCX)dX 

iJFé! 

il2ECUCY)) 

ilF2 

Tanto r 

r 

P"2 / U"CM-PCX,F?-UfCX)dX 

C-P'-l)ó2 UüCM-PCX,f'?-F)fCX)dX 

-P' 'f U' 'CM-PCX,F?-F?fCX)dX 

r 

r 

P' ·a u·. cnrcXJdX + 1 CP' +D ·2 u·. CYJfCX)dX 

- P' • J U'CDfCX)dX 

P' ·z u· ·cnrcX,dX y 
r 
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~.:.r. r,e-;at.i·.ta'.S :s::i t"lablamos de un indív·1duo riscofóbico ,ya que 

u··~o y e~~º que: 

.!f.= j-P'U'CY)fCY.)dX -

4F r 

U'CY)fCX)dJC 

Si 

= / CCl+¡..) /fCX)dXl U'CY)f(X)dX - U'CY)fCX)dX 

r r 

r 

l!.'§..._;: O ent.onc'is 

4F 

U'CY)fCUdX - U'CH-P-F)J 

tl+>.J/ _ U'CY)fCX)dX - U'CH-P-F) =O 

Por lo que :;e t.endrá que~< O , y se puede afirmar que la 

"FZ 
func16n esparan=a posee ~n máximo para el valor do la franquicia 

y tal valor de F sera el que cuw.pla : 

-P'U'CDfCXJdX U'CY)fCX)dX 

Ahora . consideremos que la f~anqu1cia es nula . i.e. F =O 

se ~endrá enLonces 

4P -Cl +1'.) 

llF F=O 

y 

= Cl +>-) 

llF F O o 

fCXJdX = -Cl+¡..) Cya que /fCX)dX =D 

U'CY)fCXJdX - / U'CY)fCX)dX 

o 



U'CM-P)f"CXJdX 

ent.onces > O , entonces ECUCY)) es crecient.e .por 

lo que una franquicia nula no es ópt.ima si la prima contiene 

cargo adicional. 

?. ?. -LA DEMANDA PE:L SEGURO. 

Hast.a esle momento s6lo se ha considerado la demanda del seguro 
bajo una hip6t.esis de um.cidad de la función de utilidad ;dado 
que las circunstancias en que se puede encont.rar un individuo son 
diversas • es conveniente considerar la demanda del seguro en los 
casos en que su cuant.a con una funci6n do utilidad dist.inla para 
cada eventualidad. 

Si sólo se tuviesen dos event.ualidades diferent.es a y b • una 
función de ut.ilidad diferent.e para a y olra para b refleja que 
las alt.ernat.ivas del individuo en la circunst.ancia a son 
direrent.es a las alt.ernat.ivas del individuo en la circunstancia 
b. A partir de ést.o • los comport.amient.os que en la t.eoria 
tradicional pudieran considerarse como irracionales .se tornan 
racionales al no s•Jpe;ner la unicidad de la func1on de utilidad ; 
por lo que un individuo riscof6bico puede maximizar su esperanza 
de ut.ilidad renunciando a asegurarse t.otalment.e. 

Supongamos: que el l.ndividuo m.áxim.iza la esperanza de utilidad de 
su capit.al final Y , sin renunciar al seguro y ade~~s dispone de 
un ciert.o capital que le pernu.t.e maximizar su ut.ilidad de 
consumo. Llamemos M al ca.p1ta.l o riqueza inicial del 
individuo.dicha riqueza debera repart.irse de for~4 t.al que 
m.a.xim.lce la esperanza de utilidad de la riqueza final Y ,la cual 
depende de la eventualidad que se llave acabo. 

Si designamos K el conjunt.o de eventualidades posibles y k una 
de las eventualidades Ckete), la probabilidad de ocurrencia de k 
será ílk y U C.) la funci6n de utilidad asociada a la eventualidad 
correspondiente ; en base a est.o la esperanza del capital final 
se calcula : 

ECUcY)) • E l1k * tJ>CYk) 
keK 
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La acción del individuo será repart.ir su c:apit.al inicial en la 
compra de crédi t.os basados en cada una de las event.ual idades 
posibles • asi los crOdit.os basados en la k-ésima eventualidad 
tendrán un precio pk . Clarament.e la nat.uraleza de estos créditos 
es contingente debido a que se recibirá una unidad monetaria de 
ganancia si la event.ualidad k se realiza y nada caso 
cont.rario. 

El c:apit.al inicial del individuo se puede reescribir como : 

H=E pkMYk 
keK 

donde Yk representa el número de créditos contingentes basados en 
la eventualidad k . 

El proClema ~ enlences 

HAX ECIJCY)) 
s.c. 

M • I: pkM Ylc 
kEK 

Usando mult.iplicadores de L..agrange 

i1 CECUCDJ - l'¡ i1CHJ = ílk• U'kCYk) - "'"Pk 
8Yk i1Yk 

Igualando a cero se obt.iene : 

donde !.k representa el punt.o de equilibrio de 
multiplicador de Lagrange. 

Ent.onc:es • dado que r1t • pk , M son c:onoci dos 

y X. es el 

el individuo 

busca maximizar su esperanza de ut.ilidad comprando un número de 
crédit.os cont.ingent.es de cada event.ualidad , tal que sat.israga la 
condición anterior. 

E~t.e numero difiere de una event.ualidad a ot.ra , pero se buscará 
una equivalencia t.al que : 

pl = pk para t.oda evant.ualidad l,keK 
íl• ílk 

Corno 1t = nk U'lcCl.k'.> y respet.ando la condición de equivalencia 
pk 

anterior se llegará a! 
U'tC XP U'kCDJ 

al haberse abandonado la hipótesis de unicidad de la función de 
utilidad no podemos concluir que I.i = ~k 
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Si se considera el mercado descrito como un mercado de seguros • 
nos encontramos con una gran diferencia al hablar ya sea de una 
función de ut.1lidad única y una función de utilidad variable. 

En el primer caso siempre se puede det.erminar un monto 6plimo para 
la franquicia • mient.ras que en el segundo caso se puede llegar a 

presentar una franquicia negativa. 

Si el ca pi t.al i ni ci al del i ndi vi duo cont.i ene sólo crédi t.os 

conli ngent.es basados en k , ent.onces buscarA cubrirse cont.ra 

posibles pérdidas causadas por la ocurrencia de t. Est.e 
individuo intercambiará sus créditos basados en k , por créditos 
basados en t. ; y dicho int.ercambio se realizará por medio de una 
compania de seguros. 

Un titulo basado en k se intercambiará por x tit.ulos basados en t, 

la perspectiva de gana.ne! a que el asegurador recibe en cada 

intercambio es T1k - x•nl . Si la tasa de intercambio fuese 
equivalente se tendría X = n1c , pero como el asegurador busca 

n;-
Utia \;;fatiiitiCi~ , i::m.ilirA lilulo~ ba:;ado:; c::in l a un precio que 
cumpla : X ( OI.: 

r;¡-
Si lla.mamo:s: r ,al cargo a la tasa act.uarial y lo consideramos 
uniforme para cualquier t.ipo de crédilo basado en t. • se lendrá : 

por lo que : 

.E> =...!Tu.'!...!... 
pl íll l+r 

pl Dl Cl+r)*Plc 
llk 

V teT 

V t.eT=K-k 

Si t.uviesemos unicidad en la función de utilidad la ecuación 
n1cM U"lc:CX,lc: ) = X•plc: se transforma en n1c• U'C!.k) =XM ple: ;y ut..ili:z:ando 
la relación anterior , se li9ne 

Die: U'CI.lc:) :. ple: V teT 
mu·cx.1c: ) = pL 

y c:on:;ecuent.ement.e U'CX,p = U"CI.lc)*Cl+r) para t.oda teT 

en este caso la situación de equilibrio se caracteriza por 
U'C}'._t) > U'C}'._k) 

por lo que 

y 

X.• 
X.t 

V teT 

V l l'E T 

La franquicia que elija el individuo ser~ ~k - IL. que es la misma 

para cualquier eventualidad l contra 
individuo. 
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Graficament.e U('f) 

1 
-- r -------.---

Si deja.-nos a un lado la hipótesis de unicidad de la función de 

utilidad sa ll•ga a : 
[lkU'k CXP = l<Mpk y 

y U'•CIP = U'kCi'._k)MC1+r) 

lo cual permit.e escribir : 

U'tCXP = U'l'C))') 

~=.m:...•_1_ 
pl nl C1+r:> 

V t.eT 

V l, l'ET 

pero , lo anterior no implica que X.t < X,k ni que X.t • lt.' 1 y& 
que un claro contraejemplo se presenta al considerar que la 
riqueza marginal en caso de siniest.ro unas veces es inferior a 
ot.r&s. Por ejemplo si k representa salud , t. muarl~ y t.• 
enf'ermedad • s:e puede supon•r que : U'l < U'k < U'l' 
Lo que graf'icamente se puede representar 

u 1 V\ 

' \·- ----~, 
: \ 
a--'---
1 ' 
1 ' 1 .,, 

1 

t. 

' 1 
"!" 

t. 
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Est.o • nos permit.e est.ablecer , que cuando en una sit.uaci6n 
inciert.a , el individuo riscof6bico se cubre cont.ra la ocurrencia 
de event.ualidades desravorables • at.ravés de la compra de pólizas 
de seguros a un precio calculado en base a la probabilidad del 
sinieslro y de un coeficient.e de cargo : 

- Si la func16n de ut.ilidad no varia la cobert.ura 6plima 
incluir~ una franquicia conslant.e • independientement.e del riesgo 
asegurado . 

Si la función da ut.ilidad varia de acuerdo a las diversas 
evenlualidades posibles , la cobert.ura 6ptima incluirá una 
franquicia , ya sea positiva o negat.iva • dependiendo de las 
event.ual i dades. 

Como la demanda del seguro no es independiente de la 
repart.ici6n del capit.al lot.al el est.udio de la demanda del 

seguro puede resultar insuficiente, por lo que se deberá basar en 

aproximaciones globales 

La demanda del seguro es la suma de las demandas para un 

determinado numero de activos de cobertura ,que conslit.uyen uno 
de los subconjuntos del patrimonio global. Además no es sencillo 
determinar las cantidades demandadas para cada uno de estos 
activos sin t.ener en cuenta las relaciones que guardan con el 
resto de los activos que forman el portafolio del individuo.La 
exist..encia de covarianzas no nulas ent.re los act.ivos del 
portafolio no puede ser descart.ada en virtud de no existe demanda 
para un activo de cobert.ura ,si no existe retenci6n del activo 
a.segurabl e correspondi en le ¡ adem.As la ganancia del act.i vo de 
cobert.ura est.a condicionada por la pérdida en ciert.as condiciones 

ºdel act.ivo asegurable. 

Supongamos que el rendimiento aleat.orio de cada uno de los 
activos que integran el portafolio se distribuye siguiendo una 
ley Normal ,esla hipótesis facilita la elaboraci6n de curvas de 
indiferencia en el plano C~.~J a part.ir de una funci6n de 
ut.ilidad cardinal • uniendo las parejas de punt.os (µ 1 d) 

ofreciendo el mismo nivel de utilidad tola!. 

Si consideramos un mercado í'inanciero en el cual existen n 
act.ivos diferentes ,se presenta el problema de det.erminar la 
combinación de act.ivos que permit.en maximizar la esperanza de la 
funci6n de utilidad . 

Consid&raramos que la func::i6n de densidad de cada activo est.á 
caract.arizada por su media y su varianza 
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El port.afolio global de un agent.e económico comprende act.ivos de 
tres t.ipos : 
-financieros 
-t.angibles o fisicos 
-de cober t.ura 

Supongamos que al número de act.ivos financieros es s , t.-s el 
número de aclivos fisicos . Cada act.ivo t.iene asociado su precio 
p\. y s;u rendimient.o ri. ; y el número de act.ivos de t.ipo i es 
Ai.. Un act.ivo financiero sin riesgo t.iene un precio asociado pb, 
la ganancia cier~a de est.e act.ivo es pbCl+t.b) donde t.b represent.a 
la t.asa de interés del mercado para el periodo en consideración. 
El número de activos sin riesgo en el portafolio es Ab 
1-a ganancia de un activo financiero puede ser posit.iva o negativa, 

ya que contiene un riesgo de naturaleza especulativa. 

La gananc1a de los activos fisicos se divide en dos : 
La ganancia especulativa y 

- Una ganancia aleatoria negativa como resultado de pérdidas 
sufridas sobre estos act.ivos cuando se realizan riesgos puros • 
En~onces, si t os un act.ivo f!sico su rendimient.o se expresa : 

rt = mi d~ V i:s+1,t. 
donde mi. represent.a la ganancia especulativa y d" represent.a el 
monto aleatorio de la pérdida sobre el act.ivo , a consecuencia de 
la realización del siniest.ro t.ipo J. 

Podemos llamar pi.j el precio de un peso de cobertura para el 
act.ivo i contra el riesgo j y ri.j corresponde a un peso pagado 
por concept.o de indemnización en el marco de esta cobert.ura. 

ri.j es una variable aleat.oria que sigue la misma función de 

densidad que d"j • Para que la cobert.ura del activo i. cont.ra el 
'"riego j sea complet.a , el individuo deberá adquirir un n(Jrnero 
alj de act.i vos de cobertura "j t.al que se cumpla : 

ai.j• ri..j - di.J 

Si el individuo conserva un número Ai.. da act.ivos tipo i 

d•bellrá dAman<iar c::rOdilo~ dQ seguro para est.e tipo de act.ivo 
cont.ra el riesgo j en un nómero Ali si desea una cobert.ura t.ot.al 
6 en un número Jlf'~j C Ai.J > A"j) si desea una cobert.ura parcial. 

Por lo que se sigue que : 

AiJMrij = -A~* d"J 
Si Ai.J es positivo , el individuo es un asegurado y en caso 
eont.rario un asttQurador. 

En &St.os t.érrninos el 
escribir : 

capit.al final del individuo se puede 
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FT = E 
i=l 

Ai ri + AbN pbttCl +t.b) + J: 

Y su capital inicial : 

+ AbMpb 
l 

+E 
Lz••tJ:1 

Maximizar la esperanza de la. !'unción da ut.1lidad de 
FT sujela al capital inicial ,usando mullipl!c.adores de 

Lagrange, nos lleva a : 

bEC!JCfT)? l<Mpl 
bM 

DEClKF'T)) = Jl;:Wpb 
bAb 

bEC uc FT )) = l<•pij 

bAtJ 

por le que se obtienen las siguientes ccndic1ones : 

clCECUCFT)) .. 1 _2S EC !JC FTD .. .l. 'ti 1 •1.s 

"A' P' clAb pb 

~C!JCFT)) .. 1 __!_C EC !JC FT)) .. 1 Y 1 =s+l, l 

c1A"J P•J clAb pb V J=l ,n 

Como los rendimientos aleatorios siguen una ley de distribución 
NCµ,~) , se puede pasar a transt'orm.ar la función de utilidad de 
t'orma tal que sus argumentos se basen en la esperanza ma.lemálica 
y en la varianza de la riqueza final ~ con lo que se obtiene: 

ECri.) = pl.Cl+tb) .... ECFT)- F'oCl+tb)covCri 1FT) i=l ,s 
,,e FT) ..CFT) 

ECriJ) = p1j(l+t.b) + ECFT)- FoCl+lb)cov<.riJoF'T) ics+l, t. 
..CFT) ..CFT) Jml ,n 

Como consecuencia en el equilibrio • para cada act.ivo la 
ganancia esperada es igual al precio de est.e aclivo capitalizado 
durant.e un periodo .al cual se le ajusta el producto de la 
ganancia net.a del portarolio para cada unidad de riesgo 
multiplicada por la contribución del activo considerado al riesgo 
total. Est.a relación es la misma para los aclivos de cobertura y 
los et.ros act.ivos. 
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?. 3. -EL RIE:SGO MORAL Y LAS FORMAS DE LIMITARLO 

Como ya se ha expuest.o ant.es • la exist.encia del seguro induce a 
una relajaci6n de la vigilancia del asegurado sobre su 
pat.rimonio, a lo que se le conoce como riesgo moral. 

Para limit.ar el riesgo moral ,se puede recurrir a las .medidas de 
prevención .las cuales const.it.uyen un complement.o del seguro, 
~s que un sust.it.ut.o para él . 

t..as medidas de prevención se dividen en dos tipos : 

-Las que influyen sobre la probabilidad de ocurrencia de un 

siniest.ro y 

-Las dest.inadas a modiricar los efect.os económicos del siniestro 

Cse llaman t.ambien de seguridad pasiva ). Ent.re ll!tst.as podemos 
sena.lar como ejemplo el est.ablecimient.o de sucursales para que 

caso de ocurrir un siniestro , la product.ividad del negocio no 

llegue a cero. 

Las medidas de seguridad pasiva tienen como objetivo disminuir la 
variabilidad de la riqueza antes de suscribir una póliza de 
seguros. Dichas medidas provocan costos suplementarios. 

supongamos un entorno aleatorio caracterizado por dos 
eventualidades mut.uamunle excluyentes a y b con probabilidades 
asociadas na. y T1b • respectivamente. 

Las preferencias de los individuos situados en este entorno se 
reflejan en un plano de las siguientes caracteristicas: 

- Los ejes Ya y Yb representan los niveles de riqueza final 

correspondientes a la realizaci6n de cada eventualidad. 

- La recta ya=yb representa una situación de certitud ,sobre ella 

la riqueza f'inal es independiente de la eventualidad que se 
realice. 

- Cada una de las curvas en el plano rorman una linea de igual 

esperan%a de utilidad. 

Supongamos ahora que la realización de la eventualidad a es 
deseable y la eventualidad b esta asociada a la reali%aci6n de un 
riesgo asegurable. 
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Sí la product.ivida.d marginal de las medidas da seguridad pasiva 

es decreciente .los puntos que podrAn alcanzarse a partir de una 
posición inicial Ra<~a.ib) se encuen~ran en una curva que 
llamar•mos de transformación de la situación .concava respeet.o al 
origen. Dicha curva no represan~a en su totalidad una siLuación 
econ6m.J.ca. Su dominio út.il depende de la pareja de ev~nt.ualidades 
elegida y del problema a. t.rat.ar. Como es lógico suponer que el 
individuo cesa de incrementar las cantidades destinadas a medidas 
de prevención una vez que alcanza un estado de certeza , ~nt.onces 

sólo se debera considerar la parte de la curva de 
t.rans!'ormac.t.6n de la si t.uaci6n comprendida ent.reo R y la rect.;i 
YGªYb. 

En ausencia del seguro el Optimo se alcanza en el punto 
t.angencial ent.re la curva de tr-ansf'or-rnaciOn de si t_uaci6n y la 
curva de indif'erencia ~s alt.a Et . El mont.o destinado para 
~idas de seguridad pasivas estA represent.ado por la 
diferencia entre las ordenadas de los puntos R y Et. La 
diferencia de las abscisas mide el rendimient.o de esle monto. 
Grafic:ament.e : !~ 

:el wl individuo dispone • conjunt.a.memt.e • del seguro y las 
medidas d& seguridad pasivas. alcanza el óptimo en un punt.o en el 
cual la esperanza de utilidad será superior a aquel que 
result.ar1a de disponer sólo del seguro 6 de las medidas de 
seguridad. 11.;unemos Ez a dicho punt.o . En esle caso el monlo 
destinado para prevención será la diferencia entre las ordenadas 
de los puntos: Es. y R , mientras que la diferencia ent.re las 
ordenadas de Et Ct.al como lo hab1amos definido) y Ez represent.a 
la. prima del segur.o. 

Grafica.ment..e , podemos observar que una alza en el precio del 
seguro implica una baja en la demanda del mismo conjunlamen~e con 

48 



una alza del mont.o des~inado a medidas de seguridad pasiva. 

Apart.ir de una posición inicial R=CY.o.!.b) y un prec:io dado en 
!°unción de la pendiente de la rect.a w· , el individuo maximiza 
su esperanza de ut.ilidad en Ez. Si el precio del seguro aument.a 
la reeta p~sa de VV' a ww·. el mont.o deslin~do a las medidas de 
seguridad se increment.a con el paso de E' a la pos1ci6n de E3 o y 
el equilibrio final se alcanzara en E•. E.n este punt.o el 
individuo se .asegura negalivament.e i:ior un monto igual a la 
difer-encia ent..re l<a.s a.bs"c1sas de E.!t y E• ¡ en otras. pa.la.bras el 
individuo pasa de asegurado a asegurador. Su esperanza de 
utilidad ha disminuido .ya que se encuentra siLuado en una curva 
de indiferencia mas baja . 

A.qui podemos observar la relación inversa que existe ent.re el 
lnOnt.o d.st..i n.ado a la compra. de se-guros y el des ti nado a las 
medidas de seguridad pasiva. 

AparLir del punLo Ex • cuando el precio del seguro aumenta • el 
tnO'nto de la cobertura demandada disminuy& y el monto destinado a 
las medid.as de seguridad pasiva se in~rementa. 
Antes de alcanzar el es~ado de lransicién de asegurado a 
asegurador • se pasa por un p~nto en que la recta cuya pendiente 
determina el precio del seguro es t.angenle tant.o a la curva de 
transrormación d& situacion y a alguna curv~ de indiferencia .en 
dicho punt.o la demanda del s&guro es nula. 

\ 
V 
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A dif"eren~ia de las medidas de seguridad pasiva la 
aut.oprot.ección t.iene por objet.ivo modif'icar la dist.ribución de 
proba.bilida.d de las posibles pérdidas .haciendo menos verosim.il 
la ocurrencia de un sin1est..ro o sesgando la función de 
dist.ribuc16n de probabil1dad hac1a las pérdidas de uont.os no 
el•vados. 

S-1 con::ideramos una vez más el ent.orno en que se t..ienen dos 
event.ualldades a y b , el hacer bajar ílh probab1lidad de 
ocurrencia de la eventualidad desfavorable , nos conduce a un 
achat.a~~ent.o en las curvas de indiferencia. 

El anAli~is de la in!luencia que ejerce la aut..oprot.e:ci6n sobre 
el e-quilibr10 individual, no arroja result.ados t.an precisos como 
eon el ca.so de las med.1das de s~ridad pas1va. 

Si suponemos una relación inversa ent.re la aut.oprot.ecciOn y el 
precio del seguro .al suprimir est.a hip6t.esis los re-sult.ados 
seran amb1guos , ya que las condiciones de segundo orden para un 
má.:d.mo de la esperanza de ut.1lidad est.an sujet.as a restricciones 
y é>st.as !Oe encuentran enlazadas con el est.udi o del efect.o del 
increment.o de la de~..anda del seguro sobre el mont.o destinado a la 
autoprolecci6n. Este aumento serla pos1tivo si el prr.:io del 
seguro ruese una función decreciente del monto de aut.oprotecci6n; 
ya que est.o har1a quet el seguro y la aut.oprot.ecci6n 
fuesen complementarlos y no sustituibles. 

Por el cont.rario es f'ácil r:ostrar quqo la negligencia del 
asegurado conduce a un incremento en la demanda del seguro.si la 
distorsión de la dist..ribuci6n de las probabilidades no se toma en 
cu11Pnt.a al Cijar el prec10 del seguro. 

Podemos concluir que la exist.enc1a del seguro incita al individuo 
a relajar su •.rig1lancia lo qug entraf'la. un aum.nto en la 
proba.bilidad de siniestro y un pivot.amient.o en las curvas de 
indiferencia ; si ílb > Tlo. una variación en Ya. debe compensarse 
con una m.ayor en Yb para que la esperanza de la función de 
utilidad siga constante. 

Si el asegurador no dispone de inf'ormac1ón que le permita 
aumentar las t.asas de primas la demanda del seguro se 
incrementa y el asegurador r&gistra una pérdida 6 una disminución 
de ganancia. 
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CAPITULO I II . -LA J"EORI A DE LA EMPRESA DE SEGUROS. 

3.1. - El Seguro y la Teoria de la Empresa 

L.a t.eoria de la empresa t.iene corno objet.ivo el análisis de los 
ract.ores económicos y de los procesos de decis16n que conducen a 
12 det.erm.inaci6n de la cantidad de ofert.a de un det.erm.J.nado 
product.o en el mercado. 

Cada empresa constituye una unidad de decisión ~ue est.ablece su 
est.rat.egia en func16n de c1ert.0Cs) objet.ivoCs). En la pract.ica es 
común considerar como objetivo principal la ma.ximizaei6n de las 
ut.ilidades. 

La ut.1l1dad ~e define como la diferencia entre al ingreso t.ot.al 
y el cost.o t.ot.al 

La t.eoria de la empresa se ocupa de dos t.iPos de problemas : 

- El conoc1mJ.ent.o de la est.ruct.ura del mercado con el f'in de 

conocer las caract.erist.icas de la función demanda la cual 
det.errni.na los ingresos de la empresa. 

- Las cond1ciones de costo a los que se enfrenta una empresa. 

Uno de los result.ados de la t.eoria de la empresa indica que la 
condición de primer orden para la maX1m.izaci6n de las ut.ill.dades 
tiene por interpretación que el ingreso marginal debe ser iQlJal 
al costo marginal independient.ement.e de la est.ructura del 
mercado que se considere. 

El marginalismo fundamenta sus razonamientos en la consideracl.6n 
de que los bienes y recursos económicos en general tienen siempre 
un limi t.e en cuanto a su cantidad. El valor de los bienes no 
depende del trabajo necesario para producirlos ,sino de su 
utilidad marginal,est.o es .de la utilidad de la últ.irna unidad que 
de dicho bien llegamos a disponer y que , logicament.e se emplea 
en satisfacer una necesidad menos importante que las satisfechas 
con anter1oridad con las unidades ya empleadas. Al ser todas las 
unidades de un bien .idénticas entre si, su valor Cprecio) será 
idéntico para todas ellas. 

Si se intenta aplicar a la actividad aseguradora la t.eoria 
existente : 
- La póliza de seguros entra en la categoria de bienes y 
servicios. 

- Lo~ coslos a los que se enfrenta cualquier empresa son de dos 

tipos ; fijos y variables , los costos variables a los que se 
enfrenta una empresa de seguros son cuatro : 
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l ) Comi si enes 

2) Gastos de Administración 
3) I mpuestO!; 
4) Pagos de Siniestros 

Estos últimos int.roducen la di.ferencia entre el seguro y 
cu.-.lquier otro sector de la ac::liVidad económica. • ya que el 
S9guro funciona siguiendo un ciclo inverso de producción : 

El asegurador tiene la ventaja de recibir siempre una 

remun&r.iilci6n antes de e!'ectuar la prest.ación .pero t.iene eon su 
cont.ra la incertidumbre • la cual acept.6 al t.om.ar deliberadamente 
a su cargo una parle de los riesgos a los cuales se en.frenta el 
asegurado. En el momento en que fija la prima y en el moment.o 
que ·se pro~uce el seguro , el asegurador no conoce t.odos los 
element.os de costo por lo que se ve imposibilitado para 
det.ermina.r su .func16n de cesto, y por consecuencia el costo 
marginal est~ inde!'inido. 

El asegurador no puede saber cual será el resultado t.tk:nico de 
una deter rni nada póliza ; las 1 n::::lemni zaci enes pueden , por 
•jemplo , ser muy elevadas ó ser nulas • por lo que no puede 
conocer el cost.o 1 mputabl e a la misma y ésto ocas1 ona que no 
pultda maximizar sus utilidades produc1endo una x cant1dad de 
product.o que haga que su ingreso marginal sea igual a su costo 
marginal. 

El ingre:::o marginal puede determinarse através del nivel de 
primas de las pólizas ya colocadas pero el costo sigue 
ignorando:::e. Pu&de ser mayor , 1gual o menor que el ingreso 
niargi nal. Algunos autores han propuesto med1 r la prcduc:.c:.ión del 
seguro en términos de unidades de riesgo y expresar ést.as en 
unldades de esperanza de pérdida. 

El costo marginal tot.al eslar.á. dado por la suma del c:.ost.o 
marginal de los siniestros y del costo marginal de los gast.os de 
administración . 

Supongamos que 1 a esperanza de pérdida sea igual a la 
pérdida media observada sobre la población total. El portafolio 
d• riesgos a cargo del asegurador es una muestra de la 
poblac16n . L.a pérdida media en el portaf'olio es una variable 
aleatoria quo pue>dct lomar valores diferentes a los observados 
in1c1almente en la población. Sin embargo .la pérdida. media en 
•l Portafolio es un est.imador insesgado • pues su esperanza 
mat.ématica es igual a la pérdida media de la población. Por lo 
anterior , el asegurador que elige la esperanza de pérdida 
como medida del costo marginal puede hacerlo basado en que la 
•speranza de p4-rdida la población ident.ica la 
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esperanza de pérdida en su port.afol10. 

Aplicar ést.e razonarni.ent.o al calculo de la rnaximización de las 

ut.ilidades es un error • ya que el asegurador puede elegir a 
priori una cantidad de prOducción tal que su ganancia marginal 
sea igual a su costo marginal • det.erminando est.e a part.ir de la 
esperanza de pérdida de la operación correspondient.e • pero a 
pos:t.eriori sólo por coincidencia podria obt.ener la igualdad ent.re 
la ganancia y el cost.o marginal • porque la pérdida media en el 
port.a.folio es una variable aleat.oria y el valor que t.orne a 
posteriori va generalment.e a diferir de su esperanza 
ma.t.erü.t.1 ca. 

Si el portafol10 de riesgos cumple con las condiciones 

de la ley de los grandes números .est.o nos permite a lo 
m.i.s afirmar que la pérdida media est.ara en un intervalo con 

cent.ro en su esperanza mat.emát.ica con una probabilidad del 65"4 si 
es a dos des vi aci enes es t. andar C µ.-'Z.cr ,µ.•zcr:> y una probabilidad 
del QeY. si es a 3 desviaciones est.andar de la &s:peranza 
mat.em.á.t.ica Cµ-~cr.µ•SO') • pero no es posible det..er:m.inar su valor 
exa..ct.o. 

?-Je:> :s~ puf9da negar el hecho de que el ccst.o t.ot.al de siniest.ros 
asociado a un port.afolio de riesgos formado al a.zar es una 
variable aleatoria y por consiguient.e la ut.ilidad t.ambien lo es . 

L..a Teoria t.radicional de l.a empresa se enfrent.a a.qui 
la incert.idumbr~. 

3, Z. -bA JEORI A PE LA EMPRESA Y LA l NCERTI DUMBRE. 

L.a Teoria econ6mica del riesgo y la incert.idumbre permit.e dar 

un nuevo impulso a la Teoria tradicional de la empresa. 

Desde que se t.ion" conciencia 
Q'C:Onómicas se desarrollan en un 
entre la actividad aseguradora 
dismJ.nuye considerablemente. 

de que t. odas 1 as act.1 vi da.des 
medio incierto • la diferencia 

y cualquier ot.ra act.ividad 

La previsi6n de la demanda para un precio dado est.a sujeta a 

error , su conocimient.o de la función cost.o no es perfecto • los 
fact.ores aleatorios de nat.uraleza económica .social • 
polit.ica ,et.e. • provocan problemas en las planificaciones. 
De hecho podemos afirmar que las ut.ilida.des son una variable 
aleat..oria independiftnt.ement.e del sect.or econ6mico del que se 
t.ra.t.e. 

Por lo anterior es import.ante est.udiar la t.eoria de la 
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empresa enma.rcada en la t.eoria económica del riesgo . Est.o 

implica aceptar que un empresario racional que opera en situación 

d• riesgo se comport.a de t.al f'orma qua busca maximizar la 

esperanza de su f'unción de ut.ilidad sobre una sarie de periodos 
teniendo en cuenta la lasa de interés del mercado y las 

restricciones impuest.as por su capital inicial.Los activos que se 
negocian en el mercado ofrecen una ciert.a remuneración , las 
diferencias provienen sOlo del riesgo observado. 

El empresario elige entre todas las opciones a que se enfrenta , 

aquella que ofrece una esperanza de su función de utilidad mayor 
que las demi.s. 

El gmpresario que opera en una economia con riesgo se enCrenta 
al problema de que las utilidades que puede lograr para su 
empresa son sumarnent.e sensibles. Su objeli vo no es maximizar sus 
ganancias ,sino elegir ent.ra todas las perspectivas que se le 
presentan aquella que le ofrezca la mejor opción en cuanto a 
utilidades. Cada alternativa corresponder~ a una. función de 
densidad de probabilidad de las utilid.ades. Si el empresario 
clasifica t.odas las perspeclivas logrando las caracleristicas da 
una relación de preferencia dirémos qu• aclua como si maximizara 
la 11!'9P"'ranza d9 su f'uneión do ut.ilidad. 

En una comparlia de seguros • la organización general de la 
empresa comprende tres t.ipos de act.ividades: 

- El primer lipo se oc:upa de asuntos relacionados con la clientela. 
su función es definir polit.icas de tarificación ,fuerza da venla, 
crit.erios de suscripción de riesgos en todas las operaciones de 
seguros de la comparlia. 

-El segundo .se ocupa de los problemas de reasoguro de la 
compaf'l:ia .su objet.ivo es determinar al equilibrio ópt.imo ent.re 
el riesgo global que acept.a la emprasa y la utilidad que puede 
esperar. 

-El tercero se ocupa de las inversiones su objetivo es elegir una 
linea da conduela que pctrmit.a cons•rvar la mayor cant.id.ad posible 
de fondos en la compaf'l:ia , para representar sus reservas técnicas 
y el capit.al de la empresa. 

En una empresa cualquiera existe una relación estrecha entre el 
precio de un product.o y su ofert.a . Si la curva de demanda es 
flexible infinitamente respecto al precio .ent.onces el precio del 
mercado determina la cant.idad óptiJM. de oferta. Si la demanda no 
es completamente flexible pero el empresario cuenla con 
información valida sobre la relación entre precio y dema.nda, la 
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~l~eion C~ la cantidad dw oCurta 6pt.ima. conduce directamente a 

la !ijaci6n del precio. 

Cuando se requiere analizar la of"art.a del seguro para una 

compaf'l.ia determinada.se pueda actuar como sigue 

-Es necesario suponer que existe una relacl.6n estable entre la 

cantidad de seguro de~~ndado y el precio del seguro. Por ejemplo 
la cantidad de pólizas n vendidas puede ser una función 
decreciente del cargo -. la prima da seguros Cx:>: n=fC)..) con 
r•c.....:><O. Si? representa la prima de riesgo, entonces el ingreso 
de la compaf'l.ia ser~ : fC ..... :JttCl+>..)*P. 

Sin embargo , no siempre es posible determinar una relación 

estable entre la doma.oda y el precio del seguro . Podemos 
considerar que la relación ent.re la flexibilidad del precio y la 
demanda es débil ; en é>st.as condiciones es valido suponer que el 
asegurador juega con sus fondos de publicidad y con los fondos de 
comisiones de sus agentes con el fin de determinar la cant.idad 
de oferta deseable. 

Si llamatnel's s a la cantidad de fondos destinados a fuerza de 
ventas tandrémos ahora que el número de pólizas n es !unción de 
s ,es decir , n=gCs) s y el problerr.a consl.ste ahora en determinar 
el monto 6pt.imo para s . Supongamos que la compania dispone de 
un capital inicial C y ofrece p61izas de seguros a un precio P. 

Cada p6liza puede dar lugar a un monto de siniestro ~ , variable 

aleatoria con funci6n de densidad fC1P. Si los pagos de 
siniestros son probabilisticamente independient.es , la esperanza 
de la función de utilidad de la riqueza final de la compaf'iia os: 

f U(C+g(s)•P-s-X)f(~)d~ 

Donde U::.) e:; la función de ut.il idad de la moneda y X=I: ~ • 
Una vez que se determina el monto óptimo dest.inado a la 
publicidad que m.a.x.im.iza la e:;peranza de la !"unción de utilidad 

de la compa"ia ,es necesario conocor la funei6n gCs:J para 

obtener la cantidad Optima de seguro que la compaf'lia deberá 

of'recer en el mercado. 

Un aspecto muy importante en la organización y funcionamient.o 
de una compaf'l.ia de seguros la constituye su interacción con el 
m&rcado de reaseguro. Para definir simplemente el reaseguro 
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dirtrmos que es el seguro del asegurador .Cua.ndo ~e lleva cabo 

una. OJ)9r.a.ci6n de rea.seguro. la. coc:pa.f'Ua de seguro directo cede 
una parte de su porla..folio a la compa~ia reaseguradora. mediante 
el pago de un.a pri~~ de reaseguro.y el rease-Qurador se compro.mete 

resarcir la. cedente una part.e de los siniestros que 
ocurran. 

existen dif'e-renlB'S t.iPoS de reaseguro ,los cuales 

dJ.st.ingcen entre si pcr la n-.anera en que se determinan los 
siniestros en los cuales el rea.segurador int.ervendrá. El objetivo 
principal del rease-gurador modif'icar la !"unción de 
distribución de los siniestros a. los cuales se enf'renta el 

a.s9'ilurado:- direct.o. Toda operación de reaseguro t.iene el ef'ect.o 
de reducir el t.amano del portaf'olio de riesgos de la. compartía 
cedente. Por •J•mplo en el reaseguro cuota. parte la utilidad 
esperada y •l riO"Sgo sa reducen da manora lineal: el rea.segurador 
re-cibe de la cedente un porcent.aJe fijo del volumen de primas y 
paga el mismo porcent.aja en siniestros globales. 

As! si la coepaf"fia en cuest.ion se reasegura en cuota parte por 

un porcentaje Cl-k) su esperanza de utilidad es : 

El nuevo valor ópli l"llO par a s , conduce al nuevo valor 6pt.i mo de 

cantidad de orerta ; como ést.e no e-s rorzosament.e igual al 
anterior .se sigue que el reaseguro ejerce una influencia sobre 
la cantidac1 de of'erta y que las decisiones de producir y de 
re~segurarse no d•ben estudiarse separadamente. 

La tercera actividad realizada por una comparua de seguros 
concierne a la inversión de los f'ondos de que dispone. Estos 
f'ondos se componen de dos elementos : 
- las reservas técnicas 
- y por otra ;:.arle el patrimonio propio de la empresa . 

1-a inversión de las reservas est~ sujeta a un cierto nómero de 
disposiciones .mientras que el patrimonio propio se puede 
invertir libremente. 

Si establecemos i.. hipótesis de que los aseguradores se 

cornport.an de manei-a t.al que buscan maximizar la 
utilidad del rendin\iento de sus inversiones 
actividad rinanciera del seguro se reduce a elegir 
de activos óptimo • por las necesidades de elección 
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r endi mi ent.o a.leat..orio de un a.r:t.ivc correct.a.ment.e 

ca.ract.eriz&do por su esperanza rnat.emit.ica y su varianza. 

Uno de los probl•mAS principales que se presentan en materia de 

admtn1st.raci6n financiera consist.e en la elecci6n 6pt.ima ent.re 
las inversiones muy remuneradas pero poco liquidas y las 

liquidas ,neeesuias par-a hacer frent.e al pago de siniestros. 

Un asegurador que cuent.a con un capit.al inicial Y deba 

t.om.a.r en cue-nt.a en la eleeci6n de sus activos: .el cost.o de la 
liquidez de una part.e de los act.l.vos cuando los siniestros 
por pagar r•basan el mont.o de los recursos de 

•disponibilidad inmediata. En la pr~ct.ica est.e problema se at.enúa 
porque las decisiones se t.o:nan en un mundo flexible. Los 
recursos con liquidez aliment.an const.ant.ement.e los fondos de 
una compaf"Iia : provienen de primas cobradas .rendimient.os por 
inversiones, reembolso de prest.amos con int.ereses. Sin embargo • 
P*rsist.e el riesgo de desviaciones en la siniest.ralidad y como 
consecuencia la obligación de hacer liquidas ciert.as inversiones 
•n el tncun&nt.o opOr t. uno. 

SUpongaJDOs que la única inversión posible para u~ compa"ia de 
se;;¡uros sea la compra de ciert.a obligación .que produce con 
cert.it.ud una ganancia r. En principio la comp,aft1a conserva est.os 
crédit.os hast.a el vencimient.o de la p6liz.a • pero si se ve 
obligada a vender un c:iert.o número de c:rédit.os ant.es de dicha 
fecha ,s-st.o le ocasiona un cost.o de mont.o c por unidad vendida. 

El problema que deberá rf!'sol ver es la det.ermi nación del mont.o 

6pt.imo v de fondos liquidas que debe conservar t.oma.ndo en cuent.a 
los Pagos de siniest.ros a los que se enfrent.a. Si ~ es el mont.o 
a.leat.orio de siniEtSt.ros , dist.ribuidos siguiendo la función de 
densidad fC~ ,el rendimient.o esperado de sus inversiones es: 

"' PC¡¡J • rCY-¡¡J - e f Cl!>-¡¡JfCl9dl!> 
y 

t.a condición da primar orden para maximizar est.a expresión es 

6 

P'C¡¡J = -r + e f fCl9dl!> 
y 

-r + cCl-FC¡.Ol =O 

con FClP -= ProbC 2S. ~ v ) • 1-ProbC ~ vJ • 1 - f fC~d~ 
y 

d~spejando se obt.iene FC]J) :1-r/c 
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Esto s1gm.f1ca que la. cornpaf'lla deberá conservar un monto d• 

fondos liquJ.dos. t.al que la rela.ci6n .ant.eri.or se sa.t.J.sf.a.ga. Es 
evident.e que éste monlo depende de la f'orma de la f'unc16n de 
dislribuc1ón de lo$ s1n1es~ros y por cons1guiente d&l re~seguro 
ya. que la. func16n de ést.e es modJ.f1car la forma d• ést.a 
runc16n. 

Todo esto ind1ca que las tres act.ividades fundamenlales de una 

compaf'{1a de- segt.:ros ; producir .rea.segurarse e invert.ir los 
rondos deben ~er analizadas conjuntamente .lomando en cuenta , 
explici tamenle. las correlaciones que puedan existir ent..re ést..a.s 
lres act.1vidades. 

El anal1::;1:. de las operac:iones de una compaf"iia de seguros 

prB>Senta cv1denLemente • una analogta con las operaciones de un 
port.afolio de act.ivos. 

3.3. -EL MopELO DEL ASEGURADOR. 

Como ya se dijo • toda empresa de seguros pued• ser considerada 

como un intermediario financiero. La primera rase de su actividad 
come tal .consiste en la con~ti~uci6n de un µorlarolio b~sado en 
sus pólizas y las aporlac1ones de capital a la empresa. La 
segunda fase da lugar a la consl1tuc16n de un portafolio de 
activos financieros. 

Part.1endo de é!;las prerusas el anAlisis económico de la 

empresa de seguros consiste en est.ud!ar las condiciones en las 
cuales las ganancias alealor1as ligadas a.l doble portafolio dan 
lugar a un máximo de la esperanza de la runci6n de utilidad. 

Se puede suponer que las condiciones para aplicar la ~ecria de 

elección de portafolio se cumplen .Dichas condicione~ son: 

- En las elecciones en si.luación de ri.esgc los individues se 
comport.an ra.ciona.lmenle buscando la maximizaci6n da un !ndiee 
cardinal d~ su ut.il~dad. 
- En sus inversiones financiera~ &xp~r1men~an aversión •l riesgo. 
- Por l.as necesidades de elección financiera • el rendimient.o 
aleatorio de un activo es correct.ament.e apreciado con la ayuda de 
los primero~ dos momentos de su distribución de probabilidad. 

Exis~en dos soluc~ones abiertas en éste caso: 

O bien el portafolio de seguros e inversiones es 
sur1cient.emenle grande para que la dist..ribución de probabilidad 
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de cada element.o ret.enido en el port.afolio t.enga t.endencia a una 

ley de dist.ribución norma.l : es decir se cumplen las condiciones 
necesarias para aplicar el t.eorema del limit.e cent.ral. 

- O bien los asegurados poseen una función de ut.ilidad de las 

ganancias en la que se t.ienen sólo dos paramet.ros ~ la esperanza 
y la varianza de la ganancia aleat.oria. 

Todo int.ermediario financiero percibe una ganancia por las 
inversiones que realiza . En general ,es:t.o le permite ent.regar un 
int.erés a las empresas que le proporcionan fondos . L.a diferencia 
ent.re lo que percibe y lo que paga const.it.uye su remuneración. 

En el ~eguro la~ cosas cambian da la siguienle forma 

La relación ent.re los dos lipes de port.aColio no es t.ot.almenle 

clara para el profesional • predom.i.na la noción segun la cual la 
aclividad principal del asegurador consist.e en vender el seguro. 
La exislencia de un port.afolio de act.ivos financieros es 
considerado como un efect.o secundario de la t.écnica de seguros. 
Como consecuencia de &st.e punt.o da vist.a el porlafolio t.écnico 
represont.a la principal ruant.e de ut.ilidades para la empresa . 

Except.o en el seguro de vida , al cual se le reconoce el caract.er 

de ahorro • se t.oma. como una regla que el asegurador no obt.enga un 
beneficio pecuniario de sus pólizas y por lo t.ant.o se debe fijar 
un nivel de primas que permit.a al asegurador oblener una ganancia 
t.knica que le remunere su riesgo como empresario. Aqu1 al 
porlafolio financiero sólo se le da un caract.er de apoyo y sólo 
se le loma en cuent.a cuando se evalua la rent.abilidad de la 
•mpresa. 

Lo anlerior result.a absurdo , es claro que si el asegurador se 

comport.a de manera racional • se interese en 
utilidades obt.enidas a part.ir de sus negocios 
sea la nat.uraleza de dichas utilidades. Si 
financieras le permi len obt.ener una ganancia 
absurdo no lomarla en cuenta. 

el mont.o de sus 
, cualquiera que 
sus inversiones 
eslabl e ser 1 a 

Por lo t.anto la tarea del asegurador consist.irA en det.erminar 

un 6pt.imo-conjunt.o para sus negocios. 

Hemos vist.o como las decision9S de inversión financiera pueden 

depender de decisiones técnicas como el reaseguro. Asi larnbien , 
ex.ist.en correlaciones en el int.erior de cada port.afolio y ent.re 
los elementos del port.afolio de act.ivos financieros y los 
elament.os del port.afolio t.écnico. 
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Por cono 

curso del cicle econónuco • se infiere la ey.ist.enc1a de un.a. 
correlaeion p:::rsitiv~ en~re estos y los ne-goc1os de incendio. 

Ur~ ·.,e-z ::;ue la e:;enc1.a ::le la t.e:>ria del por-.._afcl1e ha pues4..=: 

em e-v.:.de-nc1a la redwcci6:-, del riesgo global debido a la 
·~~~•neia de correlac1on~ ne:;ativas 6 deb1lmente poslt.ivas 

e--nt_re- l~ ·:Hvé'rsor elenent~ del port.afolio ,está .)Ust.ificado 
r~un1r tod'ls: l~ eler?P-nt.os de la act.1vidad de ~e~uros en ~n solo 
?!'rt.afol 1 o El mcdie-l o nie-:::1 a-va:-ianza pue:ie :;er aµ! l cado al 
p-:irt~ícl10 global d• un• compa~la de seguros por y~xt.a¡:Y-T:;~cion de 
titulo-:. c.::.ir.t.ln;¡ent.e:; de do:; t1p=::; activos !1nanc1eros y 
~liza~ de s.e-gur~. 

El rrod~lo del port.4folio para una compaf'Ua de se~uros consta de 

1~ s.iQ''Jient;e-s e!ement.~ 

- 1-a comp.il-f'"a.i d&a s97uro:; pu&rdli) incluir c;m ~u porta!clJ.o póli::.as 

de ~e-;;uro:; y activo=; f1n2n=1er~~ repar~J.d~ 

1 nde-/.ad~ por l 

c:lases 

1= t. .r para las operacione~ y ramos de seguros 
1-= ~ .. ._ para las 1nvers1ones f1nanc:i eras 

- Al r'!'pre=:::ent..a el mont.o de las; prirr.as para las operac:1ones de la 
operación Cramo) t 

- Fi. e-:; el nont.o invert.ido en el l-é:;;imo t..ipo de inversión . 
- Tl la t..a~• de rendimient.o del l-és1nc elemento es una variable 
aleat..or.ia l"''·. ri. 
~ ganancia global sa de!1ne como : 

Si lJama.rnos Y.. el mont.o del c:ap1t.al pagado de la eompaf's:ia • la 
tasa de r•ndiml•nt.o del capit.al invert..ido en est..a eompania es: 

"'\:&, •• ,le 

V 1.=k+t, .•• n 

,., 
y la varianza 9S : 



VarC2S) = t I: a..11ta.JttCovCrt,rJ::i 
'J 

U frontera. d& pcrt.afolios eficient.es • es decir aquellos que 
para un nivel de riesgo fijo ofrecen el ~s. alto rendimient.o 
posible y par~ un nivel de rendimiento ~ijo o!recen el riesgo más 
dé-bi 1 posible • se obt.i ene ma.Xi mi zando EC 2S) par a cualquier nivel 
de Vare~ • sujeto a restricciones que reflejen las 
condiciones de t.rabajo de los aseguradores . 

Las rest.ricciones más caract.erist.icas son t 

o.) No Negat.ividad a.i.2: O i.=1, .•• ~ • lo que indica que el monto 

suscrit.o en ca.da. ramo y la det.enc:i6n de act..ivos no pueden ser 
in!'eriores a. cero . 

Si se tuviese OA.<0 ~signiricaria que la compaNia de seguros se 

t.ransforma en asegura.do para 'L!:k 

financi•ros si 1t<i.~n 

k 

ó en un emisor de t.it.ulos 

4) Solvencia ~ car t A'L. El mont.o de captt.al pagado no puede 
i.•t. 

ser inferior de un ciert.o mínimo.Margan de solvencia fijado por 
la autoridad que supervisa el mer-cado de seguros. 

n 
c.) Rest.ricc16n cont.able = I: :r,. Est.o per-mi t.e 

\l't.1 é,i:k+-1 

preservar la igualdad ent.re cargos y a.bonos que f'iguran en el 
balance de una compai'Ua . Indica que el monto disponible para 
inversión est~ dado por la suma de dos Lipos de ~ondos; 
los"' que provienen de los socios y los provenient.es de los 
asegurados. Dicha rel~ción indicaria que un peso de prima 
engendra un peso de inversión. En la realidad est.o no es t.an 
simple sólo una part.e de las pr-imas da lugar a inversiones el 
resto se ut..iliza para pagos de siniestros y gastos de 
ad:ru.nist.raci6n . Por otro lado .eXJ.st.e un proceso cont.int.:o de 
pagos • la part.e de primas que no se ut.iliza de forma inmediat.a 
constit.uye reservas las cuales se representan at.ravés de 
aelivos fin:anc:teros • los cuales se liquidan poco a poco de 
acuerdo al ritmo dict.ado por la ocurrencia y pago de sinieslros. 

El modelo del portafolio permite construir soluciones ópl!mas que 

consideran est.os !'act.ores en t.erm.inos de riesgo y rendimient.o , 
en el cuadro del ahalisis estadistico.Aqu1 sa hace la hipót~sis 
de que las pr-imas se perciben al inicio del periodo y se 
inviert..en hast.a el final del núsmo,en el momento en que las 
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ut.ilidades por inversi6n son cobradas y los siniest.ros y los 

gast.os de administración pagados . 

La duración del periodo en cuest..ión puede ser reducida a 

volunt.ad . 

Es posible mejorar el modelo t.omando en cuent.a al menos 

parcialmente. la manera en que los fondos de inversión son 

engendrados en la pract.ica. Bast..a asociar a cada r~mo y 

operación de seguros un coeficient.e que represente el mont.o de 

negocios captados .por cada peso de prima Este mont.o 

depende de la reglamentación en el ramo u operación 

considerada Casi por ejemplo e$t.e coeficient.e es m.i.s 

elevado en responsabilidad civil que en danos) de la 

periodicidad de cobro de primas y de los montos de los 
gastos at.ribuibles a la operación 6 ramo considerado y de 

faet.ores const.it.ucionales t.ales como la celeridad en los 

procesos judiciales. Si designamos por ~ dicho coeficiente , la 
rest.ricción cont.able se t.ransforma en : 

n 

I: :!'< 
i.=k•l 

eD Restricción del Mercado a.i.. ~ fJ\. i•1 •••• k. con esto se 
t.rat.a de garantizar que la compania est.ablocera su port.afolio de 
seguros sin excluir totalmente algUn ramo. El mont.o Ai. suscrito 
en la i-ésima operación no puede ser inferior al valor ,i.MK. Se 
ha probado que ciert.os ramos del seguro pueden encontrarse 
tot..alment.e ausent.es en los portafolios sit.uados en la frontera de 
eficiencia • a.si para los niveles con riesgo débil el 6pt..imo 
sólo incluye el seguro de crédit.o .excluyendo los rest.ant..es. 

Por el meca.n~smo del mercado si ciertos ramos u operaciones son 

excluidos del port..afolio ,aparecerá una demanda ex:cedentaria para 
las pólizas que ofrezcan dichas cobert..uras • su precio se 
elevará y su competitivtdad comparada con et.ras coberturas 
mejorará hasta que los aseguradores se vean en la necesidad de 
hacerlas figurar en su portafolio en cantidad suficient..e, Por si 
est..a razón no fuese suficient.e • se debe considerar que el 
asegurador se da cuenta en la práctica que sus client.es prefieren 
generalmente confiar el conjunto de sus coberturas de seguros a 
una s6la compania Ccuando act..úan sin intermediario) y no asegurar 
det..erminado riesgo con una compat'íia y determinado et.ro con ot.ra 
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c:ompaf"lia . Sl el a.segurador busca sat.isfacer a su client.ela. no 

puede rehusar t.rabajar ciertas operaciones y ramos • Deberá 
ofrecer una gama de productos lo más amplia posible . El mont.o 
del seguro ,que se considera aqul es el t.ot.al de primas 
percibidas. Es posible variar est.e mont.o at.ravés del reaseguro. 

El asegurador que por ra::ones de mercadotecnia se ve en ;la 

obllgaci6n de suscribir un ciert.o mont.o de primas en un ramo 
ausent.e del port.afolio 6pt.imo ,t.iene la facult.ad de ceder una 
gran part.e de este t.ipo de negocios al reaseguro. Por lo ant.erior 
en la práct.1ca. el valor de (Ii. no puede ser det.erminado con 
precisión . 

i:J Res!.ric:eión de exi.st.enc:1a de liqu1dez en las inversiones . Uno 

de los pr1ncipales problemas que se present.an al asegurador es 
efect.uar un arbit.raje entre si es preferible un alt.o rendimiento 
en lnversiones a largo pla::o 6 si es preferible cent.ar con 
liquidez en las invers1ones para hacerlas efeet.ivas al hacer 
frent.e a eventuales variaciones en las prest.a.cienes hacia los 
asegurados . En principio la detención 6pt.ima de act.ivos liquidos 

debera det.errru.narse considerando la forma de la dist.ribuci6n de 
probabilidad del pago de siniestros. La compra de act.ivos 
liquides no debo ser inferior de un ciert.o valor expresado eomo 
combinación lineal de los mont.os de primas recaudados scbre las 
diferent.es operaciones de seguros 

k 
Fn 2: E 61.MAt 

1.~s 

f) Para const.ruir una restricción que cons1dere la reglament.aeiOn 
del seguro • se pueden agregar un numero de rest.ricciones que 
indiquen los porcent.ajes máximos de inversión en cada t.ipo de 
act.ivo financiero. Por ejemplo si m(n designa las inversiones en 
CETES y si est.as no deben exceder de la cuart.a part.e del 
port.afolio de act.ivos financ1eros , la rest.ricci6n queda: 

Fm ~ Pm E ~\ con Pm=0.25 
\.=lc+t 



En sintesis el problema que deberá resolver el asegurador es 
n 

sujeto a. 

Ma..x J: a.iMECri) 

I: I: a.La.jMCovCri. r j) ~ V 
'j 

• csI: a.i - 1 ~ O 

• 1+Ea..g.-Eai o 
i=a \=k+I 

k 
E ~... -a.n :s o ,., 

n 

CZ.J - PJ E 04 :S o j=k+lo. , , n 
izk+l 

~o i=a ••• •" 

La repetie16n de este procedimiento para todos los niveles de V 

da. la list.a de port..1lfolios ef'.ic.ient.es en termines de riesgo y 
rendinúent..o esperado, 

De esta t'orma se dispone de un modelo para somet..er a un 

análisis t..e6rico algunos de los problemas en las actividades de 
una compa~ia de S@guros. 
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CA?I TUL.O I V -EL REA5EGURO 

4.1.-AQt.eeedent..-s. 

Las primeras compa.J'Uas de reaseguro profesional f'ueron 
cr•adas en el siglo XIX como respuest.a a las necesidades 
originadas por la rac1onali:z.aci6n del comercio de seguros . Sin 
embargo el reaseguro se orig1n6 en la edad media para poner un 
remedio a la falt.a de previsiCn de aseguradores inexpert.os. 

En aquella 6poca el seguro sólo se pract.icaba en el ramo 
mar1t.imc::. y en el de incendio ; el primer t.rat.ado de reaseguro que 
se realizó fu6 en el ramo de m.arit.imo· en Genova , el as99urador 
era un ciert.o Giuliano Grillo , quien habla acept..ado cubrir un 
viaje de Genova a un ciert.o punt.o • pero ,como él solia cubrir 
viajes en et.ro t.ray~t.o , buscó deshacerse de é-st.e riesgo 
for~o un cont.rat..o con dos a.segura.dores de nombres Goffredo 
Benavia y Hart.ino Sacco. Quienes a cambio de una prima de 
reaseguro aceptaron cubrir el riesgo. 

El ramo da marit.imo present.aba caract..erlst.icas muy favorablas 
para el desarrollo del reaseguro ,por la naturaleza de sus 
ri..sgos • ya que si un ciert..o asequrador acept.aba un riesgo ,el 
cual result.aba ser muy alt..o .por huracanes t.orrnent.as 
presencia de pirat.as en la región ,et.cét.era; el reaseguro 
present.aba u~ manera 6pt.ima de dar marcha atr~s. Sin embargo el 
desarrollo del reaseguro se enfrent.6 a otras limit.ant.es : por un 
lado el coa.seguro result.6 ser l'ná.s atract.ivo a ojos de los 
a.segurador-es ,ya que con él cada asegurador podia suscribir part..e 
de un riesgo pa.rt.icul.ar deacU'M"do a su capaci<:ad financiera • Por 
ot.ro lado en 1746 • el reaseguro fué prohibido por el Rey Jorge 
III en Inglat.trrra ; debido a la de"Sviaci6n técnica que suf'ri6 el 
reasevuro con fines espeoculati vos : ya que algunos aseguradores 
buscaban rea.segurar riesgos aceptados con una prima x • rnediant.e 
~l pago de una prima inferior . 

Asi .no fue sino hasta el siglo XIX que se pr&sent.aron las 
condiciones favorables para su desarrollo. Como consecuencia de 
la Revolución Indust.rial ,se modif'icaron las t.écnicas de 
producción de la industria : por lo que se requerian grandes 
capitales para poner en funcionam.lento nuevas unidades de 
producci6n .El empresario individual fue desplazado por las 
soc:i~des anónimas . Además la int.roducci6n de la ciencia en 
todos los diferent.es campos de la act.ividad ,origina.ron que el 
s.~ro abandonase su a.ct.ividad especulat.iva y se convirtiese en 
una actiVidad comercial destinada a forjar una ganancia es~able 
utilizando la estad1st.ica para ~ijar pritnas. Las nuevas t4k:nicas 
provocaron riesgos m.s serios , las compa!'tias de seguros tenlan 
que buscar su participación en los grandes riesgos ,los cuales 
suscribian dando lugar al florecirnient.o del reaseguro ,como 
divisor del riesgo. 



Con el tra.nscurso del liampo fue me;orando la t.écnica del 
reaseguro desarrollandose d1ferenl.es lipes del mismo. 

Act.ualm~nt.e • el reaseguro es una actividad int.ernacional en la 
cual un riesgo aceptado por una compa1'11 a se desplaza ha.ci a el 
tnismo u et.ros mercados. 

Es un seguro en s.egundo grado que reliaciona a una aseguradora 
dirO"cla • de-nominada cedent.e y a una reaseogurador.a. quién se 
denomina cesionaria. 

GeneralmEJnle ,el reasegurado:- no conoce la idenlidad de los 
el 1 entes de la ccx:!ente y el asegurado no sabe que su contra lo 
alirnenla la.s ceslone~ en reaseguro. 

El reasegurador de •cuerdo al cent.rato de reaseguro indemniza a 
s:u reas~urado por ciertas pérdidas las cuales no pueden ser 
suparioros do lo que est.ipula la póliza de seguros. 

El interés de cont.ralar un reaseguro se hereda de la exist.encia 
d• un inleres en la póliza original. 

El rea.segurador a su vez se asegura através de et.ras 
compaf'l:ias • a est.o se le llama ret.rocesi6n . Las retrocesiones 
sucesivas permiten relacionar un gran número de compa.i"l.ias que 
llevan a cabo la pulvar1zaci6n del riesgo. 

Algunas compa1'11as de seguros diri&et.as aceptan cesiones en 
rease-guro . Es normal que una compa1'11a. de seguros directa posea 
un portafolio de reaseguro , además del porta.folio d~ pólizas por 
ri~sgos direclos. 

As! zrusmo 
i nt.erca.mbi en 
rec1proc1dad 
se obt..iene 
compara .as. 

es fr ecuenle que las compaf'U as de un merca.do 
riesgos entre si a lo que se conoce como 

. Asi en lugar de obtener una cadena de relaciones • 
una relac16n compleja entre un gran nomero de 

Ape:¡ar de esto el reaseguro l0r1dr.:. si&r..pre t.::i. c;:i.:-a.ctoo; 
1nternacional deb1do a que los mercados nacionales • no est.ar:..n 
dispon1bl~s • en la mayorla de los casos para retener sus propios 
riesgos de reaseguro. 

Aunado a lo ant.er1or • los aseguradores por lo general • no 
reaseguran lodos sus riesgos en el mercado local debido en primer 
lugar a que no les agrada dar a conocer t.ot.almente la f'orma en 
que ll~van a cabo sus negocios a sus competidores locales .Y en 
s09undo lugar les agra.da obtener experiencia intercambiando 
riesgos en el mercado de reaseguro internacional. 
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El reaseguro es necesario para las compa.tuas de seguros para 

poder nivelar los result.ados dur-ant.e el año y dar cier~a liquidez 
a la compaftia. 

La necesidad de reaseguro ser2 cada vez mayor • a trll9d:ida que en 
los af'S:os siguient.es los riesgos que sean sucapt.ibles de 
asegurarse excedan la capacidad del asegurador y sus recursos 
financieros corno para que un s6lo as&gUrador puede afren~arlos. 

4. 1. -TIPOS DE REASEGURO 

El term.ino pleno en su acepción general t.iene el sign.J.Cicado de 

cobert.ura limít.e representa .en t.érminos monet.arios ,la 

dimensión del riesgo que conf'orme a su propia capacidad una 

einpresa est.a en condiciones de asumir Es evident.e la 

import.ancia del pleno y el problema que est.e representa para la 

act.ividad de la ~mpresa las soluciones que se derivan 

condicionan el ccmport.amient.o de la indust.ria f""rent.e a las 

alt.ernat.ivas que ofrece al mundo de los negocios. 

L..a medida del pleno es el res-ult.ado de alement.os de ditarent.e 

naturaleza bajo el parCil da la probabilidad , da 1~ t.ttcnica y da 

lo económico. 

Da.do que Gxi~t.en riesgos de l.odo l.ipo y d.1rnension8'S 

será. nliX:esario recurrir a. sistemas de int.eracción para poder 

sa~isfacer la dema.nda de seguridad del mercado. EL reaseguro E!'S 

uno de es~os sit.emas de inl.eracci6n . 

H.-i.st..a el siglo XrX el reaseguro exist..ia s6lo en f'orma de 

racult.•t.ivo. 

El facultat.ivo debe su nombre a qua el asegurador direct.o cede 

o no un riesgo por el suscrito y el reasequrador puede acept.ar o 

rechazar es~a cesión. 

Lo an~erior da lugar a un cent.rato entre dos p~r~es • dado que 

•l reaseguro facult.at.ivo da lugar a una proposición de cesiones 
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de parle de la C&dent..e. Est.ud1ando dichas proposiciones .el 

reasegurador indica el mont.o de su acept.ación o su rechazo. 

Lo anterior represent..a ciert..os inconvenient.es para la cedent.e : 

- Cuando firma la póliza de seguro , no sabe si podra reasegurar 

ni en que condiciones , una part..e del riesgo suscr1t.o. 

~ li~ne un mayor t..rabajo administ..rat.ivo ,porque cada 

proposición especial origina su sornet.inúent.o al reasegurador . 

El progreso en el cont.ra.t.o de aut.omát.ico Ccant.idad maxima 

que sobre cada riesgo en cada ramo la cesionaria est..a dispuesta. a 

cubrir desde al moment.o en que lo cubre la cedent..e) permite 

reducir el trabajo adm.inist..rat.ivo asociado al somet.imient..o a 

reaseguro de proposiciones. 

P•ra evit..ar las acumulaciones de riesgo en ciert.os negocios los 

reaseguradores exigen que los riesgos part.iculares sean excluidos 

de los cont.rat..os obligat..orios. Por lo que est..os son somelidos a 

t acul t.at..i ve. 

El facultat..ivo ofrece como vent.ajas al rea.segurador : 

- Podar vigilar la ausencia de acumulaciones de riesgo sobre 

ciert..os negocios, ya que la proposición de reaseguro les 

proporciona sut"icient.e información sobre el riesgo cedido y de 

esta manera pueden ejercer influencia en las condiciones de la 

póliza inicial. 

El reaseguro puede ser de dos t.ipos : 

Proporcional.. 

- No Proporcional 

4.2.1.-Los reaseguros proporcionales 

Se llaman asi porque exist..e proporcionalidad ent..re prima 

cedida y riesgo cedido y limit.an la responsabilidad de la cedente 

sobre ca.da riesgo. 
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El principio fundamental en el cual descansan dichas coberturas 

es el de igualdad de suert.es y dist.ribuci2.n equit.ati.va de los 

beneficios o de las pérdidas como consecuencia da la garant.ia del 

seguro. 

S1 dencr.tinamos P la cantidad en unidades moneLarias por 

concepto de primas • S la c:ant.idad en unidades monetarias por 

cot"lc:ept.o de siniest.rosy PR y Sa. las ·mismas cantidades pero 

correspondi.ent.es a reaseguro propcrc:ional • se lendrá : 

~=§•=§-~ 

P Pa P-Pa 

Esto constituya el mecanismo más perfect.o de repart.ición de los 

riesgos ent.re cedente y cesionaria. 

Los rea.seguros proporcionales se dividen en : 

- Reaseguro a Cuot.a Parle 

- Reaseguro de Excedente 

- Reaseguro Mixto 

• gi_ rea.soouro ~ cuota parle Cquot.a share cover ) det.errnina el 

despl azcmi ent.o .a. la. empresa cesionaria de una porción 

prefijada de la cart.era de la cedente o de los riesgos asumidos 

por la rnism.a. durant.a un periodo. Por medio de est.e reaseguro 

sobl"'e cada. riesgo en cada r-amo la cedenle retiene siempre el 

mismo porcentaje y la d1Cerencia a 100 la cede al reasegurador o 

ce.siona.ria. 

e~t~ ra~áeguro prssenla las siguientes caracleris~icas : 

- Se pr-esla a una aplicación general y uniforme en la lot.alidad 

da una cartera da seguros. 

- Su adminis'lraci6n es simple y no comporta gaslos part.iculares; 

la cedenle puede calcular los saldos de reaseguro dir&'Clamente a 

partir de los montos globales de primas y siniestros perei.bidos y 

pagados. 
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- Es: un mec::ani :ir.'1::1 i mpgir f ect.o de r educci én del azar • ya. que 

rnient.ras orig1na una baja general en el nivel de la cobert.uras no 

elimina los inc::onvenient.es debidos a la compcs1ci6n het.erogenea 

de la cart.era. 

Supongamos que N es el número de riesgos de la cart.era de la 

cedent.e de r cat.egorlas diferent.es th.=xi., •• N .. =xi., .. Nr=Xr. 

En el eje de las abscisas se represent.a el número de riesgos y 

en el oje de las ordenadas sus valores correspondientes : 
O'Onla> 

Est.e reaseguro tiene el inconveniente de que con el f'in de 

reducir su riesgo • sacririca primas correspondient.es a riesgos 

las cuales podrla conservar sin dificult.ad alguna.As! ndsmo 

sacrifica reservas. las cuales son la fuer=a de la compa~ia • por 

lo que est.e t.ipo de reaseguro no es conveniente si la compai'Ua 

desea crecer. 

El conlrat.o a cuela parle se puede usar en t.odos los ramos de 

danos • pero especialmente en aquellos en que la cedent.e no t.iene 

mucha experiencia o espera pérdidas de ciert.a consideraci6n. 

En el Mercado se usa por ejemplo en riesgos automovilist.icos • 

seguro de granizo. riesgo de crédit.o • et..cétera. 

En el cont..rato a cuot.a part..e la comisión de reaseguro es muy 

elevada • compensa a la cedent.e en su t..olalidad de los gast..os de 
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adquisic16n y casi en su t.ot.alidad da los gast.os de 

administ.raci6n. 

• ~1 reaseguro de excedent.e Csurplus reinsura.nce ::i t.iene por 

objeto la cobert.ura de t.odos los compromisos que superan la 

medida de la linea Ccant.1dad maxima que en cada r1esgo en cada 

ramo de la que la cedente puede responder por cuent.a propia) 

dentro de un llmit.e det.erminado de exposiciór.. 

Esta cobert.ura deja cargo de la cedent.e los riesgos 

inferiores a la linea , det.ermJ.na.ndo el fraccionam.l.ento sólo de 

aquellos riesgos de ent.idad superior • cuyos excedentes pasarian 

a la cesionaria 

Tant.o pr1mas como siniest.ros sg dist.r1buirian ent.re las dos 

part.es e-n proporción a la ent.ida.d de l.a.s c:uot.as que resulten a 

cargo de cada empresa . 

S1 Ht es el valor asegurado individual y K la linea ent.onc:es el 

ri.sgo queda complet.ament.a a cargo de la cedent.e si Ht:S K y si 

M.t.>K ent.onces la cedent.e conserva K a su cargo y cede en 

reaseguro Ht-K dentro de un limite m.iximo de n veces K . 

L.a prima nlº y los siniestros se dist.ribuira.n an proporciones 

.!!.._ y Mt-K respeet.i va.mente . 

M< H< 

Por medio de la cesión en excedente se realiza la 

homogen1zaci6n del conjunto dal i mi tanCo las diferentes 

exposiciones dent.ro de la medida del pleno. 

Los riesgos que quedan a cargo de la cedente ya son homogeneos 

y no est~n sujelos a la influencia de la dtrerent.e imporLancia de 

los compromisos. 
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Dada su estructura técnica • el contrato de excedente se apega 

a las exigencias de ramos car acter i zaCos por riesgos de mas 

t.ama~o como incendio • transporte , accidentes . 

Es ~recuente la asunci6n de riesgos que saturan la capacidad de 

cobertura obtenida swnando a la linea K .las m lineas del 

contrato. 

E..i estos casos por cant.idades superiores al limite Cm+l)*l< se 

t~aria necesario el coa.seguro o cesiones racultati.vas Para 

evitarlo se puede const.it.ui.r una cobart.ura adicional aut.omá.t.ica 

por un múltiplo m' de la 1inea K • de ahi se tendra polit.ica de 

suscr i pci 6n tot.al de K*C 1 +rn+m • :> 

contrato de segundo excedente 

Este contr al.o se denom.i na 

contrapuesto al de primer 

excedente que se refiere a riesgos que superan K hasta Cm+l)•K 

Con relaci6n a la distribución de los riesgos la masa de 

compensacion que afect.a a las t.res posiciones de la cartera , 

disminuirá al pa.s.a.r de la linea al segundo excedente . En la 

primera banda estarán las prirna.s relativas a t.odos los riesgos 

hasta K , en el primer excedente ol aumgnt.o quo a.!'ee:t.a a los 

riesgos que superan al plano , en el segundo sola..ment.e los 

ries~os ~r ent.idad. 

1 o.!.-·.!.. 

1 1 
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~ ~ ma.xima. probable CPMI...) designa el t.ant.o porcient.o 

max.imo de cap1t.al suscrit.o que un sólo siniest.ro puede 

originar . Se considera cuando una sola póliza cubre riesgos 

independiente-s en probabilidad. Cuando la PHL es in!'erior al 

100% la cedente evalua el capital asegurado por las 

n1teesidad&S del cent.rato mult.iplicando el capit.al realmente 

asegurado por el t.anto porciento de la PML.. De suert.e tal 

que la suscripción máxima efectiva 

suscripción máxima prevista . 

superior la 

Si n es el tant.o porcient.o de PML ent.onces la lin~a en capital 

suscrito ~· Esto garantiza la homogenizaci6n de los 

n 

riesgos , por ejemplo 

Linea - 300,000 

Contrat.o - 10 lineas 

Suse-ripci6n máxima - 300,000M10 + 300,000 = 3.3 millones 

PML = n :n BOY. 

Linea en cent.ralo suscrit.o _f_•100 = 3.3 millones M ;.QQ. 

n 80 

Suscripción máxima efectiva 4,129,000 

* fil_ reaseguro ~ es una combinación de los dos anteriores y 

opera en la forma siguiente : 

Como un cuot.a parte hasta que la cuot.a no rebase la linea y 

Como un eY~edente si la cuota rebasa la linea 

Supongamos que se tiene el siguiente cent.ralo mixto 

-Porcenlaje de quola : 15Y. 

- linea MXP 10 millones 

-Riesgo 1 suma asegurada : 100 millones 

100•.19=19millones > 10 millones 

relencion : 10 millones 

cedido : 5 millones 

73 



- Riesgo 2 suma asegurada 

Gr-afie.amante : 

~ 

I -I ·, t' r 
' 

20 millones 

20• .15 = 3 millones < 10 millones 

retención : 3 millones 

cedido : 7 millones 

---
' I 

,,.._ I 

4 g.e.-Los Reaseguros No Proporcionales 

También llamados de siniestro • se llama..n asi porque no exis~e 

·proporcionalidad entre prima cedida y riesgo cedido. 

Los reaseguros no proporcionales tienen por obje~o la cob9rt..ura 

de los siniestros que rebasen cierta cantidad tom.i.ndo la empresa 

cttsiona.ria el mayor peso . 51 se fija una cant..ida.d K como 

iinporte m.lximo de la cedente • si x: es el monto de un siniestro : 

Si x<K la ce-dente debe resarcir el da~o 

Si ~K la cedente resa.rcira K y la cesionaria x-K • la prima. que 

se debe al rea.segurador &Stara de acuerdo con la carga proba.ble 

que le corresponda , independientemente de los riesgos en cartera 

y de exposiciones financieras. 
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reaseguros no 

proporciona.les son : 

cU No exist• identidad de suertes entre cedente y cesionaria 

b) Los rease9uros no proporci on.ales operan a priori 

liml.t.ando la frecuenc1a de siniestros. 

e) t..a prioridad del asegurador se obtiene con base en el 

sinie-stro maximo que puede soportar . 

cD La prima se establece en relación con la intensidad del riesgo 

que p@Sa sobre el reasegurador . 

•' La prima cedida e-s de dimensiones limitadas • se realiza la 

disminución del a.zar con la menor cesi6n posible de cartera y 

se presentan dificultades de caracter administrativo por lo que no 

ha.y agravación de gastos, se pracl.ica princ1paltnenl.e en dos 

formas : 

-Reaseguro en exceso de siniestro 

-Reaseguro en sl.op loss 

w ~ reaseguro m ~ 9.!! sini&s:t.ro C exc:ess of loss X/L :> 

surge en respuesta a la necesidad de nuevas practicas de 

reaseguro por la aparición de nuevos riesgos de gran monto 

después de la. segunda guerra mundial. 

·Se utiliza. principalmente en los ramos donde los siniestros 

pueden l.eor1c.amenle alcanzar montos infinitos como la R. C . u 

otros ramos 

cat.a.st.rofes. 

cuando se quiere prevenir la ocurrencia de 

~ prima de reaseguro se calcula independientemente de la prima. 

de seguros basandose en la probabilidad de ocurrencia de 

siniestros que rebasan el monto de la prioridad e incluyendo un 

margen de riesgo. 

Part.ir::ularmanle important.e es fijar la prioridad la cual se 

basa en : 
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- Pot..encialidad económica de la cedent..e 

- Calidad de los riesgos en la cart..era 

- Comport..amient..o de la siniest..ralidad 

- Polit.ica de asunción de la cedent.e 

- Tendencias del mercado y sit..uaci6n económica general. 

El mont.o del siniest..ro ocurrido det..ermina la int..ervanci6n del 

rease-gurador L.a cedent..e no deberá repart..ir m.is sus 

suscripciones entre aquellas en las que el reasegurador part..icipe 

y aquellas en las que no part..icipe . TendrA granders siniest..ros y 

el reasegurador int.ervendrá y et.ros menos import.ant..es donde no 

lo hara . 

Sea F el mont.o de la prioridad y C el monto del siniest.ro: 

- Si CSF el siniestro lo paga la cedente 

- Si C>F ent..onces la cedent..~ paga F y el reasegurador C-F. 

U part..e del reasogurador en el pago del siniestro es una 

función del siniest..ro y tiende asint..otica.rnent..e a 1. 

Si q es dicha part.e : q -~= 

e 
-...E_ 

e 

Suponiendo que se t.ienen n siniestros de importes Si,Sz, .. ,Sn 

la cedent.e pagar~ los siniestros hasta el limit..e de prioridad P y 

si suponel:DOS que nr siniestros fueron de monto inferior o igual a 

P y nk siniest..ros de monto superior a P Cnk+nr=n:> , ent.onces el 

monto t.ot..al de siniestros es 

a cargo de la cedente el importe de sini~t..ros es 

, .. 
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mientras que el reasegurador pagará : 

\.Sr.-1 

El ex:c:eso de pérdida puirtde ser por riesgo y por event.o. 

~ C!!a.Seguro ~ exe:no ~ ~ 29I:. riesgo se llama t.a.mbién 

de pérdida individual acumulada dent.ro de ést.e se encuent.ra el 

work:ing cover riesgo por riesgo • medianl.e el cual la cedent.e 

pt.JIPd• iner•IDliPnlar su ret.enci6n .est.o le perm.it.irá aumentar su 

suscripc:i6n d• riesgos. la prot.ecci6n cont.rat.ada generalment.et 

serA un mult.iplo de la linea y pod.r:t. ret.ener la reserva de 

ri•sgo~ en curso de aquella pa.rt.e de los riesgos protegida por el 

cont.rat.o y no aument.ará su responsabilidad pero deberá 

pagar al rea.segurador una ciert.a cant.idad que será el cost.o del 

cont.rat.o. 

n reaseguro ~ ~ ª wrdida t29C. event.o se dencmina t.ambien 

disast.•r reinsurance o cat.ast.rophe excess reinsurance. 

SObr e un conj unt.o de riesgos a.segur ados el cual origine un 

ciert.o núm9ro de reclamaciones como consecuencia de la 

realización de un event.o .el asegurador pagará hast.a una ciert.a 

ca.nt.idad fijada de ant.ema.no para cada event.o y el exc:edent.a en 

reclamacionO"S .de haberlo. lo p.agarA el reasegurador . 

Una de las in=uficiencias de est.a fórmula es que prot.ege a la 

c~enle con~ra la eventualidad de t.ener que erec~uar p.;¡i.gos 

elevados • pero no le orrece prot.ecci6n alguna contra el autnen~o 

de la frecuencia de sini&St.ros pequenQS cuyo arect.o es import.ant.e 

para el equilibrio f ina.nciero de la conipaftia . 

Los reaseg1.1radores ven que su alimenlo en primas es limi~ado 

mientras que su responsabilidad no lo es • por lo que buscAn 
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incluir en los cent.ratos disposiciones qua las den ciertas 

garant!as: 

1' La prioridad puede ser reajustada a la alza para tomar en 

cuenta la depreciación de la moneda. 

2) El reasegurador puede limitar su participación hasta un monlo 

M CM>FJ. L..a cedente eslA obligada a hacer un lralado de axcedent..e 

de siniestros en el que H toma el lugar da la prioridad. 

3) ceden le puede celebrar el raasegurador 

independientemente del exceso de pérdida una cuota parle que le 

proporcione una compensación y permita que las dos parles se 

beneficien. 

* gi. reasecuro Ü!2J2 ~ ti ene como obj eli vo proveer una 

prot.ección a la compal'ila contra un a.ument..o en la. frecuencia de 

sinie-st.ros. 

El reasegurador interviene de acuerdo a una tasa de 

sinioslralidad . 

Esta tasa se define como el cociente de siniest..ros durante un 

periodo y las primas devengadas durante el mismo periodo. Se 

puede calcular para el conjunto t.ot.a.1 de negocios o para 

subconjunto cualquiera del portafolio. 

La función del stop loss consiste en fijar una cota superior a 

la tasa de siniestralidad en las cuentas netas de la cedente para 

un periodo y un ramo especificos. 

Si designamos St el monto t.ot.al de sini.stros sobre un conjunto 

de negocios durante el periodo t y por Pl el monto de primas 

devengadas • el porcentaje de siniestralidad es : 

~t,D 54 

p, 
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Sea Om la cot.a superior de siniest.ralidad en el cont.rat.o de 

r•aseguro en st.op loss. 

- Si Ol :S º'" el rea.segurador no int.erviene 

- Si -Ol > º"" el raasegurador ent.ra en juego pagando a la cedent.e 

un mont.o x de manera que la. t.asa de siniest.ra.lidad alcanza. el 

v.alor orn ~ Sl - x 
p, 

ent.onces ()'" .,. O\ - X 

PL 

De donde : 

::c=P1•Co1-c.'") 

lo que permit.e not.ar que el pago del rea.segurador es una. variable 

a.lea.t.oria. dependient.e del porcent.aje de siniest.ra.lida.d 1 de la 

t.a.sa limit.e inscrit.a en el cont.rat.o y del volumen de prima 

devenga.da. de la cedent.e. 

Si O\.. ce ant.onces x por lo que no es raro que el 

cont.rat.o de st.op loss prevea un limit.e superior la 

responsabilidad . Si ow es dicho limit.e el p.a.go del rea.segurador 

llS : x • Pl • C ow - oml. 

En t.eoria. el rea.seguro en st.op loss representa el ópt.imo para 

una compa.nia. de seguro direct.o . El a.seoura.dor busca limit.a.r por 

JNtdio dol roaseguro el riesgo de su empresa. El riesgo lo percibe 

sobre t.odo como una posible desviación de los result.ados 

esperados que puede provenir de la. het.ereogeneida.d de su 

port.at'olio y de et.ras ca.usas. El reaseguro en st.op loss es 

cla.ra.rna-nt.e la fórmula. que reduce est.e riesgo y garant.i2a al 

a.seoura.dor qua sus result.a.dos lécnicos no irán más all.l de la 

zona ptl'rmi t.ida por su compa.l"tia. 
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4, ;¡!. -IliFLUENCIA !JE!. REASEGURO DI EL MERCADO DE SEGUROS 

A trav&s del pleno s• busca contener los compromisos de la. 

compan1a en el llrnit.e de su sat..uración debido a que se piensa que 

superando su medida • se podrá conseguir el equilibrio ent.re 

exposieiOn y capacidad, esto con.st.it.uye un cbstaculo que 

dific:ilr:enle podria superarse De hecho est.o favorece 

la formación de carteras homogeneas en cuyo ámbit.o deberá 

obtenerse la compensación d& los riesgos ent.re si. 

L..a ex.t.st.encia de su l1mit.e de cobertura o capacidad pot.encial , 

as! como la necesidad de uni!o~mar a és~a impiden a la empresa 

aseguradora at.ender- a la demanda del mercado a.1 cual af'luyun 

ri•s:gcrs d• t.odc t.lpo y dimensiones • y a.bundan la.s solieit.udes 

de garant.ias elevadas. 

Tomando en c:tJent..a que ni ng:una sociedad , por muy gr ande que 

s•a.podrá satisfacer las pelicion~s del mercado con el 

reaseguro ser4 posible absorber t.&mbien riesgos excedentes 

a las capacidades individuales Por lo lant.o reduce el 

compromiso efect.ivo a cargo de la primera empresa Ccedent.e). 

El reaseguro adem.i.s !'avorece el flujo de l~ negocios 

paniendo a disposición de la empresa y de su organización su 

delicado ins~rumento de propulsión • que est.~ en la base de los 

desa.rrollos fut.w-os de liia.s empresas. Al colocar a la empresa en 

condiciones de no r&ehazar la cober~ura de cier~os riesgos o de 

reducir el peso de las p.a.rt.icipaciones que superan los limites 

irnpuest.os por las dimensiones y por las e-st.ruct.uras de la 

cart.era. el reaseguro hará. posible un a.ument.o en los ingresos 

financieros en términos de primas. 

Por lo t.a.nt..o • ejer.ce una influencia posit.iva sobre el mont.o de 

la ot•rt.a del seguro. 
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Si los clientes industriales de una compa~ia da seguros directo 

saben que esta trabaja apoyada en el reaseguro , su confianza en 

la capacidad de la eompan!a para enfrentarse a riesgos de monto 

elevado • como el que ellos buscan cubrir , se ve fortificada • 

por lo que puf!oden realizar proyectos ambiciosos con el 

conocimiento de que su necesidad de seguridad serA satisfecha. 

La existencia de las companias de reaseguro facilita el que se 

formen eompaFUas captivas de grupos industriales C compai"rlas 

creadas .gena-ralment.e ,por grandes consorcios esl.ablecidas en 

lugares en los cuales hay pocos impuestos :> ya que éstos crean 

su propia companla de seguros encargadas de cubrir riesgos 

exclusivamente del grupo r epar ti dos en unidad es de pr oducci 6n 

geograf icamente dispersas y ejercer una compensación entre ellos. 

Por lo que existe una baja en la demanda de las compat"iias de 

seguro directo que compilen contra las filiales del grupo 

1 ndustr i al. 

Como compensaciOn las compaf'lias de seguros capt.ivas precisan 

del reaseguro para cubrir los riesgos que asumen por lo que se da 

una alza en la demanda de reaseguro , que viene a compensar la 

baja
0

.n la demanda del seguro directo. 

A nivel da ac~ividad de las companias de seguros , el reaseguro 

puedo i nter venir apoyando a 1 a compaf'l1 a de segur os y haci endol a 

beneficiaria de su experiencia , ya que una de las ventajas del 

rea.segurador vs su capacidad financiera y su experiencia de 

mercado, pero esto depende lambien del contrato de rease-guro que 

elija la ce<fent.e 

Por ejemplo el cont.ra~o de cuota par~e crea una asociaci6n de 

intereses entre cedente y cesionaria y son los ~s propicios a 
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una prest.ación de servicios por part.e de la cesionaria , ya que 

siguen la m.isma suerte y puede al conocer bien su cart.era hacerla 

sugerencias de selección. 

A nivel financiero : 

L.a cedenle remunera las reservas de reaseguro a una t.asa de 

interés inferior a la del m&rcado y por lo t.ant.o se beneficia de 

la diferencia ant.re est.a remuneración y el rendimient.o c:¡ue 

obt.iene sobre sus propias inversiones 

Los flujos monet.arios a que da lugar el reaseguro est.án 

const.it.uidos por un gran número de cargos y abonos regist.rados'a 

lo largo de un periodo de varios meses. 

Los saldos que result.an son generalment.e a favor del 

rea.segurador y como t.ranscurra un lapso considerable de t.iempo 

ent.re el cierre de la cuent.a y el est.ablecinúent.o del saldo por 

un lado y ent.re est.a últ.imo y el pago efect.ivo por et.ro lado; se 

puede afirmar que el reaseguro const.it.uye para el asegurador una 

fuent.e de financiamiento gratuito. 

El efecto posit.ivo del reaseguro en la liquidez de la c&dent.e 

as más pat.ente cuando sobreviene un siniest.ro de importancia • ya 

que la cedente puede exigir al rea.segurador un pago inmediato .en 

forma de ant.icipo sobre el renglón cont.able de siniest.ros por 

cuent.a del reaseguro: as1 la cedent.e se puede perrnit.ir colocar 

menos reservas en instrument.os de inversión con liquidez y 

beneficiarse de la remuneración ~ eleva.da que ofrecen los 

inst.rurnen~os a mediano y largo plazo. 

El reaseouro represent.a import.ant.es vent.aJas financieras para 

las cedentes • pero dichas vent.ajas const.i t.uyen parle integral 

del precio del reaseguro. Si dichas ventajas se van inclu)'E'ndo 
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poco a poc:o en la relación cedent.e-cesionaria es porque las 

segundas han elegido aport.ar una part.e de la concurrencia que 

ellos libran sobre el t.erreno de los element.os no t.arificados 

más que de consent.ir en bases sust.ancial~ de primas 

4.4.-EL MERCA.DO DE REASEGURO 

A lo largo de est.e capit.ulo se ha t.rat.ado ya la importancia a 

nivel t.écnico y econ6mico del reaseguro para el asegurador y se 

ha hecho én!'asis en que el reaseguro una act.ividad 

int.ernacional por las necesidades de dispersi6n geograrica, no es 

pues de ext.ranarse que los aseguradores mexicanos realicen 

negocios con reaseguradoras a lo largo del mundo entero. 

A cont.inuaci6n se present.ar~ un ani.lisis general del st.at.us de -reaseguro cedido y t.omado en al extranjero con relación al 

mercado mexicano de reaseguro. 

Es i mport.ant.e manci onar que el mercado de reaseguro t.i ene como 

element.os fundament.ales a las compal'Uas de seguro del lado de la 

demanda y del lado de la ofert.a a las reaseguradoras 

profesionales y a algunas aseguradoras grandes que manejan 

reaseguro. Cabe hacer not.ar que un element.o fundament.al en el 

mercado de reaseguro son los llamados 'brokers• de reaseguro cuya 

función es de int.ermediarios y pueden definirse como sigue : 

'El broker es el agent.e del reasegurado que coloca sus negocios 

con reaseguradores y legalment.e no puede actuar por ambas partes 

sin su previo consentimient.o y confirmación por escrit.o.' 

Algunos autores han definido de formas diversas a los 'brokers' : 

for the purpo•• cf p\.o.ci.ng 
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• Tho•• Yho hcndl• t.M busl.r.••• of n•lc a.t\d lak• no port. of il'. 

Algunas de las ventajas que obtienen las aseguradoras al trabajar 

através de intermediarios son : 

- Conocen los mercados de reaseguro y con cuales se trabaja 

mejor. 

- Pueden arreglar la cobertura necesaria, especialmente en casos 

de requerir una capacidad elevada. 

- Pueden estudiar y avisar a sus clientes de los mejores 

programas de reas&guro que pueden colee.ar para ellos. 

Pueden negociar hasta obtener t.érrninos competitivos en 

prot.ec:ciones de reaseguro para sus cedent.es y orientarlas con 

su experiencia en las mejores y más apropiadas formas de 

cobertura de reaseQuro. 

- Pueden , asi mismo dar servicios t.écnicos a las compaf'l'.1as 

cedent.es que interesen en t.écnicas de suscripción 

adelant.adas como riesgos subnormales Cen vida) y et.ras técnicas 

especial i z.adas. 

Dado t.odo lo ya expuesto no puede negarse la importancia de los 

'brokers' dent.ro del mercado de reas&guro. 

En HéY~co existen sólo dos reaseguradoras profesionales que 

trabajan las tres: operaciones da seguros y se ~ienen negocios de 

reaseguro con 64 paises. Se trabaja con la t.ot.alidad de los 

paises europeos . 

.Da.da la gran disposición de capital que requiere una 

reaseguradora, en nuestro marcado la prirna cedida excede a la 

prima tomada en reaseguro en una diferencia en términos absolulos 

de 771.290 millones de pesos mexicanos en 1988 y de 919. 730 

millones de peSos mexican0$ en 1SS9. 
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Si análizamos la prima de re.a.seguro lomado est.a experiment.6 de 

1~ a 1089 un incremento del 80.89"/. que en términos reales es un 

decremento del -12.71Y.. 

Si observamos la participación por continentes de la prima de 

reaseguro t.omado , al t.errnino de 1989 const.at.amos que América 

tiene el porcentaje mas alt.o. lo que nos convierte para el 

rosto del cont.inent.e on oxpor~adores de servicios. 

REASEGURO TOMADO DEL EXTRANJERO 

ARO PRIMAS INCREMENTO Y. 

Hl85 B,7!09,614,000 

1986 16,726,755,000 90.17 

1'187 37 .111. 79:3,000 121. 87 

1988 72,201,000,0000 94.SS 

11269 84,400,000.000 16.98 

PROMEDIO BO.BS 

AFRICA 

ARO PRIMAS INCREMENTO Y. 

1905 54,270,000 

1986 320,825,000 491.16 

1987 :321 • 201 • 000 0.12 
0

1988 1,219,000,000 279. 51 

1989 2.231,000.000 8:3.02 

PROMEDIO 21:3. 45 

AMERICA 

ARO PRIMAS INCREMENTO Y. 

1ges 6,551,164,ooo 

1986 9.950.709,000 52.04 

1987 :31,685,0BO,OOO 210.10 

1988 SS,409,000,000 74.87 

Hl89 71,122.000,000 28. 36 

PROMEDIO 9:3. :34 
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ASIA 

""º PRIMAS INCREMENTO Y. 

1985 156,904,000 

1986 199,974,000 27.45 

1987 435,678,000 117.97 

19BB 244,000,000 -44.00 

1999 792,000,000 2<!4.!59 

PROMEDIO 91. 49 

EUROPA 

AflO PRIMAS INCREHENTO Y. 

199!5 2,001,104,000 

1986 6,2<!3,094,000 210.99 

1907 4,643,057,000 -25.39 

1989 15,328,000,000 230.13 

1989 10,314,000,000 -31. 71 

PROMEDIO 95.75 

OCEANIA 

AflO PRIMAS INCREMENTO Y. 

1995 32,172,000 

1986 aa,1!53,ooo -31.14 

1997 26,777,000 20.97 

19BB 1.000.000 -96.27 

1989 1.000.000 0.00 

PROMEDIO -26.63 

Por su parle la prima cedida en reaseguro al ext.ranjero de 1989 

a 1QSQ se increment.6 en 75.18~. 

En esle renglón la participación del mercado europeo es 

superior a la de et.ros cont.inenles ya que representa el 71.0SY. ,a 

pe-sar de que el incremento en primas cedidas en el último ano no 

fue t.an import.ant.e como en anos anteriores Cs6lo alcanzó el 

27. 75Y.:>. Por su part.e la prima de reaseguro cedida a Asia se 
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increment.6 en promedio C1085-108Qi) en un 76.85~ siendo el 

incremento en el últ.i~ ano del 42.09'/.. Lo anterior nos cof\!"irma 

al cr~imi•nt.o •n caplaci6n de negocios del mercado asiático. 

Al c:ons1derar las operaciones de seguros en el marco de primas 

cedidas al ext..ranjero. encontramos que las operaciones de darlos 

represent.an el 95.10 en rea.se-guro lomado y el 90.42 X del t.ot.al 

doroa.soguro cedido. lo cu.;a.1 ora de suponerse por los mont.os 

elevados en sumas aseguradas. 

Ac:c:i dent.es y enferm.dades represent.a el porcentaje más pequeno 

t.ant.o en primas lomadas como c&didas. sin embargo, su porcentaje 

de siniest..ralidad en reaseguro tomado fué el ~s alt.o de ent..re 

las t.res operaciones de seguros (79. 44.Y. en 1999). 

Debido. principalmente a la alt.a 

Kédi ces Ma.yor 8'S. 

siniestralidad en Gast.os 

t..a operación mas sana en est.e aspect..o • result..6 ser Vida con 

porcentajes de siniestralidad de 64.77Y. y 49.52Y. en 1988 y 1989 

respect.ivament.e. Apesar de est.o el rnont.o de siniestros brutos 

de reaseguro t.omado en el último ano se increment.6 en un 63.70X 

y disminuyeron en accidentes y enfermedades y en da.nos. 

SINIESTROS BRUTOS DE REASEGURO TOMAOO 

VIDA 

198e 

8,176,596,000 

ACCIDENTES Y E. 14,749,658,000 

DAROS 398, 964, 681 , 000 

1989 INCREMENTO 

13,384,920,000 63.70 Y. 

14,645,998,000 -0.70 

262,594,385,000 -34.18 

PORCENTAJE DE SINIESTRAL.lDAD 

1988 

VIDA 54. 77 

ACCIDENTES Y ENF 114.62 

DAROS 84.2'5 

87 

1989 

49.52 

79. 44 

so.ea 



El indice de costo del reaseguro con el axt..ranjero sobre primas 

emit.idas ha t.enido un incf'ement.o del 00. 49X de 1998 a 19S9, 

.incremer.t.o que en de da.Nos resul t.a ser Bl más bajo C70. 90%:) • 

&unque es~o no implica que su indice de cost.o sea el menor • por 

el contr~rio en 1999 resultó ser el más alt.o C11.29). 

INDICE DE COSTO DEL REASEGURO CON EL EXTRANJERO 

SOBRE PRIMAS DIRECTAS EMITIDAS 

1988 1989 INCREMENTO 

VIDA 0.29 1.61 455.17 Y. 

ACCIDENTES Y 

ENFEREMEDADES 1.34 3.11 132. 09 

DAl'IOS 6.61 11.29 70.80 

GLOBAL 4.1 7.4 80.49 
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AFIO 

lBBS 

1986 

1907 
1988 

1889 

PROMEDIO 

A!lO 

1985 

1986 

1gg'7 

1988 

1989 

PROMEDIO 

AFIO 

19BS 

1986 

1987 

1008 

1969 

PROMEDIO 

REASEGURO CEDIDO AL EXTRANJERO 

TOTAL 

PRIMAS 

117. 4.13, 700,000 

are. 4.58. aw. ooo 
4.56, 107. 476, 000 
843,491.000.000 

1,004.,130,000.000 

AFRICA 

PRIMAS 

4.35. 867. 000 

Z89,131,000 

432,017,000 

405.000,000 

6,708,000,000 

AHERICA 

PRIMAS 

54,077,483,000 

8'3,791,021,000 

188,183, 141,000 

271. 010. 000,000 

265,074,000,000 

89 

INcREMEHTO '< 

75.84 

120.92 

84.93 

19.04 

75.18 

I HCREHEHTO '< 

-33.67 

49.42 

-6.25 

1559. 80 

391. 33 

I NCRE'.HENTO X 

58.64. 

119. 35 

44. 01 

-2.19 

54..9S 



ASIA 

AIIO PRIMAS INCREMENTO " 

1985 2,226,258,000 

1986 3,206,840,000 44.05 

1987 Q,088,712,000 183. 42 

1988 12,527,000,000 37.83 

1QBQ 17,800,000,000 42.0Q 

PROMEDIO 713.85 

EUROPA 

AIIO PRIMAS INCREMENTO Y. 

1985 60,524,582,000 

1986 116.936,915,000 Q3.21 

1987 257,823,000,000 120.47 

lQBB 558,681,000,000 116. 13g 

1QBQ 713, 7213,000, 000 27.75 

PROMEDIO 89.53 

OCEANIA 

AIIO PRIMAS INCREMENTO " 

1985 14Q,516,000 

1Q86 231 • 382. 000 54.75 

1Q87 580,60!3,000 150.93 

1988 868,000,000 49.50 

1989 824,000,000 -5.07 

PROMEDIO 62.53 
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PORCEtlTAJE DE PARTIClPAClON Etl EL MERCADO DE REASEGURO POR 

CONTINENTES 

REASEGURO TOMADO REASEGURO CEDIDO 

AFRICA 2.64 " 0.67 ~" 
AHEP..lCA 04.21 26.40 

ASIA 0.94 1. 77 

EUROPA 12. 21 71.00 

OCEAtlIA 0.00 o.ce 
TOTAL 100.00 100. 00 

Es import.ant.e hacer not.ar • que el Reaseguro t.ant.o cedido como 

lomado, se puede dividir su vez en Reaseguro lomado de 

Inst.ituciones Mexicanas y de lnst.it.uciones Ext.ranJeras y en 

Reaseguro Cedido a Inst.it.uciones Nac1onales y Reaseguro Cedido a 

Inst.it.uciones Extranjeras. 

Al respecto podemos constatar que las primas de Reaseguro Toma.do 

de Inst.it.uciones Mexicanas se increment.o de 1980 a 1989 en un 

23.52 ~ pasando de MxP 402.000,556,000 a 497,523,162,000 

mie-nt.ra!; que las primas cedidas del seguro direct.o a 

inst.it.uciones nacionales decrementaron el 1.93 ~ pasando 

de HxP 337,009,295,000 en 1988 a MxP 330,495,001,000. Mlent.ras 

que por su parle el costo de la siniest..ralidad del Reaseguro 

Cedido lnslituciones Nacionales alcanzó la cifra da HxP 
117 0 924.317.000 en 1989, por lo que nos arroja un loss ra~io da 

35.47Y. • lo que nos indica una sufic1encia en primas. 

Posiblemente el a~pecto más lmportanle dentro de las operaciones 

de reaseguro , lo constituye el reaseguro cedido al extranjero. 

En los últimos cinco af'íos asta ha experimentó.do un crecimiento 

promedio del 75. 18 Y. como pC>demos cbsarva.r en la siguiente 

tabla: 
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ARO 

1"85 

l!;l"...t:: 

1987 

1gaa 

198Q 

PRIMAS DE REASEGURO CEDIDO AL EXTRANJERO 

117, 413. 705, 000 

~ele. 4~~. ~~. 000 

496.107. 470, 000 

843,910,393,000 

1,004,1<!6,749,000 

Sin embargo pese ha e~t.e continuo incremento en primas • en 1989 

las primas de rea.seguro cedido representaban el 26. 99 Y. de la 

prima directa , a partir de ést.e ª"º dicho porcentaje ha variado 

como sigue 

ARO 

19BB 

1987 

1088 

1989 

Y. SOBRE PRIMA DIRECTA 

29.01 ,,. 

"2.91 " 

18.60 " 

16.76 Y. 

L.a misma situación se presenta en las t.res operaciones en 

general, corno se constata a continuación: 

Afl{) VIDA ACCIDENTES Y ENFERMEDADES DAROS 

1gas 4.23 7.97 35. 43 

1980 3.44 7.11 34.73 

1987 2.94 4.78 33.63 

1'188 2.19 2.24 29.70 

1gag 3.68 9.38 29.70 

l..>. situación ant.errior se debe fundamentalmente al incremento d• 

la retención da las compaftias de Seguros asl como a la 

reducciones de tarifas, con fines de competencia por parle de las 

compaftlas de SegurO directo. 



Ac:lualmenle los grandes Mercados de Reaseguro • como por ejemplo 

el Mercado Londinense, represent.ado principalmente por Lloyds • 

han dec1dido rnodif"icar sus polit.icas de suscripción de riesgos 

debido a la insuficiencia primas que han venido 

exper i mentando, ya que se han vist.o perjudicados por 

import.antes catástrof"es naturales ,que aunadas al bajo volumen de 

primas obt.enido, les arrojan resultados muy poco satisCactorios. 

En el Mercado de Reaseguro se manejan actualmente, primas que 

por su nat.ur.aleza no tienen nada de técnico y si mucho de 

especulat.i vos Son niveles de Prirr.a que los reas~uradores 

aceptaban con facilidad sobre lodo los reaseguros 

proporcionales porque impuest.os por las cedentes. 

afort.unadamente esta situac16n está en vias de modificarse. 

T.anto el reasoguro cvdido, como 1111 t.om.ado originan ingresos y 

99resos que al final del ano arrojan un saldo, dicho saldo se 

integra de la siguiente forma : 

1) Para el reaseguro toma.do el saldo es igual a 

Primas + Ingresos - Egresos. 

Los ingresos se componen de element..os com::J salvamentos y los 

egresos de comisiones, part.icipación en ut.ilidades, siniestros 

y gastos de ajust.es entre otros. 

Entre 1988 y 1989 el saldo de reaseguro toma.do pas6 de -18,650 

mi 11 enes de pesos mexicanos -13. 267 mi 11 enes de pesos 

mexicanos,lo que da un incremento absoluto de 4883 ttUllones de 

pesos mexicanos : 

Sal do s.PH =mx:p 72. 201 mi 11 + mxp 559 mi 11 - mxp 90, goe mi 11 

Saldo s.P9P =mxp 84,460 mill + mxp 617 mill - mxp QS,24.4 rnill 

2) Para el reaseguro cedido. el saldo es igual a 

f'rirnas + Egresos - Ingresos 
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y si es positivo se considera a favor del reasegurador. 

Los ingresos se componen de comisiones. participación en 

utilidades siniestros recuperados gastos de ajuste 

recuperados, etc. y los egresos de participación en salvamentos. 

primas pagadas por coberturas de exceso de pérdida , et.e. 

De 1988 a 1 QSQ el sal do de reaseguro cedido pasó de 167. 970 

millones de pesos mexicanos 429.823 millones de pesos 

meXicanos. es decir hubo un incremento porcentual del 155.99. 

Saldo1pe11= mxp 843,491 mill + mxp 120,917 mill - rnxp 539.699 m.ill 

Sa.ldo1i:.o= m.xp 1,004,130mill + mxp 149,905 mill- mxp 724,212 m.111 

Los ere-cimientos en saldos de reaseguro y primas de reaseguro 

principalmente nos dejan ver la importancia del reaseguro en la 

act.ividad de las empresas de seguros mexicanas, el reaseguro, 

siempre es una buena opclón para el asegurador tanto por sus 

ventajas técnicas como de f'inanciatn.iento. Por lo que e-s de 

esperarse que en los aNos venideros la impart.ancia de la 

act~i vi dad reaseguradora se incremente considerablemente. 

4. 5. -EL MODELO DEL REASEGURAOOR CONSI DERANDQ LA RETROCE;:SI ON 

Una compaNia de reaseguro : 

- Acepta riesgos en reaseguro 

- Ret.roc:esi ona 

- Representa sus obligaciones por inversiones rtnancieras 

Gracias a la retrocesión su actividad es f'undamentalmente la 

misma que ia de un.a. compaNia de seguro direet.o, por esto el 

correspondiente modelo matemático va a inspirarse en el del 

asegurador, considerando los puntos siguientes 

l) Las cornpaf"Slas de reaseguro no pract.ican, generalmente. las 

retrocesiones en excedente, debido a que se requerirla un 
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c:onocimient.o perfect.o de los riesgos individuales: para ca.da 

negocio es necesario det.erminar el número de lineas a fin de 

calcular la part.o a ceder. El reasec¡;urador no dispone de una gran 

cant.idad de in!"ormac16n sobre los riesgos que suscribe y ha 

t.omado la cost.umOre de t.rabajar sobra cifras globales y no ya 

sobre un número de negocios individuales. 

2) t..as t.asas de rendimient.o que van a regist.rarse en cada ramo 

serAn las t.asas brut.as de ret.rocesión que son var1ables 

aleat.orias. L..as t.asas de int.ereses son iguales a una suma. de 

variables aleatorias C suma ponderada de t.asas de rendirnient.o 

aleat.orias de cada póliza en el ramo). 

Para el re.asegurador la independencia en probabilidad y la 

homogeneidad cualit.at.iva de los element.os const.it.ut.ivos del 

port.afolio , son realizadas gracias a la dispersión geogr~fica y 

a la descomposición del port.afolio en ramos. 

La homogeneidad cuant.it.at.iva se deriva del hecho de qua en 

general un s6lo reasegurador no t.oma por su cuent.a la t.ot.alidad 

de un cent.ralo. Tiene por lo t.ant.o, la vent.aja de poder modular 

sus acept.aciones de forma que su port.afolio de obligaciones 

present.e t.ambien homogeneidad cuantit.at.iva. 

Por lo t.ant.o se cumplen las condiciones del teorema del limit.e 

central. 

3) El modelo del reasegurador debe contener una rest.ricci6n que 

raf"leje los depósitos t..éenicos que el reasegurador debe 

constit.uir a.través de sus c&dent.es. 

4) En ret.rocesión no existen depósit.os técnicos, ya que el 

rea.segurador no est.á obligado a represent.ar en act.i ves el mont.o 

bru~o de sus reservas. 
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~) La retrocesión se efect.úa. casi esclusivament.e. en cuot.a parle 

o en exceso de pérdida. generalmente por pools de retrocesión. 

La definición del modelo es la siguiente: 

a.) El portafolio de obligaciones se compone de mxA elementos 

provenientes de la combinación de A ramos y m fórmulas de 

reaseguro. La lasa de rendimiento de las aceptaciones en la 

fórmula de reaseguro J para el ramo l es una variable aleatoria 

con densidad gaussiana designada por T\j. 

A> El Portafolio de inversiones financieras est.á const.it.uido por 

n act.i vos designados por l=A+l, ..• n . El act.i vo de rango n 

represent.a los dep6sit.os técnicos del reasegurador at.ravés de sus 

cedent.es. El rendimient.o de est.os depósitos es una const.ant.e rn, 

calculado haciendo el promedio ponderado de las diversas t.asas de 

int.erés pagadas por las cedent.es. El rendimient.o de los et.ros 

act.ivos es una variablo aleatoria ri. L= 4+1, .. ,n-1. 

ó La~ !órrr.ul.a:s: de reaseguro que dan origen a la const.it.ución de 

reservas t.écnicas son : cuot.a parle y excedente; y existe una 

relación directa ent.re el mont.o de reservas técnicas y el monlc 

de las aceptaciones en est.as fórmulas. Les asignaremos a est.as 

fórmulas los subindices y 2 dentro de las fórmulas de 

reaseguro. Por lo t.ant..o el mont.o de primas aceptadas será: 

• k 

E E A\j A\.J = primas cedidas en la 

J=t.\=• formula j en el ramo i 

Como los costos de administ.rac16n y de adquisición de los 

cent.ralos que incumben al reasegurador son reducidos. podemos 

considerar que el mont.o anterior const.it.uye el mont.o de reservas 

t.écnicas constit.uidas por el reasegurador sobre los tratados de 

cuela parle y excedente • por lo tanlc si designamos por Fn est..e 

monto y buscamos la tasa de rendimiento , se t.iene: 
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2 k 

Fn • I: I: Ai.J 

SJ. K es el capit.al propio de la empresa se tiene que : 

an•I:E~ con c.&.J A,i.J y ,ar¡ = E.n 

K K 

d:J l..a r•t.rocesión interviene dos rori:nas : 

- En cuot.a p.rt.e • se d9$l.o¡na como 44J la part.e de acept.aciones 

en ret.roc:esi 6n . 

- En exceso de pérdida, p.a.ra simpliricar consideraremos que la 

ret.roeesión XL hace por y cada cont.rat.o en 

ret.roces16n t.iene asociada una lasa de rendimient.o q-ue es una 

variable aleatoria normal : O\. ñ NCµ,tr). 

La tasa de ganancia global es : 

De donde la esperanza y varianza 

k '" 

ECx:> • E I: Cl-q.tJ)a.i.j ECr"J) + E a.&. ECrU + a.n x rn + E bl. ECoi.) 

i:t 

VarCx) • E E E E Cl-qij)Cl-Q.c."J">a.&.j&·J· CovCri.j,r\.·j·) + 

k m n-t 

+ e E E I: e .i.-q.AJ) c.i.ja.i.-COvC ri.J, rt.:J + 



k m k 

+ 2 E E E C1 -4',Ja..,b«Covcr,¡, oi·J + 

n-lk 

+ 2 E E a.i.bt.• Cov e rt.. -::)i,•J 

El problema del reasegurador que busca determinar la est.ruct.ura 

de su portafolio global más ef'icient.e para un nivel de riesgo 

dado V se resume a 

M.ax ECx:> 

s.c. 

VarCx:> ~ V 

k m 

CLos recursos aplicados E a.a.j + E b\. - E I: a.iJ Cl-q.¡.j) i:; K • 1 

no deben exceder to 

z k 

""=E E "'-l 
l=tj=i:t 

a.i.j.4'1-J.a.i.,bi. ~o 
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Cf;l'ITU!..0 Y.-EL RIESGO DE CA!1BIO Y EL REASEGURO.-

S. 1. -EL REASEGURO Y LA BAU.NZA DE PAGOS IN"!ERNACIONAL 

Al ser el reaseguro una act.ividad int.ernac:ional es .import.a.nt.e 

conocer como se reqislran los pagos que origina dent.r-o de la 

balanza de pagos inlernacional. 

L.a Balanza de Pagos puede describirse como el r-egist..ro de las 

trans.acciones económicas int..erna.cionales de una economia. es 

decir. de los bienes y servicios que una economl.a ha recibido del 

rest.o del mundo y que ta. suminist.rado a 4ste. y de las 

variaciones de sus ac:t.!vos y pasivos !'rente al mismo. Dicho 

registro, puede servir para dtst.inlos f'ines, apart.a del objetivo 

b'-sieo de evaluar los eCect.os de las t.ransaeciones en los asun~os 

internos de la econom1a en si. La balanza de ~gos da una 

ec:onom1a refleja las t.r~nsaceiones que el resto del mundo efeclOa 

con ella y, en consecuencia. ~ la comunidad internacional 

conciernen en forma directa los est.ados de sus dis~intos paises 

miembros. 

El criterio bAsico aplic:ado a la preparación dol est.ado de 

balanza de pagos es que loda t..ra.nsacc16n registrada ha de estar 

represent.ada par dos asient.os que tengan mismo valor . Uno de 

ellos se llam.:i débito y t.iene signo nega~ivo y el o~ro crédito y 

es de signo positivo. 

En principio la suma de créditos es igual a la de débitos , 

paro con signo cont.~ario y el saldo net..o de la t.ot.alidac1 d8' 

asient.os es cero. 

Conrorme al met..odo contable. la econom1a compiladora regist.ra en 

asientos do crédito : 

a.:> L.os recursos reales (bienes. servicios y renta ) qua denot..an 

expor t.aci enes 
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4':> t..os recursos financieros Cact.ivcs y pasivos) que indican una 

reducción de sus act.ivos sobre el ext.erior o un aument.o de 

pasivos sobre el ext.erior. 

Asi mismo como débitos se contabiliza: 

a.) Los recursos reales que denot.an importaciones 

1) Los recursos financieros que indican aument.o en act.ivos o 

disminución en pasivos. 

Los t.ipos más comunes de t.ransacciones registradas en la 

balanza de pagos son : 

a.) Int.ercambios • Son aquellas que en una part.e suminist.ran un 

valor ~onómico a la otra part.e y recibe a cambio un valor 

igual. Sus par les son resi dent.es de diferent.es 

econom1as. Cent.ro de esta clasificaci6n estAn los rEtCursos reales 

y los recursos financieros. 

,&) Transferencias Unilaterales. Est.as t.ransacciones difieren de 

los intercambios porque una de las part.es entrega un valor 

'!con6mico a la ot.ra sin recibir un quid pro que que. segun las 

normas y reglas adopt.adas en el sistema t.iene valor económico. 

Este valor que falta a un lado de la transacción se representa 

por un asiento denominado transferencia unilat.eral. 

Las transferencias unilaterales aparecen como créditos si 

compensan asientos de débito y como débitos si saldan asientos de 

crédit.o. 

Las transacciones de la Balanza de Pagos se agrupan en dos 

cat.egorias: 

- La Balanza de Cuentas Corrientes y 

- La Balanza de Hovimient.os de Capital 

Existe ade~s una cuenla llamada de Errores y Omisiones que debe 

100 



~u eXis~encia a qua la infor~ci6n para establecer la balanza 

basa en ttStinaciones de las operaciones la balanza de 

~rAnsacciones corrientes y la balanza de transacciones de 

ca pi ~al. 

A su vez est.as se dividen en la siguiente forma: 

I. TaANSACCIONl<S DE l 
CUICHTA CO••IICNTIC l 

I 1. TllANSACCIOHES 1>S: 

CAPITAL 

11\.•nes de •xport.<.ac\.cn comercie.\. 

f 
8c.l<1n%Q 

Ba.\Clr\%.C. 

y gc..slc• 

de aervi.C\.Oa 

Jnvers\.on di.r•Clo. [ En e\. •Xlro.njo9ro 

l En e\. int.eri.or 

t 
Bonos Pt.lb\i.co. 

Jnv•rsi.on de CGZ"L•ro. Ot.ro• Bonos 

ACCi.On•s 

f 
S•cLor r•s1,.d•ril•• 

Coplla.L a. Lo.r-90 p\a..zo aneo• de depo•i.lo 
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et.ros a.:L1vo• 
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La actividad de los Reaseguradores da lugar 

inLernacionales en tres casos : 

pagos 

- Como:> ri?sul t-ado d9 la reali::a~ión del comercio del reaseguro 

sobre una base internacional 

- Por gestiones del porlafolio1 de activos 'f'inancieros de las 

compaf''U as . 

Por las operaciones ligadas a las inversiones directas 

efectuadas al extranjero por las compaf'Uas de reaseguro. 

Los dos últimos tipos de pagos constituyen efectos indirectos de 

la practica del reaseguro y su regist.ro en la balanza de p.a.gos 

no ofrece particularidad en relacion al registro de operaciones 

sim.ilares efectuados por los otros sectores de la actividad 

econ6rnica. En cambio. la operación de reaseguro concierne a 

operaciones que ponen en función los cent.ralos de reaseguro~ 

pagos de primas • siniestros. etcétera. 

Cuando una compaffia de Reaseguro resident.o concluye un contrato 

con una cedent.o no res.!.dent.e recibe una p:-ima. El análisis 

tradicional de la actividad de seguros considera est.a prima como 

un elemento de servicio. por esto deba figurar en el haber de la 

balanza de servicios Ces un crédito ya que se trata de 

exporLación de servicios) dentro de las transacciones de cuenta 

corient...e. Por la misma ra:zón como importación de servicios se 

registran en el debe. los siniestros pagados por la compaNia de 

re&seguro a las cedenles. 

Si la prima girada en la moneda de la cedente. la 

exportación de reaseguro tendrá como contrapartida en la balanza 

de capital un incremento en divisas retenidas por los residentes 

Cse inscribe como débito) y el pago de s1nies~ros será compensado 

con una disminucion los fondos de divisas de los 

residentes (corresponde a un crédito). 
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Estos movimient.os de ~pit.a.l aparecerán el renglón 

mov1mient.os de capit.a.l a cort.o plazo del sect.or bancario .si los 

fondos divisas del reasegurados se encuent.ra.n &n un banco 

resident.e • o a nivel de movimient.os de capit..a.l a cort.o plazo de 

ot.ros sec:t.ores si se encuentran poder de un banco no 

resident.e. 

El aumento de los fondos en divisas después del pago de la 

prima va a dar origen a una gan.a.nci a de capital Dicha 

ganancia net.a de impuest.os se inscribe en el haber de la balanza 

de cuentas corrientes • y si el rea.segurador deja aument.ar un 

poco mas sus haberes en divisas t.endri. como cont.rapart.id.a una 

inscripción en el debe en movimient.os de capital a cort.o plazo 

del sector privado no bancario. 

L.os movimientos originados por una importación de reaseguro son 

los inversos a los originados por una export.ac!On. 

I. EXroaTACtoN DE a.EAs1:ouao 

DEBE: HA81ta 

BALANZA Plt 

TaAJlSACCIONES' 

coaalEWTES 

KOVIWIJ:UTO:: DE r~nt!:>s d• ..... ~d•l"I-

unporlQC\.Of\ d9 co.pl lal 
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WO\nWJENTOS OE 

CAPt'TAL 

l•xporloc:u::in d,. ccpil<::ll.> 

6.2.-Los Saldos del Reaseguro 

En la práct.ica del Reaseguro la. ceden'\.a conserva. una cuenta 

de ca.da cont.rat.o, la cual envía. periodic:.amant.e al reasegurador 

Cgeneralmen~e por trimest.r~). 

Este último inscr-ibe los saldos que aparecen en ést.as cuent..as 

en una cuenta corriente que establece a nombre de cada cedente y 

los saldos de est.as cuentas r-eagrupan los resul lados de varios 

cont..ratos y dan lugar a operaciones financieras efectivas. 

En los reaseguros no proporcionales las cuent.as de reasegur-o 

son muy simples ~ la cedente abona al re-asegurador las primas 

correspondientes y cuando sobr-ev1ene el siniest.ro • avisa al 

reasegurador para que ef"ect.úe el pago correspondient..e o 

constituya la reserva correspondient..e para un pago futu~o 

Cevenlualmente pueden ser cargados en cuenta - cash claim limil.). 

En los reasegur-os proporciona.les las primas son de un mon'\.o 

impor-t.anle y los siniestros m.á.s regulares, pero las cuentas de 

reaseguro inc::luyen un gran número de elementos y el saldo del 
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cent.rato difiere de aquel que result.aria de la suma algebraica de 

primas y siniestros. 

En general el cent.anido de las cuent.as técnicas de reaseguro es 

el siguiente: 

a.:> L..os m:::ivinu.enlos de Port.afolio 

Cada cent.rato origina una cuant.a en la cual el reasegurador 

abonado de su part.e de las reservas de riesgos en curso y 

siniestros pendient.es de pago. es decir. de las entradas de 

port.afol i o. 

Los fondos correspondientes a éslas entradas son retenidos par 

la cedent.e, que const.it.uye una reserva en t.it.ulo a nombre del 

rea.segurador.La cedent.e paga al rea.segurador un interés sobre su 

reserva generalment.e inferior a la lasa de mercado. El 

rea.segurador gana sobre el rendimient.o de su reserva y al f'in 

del conlrat.o la cedent.e carga al reasegurador una reducción del 

port.afolio de prima para riesgos en curso y ot.ra de siniestros 

por pagar : 

DEBE 

EN cuaso y SlNIXSTaOS ~::::TROS 
-aESEaVAS DE a.tltSOOS 

P'ENDIENTrs' DE PAOO l.lllEJl.ACION DIC aESEJl.VAS 

~~~~~~~~~~ l 
HABER 

SALDO 

4) L.os elementos técnico 

La cedent.e registra en esla cuenta los elementos de naturaleza 

t.•cnica; primas 

siguiente forma : 

siniestros y cornision de reaseguro de la 
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DEBE r 
-c_O_W_l_S_l_O_N_P_E_•_E_A_S_E_O_U_._º_ _._.,_W_A ___ ·_E_A_S_Ea_u_._º _____ _ 
-SINIESTROS A CA.ROO DEL 

REASEOURADOR 

HABER 

SALDO 

cJ El sal do del Reaseguro 

En est.a cuent.a aparecen t.odos los 

financiera ligados al cont.rat.o 

element.os de nat.urale:za 

los saldos de las dos 

cuent..as ant.eriores y los int.ereses sobre depósit.os de 

reaseguro reducidos : 

DEEE HA8ER 
-DICPOSITOS DE PRIMAS ALDO MOVIMIENTOS DE 

-IWPUJCSTOS SOBRE PORTAFOLIO 

INTERESES -SALDO DE ELEMENTOS TECNICOS 

-PARTICIPACION EN - NTERESCS SOBRE DEPOSITOS 

UTILIDADES LIBERACJON DE DEPOSITOS DE 

PRIMAS _________ _ 

SALDO 

5.3.-LOS PROBLEMAS DE CAJ.lBIO DE LOS REASEGURADORES 

Con el desarrollo del comercio inlernacional y la apertura de los 

mercados financieros, el riesgo de cambio se ha convert.ido en una 

de las principales preocupaciones de muchas inst.it.uciones 

financieras y empresas tanto industriales como comerc1ales. 

En el campo del reaseguro, para satisfacer la necesidad de conlar 

con un gran numero de individuos y para evitar cúmulos de 

siniestros, los reaseguradores buscan negocios con cedentes 

extranjeras. con lo que, por la necesidad de utilizar diferentes 
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di v1 sa:s: :s:e or i gl. na el riesgo de cambio. Este puede ser de tres 

tipos : 

- ComercJ.al 

- Contable 

- EeonOmieo 

La adnú.nistración del riesgo de cambio. puede llevarse acabo como 

la administracion de r.!esgos 0 siguiendo t.res pasos. a saber: 

identiricaeion. reducción y transrerencia. 

gL riesgo comercial se derine como el riesgc de que el valor de 

cargos y abonos representados en divisas surra variaciones. 

Cualquier comerciant.e al realizar una operación en divisas corre 

el riesgo de que la t.asa de cambio var!e con el t.iempo 

transcurrido entre el cierre de la operación y el momento de pago 

de la misma. Por lo anterior. se deduce que el riesgo comercial 

est ~ ligado a 1 a manera de cont.abi l izar en moneda nac.i onal 1 os 

cargos y abonos en divisas y por lo tanto una manera de 

evitarlo es llevando un registro c:ont.able para cada t.ipo de 

divisa. Dado que lo anterior es una cost.umbre a seguir por los 

reaseguradores. se concluye que est.e t.ipo de riesgo no existe 

para ellos. 

g¡_ ~ contable . Como las reaseguradoras al igual que otras 

instituciones deben presentar periodic:amente. a las autoridades. 

sus estados de cuent.a en moneda nacional. corren el riesgo de 

surrir pérdidas o ganancias de cambio al erectuar la conversión 

de los diversos tipos de div1sas a moneda nacional. 

Las pérdidas y ganancias de cambio dependen de los lineamientos 

utilizados para medir los activos y pasivos que suf"ran 

modiricaciones en el transcurso del ejercicio , esto se puede 

hacer en dos formas : 

1) Tomando la posición de cambio al inicio del ejercicio 
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multiplicada por el porcentaje de variación durante el mismo. 

2)Tomando los movimientos de la posición de cambio. multiplicados 

por el porcentaje de variación de la lasa de cambio de la divisa 

correspondiente entre la fecha del movirn.ienlo y la fecha de 

cierre del balance. 

Asi • par a una divisa que ha alcanzado una t.asa de cambio 

superior a cualquiera de las esperadas durante el ejercicio. se 

t.endrá.n : 

- Ganancias de cambio result.ant.es de una posición larga Chaberes 

excedentarios en divisas) al inicio del ejercicio y alza en esta 

posición. 

- Pérdidas de cambio, por una posición cort.a al inicio del 

ejercicio Cobligaciones excedent.arias) y baja en ost.a posición. 

Inversamente , para una divisa que halla alcanzado su nivel más 

bajo al final del ejercicio. 

Los reaseguradores, suelen calcular sus ganancias o pérdidas de 

cambio de manera diCerent.e. utilizando una cuenta especial. en la 

cual los asientos se hacen de la siguiente forma : 

lo. Al inicio dol ejercicio se inscribe la posición de cambio 

neta Cbalance de entrada) a la tasa de cambio del ano anterior. 

2o. En el transcurso del ejercicio, se asienLan las operaciones 

de cambio a la tasa de in~ercambio vigente. 

3o. Al final del ejercicio, se inscriben los saldos de las 

cuentas en divisas.a la tasa registrada en el balance.con el fin 

de establecer el. balo0U1ce y el estado de resultados en moneda 

nacional. 
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El saldo al final del ano es la suma algebraica del balance de 

entrada y los movimient.os del ejercicio y arroja perdida de 

cambio si las entradas en divisas han sido realizas en promedio a 

una lasa menos vent.ajosa que la del balance . Arroja ganancias en 

caso cont.arrio. 

Por ejemplo un pago en dolares daria lugar a un débito en la 

cuenta de resultados en dolares y un crédito en la cuenta 

especial en pesos; lo que har1a aparecer la operación corno una 

compra de dolares. lo que economicamenle est..a jusLificado. La 

decisión de incrementar las existencias en dolares equivale a una 

compra de dolares. 

define como el riesgo de que las 

fluctuaciones en las lasas de cambio conduzcan a variaciones en 

las utilidades esperadas. 

Para el caso del reasegurador ést.o implica que es necesario 

vigilar las dist..orsiones que el riesgo de cambio introduce en los 

resultados técnicos . Para lograrlo, es necesario cuantificar la 

posición de cambio global conociendo las obligaciones del 

reasegurador. 

l..o anterior no es del t.odo simple. el reasegurador no puede 

lomar uno a uno sus contratos y examinar cual es su conLribución 

al riesgo de cambio. porque est.á indeterminada. El resaegurador 

desconoce si existirán sLniest..ros a futuro, ni de que monto serán 

éstos. aunado a &st.o • a pesar de que lrimestralment.e recibe 

est..ado~ de cuenta , desconoce si los saldos ~eran acreedores o 

deudores. 

Por ~odo esto, deber~ trabajar con montos globales, entendiendose 

por obligaciones globales todos los pagos previsibles en divisas 
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y por haberes globales todos los cobros previsibles en divisas. 

Asi cuando se tiene la sospecha da que el ramo x del pais z 

tendrá un incremento en su siniestralidad. deberá evaluar su 

posición de cambio increment.ando sus pasivos en la divisa 

correspondiente. 

Dado que generalmente la información que recibe el reasegurador 

por parte de sus ceden~es es insuf icient.e para que determine sus 

obligaciones eri divisas • el reasegurador se ve impedido para 

determinar su posici6n de cambio. Para disminuir este problema la 

mejor solución la constituye una política de adm.inist.ración de 

riesgos. lo cual se estudiará mA.s adelante. 

Ot..ro riesgo importante al que se puede enrrent.ar el rease-gurador 

es el constituido por el reaseguro en una t.arcora moneda. 

Normalmente los contratos de reaseguro se realizan en la moneda 

en que fueron emitidos los negocios directos pero 

ocasionalmente se tiene reaseguro en una tercera moneda para. por 

ejemplo, reagrupar lodos los negocios de un mismo t..ipo, pero 

diferentes divisas, en un solo cont..rat.o. Alternativamente una 

cedente puede elegir llevar a cabo un cent.ralo de reaseguro en el 

que las cuentas se realicen en moneda nacional y los pagos en 

ot.ra moneda. 

En ambos c:asos. el reasegurador ac:ept..a obl i gac:i enes 

representadas en una moneda que difiere de la. original y eslá 

corriendo un riesgo de cambio, ya que sus resultados pueden verse 

afeclados por esta s1t.uaci6n. 

Las principales f'uentes de distorsión que se presentan al 

celebrar este tipo de contratos son : 

- Distorsión de resultados técnicos. ya que en la moneda en la 
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c:ual son :s:u:s:uc:rit.as los negocios el resultado puede ser 

equilibrado y ser positivo o negativo en términos de la moneda de 

operación. 

Ad~rús si el reasegurador sólo rec:ibe los saldos final.so puede 

llegar a at.r1buir la ganancia o pérdida de cambio a buena o mala 

suscripción por parle da la cedenla. 

- El reaseguro en tercera moneda increment..a el riesgo de cambio 

porque la rent..abil1dad de los negocios acept..ados sufre la 

influencia no solo de la variación de la moneda comercial, s1no 

también de la moneda en que origin&ltnént.6 fueron ~u•critoa. 

Para ejemplificar los dos puntos ant..eriores, supongamos que el 

reasegurador X celebra un cont.rat.o en dolares con una cedente 

inglesa, que suscribe en libras: 

L.a cedente hace llegar al reasegurador en el periodo t. el pago 

de primas a una tasa de intercambio de 1 libra ~ 2 dolares y en 

el siguiente periodo libera la reserva para obligaciones 

pendient.es a 1 libra = 1.~ dolares. Si el monlo de primas es de 

1.000,000 de libras , el regist.ro de pagos es : 

t.+1 

resultado del 

ejercicio 

Libras 

1,000,000 

-1,000,000 

o 

Dolares 

2.000.000 

-1,500,000 

500,000 

En esle ejemplo se ve claramente que el resultado es equilibrado 

en moneda original y no asi en moneda comercial. Asi mismo se 

consta~a que el rea.segurador podrá registrar una ganancia en el 

cent.rato en dolares si su moneda nacional no varia. 

Se puede hacer la siguiente dist.inci6n ent.re reaseguro 

moneda original y reaseguro en ot.ra divisa : 
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Si el re~segurador del p~is A acepta c:ont.ratos en moneda Y para 

riesgos direc:t..os en moneda Y. su riesgo se concreta a que varie 

al v&.lor d• Y y con ello t..odos SU$ bienes y obligaciones en 

moneda t. En cambio. si el rease.gurador ac:ept..a conlrat..os en 

rnonttda Y sobre riesgos direc~os en moneda z. corre el riesgo de 

cambio •n Y, pero duplicado por la variación de la moneda Z. 

- Una. tercera t'uent.e de di st.orsi 6n aparece en el reaseguro no 

proporcional al considerar la prioridad de la cedenle. 

Tomomos por ejemplo un c::ontrato X/l.. m~ned~ Y con una 

prioridad da 1~.000 Y* que cubra n9goc:ios en mcined.a Z .Supongamos 

que en el periodo l el t..ipo de cambio es Z= 2Y • en este p&riodo 

la c~ente conserva a su cargo los sini~slros menores o iguales a 

7.500 Z y hace p.art.icipar al reasegurador de los ot.ros. 

Ahora supongase que en t.+l la relación va.ria a Z= 1.SY • de 

suerte tal qua los s:iniest.ros mayores 10.oooz van al 

r•aseguro. As1 la depreciación de la moneda hizo el cont.rato más 

~avcrable ~ra el reasEtgurador, pero en el caso de una 

apreciaciOn el resultado inverso se hubiese obtenido. 

Un riesgo adicional se corre al permitir que las cedentes elijan 

la l.asa de conversión de las monedas originales a la moneda 

co~rc1al. Dado que transcurre un periodo desde el rromento en que 

so saldan las cuentas y el moment.o en que se liquidan los 

saldos, las t.asas de cambio pueden afectar los pagcs. Si el saldo 

es ~ favor de la cedent.e se buscará utilizar la tasa de 

cambio observada cuando l:a. moneda comercial sea mA.s baja e 

inversamCJnte cu~do el saldo sea a favor del reasegurador# 

Para evitar esla.s situaciones al realizar un contrato se 

incluyen clausulas como las siguientes 

- << ..• a la ~asa de cambio vigen~e ~ la recha de ciorre de los 

•slados d• cuenLa >> 
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-<< ... a la t.asa de cambio vigente al moment.o de emit.ir el pago>> 

Un procedimient.o alt.ernat.ivo es est.i¡:::iular que el t.ipo de cambio 

ut.ilizado para determlnar la prioridad es el observado a la fecha 

de ~irma del contrato. 

Cua.ndo ~ cedente suscr 1 bÉt en divisas y r ease-gur a en moneda 

nacional no solo le causa prOblemas al reasegurador sino a si 

misma. En lugar de cubrir sus obligaciones en divisas con bienes 

a pla;;:o en divisas, los cubre con bienes a plazo en moneda 

nacional, con lo que se coloca en posici6n de cambio. 

Por ejemplo Si l.a. cedente suscribe en moneda Z y rea.segura en 

mone-da Y • que en est.e caso es su moneda nacional , cuando 

recibe un pago en primas de Z 1,000 crea una obligación del misno 

monto y paga a su rease-gurador Y 2,000 y re-gistra un haber a 

pla%o incierto por Y 2.000 . Todo ocurre como si hubiese vendido 

Y's contra Z's • para recomprar Z's a t.a.sa aleatoria, a.si si Z 

baja 1.5Y, est.a pérdida podria haberse evitado si la cedente se 

hubiese re.asegurado en moneda original Cz:>. 

9.3.1.-1..a administración del Riesgo de Cambio de los Reaseguradores 

UnO de los aspect.os del riesgo de cambio que no es sucept.ible de 

aplicarle minguna polit.ica de administración es la influencia de 

las variaciones de los t..ipo~ de cambio sobre la evolución de la 

cifra de negoc1os y de la ganancia con~able. 

Suscribir en noneda nacional o en monedas fuertes previene 

contra influencias negat..ivas en los resultados. esto limita el 

campo geográf'ico de acept..aciones y dadas las necesidades de 

dispersión geogrAf'ica de los riesgos no es aconsejable. 

113 



P.ep~E<Sent.ar ~od~ 10$: contr•~os en JIK:Jne~ nacional y en rnonedas 

est.~les. da lugar a s1s~en:.a.s de reas~uro en t.ercera moneda. 

cuyos ln:::oneven1en•~es ya se analizaron. Por lo que el 

reas~urador diE:-bera res19r.arse a conse:'"var este r1esgo. 

Al t.rat.ar~Q dg r1.-~go d~ pérd1Cas o ganancia!;. ::or:t.ablG-s y 

econ6rn.i.cas se pue~en e:rr.;:üear los pro=ed!:r.lent.os comunes como lo 

s.on : 

- Tran::;f-6rirlo a un soc:.o com.::-c1al. En est.e proce-dl.mient.o se 

puE-Cen •~orr.ar dos t. 1 pos Ce meC.1 das 

a) Fac•-urac16n en tn.=7neda nacl.ona!. Es un.a manera radical de 

elirr~nar el r1esgo de carnb10. perc solo es aconseJable para 

industr1as con poca a::t..i.vidad a n1vel ir1t.ernacional. dent.ro de 

las cuales las empresas reaseguradoras ent.ra.n. Este 

procedimi ent.o conducirla al reaspgurador a trabajar cont.rat.os en 

\.ercera. moneda. 

b) R~perc~s1on sob•e precies. Cons1st..e en aunar las pérdidas de 

c::a.mbio a los prec1os de venta. esto no eli:r.lna las posiciones 

contables pero es una m.aner ¿,. de e ubr l r las posi CJ. enes 

econ6rnicas, t.ampoco &S recomendable para el reasegurador 

por~ue al compensar las pérd1das con alzas en prirr~s sus precios 

perderian compet.itividad. 

- Transfer 1r! o al mercado de cambios. Exist.en dos tipos de 

c:obert.uras : 

a) La cobert.ura a cont.ado. Consta de t.res operaciones 

sucesivas: Un prest.amo. una operación de camb10 al contado y el 

establ~im.iento de un depósito. Por ejemplo para cubrirse de una 

posición larga en dolare~ Chaberes exc:edentarios en dolares) se 

solicita un prest.amo en dolares. se les cambia a pesos y se 
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invierten dichos pesos. Inversamente para cubrirse de una posición 
corta (obligaciones axcedent.arias en dolares,, se pida un 

prest.amo en pesos , se convierten a dolares y se invierten dichos 

dolares. 

b:> La cobert.ur a plazo Ofrece la posibilidad de 

procurarse a una t.asa previamen~e fijada, las divisas disponibles 

a fut.uro. Los cont.rat.os a plazo son un medio de cubrir posiciones 

de cambio y de hacer dll!'saparecer la incert..idumbre en costos 

futuros. Esta cobertura no es convenient.e para el rea.segurador 

porque desconoce la fecha y los montos de sus obligaciones. Por 

lo t.anto el riesgo de cambio del rea.segurador no es un riesgo 

comercial , no t.iene necesidad de recurrir al mercado a plazo 

para cubrir su riesgo sobre un contrat..o en particular, ya 

que est.e producirá variac1ones en los bienes y obligaciones y 

no una o dos operaciones de cambio. Sin embargo puttde usar las 

coberturas a plazo para transfeoir el riesgo de cambio global 

que aparece a nivsl de su posición en divisas. 

Un aspecto que vale la pena est.udiar al hablar de reaseguro es el 

constituido por las monftdas especiales, es decir aquellas 

unidades de cuenta formadas combinando las monedas de diversos 

paises. La m:Ls conocida es el ECU que agrupa las monedas de los 

paises tniembros: de la comunidad europea. 

Su 1mport.ancia reside en su est.ab1lidad aunque su va.lor no 

fijo pues depende del valor de las monedas que las componen. 

En mat.eria de reaseguro se las ha presentado como la solución a 

los problemas de camb10. Son útiles para los reaseguradores con 

dificultades para implementar una politica de adm.inist.raci6n de 

ria.sgo de cambio. Como unidades para con~abilizar, es decir pagos 

de primas, siniest.ros, saldos de reaseguro y prioridades, no son 
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recomendables Porque se requeriria calcular cada a~o el valor de 

la moneda especial en t.erminos de las diversas divisa$ que la 

componen y provoca los ~~smos inconven1en~es de un reaseguro 

tercer a moneda. 1-os r 1 es:gos dl rect.os serAn suscr i tes en t:lOneda 

or1gin.a.l y los contratos se tendrán que representar en una unidad 

de cuent.a flotante que dist.or-sionará los resultados técniccs y 

•umQntar~ wl riesgo de cambio. 

~u ut.iliza.ción haca rs.c:aer el riesgo de carr.bio sobre las dos 

parles del cent.ralo. Sin embargo si una de las parles consigue el 

derecho de elegir la moneda para trabaJar. es poco probable que 

renuncie a dicho derecho, para trabajar con una moneda dif !cil a 

su criterio. 

?or otro lado una divisa especial, no elimina t.olalmente el 

riesgo de cambio. Supongamos que considerarnos el caso de una 

moneda formada por la combinación de libras, marcos y dolares, 

designemosle por K : 

lK LB T DM7 + SlO 

y sea lK = Ll5 = DM50 

supongamos, que en el periodo l. un imporlador cuya moneda 

nac'l.onal es la libra y un exporlador cuya moneda es el marco 

•n~ran en relación: 

El importador ccrre el rie;.go de una deuda en el periodo t de DM60 

pagadera en l+l; se t.ienen dos posibles desarrollos: 

a) Si el marco se incrementa respecto a K. tnient.ras que la libra 

se deprecia. el importador surre pérdida de cambio. Si la 

operación hubiese sido realizada en K's • en l+l • el exportador 

recibirla un K • cuyo valor seria ~nferior a OM60 • y a su vez el 

impcrtador pagarla un K cuyo valor seria superior a L19. por lo 

qu& el riesgo de cambio se hubiese reparl~do. 
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b) Si ahora consideramos c:¡ue t.a.nt.o la. libra como el m.;u-co se 

aprecian respecto al K • y el marco lo hace en un porcentaje 

superior a la libra : 

- El importador habria tenido una pérdida • si la transacción se 

realiza en marcos y libras. 

-Si la transacción se realiza en K's se habria producido 

pérdida para al exportador y una ganancia para el importador. 

Por lo anterior, no es de ext.raNarse el poco éxito de las divisas 

..speciales en los pagos del comercio internacional. 

Analizando todas estas alt.ernat.ivas para transrerir el riesgo de 

cambio, no se encuent.ra una lo suficientemente apropiada para los 

reaseguradores. la practica, la regla má.s frecuente 

utilizada por estos es la congruencia. 

J....a congruencia se realiza cuando todas las posiciones de cambio 

son nulas, es decir, para cada divisa los act.ivos deben cubrir 

•:>ea.et.amente el mont.o de los pasivos. De modo que se renuncia a 

las ganancias de cambio, pero se elimina casi completamente las 

péordidas de cambio. 

Los aspectos po~1t.ivos de est.a regla son : 

- Es poco costosa dado el ejercicio normal de la act.ividad 

reaseguradora. Por la constitución de depósitos en representación 

de sus obligaciones. 

- En un sistema en el cual las tasas de cambio están rlot.antes, 

la congruencia red:uce costos de transacción. 

Al reducir las ganancias de cambio s:e eliminan Cines 

especulat.ivos. 
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La. de-svent.aja del empleo de la congruencia radica en que est.~ 

mal adapt.ada a las condiciones de ciert.os morcados financieros. 

Es aconsejable cuando se usa sobre divisas de paises 

desarrollados que disponen de una amplia gatna de inst.rument.os de 

invers:i6n, negociados en un morcado de dimensiones import.antes. 

En et.ros casos no es indicada porque expone al reasegurador a un 

riesgo de pérdida de capit.al al moment.o en que deba liquidar sus 

haberes para pagar siniestros de importancia. 

En mat.eria cont.able puede ut.ilizar la congruencia cubriendo 

sist.emat.icament.e su balance de ent.rada . Con respect.o al riesgo 

de cambio econ6mico, solo puede utilizar la congruencia en base a 

su est.imaci6n subjetiva de sus obligaciones. Pero ést.o no impide 

registrar pérdidas de cambio en el caso de una sobre-est.im.-..c16n 

de sus obligaciones en una divisa que sufra una depreciación.por 

ejemplo. 

Por e~t.e mot.ivo, los reaseguradores acuerdan un margen de 

seguridad, eligen una posición de cambio y t.rat.an da compensar 

sus pérdidas en ciert.as divisas con ganancias en et.ras, ést.a 

linea de conduct.a se conoce como diversificación del riesgo de 

cambio. 

Una polit.ica de diversificación puede reducir el riesgo global 

y procurar una ganancia estable en función del riesgo aceptado. 

- En la medida en que se conozca la dist.ribuci6n est.adist.ica de 

las t.asas de cambio y la función de ut.ilidad del rea.segurador se 

puede det.erm.1nar la posición de cambio 6pt.ima , pcr el modelo 

MEDIA-VARIANZA Criesgo-rendimient.o). L.o que const.it.uye el primer 

paso a S@g'Uir para implement.ar una polit.ica de diversificación. 

- El segundo paso a seguir es poner en marcha los procedimientos 
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que permit.an lograr est.a posic6n 6pt.ima, est.á et.apa es 

imperfect.a, porque las posiciones de cambio precisas no se 

conocen. El rendim.ient.o esperado de una polit.ica de 

div~r~ificación es una var1able aleat.oria. 

Las polit.icas de diversificación se enfrent.an a la exist.encia 

de obst.aculos en los movim.ient.os de capit.al. que pueden ser de 
dos t.ipos : 

-Lo~ derivados del cont..rol de cambios. El cent.rol de cambios 

consiste en reglament.ar el funcionam.ient.o de los mercados de 

dinero y de capit..al , impedir ciert.as operaciones y somet.er olras 

a aut.orizaci6n previa. Act.ualmente sólo exist.en los cent.roles de 

cambio parciales y ent.re las medidas que se loman est.A.n por 

ejemplo : la prohibición a residentes de prest.ar moneda nacional 

a los no resident.es: prohibición a los residentes de export.ar 

capital y conservar créditos en divisas: y rest.ricciones en las 

operaciones del mercado a plazos ent.re otras. 

- L.as medidas de int.erdicción de los movim.ient.os de capit.al . Se 

enmarcan en un régimen general de libertad , poseen caract.er 

general y son por ejemplo: Prohibición de remunerar las cuentas 

de no residentes en moneda nacional aplicando una t.asa de int.erés 

negativo al crecimient.o de dep6sit.os, congelación de una parte de 

los emprést.it.os en divisas reali:z:ados por los residentes ; y 

aumento de los coeficientes en reservas aplicables a los 

dep6sit.os en moneda nacional de los no residentes. 

Todas est.as normas afectan en una u otra forma la act.ividad de 

los reaseguradores, quienes han tenido que intervenir at.ravés de 

las aut.oridades para solicit.ar un t.rat.amlent.o especial y para 

obtener las tres libertades esenciales para su act.ividad 

libert.ad de prest.ación, libertad de transferencia y libert.ad de 
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inversión. 

Lo~ rsa~egurado~&s son gsneralmente autorizados a a disponer de 

c1ert.os haberes el extranJero. a adminis1.rarlo'!! y !". 

iti.l:,.;f;;:a.tf~:H..ii.t' ~J.~tla::t divisas o valores extranjeros cont..ra otras. 

de manera tal que dispongan de los haberes necesarios para cubrir 

sus obligaciones suscritas en monedas extranjeras. 

De ésta manera, las restricciones para segu1r una politica de 

congruencia son salvadas . Por el contrario aún subsisten ciertas 

rest.ricciones a las polilicas de diversiricaci6n de cambios, ya 

sea porque las salidas de capital son trabada~ o porque los 

reaseguradores no pueden aumentar sus haberes en ciertas divisas 

más rapidament.e que sus obligaciones correspondientes. 

5.4.-LA IN"IRODUCCION DEL RIESGO DE CAMBIO EN EL MODELO DEL 

REASEGURADOR 

Part1endo del modelo del reasegurador presentado anteriormente. 

el cual consideraba las distint.as f'6rmulas de reaseguro y de 

retrocesión; y jugando con las con las correlaciones entre los 

rendimientos de los diversos sectores de la actividad, se pueden 

detertninar conjuntamente las poli ticas ópt.i mas de aceptación, 

retrocesión e inversión rinanciera. 

Si cons1deramos el capital global, es~e varia bajo el erecto de 

las ganancias de inversión que lo incremenlan y bajo las 

variaciones en las tasas de cambio que lo modif'ican. Además se 

debe considerar que la ganancia no sirve para darse cuent.a de 

la totalidad del rendimiento. 

Por lo tanto en este modelo. la variable objetivo deberá. ser el 

rendimiento global. por lo que se deberá. part.ir del capital 
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global inicial. 

balance. el cual se establece en este caso. siguiendo la 

siguiente realación : 

Honlo de primas de retrocesiónes no proporcionales + monto de 

inversiones financieras = Capital propio + Primas de retención de 

Reaseguro. 

Si con:ai dar amos las divisas de 1 os pal ses con 1 os cual es li ene 

negocios el reasegurador y l.a.s agrupamos por rangos designados 

por c Cconsideremos N rangos). 

Desagregando por fórmulas de rea.seguro y tipo de divisas se 

llene Cconsideremos m lipos de fórmulas) : 

N N N 

E E p, • E E F• = K • E E E e 1 -q•iJ A\i 

c=t i=k+t 

lec IEC 

Donde: 

PL = Monto de primas de retrocesión no proporcionales en la ramo 

de s•guros i C1=1 •..• k) 

Fi • Monlo de inversiones financieras en el inslrumenlo de rango 

i Cizk•1, .. 0 n) 

K ,.,. C3.pilal Propio de la Empresa 

A1o.j Monto de aceptaciones en reaseguro en la fórmula 

Cj:a::l ••• m) en el ramo i Ci =1 •..• n) 

Porcentaje de aceptaciones 
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prop:n-c:ional a la ret.roc~•6n 

Ha.gamos kMn • G - n y t.omemos el indice i Ci=n.+1 •..• G) para. 

iod•YA.r }¡a,S: aceopt.acion~ en un ramo dado en una f6rmula de 

r•ast!!'guro dada, dicha relación se puede reescribir de la 

~iguient..e man•ra: .. 
con iEC 

A.hora sean: 

Ri =- P..e;rndimiGnt.o del inst.rument.o de inversi6n de rango i. 

indeJ:)'l'ndient.e del ri~sgo de cambio. 

Je~ Ta~a de variaci6n de la divisa de rAl)go c. la cual puede ser 

n.,.at.iva 

Sl "" Mont.o de s.in.J.cn:t..ros y de gas.t.os sobre las actrpt.aeiones de 

r .. r.go 1 

E:l c::a.pit..al final Cvi::;.t.o como &l valor capit..a.l1z.11.do del c::apit.al 

propio d• la empresa ) ·~ : 

N 

Donde obvi.il..lllWnt.o W, R~ • 5'. y Je son variables aleat..orias.. 

L.a t.asa de rendinú.ent.o global seria x ~ ~ y si consideramos 

K 

que AL*Ri. .,. AL - &. 

que .. 
< => $. • AiC 1-Ri) lECsn+t, •• ,a. se t..i ene 

W - K s I: { I; CP,(1+P.L)C1+Jc) - p,) + ;¡; CF,C1+R,)C1+Jc) - Fü -



.. 
W - K • J: ~ J: CP1.Rt. + Pi.RWc + Pdc) +,t: CF .. R1. .,.. FtRi.Jc + FiJc: 

t.:k•l 

- E e Cl-qi.)CAiC1-Ri)Jc - AiRi) ) • 

Haciendo ª' = P\./K par a 1=1,. , k 

Fi./JC t=-k•t ••• ·"' 

AVK 1:::n+1, ••• o 

Se t..iene que : 

N 

!=K. • E i t ca~Ri. + ai.Rdc + aiJ'c) + E Ca.\.Rt + ai.Ri.lc + a.tJc) -

K 

o 

.. I: C Cl-qlJCai.Jc -at.RiJc - at.Ri.J)} 

,,.,,.. 

POt' le que ruagrup.ando y haciendo qi.::O para i~n se obtiene : 

H a " o 

l!'.::K • E { E Cl-q,)a<R• + E atJc - E Cl-qi.)atJc + E Cl-ql)aLR<Jc} 

K i.=-t t.=s. i.=,,,•s. i.s.i 

con iEC y qi=O para i~n 

y por lo ~anlo : 

"a 
"' • E E C1-q,)atRi + E 

a 

E ai. E C1-ql)al } Je 
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La interpret.aei6n que se puede dar a esla relación es la 

siguienle : 

N a 

- El lérmino E E Cl-qt.)at.Rt. representa el rendimient.o obt.enido 

por unidad de !'endes propios. ind&pendienlement.e del riesgo de 

c:ambio. 

N a 

- El término r; { r; - E Cl-q1.)a, t Je representa la influencia 

N 

riesgo de cambio a nivel conlabla. Como E E repr-esent.a los 

i.=s. N O 

bienes de la empresa en la divisa de rango e 

representa sus obligaciones en la divisa de rango e .una divisa 

que se aprecia provoca una ganancia de cambio si la posición de 

la empresa es larga y una pérdida si su posición es corla. 

N 

- El lftrcer y últ.imo t.érmino I: i I: C1-qi.)&i.R\.t Je reproduce el 

riesgo económico ya que pone en juego desviaciones por 

rendimientos l""=nicos y financieros en la posición contable. 

Para una divisa cuya lasa de cambio se eleva. si la t.asa de 

rendimiento Rt. es positiva se produce una ganancia, mienLras que 

si R\. e:: negativa se producen pérdidas. Invers.a.ment.e si l.a. divisa 

en cuesli6n se deprecia. 

En resumen al segundo y t.ercer t.érminos reflejan la influencia 

da la posición de cambio económico y cont.able sobro el 

rendimient.o aleatorio global. 
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La maximización de la esperanza de la t.asa de rendimiento ECxJ 

para t.odos los niveles posibles de riesgo VarC:a:::>, • sujet.o a las 

restr!ccionEn del reasegurador y a cualquier otra restricción que 

imponga cualquier control de movinúentos de capital , permite 

det.ernunar el conjunto de port.afol.ios 6pt.imos en t.ernúnos de 

riesgo y rendim.i•nt.o. 

Ca.da uno da est.os port.afolios indica, para un riesoo dado, la 

m.ojor di•t..ribución. de la.o aet.ividade• segun su t..ipo y divis.a. 

ut..11 izada. 

~le modelo ofrece a los reaseguradores una herramienta para la 

administ.raci6n general de sus actividades. Los coloca en posición 

de det.erminar conjunt.ament.e las medidas a seguir en materia de 

aceptaciones. ret.rocesiones. inversiones f'inancioras y 

administración de riesgo de cambio . 
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CONCLUSION 

A lo largo de est.e lrabajo se ~nt.ent.6 demoslrar que el analisis 

económico del seguro y el reaseguro se puede beneficiar con el 

progreso de la ciencia económica. El surgimienlo de la teoria 

económica del riesgo y de la incertidumbre nos proporciona una 

nueva visión de temas del dominio financiero que eran ya parle 

import.ant.e del dominio económico. Pero además ha conlribuido a 

incorporar elementos que no lo eslaban a la t.eoria económica, t.al 

es el caso del seguro. Tomando en cuent.a la importancia que 

tienen en t.odas las economías con necesidades de protección de 

capital, la existencia de las act.ividades de cobertura de 

riesgos, est.a evolución no debe sorprendernos. 

De manera general las situaciones de riesgo nacen de la 

int.orferencia ent.re los proyectos humanos y la incertidumbre 

fundamental del medio que les rodea.El hombre act.úa en función de 

un cierto resultado esperado, y percibe el riesgo como la 

posibilidad de una desviación del resultado final con respecto al 

result.ado esperado. Asi, la medida del riesgo se ref'erirá a la 

función de probabilidad de los resultados , y en primer lugar, 

a su desviación , y no. como lo indica el sent.ido común, a la 

probabilidad de ocurrencia de un event.o desf'avorable. 

Partiendo de la t.eoria econ6nuca del riesgo y de la 

incert.idumbre • es posible desarrollar una visión financiera del 

seguro. 

Una operación financiera consiste en emit.ir, adquirir 

intercambiar créditos sobre ganancias f'uluras. En una economia 

con incert.idumbre, las ganancias f'uturas son aleat.orias . La 

dislribución de riesgos ent.re los agentes económicos se realiza 

por la ernisi6n, adquisición e intercambio de tit.ulos 

cont.ingen~es, promeliendo al ~enedor de dichos litulos un pago x 
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~i un determinado est.ado de la nat.uraleza se verifica. 

Todo t.J.t.ulo financiero del mundo real equivale a un t.it.ulo 

cont.ingent.e y sirvo para dist.ribuir los riesgos sobre las 

futuras ganancias de capit.al. Una acción t.a.mbian un t.it.ulo 

cont.ingent.e en relación a las gan•~ncias de una empresa, y perm.it.e 

t.omar parle del riesgo de la empresa. 

El capit.al futuro depende de la perenidad del monto del capital 

qu& perm.it.e que se originen ganancias y del conJunt.o de bienes de 

consurn:> que procuran un flujo de srvicios. Los riesgos que 

afectan estos conjuntos Cmuert.e, enfermedad. incendio, etc) 

constituyen la cat.egorria de riesgos de seguros. 

Su distribución se efectúa con la adquisición de titules 

contingentes sobre las ganancias futuras de los asegurados : ast.o 

es, los cont.rat.os de seguros. No est.arria.; hablando propiament.e de 

activ~ financieros,( los h'!l'mos llamado act.1vos contingentes) 

pero su analogia con estos evident.e. 

Una vez que se establece el caract.er financiero del seguro, 

puede insert.ar su estudio en la t.eoria financiera de la decisión 

y e·l est.udio de la demanda del seguro se int.egra • l.a t.eoria 

moderna de elecciones microeconómicas . As1 mismo se pueden 

obtener resultados int.eresant.as al est.udiar la oferta del seguro 

en t.érmJ.nos de int.crmediac16n financiera, ya que las compa~1as de 

seguros emiten créditos condicionales y utilizan los recursos 

monetarios que perciben para adquirir los t.1t.ulos de deuda 

primaria • por lo que actúan como int.ermediarios financieros. 

A nivel microecon6nlico. el estudio del equilibrio del 

asegurador Sil!" efectúa en t.érminos de la maximizaci6n de la 

9'Speranza de la ~unción de utilidad y de la teoria del 

portafolJ o. 
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Al profundizar en la leoria financiera del seguro se abre una 

brecha al estudio del reaseguro. Este servirA para disp~rsi6n de 

riesgos . Sin embargo, las precauciones lomadas en suscripción no 

::;en lUtJ.lmeriteo efect.ivas por lo qu& es necesario recurrir a una 

dispersi6n suplementaria por medio de retrocesión. 

Existen dos lipes de reaseguro : proporcional y no proporcional 

y estos a su vez se encuentran subdivididos.Como los cent.ratos de 

seguros, los cont..ratos de reaseguro son activos de cobert..ura • 

pero ésta vez los crédi t.os condicionales están basados en las 

gana~cias futuras de los reaseguradores y el elemento cent.ingente 

lo representa el valor de lso siniestros a cargo del 

asegurador. 

El reasegurador emit.e crédit.os condicionales y adquiere act.ivos 

financieros de cobert.ura • por lo que t.ambien es un intermediario 

financiero. Asi su modelo para det.erminar la estruct.ura de su 

port.afolio 6plimo se fundamenta en el modelo riesgo-rendimient.o 

Cmedia- varianza). Las diferencias ent.re las dos actividades, 

seguro y reaseguro .• provienen de particularidades debidas a la 

posici6n del reasegurador en la cadena de 

riesgos. 

t..ransferencia de 

Por ejemplo, al observar la contabilidad de los cont.rat.os de 

reaseguro se observa que el comercio de reaseguro no da lugar 

a grandes movimientos internacionales de capi l.al. ya que los 

saldos de reaseguro se est..ablecen per1dicamente, por lo que las 

cant.idades puestas en juego son relat.ivamente pequeHas. 

El riesgo de cambio es uno de los riesgos financieros 

especificas que afectan el capital futuro de los agent.es 

económicos. Proviene del hecho de que est.os ólt.imos conservan , 

por fines comerciales • crédit.os y deudas en monedas diferentes 
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alas de su pais de origen. 

El marco de la teoria del portafolio abre una alt.ernativa a una 

-d~~nist.raci6n 6pt.ima del riesgo de carnOio. 

Ya que los reaseguradores reencuent.ran en ma.t.eria de cambio, 

dificult.ades especificas debido a la nat.urale:a aleat.oria de sus 

obligaciones. est.e punt.o de vist.a se adapt.a perfeclament.e al 

análisis de sus problemas. 

La inlerpret.aci6n f1nanc1era del riesgo de cambio encuent.ra sus 

lirnilanles porque no exist.e un modelo de la t.eoria de elección de 

port.afolio que considere activos con riesgo in!"init.o y est.a 

limit.ant.e se hereda al modelo del rea.segurador con varias 

divisas. 

En la medida que se avance en el perf&ecionamient.o de los 

modelos existentes. la 1nt.erpret.aci6n !"inanciera del seguro y del 

riesgo de cambio se increJN'.!ont.ará hacia una realidad más complet.a. 
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